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INTRODUCTION

Les performances économiques et financières des années 2001 à

2008, en particulier l’amélioration de la position financière

extérieure et l’accumulation de ressources d’épargne budgétaire,

ont permis à l’économie nationale de faire preuve de résilience face

au choc externe de grande ampleur intervenu en 2009, inhérent à

l’intensification de la crise financière internationale et à la crise

économique mondiale. La consolidation de la position financière

extérieure entre 2010 et 2013 et le degré de stabilité monétaire et

financière en témoignent. 

L’activité économique est restée dynamique en 2014, tirée par la

croissance hors hydrocarbures quoiqu’à un rythme en recul par

rapport aux années 2012 et 2013, en situation de creusement du

déficit budgétaire. Aussi, la vulnérabilité des finances publiques à la

volatilité des prix des hydrocarbures est plus marquée en 2014, la

marge de manœuvre de la sphère budgétaire dans l’allocation des

ressources à la croissance s’est amoindrie. Par ailleurs, la forte

expansion des crédits à l’économie, appuyée par des conditions

financières plus favorables et des mesures de soutien aux PME,

contribue à la relance de l’investissement productif et au dynamisme

de l’activité économique hors hydrocarbures. 

La stabilité du taux de change effectif a étayé l’objectif de politique

monétaire en 2014, en contexte de rebond du rythme d’expansion

monétaire. Si l’efficacité de la conduite de la politique monétaire a

été décisive en 2014 en matière de résorption de l’excès de liquidité

sur le marché monétaire, l’année sous revue a enregistré une bonne

tenue de l’inflation pour la seconde année consécutive. A l’exception

du « pic » d’inflation de l’année 2012, l’inflation est sous contrôle

et en phase avec l’objectif cible arrêté depuis 2011. 

L’efficacité de la conduite de la politique monétaire a contribué à la

stabilité financière dont le cadre a été renforcé au cours des quatre

dernières années, d’autant que l’année sous revue a été marquée par
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une reforme du dispositif prudentiel. Une solvabilité appréciable,

une rentabilité confortable et une position de liquidité solide ont

permis d’asseoir une allocation dynamique des fonds prêtables,

pendant que les organes de supervision bancaire ont intensifié les

contrôles au niveau des banques dans le cadre de l’approche

risques.  

Le présent rapport de la Banque d'Algérie analyse les principales

évolutions macroéconomiques, financières et monétaires de l'année

2014, avec un accent particulier sur les développements du secteur

bancaire et sa contribution accrue au financement de l’économie, en

situation de finances publiques plus vulnérables au risque de baisse

du prix du pétrole. La formulation et la conduite de la politique

monétaire y sont largement explicitées, notamment sous l’angle de

son rôle décisif dans le contrôle du processus inflationniste et dans

la préservation de la stabilité monétaire, en situation de choc

externe qui a caractérisé le second semestre 2014.
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CHAPITRE I :
ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’année 2014 s’est caractérisée par la poursuite du raffermissement de

l’activité économique mondiale, bien qu’à un rythme modéré. Dans les pays

avancés, les performances en matière de croissance économique ont varié

selon les régions et les pays. La croissance aux Etats-Unis et au royaume Uni

s’est poursuivie, alors que le Japon est à nouveau entré en récession, que la

zone euro peine à retrouver le chemin d’une ferme reprise et que l’activité

économique dans les pays émergents, notamment en Chine, s’essouffle

davantage, bien que le taux de croissance demeure relativement élevé mais

bien en-deçà de ses niveaux d’avant crise. Dans les pays en développement,

les performances de croissance varient selon les pays mais se stabilisent

globalement à un niveau encore appréciable.  

Face à cette évolution relativement atone de l’activité économique mondiale

en 2014, qui s’est accompagnée d’un tassement de la demande mondiale, le

rythme de croissance des échanges commerciaux mondiaux s’est quelque

peu ralenti et les prix des matières premières se sont repliés. En effet, les

échanges commerciaux mondiaux ont enregistré un taux de croissance de

3,4 % au cours de l’année sous revue (3,5 % en 2013). Cette stabilisation

intervient après un fort recul enregistré en 2011 (6,8 % contre 12,6 % en

2010) et 2012 (2,8 %). Ce tassement du taux des échanges commerciaux

mondiaux en 2014 s’explique principalement par une baisse sensible des

échanges commerciaux extérieurs dans les économies émergentes,

notamment une diminution importante des importations de la Chine, et par

l’atonie persistante de la demande dans la zone euro. Globalement, les

exportations et les importations des pays avancés se sont accrues de 3,3 % en

2014 (contre 3,1 % et 2,1 % respectivement en 2013), alors que leurs taux de

croissance se sont repliés dans les pays émergents et en développement à

3,4 % et 3,7 % respectivement (contre 4,6 % et 5,5 % respectivement en

2013). 

La faiblesse de la reprise économique mondiale a également fortement pesé

sur les prix des matières premières. En particulier, les prix mondiaux du

pétrole ont subi les plus fortes pressions à la baisse, notamment au second

semestre de l’année sous revue. Le prix du Brent a ainsi baissé de près de

50 %. La baisse des prix a également touché les autres matières premières

non énergétiques, les matières premières alimentaires et les matières

premières industrielles, bien qu’à des degrés moindres en comparaison à la

baisse des prix du pétrole. Les termes de l'échange sont restés, pour leur part,
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généralement négatifs pour les pays émergents et en développement (-0,6 %

en 2014 contre -0,7 % en 2013) et ont poursuivi leur amélioration pour les

pays avancés (0,3 % en 2014 contre 0,7 % en 2013).  

Au total, la reprise de l’économie mondiale demeure fragile et les risques et

vulnérabilités persistent. En particulier, le déficit budgétaire et la dette

publique demeurent élevés dans certains pays avancés malgré les efforts de

consolidation des récentes années, les taux de chômage affichent toujours des

niveaux historiquement hauts dans beaucoup de ces pays, bien qu’en net

recul aux Etats-Unis et au Royaume Uni, et l’agenda des réformes

financières, particulièrement dans la zone euro, demeure inachevé. En outre,

des faibles niveaux d’inflation, notamment dans la zone euro, continuent

d’entretenir le spectre de la déflation qui pourrait peser davantage sur la

reprise économique dans les pays de la zone. Par ailleurs, la croissance

économique dans les pays émergents risque de ralentir davantage, en relation

avec les risques de volatilité accrue des flux de capitaux, les perspectives de

durcissement des conditions financières sur les marchés financiers

internationaux, la suppression graduelle des mesures de relance et

l’essoufflement des modèles de croissance de ces pays, fondés

essentiellement sur l’exportation et l’investissement, en situation d’atonie

persistante de la demande intérieure et de fragilité de l’économie mondiale.  

I.1 - CROISSANCE ECONOMIQUE 

Globalement, le rythme de croissance de l’économie mondiale en 2014 s’est

situé à 3,4 %, le même rythme que celui enregistré en 2013. Au cours de

l’année sous revue, la performance des pays avancés s’est globalement

raffermie, le taux de croissance économique passant de 1,4 % en 2013 à

1,8 % en 2014. En revanche, le rythme de croissance dans les pays émergents

et en développement a poursuivi son repli, enregistrant 4,6 % en 2014 contre

5,0 % en 2013 (5,2 % et 6,2 % en 2012 et 2011 respectivement). Ces

évolutions globales masquent, cependant, des écarts importants au sein de

ces groupes de pays. 

Dans les pays avancés, le caractère inégal de la croissance économique

observé depuis 2012 s’est davantage manifesté en 2014. La reprise de

l’activité économique s’est poursuivie avec plus de vigueur aux Etats-Unis,

alors que la zone euro n’a enregistré qu’un faible rythme de croissance,

malgré un relatif dynamisme au dernier trimestre de l’année, et que

l’économie japonaise a bouclé l’année avec une croissance légèrement

négative après les taux positifs enregistrés au cours des deux dernières

années.
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Aux Etats-Unis, la poursuite de la reprise a été principalement soutenue par

la vigueur de la consommation interne, elle-même essentiellement alimentée

par : (i) le rythme soutenu de la création d’emplois, le taux de chômage ayant

chuté à moins de 6 % à fin 2014,  (ii) la croissance des revenus, en phase avec

l’amélioration de la situation patrimoniale des ménages, inhérente à la hausse

des prix des actifs et à la baisse sensible de leur désendettement, (iii) des

conditions de financement favorables, (iv) la baisse des prix du pétrole,

notamment au cours du second semestre de l’année, et (v) le renforcement de

la confiance des consommateurs. En outre, les investissements non

résidentiels ont, dans l’ensemble, contribué à la croissance malgré l’impact

négatif de la baisse des prix du pétrole sur les investissements dans le secteur

énergétique, notamment dans la production de pétrole de schiste. Enfin, la

politique budgétaire américaine a été généralement moins restrictive et les

incertitudes liées au frein budgétaire (fiscal cliff), au « sequester » et à la «

spending authority », qui avaient précédemment pesé négativement sur la

dépense publique et sur l’activité économique, se sont atténuées au cours de

l’année sous revue. Il demeure, cependant, que l’effort d’amélioration du

solde budgétaire structurel engagé en 2011 s’est poursuivi en 2014, ce solde

passant de -9,7 % du PIB en 2010, à -5,2 % du PIB en 2013 et à -4,4 % du

PIB en 2014. Au total, la croissance économique aux Etats-Unis au cours de

l’année sous revue a atteint 2,4 %, contre 2,2 % en 2013 et ce, malgré le net

raffermissement du dollar qui a pesé sur les exportations américaines.

Après avoir renoué avec des taux de croissance positifs dans le courant de

2013 et terminé l’année en territoire certes toujours négatif (-0,5 %) mais de

moindre ampleur qu’en 2012 (-0,8 %), dans un contexte marqué par

l’apaisement progressif de la crise de la dette souveraine, l’activité

économique dans la zone euro s’’est quelque peu raffermie en 2014 mais

reste en deçà des attentes nées des relativement bonnes performances du

dernier trimestre de 2013 et du premier trimestre de 2014. L’essoufflement de

la croissance économique au cours de l’année sous revue traduit certes des

facteurs conjoncturels, tels que la crise ukrainienne, mais demeure

fondamentalement lié à des facteurs structurels, notamment (i) la faiblesse de

la croissance potentielle, qui pèse négativement sur les anticipations de

croissance, les décisions d’investissement et la confiance des

consommateurs, (ii) les taux d’endettement des secteurs privé et public qui

demeurent très élevés, (iii) la faiblesse des crédits aux ménages et aux

entreprises liée à des conditions de crédit toujours difficiles, (iv) les niveaux

élevés des taux de chômage et (v) la persistance de rigidités dans les marchés

du travail et des produits. 
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Au total, le taux de croissance économique dans la zone euro n’a été que de

0,9 % en 2014 en dépit d’une politique monétaire très accommodante, d’une

politique budgétaire moins restrictive et d’une contribution positive des

exportations nettes à la croissance liée à la dépréciation de l’euro. Dans

l’ensemble, les pays périphériques de la zone ont enregistré de meilleures

performances que ceux du centre de la zone. Les taux les plus élevés de

croissance économique ont été enregistrés notamment en Allemagne (1,6 %),

en Irlande (4,8 %), en Espagne (1,4 %) et au Luxembourg (2,9 %), ainsi qu’à

Malte, en Estonie, en Lettonie et en Slovénie (supérieurs à 2 %).

Globalement, le déficit structurel dans la zone euro s’est stabilisé à -0,9 % du

PIB (-1,0 % du PIB en 2013 et -2,1 % en 2012). Cependant, le niveau de la

dette publique reste important, représentant 104,8 % du PIB à fin 2014.  

Au Japon, l’activité économique en 2014 a enregistré en début d’année un

relatif dynamisme lié à l’augmentation des dépenses des consommateurs en

anticipation du taux de TVA qui devait intervenir plus tard au mois d’avril.

Cette embellie a été suivie, cependant, d’une atonie au cours des deux

trimestres suivants, traduisant une contraction plus forte que prévu de la

consommation et plongeant de nouveau l’économie japonaise dans une

récession technique. Malgré une amélioration de la situation sur le marché du

travail sur l’année, notamment en termes de recul du taux de chômage, et

d’un relatif regain de confiance au niveau des entreprises et l’augmentation

de leurs marges bénéficiaires suite à la réduction de l’impôt des sociétés, le

taux de croissance en 2014 est revenu à -0,1 % après avoir atteint 1,6 %

l’année précédente. Face à l’impact fortement négatif du premier relèvement

du taux de TVA, le second relèvement prévu dans le cadre de la politique de

consolidation budgétaire et qui devait intervenir à la fin de 2015 a été reporté

à 2017. Ce report, conjugué au relèvement des salaires réels,

l’assouplissement de la Banque du Japon et à la baisse des prix du pétrole et

des matières premières à partir du second semestre de 2014, devrait donner

une nouvelle impulsion à l’activité économique en 2015 et 2016. Au plan

budgétaire, le déficit structurel de l’année 2014 s’est contracté d’un point de

pourcentage, passant à 7,2 % du PIB contre 8,2 % du PIB en 2013. La dette

publique demeure, cependant, très élevée, représentant 246,4 % du PIB à fin

2014, en hausse de près de quatre points de pourcentage par rapport à l’année

précédente (242,6 % du PIB).

Dans les autres pays avancés, l’activité économique a généralement continué

d’enregistrer des performances relativement appréciables. C’est le cas

notamment en Grande-Bretagne où le taux de croissance a atteint 2,6 %

(1,7 % en 2013), soit le taux le plus élevé des principales économies avancés,
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tiré par le raffermissement de la demande du secteur privé en regain de

confiance et bénéficiant de conditions de financement favorables ainsi que

par l’accroissement de l’investissement. C’est également le cas au Canada

dont l’économie s’est accrue de 2,5 % (2,0 % en 2013). Dans l’ensemble, les

autres pays avancés (hors pays du G7 et hors pays de la zone euro) ont, pour

leur part, enregistré un taux de croissance de 2,8 % (après un taux de 2,2 %

en 2013).

Dans les économies émergentes et en développement, la croissance

économique en 2014 a poursuivi son essoufflement entamé depuis 2011. Le

rythme de croissance pour l’ensemble du groupe a ainsi atteint 4,6 % en 2014

contre 5,0 % en 2013 (7,4 % en 2010). Cette décélération de l’activité

économique résulte de divers facteurs, dont des facteurs structurels, la

poursuite du fléchissement du rythme d’investissement dans beaucoup de

pays émergents et des conditions de financement externes moins favorables

que par le passé ainsi que des tensions géopolitiques. Au sein de ce large

groupe pays, les situations et développements au cours de l’année 2014 ont

considérablement varié selon les pays et les régions. 

Les pays émergents et en développement d’Asie ont continué à enregistrer les

taux de croissance les plus élevés, soit 6,8 % en 2014 contre 7,0 % l’année

précédente. Parmi ces pays, la Chine enregistre un taux de croissance

économique de 7,4 % contre 7,8 % en 2013. La poursuite du ralentissement

de l’activité économique chinoise en 2014 résulte, dans une large mesure, de

facteurs internes. En particulier, l’activité a été freinée par les mesures prises

par la Banque populaire de Chine en début d’année afin de resserrer les

conditions financières pour les banques parallèles (shadow banking) ainsi

que pour les projets productifs. L’activité a été également contrainte par la

poursuite de la correction du marché de l’immobilier résidentiel au second

semestre de l’année. En revanche, les mesures incitatives prises par les

autorités chinoises pour atténuer l’impact de ces facteurs sur l’activité

économique, notamment pour encourager l’investissement en infrastructure

et en logements sociaux et en faveur des PME et du secteur agricole, de

même que la hausse des exportations liée à la reprise économique dans les

pays avancés, notamment aux Etats-Unis, et à la baisse des prix mondiaux du

pétrole et des matières premières, notamment au second semestre de l’année,

ont permis de contenir le ralentissement du rythme de croissance dans ce

pays. De leur côté, les bonnes performances économiques de l’Inde se sont

poursuivies en 2014. Le taux de croissance a ainsi atteint 7,2 % après le taux

de 6,9 % enregistré l’année précédente. La croissance a été portée par les

réformes récentes qui ont encouragé l’investissement productif. Elle a
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également bénéficié de la baisse des prix du pétrole et des matières

premières. 

L’activité économique dans les pays émergents et en développement

d’Europe s’est quelque peu ralentie en 2014, passant de 2,9 % en 2013 à

2,8 % pour l’année sous revue. Ce léger ralentissement intervient dans un

contexte de baisse des prix du pétrole et des matières premières,

généralement favorable pour ces pays, mais de faiblesse de l’activité dans la

zone euro et de tensions géopolitiques liées au conflit entre la Russie et

l’Ukraine. Sous l’effet de la baisse des prix du pétrole et les sanctions

économiques imposées à la Russie, le rythme de croissance économique dans

ce pays en 2014 s’est davantage contracté, passant à 0,6 % contre 1,3 % en

2013. L’Ukraine, quant à elle, a subi plus durement l’impact de ce conflit,

enregistrant un taux de croissance de -6,8 % contre une croissance nulle en

2013. La croissance économique s’est ralentie en 2014 en Turquie et en

Europe du Sud-Est, certains de ces pays entrant même en récession durant

cette année. En revanche, le rythme de croissance a été appréciable dans des

pays comme la Hongrie (3,6 % contre 1,5 % en 2013) et la Pologne (3,3 %

contre 1,7 % en 2013). De manière générale, la bonne tenue de la demande

intérieure, alimentée par l’amélioration des conditions sur le marché du

travail et l’augmentation des salaires réels, ont été les facteurs essentiels

soutenant la croissance.  

Dans les pays émergents et en développement d’Amérique Latine et

Caraïbes, la décélération du rythme de croissance économique entamée en

2012 s’est nettement poursuivie. Le taux de croissance s’est davantage replié

pour atteindre 1,3 %  contre 2,9 % en 2013 et 3,1 % en 2012.  Après la bonne

performance de croissance enregistrée en 2013 (2,7 % contre 1,8 % en 2012),

le rythme de croissance de l’économie brésilienne, plus grand pays de la

région, a nettement fléchi en 2014, atteignant 0,1 % et reflétant la faiblesse

de la demande interne et externe, notamment en provenance de Chine, les

obstacles structurels et d’infrastructure ainsi que la baisse généralisée des

prix des matières premières. Ces contreperformances ont été partagées par

plusieurs autres pays de la région, y compris l’Argentine (0,5 % contre 2,9 %

en 2013), le Chili (1,8 % contre 4,3 % en 2013) et plus encore par le

Venezuela (-4,0 % contre 1,3 % en 2013). 

La croissance économique dans la région MOANAP (Moyen Orient, Afrique

du Nord, Afghanistan et Pakistan) a enregistré des performances modestes,

les économies de ces pays ayant subi les effets des tensions géopolitiques

dans la région et, pour les pays exportateurs de matière premières, les
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retombées de la forte baisse des prix du pétrole ainsi que celle des prix des

autres matières premières. Parmi ces pays, ceux dont la monnaie est liée au

dollar américain ont également subi l’impact du raffermissement de la

monnaie américaine sur la compétitivité de leurs économies et sur l’activité

économique. Globalement, la croissance économique dans cette région du

monde a enregistré un taux de croissance de 2,6 % en 2014, sensiblement le

même taux enregistré l’année précédente (2,4 %). Les performances ont,

cependant, varié selon les pays, notamment entre pays exportateurs de

pétrole et pays importateurs de pétrole. Les premiers ont été fortement

impactés par la chute drastique des prix mondiaux de cette matière première

énergétique au cours du second semestre de l’année sous revue. Le choc a été

particulièrement ressenti par la balance des paiements et les finances

publiques, fortement tributaires des revenus des exportations de pétrole.

Cependant, l’activité économique dans ces pays n’a pas été significativement

contrariée par cette baisse des prix, les pays ayant évité des coupures

budgétaires pro-cycliques dommageables à la croissance, privilégiant le

recours à leurs importantes épargnes budgétaires accumulées au cours des

années précédentes. Les pays importateurs de pétrole ont, pour leur part,

bénéficié de la baisse des prix du pétrole mais ont subi les retombées

économiques des conflits dans la région, de la faiblesse de l’activité dans la

zone euro à laquelle leurs économies sont liées à des degrés divers. Les taux

de croissance les plus élevés ont continué d’être enregistrés dans les pays du

GCC (Conseil de Coopération du Golf) (3,6 % en Arabie Saoudite et aux

Emirats Arabes Unis, 6,1 % au Qatar et 4,7 % au Bahreïn). Dans les pays

arabes en transition, les transitions politiques en cours continuent de peser sur

la croissance économique et l’emploi. En Afrique du Nord, les performances

restent appréciables dans l’ensemble. A l’exception de la Lybie, où le taux de

croissance reste fortement négatif (-24 %), les rythmes de croissance ont été

positifs et se sont situés entre 6,4 % (Mauritanie) et 2,3 % (Tunisie).

En Afrique subsaharienne, l’activité économique continue d’être soutenue

par des politiques macroéconomiques saines et d’être tirée par une demande

intérieure solide (consommation et investissement). La baisse généralisée des

matières premières et l’atonie de la demande extérieure, notamment en

provenance de la zone euro, ainsi que les retombées de l’épidémie d’Ebola

pour certains pays, devraient, cependant, contraindre la croissance

économique en 2015 dans cette région. Globalement, le rythme de croissance

pour ce groupe de pays a atteint 5,0 % en 2014, sensiblement le même taux

que celui de 2013 (5,2 %).
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I.2 - COURS DES MATIERES PREMIERES ET INFLATION 

La tendance baissière des prix des matières premières observée en 2013 s’est

poursuivie au premier semestre de l’année sous revue et s’est fortement

accélérée, principalement pour le pétrole, au second semestre de l’année. La

poursuite du ralentissement de l’activité économique dans les pays émergents

et l’atonie de la reprise dans la zone euro, en particulier, ont négativement

pesé sur la demande mondiale de ces produits de base, en contexte d’offre

abondante. En moyenne et sur l’année sous revue, les cours des matières

premières hors combustibles exprimés en dollars ont enregistré une baisse de

4 %. Dans ce groupe de produits, les cours des métaux ont fléchi,

principalement en raison d’un affaiblissement de la demande, principalement

de la Chine qui consomme près de la moitié des métaux de base mondiaux et

qui a connu un ralentissement dans divers secteurs d’activité,

particulièrement dans le secteur du bâtiment. En outre, l’offre mondiale des

métaux de base s’est fortement accrue en relation avec l’augmentation des

capacités de production ces dernières années. La conjonction de ces facteurs

a entraîné une chute de près de 60 % des prix de ces matières premières par

rapport à leur niveau de 2011. Les cours des produits alimentaires de base se

sont également tassés face à des conditions climatiques généralement

favorables aux récoltes, même si des pressions à la hausse des prix ont été

observées en cours d’année pour certains biens alimentaires de base liées

notamment à des conditions météorologiques temporairement défavorables,

notamment des inquiétudes de sécheresse au Kenya et de mauvaises

conditions météorologiques au Brésil, et des incertitudes relatives à la

situation en Ukraine, exportateur important de céréales. Globalement leurs

cours ont baissé de près de 23 % depuis 2011. Les cours des produits

manufacturés ont également connu une même tendance baissière en relation

avec l’atonie de la reprise économique dans plusieurs pays et région du

monde. 

Les cours des produits énergétiques, pour leur part, ont fortement reculé en

2014. En particulier, les prix mondiaux du pétrole ont baissé de 7,5 % en

moyenne sur l’année sous revue, après une baisse de seulement 0,9% en 2013

et une hausse de 1,0 % en 2012. La baisse des prix du baril de pétrole en 2014

a été particulièrement forte au cours du second semestre de l’année, de sorte

qu’en fin d’année le prix du baril de Brent avait baissé de près de 50 % en

l’espace de six mois, passant de 115 dollars américains à fin juin à moins de

60 dollars à fin décembre. Cette évolution fortement baissière est intervenue

en dépit de la persistance de tensions géopolitiques et résulte de facteurs liés

principalement à l’offre mondiale mais aussi à la demande mondiale de
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pétrole. En matière d’offre, le marché pétrolier a continué d’enregistrer un

excédent important, estimé à 2,2 millions de barils/jour et reflétant

l’accroissement continu de la production de pétrole de schiste aux Etats-Unis,

l’augmentation inattendue de la production de pétrole en Lybie et en Irak et

le maintien de niveaux de production élevés en Russie et en Arabie Saoudite

en dépit des perspectives de baisse des prix. Dans le même temps, les

révisions à la baisse de la croissance économique mondiale, notamment eu

égard au ralentissement notable de la croissance dans les pays émergents et

la faiblesse de la reprise dans la zone euro ont fortement pesé sur la demande

mondiale de pétrole. L’impact de l’offre et de la demande sur le prix du baril

a été, par ailleurs, amplifié par d’autres facteurs, notamment (i) la décision

stratégique de l’OPEP de ne pas réduire son plafond de production, (ii) la

forte appréciation du dollar et ses effets en termes de hausses des coûts des

importations de pétrole pour beaucoup de pays et donc de baisse de la

demande et (iii) les réactions des marchés, matérialisées par une forte

liquidation des positions longues. 

Mesurée par la variation en moyenne annuelle de l’indice des prix à la

consommation, l’inflation dans les pays avancés est demeurée généralement

faible, se stabilisant à un taux de 1,4 % (1,4 % en 2013 et 2,0 % 2012).

Dans la zone euro, la tendance baissière de l’inflation des dernières années

s’est poursuivie, le taux d’inflation est passé de 1,3 % en 2013 (2,5 % en

2012) à 0,4 % en 2014, entrant même en territoire négatif en fin d’année et

faisant perdurer les risques de faiblesse durable de l’inflation, voire de

déflation, qui pourrait induire une hausse des taux d’intérêt réels, qu’il serait

difficile pour la politique monétaire de contenir, compte tenu du taux

directeur de la BCE déjà proche de zéro, un alourdissement du fardeau de la

dette privée et publique et un recul de la demande et de l’activité

économique, en contexte de chômage déjà élevé. En Grande-Bretagne,

l’inflation est tombée de 2,6 % en 2013 à 1,5 % en 2014 sous l’effet,

notamment, de la baisse des prix du pétrole et des biens alimentaires, du

faible niveau d’inflation dans la zone euro, partenaire commercial important,

du recul des coûts salariaux et de l’appréciation de la livre sterling par rapport

à l’euro. Aux Etats-Unis, le taux d’inflation en 2014 est demeuré

sensiblement le même que celui enregistré en 2013 (1,6 % et 1,5 %

respectivement), en contexte de pressions à la hausse modérées des salaires

sur les prix et de baisse importantes des prix des produits énergétiques. Au

Japon, l’inflation a enregistré un taux positif de 2,7 % (0,4 % en 2013), tiré

principalement par le relèvement du taux de TVA au mois d’avril. Dans les

pays émergents et en développement, l’inflation a généralement reculé,
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reflétant là également les développements mondiaux en matière de

croissance et de prix des matières premières énergétiques et non

énergétiques. Dans les pays d’Asie, le taux est passé de 4,8 % en 2013 à

3,5 % en 2014 globalement stabilisée, la Chine enregistrant un taux de 2,0 %,

en baisse par rapport au taux enregistré en 2013 et 2012 (2,6 %). Dans les

pays émergents et en développement d’Amérique Latine et des Caraïbes, le

taux d’inflation est passé à 6,8 % contre 7,1 % l’année précédente, les taux

en Argentine, au Brésil et au Venezuela figurant parmi les plus élevés du

sous-groupe. Dans les pays émergents et en développement d’Europe, le taux

d’inflation est passé de 4,3 % en 2013 à 3,8 % en 2014. Au Moyen Orient et

en Afrique du Nord, l’inflation a nettement reculé, passant de 9,1 % en 20113

à 6,7 % en 2014. Le taux d’inflation en Afrique subsaharienne s’est, dans

l’ensemble, stabilisé (6,3 % contre 6,5 % l’année précédente). 

I.3 - POLITIQUES BUDGETAIRE ET MONETAIRE ET COURS DES
CHANGES

En 2014, le rythme de consolidation budgétaire dans les pays avancés s’est

encore atténué afin de soutenir la reprise économique en cours, comme aux

Etats-Unis, ou d’en accélérer le rythme, comme dans la zone euro. En dépit

des efforts de consolidation durant les dernières années, qui ont permis de

réduire substantiellement les déficits budgétaires dans beaucoup de ces pays,

la dette publique reste, cependant, généralement élevée. Les conditions

monétaires sont restées très accommodantes.

Comme indiqué plus haut, les finances publiques américaines ont bénéficié

de l’atténuation du resserrement des dépenses publiques sous l’effet de la

législation du frein fiscal «fiscal cliff», du  «sequester» et de la «spending

authority». En conséquence, le déficit structurel ne s’est que relativement peu

réduit en 2014 par rapport à l’année précédente, s’établissant à 4,4 % du PIB

contre 5,2 % du PIB en 2013 (6,8 % du PIB en 2012) et grevant moins la

croissance économique. En revanche, la dette publique a continué

d’augmenter, passant de 102,4 % du PIB à fin 2013 à 104,6 % du PIB à fin

2014.    

Face au raffermissement de la reprise économique, le Federal Open Market

Committee (FOMC) de la Federal Reserve (FED) a lancé en début d’année

son programme de réduction d’achat de titres (tapering). A cet égard, les

achats mensuels, qui s’élevaient à 85 milliards de dollars, ont été réduits

graduellement, pour finir par être totalement supprimés. La FOMC a

également actualisé son programme de normalisation de la politique
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monétaire, indiquant que le resserrement de la politique monétaire se fera par

le taux des fonds fédéraux et qu’aucune action sur la taille ou la composition

du bilan de la FED n’interviendra tant que le taux ne se soit pas redressé. Par

ailleurs, le FOMC a abandonné ses orientations prospectives basée sur des

seuils (thresholds) et la référence à son engagement de maintenir le taux des

fonds fédéraux dans la fourchette 0 à 0,25 % tant que le taux de chômage

excède 6,5 % et a remplacé cette référence explicite au niveau du taux de

chômage par une série d’indicateurs du marché du travail à même de fournir

une meilleure visibilité sur l’évolution de l’économie et de l’emploi. Au total,

la politique monétaire est restée accommodante.

Dans la zone euro, la consolidation budgétaire entreprise ces dernières

années s’est également ralentie en 2014 afin de contrecarrer l’atonie durable

de l’activité économique. Le déficit budgétaire s’est encore quelque peu

réduit, passant de 2,9 % du PIB en 2013 à 2,6 % du PIB en 2014. Cependant,

le rythme de réduction du déficit a été moins important que celui des années

précédentes. La dette publique s’est quelque peu accrue, s’établissant à

94,0 % du PIB contre 93,4 % du PIB l’année précédente.  

A l’instar de la politique monétaire aux Etats-Unis, la politique monétaire de

la Banque Centrale Européenne (BCE) est restée très accommodante. En

contexte de reprise économique toujours fragile, de poursuite de la baisse de

l’inflation, de faiblesse persistante des crédits à l’économie, la BCE a réduit

son taux directeur à deux reprises au cours de l’année, le ramenant de 0,25 %

à 0,05 %. En outre et afin de réduire les incertitudes et éviter une volatilité

inutile des marchés, la BCE a continuellement réaffirmé ses orientations

prospectives, à savoir que les taux directeurs resteraient à un bas niveau sur

une longue période. 

Au Japon, l’introduction du premier relèvement du taux de TVA a contribué

au caractère pour la première fois restrictif depuis plusieurs années de la

politique budgétaire, qui s’est traduit par une réduction d’un point de

pourcentage du déficit structurel (7,2 % du PIB en 2014 contre 8,2 % du PIB

en 2013). Cependant, la dette publique, déjà excessivement élevée, a encore

augmenté pour atteindre 246,4 % du PIB en 2014 contre 242,6 % du PIB en

2013. Comme indiqué plus haut, le second relèvement du taux de la TVA,

initialement prévu pour fin 2015 dans le cadre de la stratégie de consolidation

budgétaire à moyen terme, a été reporté à 2017. Tout comme aux Etats-Unis

et dans la zone euro, la politique monétaire japonaise a été très

accommodante, la Banque du Japon ayant étendu son programme

d’assouplissement des conditions d’octroi de liquidités, tout en maintenant

son taux directeur dans la fourchette comprise entre 0 et  0,1 %. 
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L’année 2014 a enregistré de larges mouvements des taux de change

nominaux des principales monnaies, reflétant notamment des variations en

termes d’anticipations relatives à la croissance et à la politique monétaire

dans les pays concernés ainsi que l’évolution des prix mondiaux du pétrole.

En particulier, le raffermissement de la reprise aux Etats-Unis, son atonie

dans la zone euro, son fléchissement au Japon et son ralentissement dans les

principaux pays émergents, couplés aux décisions d’assouplissement accru

de la politique monétaire de la BCE et à la forte baisse des prix du pétrole au

cours du second semestre de l’année sous revue, ont été les principaux

facteurs à l’origine de la forte appréciation du dollar américain en 2014 vis-

à-vis des autres principales monnaies. Au cours de cette année, en moyenne

mensuelle, le dollar s’est ainsi apprécié entre décembre 2013 et décembre

2014 de 10 % vis-à-vis de l’euro, de 15 % vis-à-vis du yen et de 2 % vis-à-

vis du renminbi.
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CHAPITRE II :
ACTIVITE ECONOMIQUE

En 2014, l’activité économique a repris de la vigueur, grâce notamment à l’ex-

pansion de la demande finale et aux bonnes performances de deux secteurs, à

savoir la construction et les services marchands. Le produit intérieur brut est

estimé à 17 205,1 milliards de dinars (213,5 milliards de dollars)  et la crois-

sance en volume du produit intérieur brut (le PIB) est estimée à 3,8 %, en

hausse d’un point de pourcentage et celle du PIB hors hydrocarbures recule

de 1,5 point de pourcentage à 5,6 %. 

Eu égard à la croissance de 2,15 % de la population, le PIB par habitant pro-

gresse de 1,65 % contre 1,14 % en 2013.

L’inflation qui avait significativement reculé en 2013, a continué à décroître

en 2014 pour se limiter à un rythme annuel moyen de 3,8 % de l’indice natio-

nal des prix à la consommation, compatible avec l’objectif de moyen terme.

Par ailleurs, les prix à la production industrielle du secteur public ont progressé

de 0,8 point de pourcentage, à 1,0 %.

Le chômage s’est stabilisé en 2014 à 1,214 million de personnes, soit 10,6 %

de la population active contre 9,8 % en 2013 et le quart des jeunes actifs

(15-24 ans) est sans emploi.

Enfin, le salaire mensuel net moyen dans le secteur productif hors agriculture

a augmenté de 13,7 % en 2013, à 36 104 dinars, soit 2,0 fois le salaire mini-

mum interprofessionnel garanti (18 000 dinars en 2013).

II.1 – PRODUCTION, DEMANDE ET CROISSANCE

La croissance économique est de nouveau appréciable malgré la récession du

secteur des hydrocarbures pour la neuvième année consécutive.  Elle reste en

deçà de celle des pays émergents et en développement.

II.1.1 - Évolution de l’activité

Avec 3,8 % de hausse du produit intérieur brut en volume en 2014 contre 2,8 %

en 2013, l’activité économique renoue avec la croissance. Cependant, hors hy-

drocarbures, elle fléchit de 1,5 point de pourcentage à 5,6 %. 
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La production agricole

Après une excellente année 2013, les performances de l’agriculture en 2014,

bien que substantielles, sont néanmoins nettement plus faibles que celle de la

campagne précédente. 

La valeur ajoutée du secteur n’a progressé que de 2,5 % en volume, en repli

de 5,7 points de pourcentage. Elle participe à hauteur de 10,3 % du PIB et de

13,4 % de la valeur ajoutée de la sphère réelle, proportions en hausses respec-

tives de 0,4 et de 0,6 points de pourcentage. Du fait de la croissance du PIB

plus élevée en 2014 et de la décélération de celle du secteur agricole, la contri-

bution de celui-ci à l’expansion du PIB a fortement reculé ; alors que la crois-

sance de l’agriculture représentait trois (3) fois la croissance du PIB de 2013,

elle n’en représente que les deux tiers en 2014. Hors hydrocarbures, le secteur

agricole participe pour 20,6 % de la valeur ajoutée et pour 14,1 % du flux an-

nuel de richesse (le PIB).

Les résultats de la campagne agricole 2014 sont très inégaux selon les spécu-

lations. La production céréalière fléchit pour la seconde année consécutive,

alors que celle de l’élevage (viandes et lait) continue sa progression significa-

tive. La production maraîchère, quant à elle, croît modérément. 

Avec 3,43 millions de tonnes, la récolte céréalière est la plus faible depuis six

ans. Elle s’est contractée de 30,0 % par rapport à la campagne précédente et

ne représente plus que 56,0 % du record enregistré en 2009 (6,12 millions de

tonnes). Cette chute de production a affecté toutes les spéculations céréalières

à des taux à deux chiffres compris entre 50,1 % pour l’avoine et 20,9 % pour

le blé dur. 

Combler ce déficit de production a conduit à l’importation massive de céréales

dont les volumes ont augmenté de 22,2 % à 12,4 millions de tonnes pour un

coût de 3,64 milliards de dollars, en hausse de 11,4 % ; le repli de 8,9 % du

cours moyen des céréales compensant quelque peu la forte augmentation des

quantités acquises.

La tendance haussière de la production maraîchère se maintient mais son

rythme se ralentit. Avec 12,3 millions de tonnes en 2014, elle a augmenté de

3,6 % contre 14,1 % l’année précédente. Le fléchissement de la production de

pommes de terre (5,2 % à 4,7 millions de tonnes) explique cette faible perfor-

mance. La production de la tomate industrielle continue de croître rapidement ;

pour la seconde année consécutive, elle progresse de près du cinquième. En
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2014, elle a augmenté de 19,6 %, soit de 1,0 million de tonnes à 10,9 millions.

Excepté la datte et les agrumes qui enregistrent de bonnes performances et des

hausses significatives de 10,2 % et 5,5 % respectivement à 0,93 et 1,27 million

de tonnes, la production arboricole a sensiblement reculé à des taux compris

entre 9,3 % pour la viticulture et 32,0 % pour les olives.

La production et la collecte de lait poursuivent leur expansion de 5,1 % et

8,6 % respectivement. Avec 4,6 milliards de litres, les disponibilités par tête

sont estimées à 90,7 litres/habitant, en hausse de 3,1 %. Des marges impor-

tantes de croissance restent à exploiter en matière de collecte, dont la propor-

tion relative aux disponibilités demeure stable au quart. 

La production animale « viande rouge et viande blanche » continue de croître

à un rythme appréciable. Ainsi, la production de viande rouge a augmenté de

4,1 % (6,2 % en 2013) et celle de la volaille de 10,8 % (15,4 % en 2013). 

Comme l’année précédente, les mercuriales des produits agricoles frais (lé-

gumes, fruits, viandes et volailles) ne reflètent pas suffisamment les progrès

réalisés en matière de production et donc de l’offre. L’inflation des prix à la

consommation de ces produits demeure supérieure à l’inflation globale, en

dépit d’un accroissement plus rapide des disponibilités en la matière sur le

marché comparativement à celui de la demande. A l’évidence, cette situation

reflète une organisation et régulation des marchés insuffisantes et appelle donc

des mesures rigoureuses à même d’y faire face.

Le bâtiment et travaux publics 

L’expansion du secteur du bâtiment et des travaux publics (BTP) se maintient

à un rythme soutenu et stable (6,8 %) grâce à la poursuite des investissements,

en BTP, qui ont progressé de 11,7 % en valeur courante et absorbent 52,6 %

de la formation brute de capital fixe à hauteur de 3 320,3 milliards de dinars

(41,21 milliards de dollars). Avec une valeur ajoutée de 1 794,0 milliards de

dinars, représentant 10,4 % du PIB et 13,5 % de la valeur ajoutée de la sphère

réelle, ce secteur contribue pour 17,2 % et 16,8 % de la croissance globale et

hors hydrocarbures en volume. Ce secteur d’activité emploie 1,74 million de

travailleurs représentant 16,5 % de la population occupée.

Selon les données du Ministère de l’Habitat, 355 300 logements ont été livrés

en 2014, en hausse de 39,8 % et les quatre (4) catégories (auto-construction,

logement social, logement aidé, logement promotionnel) ont vu leur parc croî-

tre sensiblement. Avec 54,0 % de hausse annuelle et 65,8 % du total des li-

vraisons, les programmes de logement aidé ont enregistré la plus forte
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croissance. Le nombre de logements sociaux livrés est estimé à 94 400, en

hausse de 18,4 % et le logement promotionnel (public et privé), qui ne repré-

sente que 1,6 % de la production totale, a enregistré une forte croissance

(7,3 %), due essentiellement aux progrès de la promotion privée (18,8 %) qui

a surmonté l’important recul de 2013 (- 5,9 %). Enfin, l’auto-construction s’est

redressée en réalisant 21 500 logements (+ 28,4 %). Au cours du quinquennat

2010-2014, 1,23 million de logements ont été mis sur le marché (247 000 par

an en moyenne) dont 30,3 % en logement public locatif et 47,8 % d’habitat

rural. 

Les services marchands et non marchands

Les services, outre qu’ils constituent le plus important des secteurs, comptant

pour deux-cinquièmes du PIB (40,3 %), génèrent près de deux tiers (65,2 %)

de la croissance globale.

L’activité des services marchands est soutenue, mais sa croissance s’est légè-

rement tassée à un niveau qui demeure élevé à 7,9 %. Avec une valeur ajoutée

de 4 191,0 milliards de dinars, en hausse de 8,9 %, ils contribuent pour 45,3 %

à la croissance du PIB, et pour 63,0 % à celle de la valeur ajoutée totale et

comptent pour près du quart du flux de richesse (24,3 %). La croissance de

cette activité est due essentiellement à celles des deux branches du commerce

et des transports qui demeurent élevées (10,5 % et 6,0 % respectivement contre

9,6 % et 8,0 % en 2013). La poursuite de la croissance en volume des impor-

tations de biens (8,7 %), de l’industrie agro-alimentaire (6,8 %) et de l’agri-

culture hors céréales, expliquent en partie la dynamique de ce secteur

d’activité.

Avec 16,0 % du flux de richesse et 2 749,5 milliards de dinars, les services

non marchands croissent de 4,5 % et contribuent pour près du cinquième

(19,9 %) de la croissance globale, en raison notamment de l’accroissement

des dépenses de l’Etat.  

L'industrie 

Pour la seconde année consécutive, le rythme d’expansion du secteur industriel

s’est ralenti, mais reste significatif et légèrement supérieur à la croissance

moyenne. Relativement à 2012, le taux de croissance a perdu 1,2 point de

pourcentage, à 3,9 % en 2014. Avec 837,0 milliards de dinars, l’industrie ne

participe que pour 6,3 % de la valeur ajoutée de l’économie, proportion éga-

lement répartie entre les deux secteurs public et privé. De tous les secteurs,

l’industrie est celui qui contribue le moins à la croissance : 6,6 % à celle de la

valeur ajoutée et 4,6 % à celle du PIB hors hydrocarbures.
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Le dixième de la masse salariale totale relève du secteur industriel manufac-

turier et 13,1 % de l’industrie qui emploie 1,3 million de travailleurs, soit

12,6 % de la population occupée en 2014. Alors que la valeur ajoutée du sec-

teur privé dans le secteur manufacturier est 1,7 fois plus élevée que celle du

secteur public, sa masse salariale ne représente que deux tiers de celle du sec-

teur public. 

La croissance des industries manufacturières, significative de 3,4 %, reste en

deçà de l’expansion globale moyenne et de celle de l’industrie ; deux branches

industrielles réalisent de bonnes performances plus élevées que la croissance

moyenne : énergie et agro-alimentaire qui se distinguent respectivement par

des taux nettement supérieurs à la moyenne à hauteur de 6,9 % et 6,8 %.  

Le choc externe qu’affronte l’économie nationale et les déséquilibres qu’il

peut entrainer, commandent de pourvoir une proportion plus grande de la de-

mande de produits industriels par la production nationale. Cela requiert une

amélioration soutenue du climat des investissements visant à développer, di-

versifier et densifier le tissu industriel à même de répondre à la demande à la

fois en biens et en emplois.

Les hydrocarbures 

La récession du secteur des hydrocarbures se poursuit pour la neuvième année

consécutive à un rythme cependant nettement plus lent que les années précé-

dentes. Sa valeur ajoutée a diminué de 0,6 % en 2014 contre 5,5 % l’année

précédente et, en neuf années, la perte cumulée de la valeur ajoutée avoisine

deux cinquièmes (38,9 %).

Avec une valeur ajoutée de 4 657,8 milliards de dinars (57,8 milliards de dol-

lars), les hydrocarbures ne génèrent plus que 27,0 % du flux de richesses (PIB)

contre 29,8 % l’année précédente et contribuent négativement à sa croissance,

sans interruption depuis 2006, à hauteur de 5,5 % en 2014 contre 67,4 % en

2013.

La timide reprise de la croissance dans les pays avancés et son ralentissement

dans les pays émergents et en développement, la faiblesse de la demande et

l’offre excédentaire ont contraint les prix des hydrocarbures liquides et gazeux

à la baisse. Après le retournement du premier trimestre 2012, la tendance bais-

sière des prix s’est poursuivie en 2013 et s’est  amplifiée l’année suivante.

Le cours annuel moyen du baril de pétrole brut a baissé de 8,02 % à 100,23

dollars/baril après avoir reculé de 1,35 % à 109,55 dollars/baril en 2013 contre
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111,05 dollars/baril en 2012 et celui des hydrocarbures gazeux a suivi la même

tendance décroissante en perdant 3,79 % à 10,05 dollars le million de BTU

pour le gaz naturel qui avait déjà reculé de 7,25 % à 10,47 dollars le million

de BTU l’année précédente. 

Au total, le recul des prix et des quantités exportées d’hydrocarbures tant li-

quides que gazeux (-1,6 % à 98,47 millions tonnes équivalent pétrole) ont

abouti à la baisse de 8,33 % des recettes d’exportation à 58,36 milliards de

dollars. 

La production industrielle (publique)

L’industrie hors hydrocarbures participe pour 6,3 % de la valeur ajoutée totale

et 13,1 %  de la rémunération des salariés.

Le secteur industriel public (hors hydrocarbures) dégage 412,6 milliards de

dinars de valeur ajoutée, soit près de la moitié de la valeur ajoutée industrielle

(49,3 %) et 3,12 % de la valeur ajoutée totale. L’industrie publique consolide

sa croissance en 2014 à un rythme de 4,3 % en moyenne annuelle contre 0,9 %

en 2013, atteignant ainsi son deuxième rythme le plus élevé depuis 2005

(6,5 %), pour retrouver un niveau proche de celui de l’année de base (1989),

soit un indice de 96,6 points. 

L’industrie hors hydrocarbures est en légère amélioration (2,2 % en 2014).

Après des années de récession et un rebond, la production des industries ma-

nufacturières décroît de nouveau et se replie de 0,2 %.

La relative consolidation de l’industrie est due au dynamisme du secteur de

l’énergie qui continue à croître à un rythme plus rapide qu’auparavant (8,0 %

contre 2,1 % en 2013), et à l’accélération de la croissance des industries « cuirs

et chaussures », « agro-alimentaires » ainsi que celle du secteur des « mines

et carrières », dont la progression des indices a atteint respectivement 12,6 %,

7,2 % et 6,6 %. Les deux premiers secteurs renouent avec la croissance après

leurs récessions de 2013.

Trois secteurs de l’industrie publique ont réalisé des performances médiocres

après une année exceptionnelle en 2013 : l’industrie du bois et liège (-7,0 %),

l’industrie du textile qui recule notablement (de 4,3 % à - 0,3 %), ainsi que les

industries diverses qui se replient de 1,5 %. L’indice du secteur des indus-

tries sidérurgiques, métalliques, mécaniques, électroniques et électriques

(ISMMEE) a reculé de 11,4 % après de nettes progressions en 2012 et 2013
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(7,5 % et 5,5 % respectivement). Enfin, l’indice de la production du secteur

des hydrocarbures s’accroît de 9,6 %, après d’importants replis de 6,6 % et

2,3 % des deux dernières années, et celle de l’industrie chimique suit la même

tendance qu’en 2013 et se contracte de 3,8 %.

Selon l’enquête industrielle de l’Office National des Statistiques (ONS), ef-

fectuée auprès des chefs d’entreprise au 4ème trimestre 2014, l’activité indus-

trielle a été plus vigoureuse aussi bien dans le secteur public que dans le

secteur privé, mais avec une plus grande intensité pour le premier. Plus des

deux tiers des entreprises publiques et près de la moitié des entreprises privées

ont déclaré utiliser leurs capacités de production à plus de 75 %. Par ailleurs,

au 4ème trimestre 2014, la demande adressée aux deux secteurs a substantiel-

lement progressé, et les effectifs du secteur privé ont augmenté contrairement

à ceux du secteur public.

La croissance de l’indice de la production industrielle du secteur de l’énergie

(production d’électricité et de gaz) s’est nettement accélérée en 2014 à 8,0 %

contre 2,1 % l’année précédente, à la suite de l’accroissement du nombre cu-

mulé d’abonnés à l’électricité et au gaz naturel (5,3 % à 12,342 millions).

Alors que la consommation moyenne par abonné à l’énergie électrique pro-

gressait de 4,5 %, celle au gaz naturel reculait de 1,6 %.

Les ventes d’électricité qui se sont élevées à 49 192 gigawatheures en 2014

ont progressé de 9,2 %, rythme en nette hausse de 4,8 points par rapport à

l’année précédente. A l’inverse, la consommation de gaz naturel baisse à 112,1

gigathermies et sa croissance recule 3,9 points de pourcentage à 5,3 %.

Comme en 2013, la hausse de la demande est principalement le fait de la

consommation des ménages pour les deux types d’énergie (électricité basse

tension et gaz basse pression). Leur contribution à la croissance de la demande

est estimée à 62,9 % pour l’électricité et à 65,8 % pour le gaz naturel. 

Il convient de prendre conscience du fait que cette forte hausse de la demande

intérieure d’énergie qui absorbe 50,9 millions de tonnes équivalent pétrole en

2013, soit 30,1 % des disponibilités, est difficilement soutenable à long terme

et que la rationalisation de la consommation ainsi que les économies d’énergie

deviennent incontournables.

La croissance de l’indice de la production d'hydrocarbures reprend timidement

après six années de récession pour atteindre 9,6 %, s’étant repliée de 2,3 % en

2013. Cette reprise est due principalement à la hausse substantielle de l’activité
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SELON LA TENSION ET LA PRESSION %

GRAPHIQUE 6
CONTRIBUTION A LA CROISSANCE
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de la filière « raffinage du pétrole brut » (31,9 %) et « liquéfaction du gaz na-

turel » (16,5 %) et dans une moindre mesure, à la production de pétrole brut

et du gaz naturel (4,2 %).

Après deux années de croissance positive, l’embellie de la production du sec-

teur des mines et carrières qui a progressé de 6,6 %, est redevable à la bonne

performance de quatre de ses cinq branches, celle de l’extraction de sel étant

en repli.

Le secteur des industries sidérurgiques, métalliques, mécaniques, électroniques

et électriques (ISMMEE) a reculé de 11,4 %. Malgré la forte croissance de la

branche « fabrication de biens de consommation mécaniques » (140,3 %),

l’activité du secteur recule dans huit de ses douze branches et leurs variations

négatives oscillent entre 1,2 % et 55,6 %.

La production du secteur « fabrication de matériaux de construction céramique

et verre » s’est accrue de 0,1 % en 2014, en dépit de la forte baisse de l’activité

de l’industrie de verre (12,4 %). Avec une croissance de 1,4 %, la branche des

liants hydrauliques a compensé cette baisse.

L'industrie publique de la chimie, du caoutchouc et des plastiques est toujours

en récession en perdant 3,4 %, après l’embellie de 2012 (1,5 %). Alors que

les trois branches de la chimie minérale de base, la fabrication de produits

pharmaceutiques et la fabrication des engrais et pesticides dont la production

a reculé de 31,3 %, 17,6 % et 3,8 % respectivement, les quatre autres branches

du secteur ont toutes enregistré une hausse de leur indice, variant entre 1,4 %

et 92,8 %. 

L’embellie du secteur agro-alimentaire en 2014 est générée par la croissance

de presque toutes ses branches : celle substantielle de la branche fabrication

des conserves de fruits et légumes (37,5 %), des branches du travail des grains

(15,4 %) et de l’industrie laitière (8,0 %), induite par l’expansion de la collecte

de lait et de la reconstitution des stocks de céréales. La production des boissons

non alcoolisées demeure inchangée et celle de la branche fabrication du tabac

décroit. 

Après son amélioration en 2013, la production de l’industrie textile publique

est de nouveau en légère baisse de 0,3 % en 2014, en raison de la contraction

de l’activité de la fabrication des biens intermédiaires de 10,4 %. 
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L’industrie publique des cuirs et chaussures réalise des performances en dents

de scie. Après la forte hausse de 2012 (8,8 %) et le repli de 2013 (2,3 %), sa

production progresse significativement de 12,6 % en 2014 à la suite de la re-

prise substantielle de l’activité, à la fois, de « la fabrication des biens intermé-

diaires » et « la fabrication des biens de consommation en cuir » dont les

hausses respectives sont estimées à 12,9 % et 11,9 %.

Après sa bonne performance de 2013, le secteur des industries du liège et de

l’ameublement est de nouveau en récession (-7,0 %), en raison de la chute de

production de trois des quatre branches du secteur, en dépit des bons résultats

de la fabrication et transformation du papier (9,5 %).

Enfin, après la stagnation au cours de deux années consécutives, la production

des industries diverses, constituées de l’unique branche « autres industries ma-

nufacturières », recule à 1,5 %. 

Dépasser les effets négatifs du choc externe sur l’économie nationale com-

mande de développer le tissu industriel par des investissements appropriés à

même de satisfaire une partie de la demande intérieure et de pourvoir l’im-

portant besoin d’emplois. Les effets d’une telle politique d’investissement et

de substitution aux importations, ne pouvant se concrétiser qu’à moyen et long

terme, il est d’autant plus impérieux de la mettre en œuvre dès maintenant. 

II.2 – DEMANDE

La dépense intérieure brute (absorption) a continué à progresser substantiel-

lement en 2014 à un rythme néanmoins légèrement plus faible que durant l’an-

née précédente, à hauteur de 6,4 % contre 8,4 %.

Du fait de l’importante élasticité de la demande domestique aux importations,

l’expansion substantielle de l’absorption n’a pas eu l’impact escompté sur la

croissance globale, estimée à 3,8 %. Autrement dit, l’accroissement de la de-

mande intérieure profite plus aux partenaires commerciaux qu’au développe-

ment de l’économie nationale.

Comptant pour 55,8 % du PIB, le fléchissement de la croissance de la consom-

mation finale à 3,2 %, en recul de 0,2 point, est dû au ralentissement de l’ex-

pansion de la consommation des ménages qui progresse de 4,4 % en volume

(5,0 % en 2013) et de 8,6 % en valeur nominale ; ralentissement que n’a pu

compenser l’accélération de la croissance de la consommation des adminis-

trations publiques de 1,1 %. La décélération de la seconde composante de la
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demande finale, que constitue l’investissement, 6,4 % contre 8,6 % l’année

précédente, conjuguée à la dynamique positive de la consommation finale, ont

abouti à la hausse substantielle de la demande finale qui néanmoins, recule de

2,0 points de pourcentage.

La hausse de la demande des administrations publiques, dans ses deux com-

posantes de consommation finale et d’investissement, s’est traduite par l’ex-

pansion des dépenses budgétaires (15,4 %) après leur baisse de l’exercice 2013

(13,6 %), et notamment par la forte reprise des dépenses en capital (2 493,6

milliards de dinars) qui ont progressé de 31,8 % et ont de nouveau dépassé

leur montant de l’année 2012.

Estimée à 66,9 milliards de dollars soit 32,0 % du PIB contre 30,4 % en 2013,

la tendance haussière des importations fléchit de nouveau mais se maintient

toujours au niveau élevé de 8,4 %. Elles ont progressé dans leurs deux com-

posantes, biens et services de 27,7 % et 4,3 % respectivement. Cette évolution

des importations, conjuguée au choc externe dû à la chute considérable des

cours mondiaux du baril de pétrole, interpelle quant à la viabilité à moyen et

long termes de la balance des paiements extérieurs.
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L’inflation, qui avait significativement reculé en 2013, a continué à décroître

en 2014 pour se limiter à un rythme annuel moyen compatible  avec l’objectif

de moyen terme. L’inflation annuelle moyenne en 2014 s’est établie à 3,8 %

selon l’indice national des prix à la consommation (IPC) et à 2,9 % selon

celui de la capitale, tous deux en baisse de 0,3 point de pourcentage par rap-

port à l’année précédente. Les deux indices, base 100 en 2001, ont respecti-

vement atteint 179,5 et 168,7  points en décembre 2014.

La tendance décroissante de l’inflation s’est néanmoins retournée en août et,

depuis, le taux annuel moyen de la hausse des prix n’a cessé de croître.

Sur les marchés mondiaux, les cours annuels moyens des principaux produits

agricoles importés ont subi de fortes baisses à des taux à deux chiffres, pour

la plupart compris entre 11,4 % (blé tendre) à 19,7 % (huile de tournesol).

Tendance que reflète l’indice annuel des prix des produits alimentaires de

l’Organisation des Nations-Unies pour l’Alimentation et l’Agriculture (FAO)

qui recule pour la troisième année consécutive, tant en valeur nominale que

réelle après deux années (2010 et 2011) de forte hausse à deux chiffres. En

2014, l’indice réel (base 2002-2004) se replie de 4,1 % à 152,0 points, après

avoir respectivement reculé de 6,1 % et 0,2 % en 2013 et 2012. Cette baisse

des cours en 2014 est générale pour toutes les catégories de produits (viande,

céréales, lait, huiles alimentaires et sucre).

La tendance baissière des cours mondiaux des produits agricoles s’est pour-

suivie en 2014, alors que l’indice national des valeurs unitaires (IVU) des

biens alimentaires importés qui avait progressé sensiblement en 2013, conti-

nuait à croitre en 2014 à un taux néanmoins en baisse substantielle. 

En outre, l’inflation en moyenne annuelle des prix à la production industrielle

progresse notablement (0,8 point de pourcentage), passant de 0,2 % à 1,0 %

en 2014.

Comme les trois années précédentes, l’inflation en 2014 continue à être es-

sentiellement endogène. Les produits à fort contenu d’import, de poids relatif

26 %, contribuent négativement à la croissance de l’indice annuel moyen des

prix à la consommation, contre une contribution positive de 3,5 % en 2013.

En outre, l’inflation est corrélée positivement à l’expansion de la masse mo-

nétaire (M2) qui s’est accrue de 14,4 %, en nette accélération (8,4 % en 2013).
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Par ailleurs, le taux de change effectif nominal du dinar s’est légèrement dé-

précié de 0,4 % en moyenne annuelle, alors qu’il s’était apprécié de 2,5 %

l’année précédente. 

III.1 - EVOLUTION DES PRIX A LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
DU SECTEUR PUBLIC

Après avoir ralenti au cours de l’année précédente, l’inflation des prix à la

production industrielle a notablement progressé en 2014, (0,8 point de pour-

centage) à 1,0 % en moyenne annuelle, portant ainsi l’indice (base 100 en

1989) à 1231,0 points; celui des industries manufacturières s’est établi à

1190,6 points, perdant 0,1 point de pourcentage à 1,3 %.

Au cours des quinze années 2000-2014, les taux annuels moyens de crois-

sance des prix de l’industrie hors hydrocarbures et des industries manufactu-

rières sont estimés pour les deux indices à 2,6 %, en légère baisse de 0,2 point

de pourcentage et de 0,1 point de pourcentage par rapport à leur niveau res-

pectif calculé sur la période 2000-2013. En niveau, les prix de la production

industrielle ont été multipliés par 12,3 depuis l’année de base de l’indice

(1989).

L’inflation des prix a été modérée (inférieure à 0,3 %) dans quatre des neuf

secteurs d’activité, négative pour le secteur des « mines et carrières », et en

hausse substantielle (supérieure à 6,2 %) pour les deux secteurs des « indus-

tries diverses » et « des matériaux de construction » ; deux autres secteurs

d’activité – « industries sidérurgiques, métalliques, mécaniques, électriques

et électroniques » (ISMMEE) et « industries textiles » – ont subi des varia-

tions de prix moins amples de 1,8 % et 1,4 %.

L’inflation a été essentiellement tirée par la dérive des prix de deux secteurs

d’activité – matériaux de construction et ISMMEE – ne représentant à eux

deux que 35,7 % de l’indice, ils contribuent par contre pour 98,5 % à l’infla-

tion globale tandis que le secteur des mines et carrières, de pondération 1,5 %,

participe négativement à la variation des prix à hauteur de 20,2 %. Enfin, la

contribution cumulée des sept autres secteurs d’activité se limite à 21,5 %,

pour une pondération de 62,8 %.

III.2 - EVOLUTION DES PRIX A LA CONSOMMATION

En décembre 2014, l’indice national des prix à la consommation, base 100

en 2001, est estimé à 179,5 points portant l’inflation annuelle moyenne à
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3,8 %, et celui du Grand Alger s’établit à 168,7 points, en hausse de 2,9 %.

Le rythme annuel moyen de l’inflation mesuré par les deux indices est en lé-

gère baisse de 0,3 point de pourcentage par rapport à 2013 (4,2 % et 3,3 %

respectivement).

Après un pic historique de 8,9 % en janvier 2013, l’inflation en moyenne an-

nuelle avait alors entamé en février une tendance décroissante, qui s’est pour-

suivie sans interruption durant dix-neuf mois, passant par un minimum

décennal de 1,5 % en août 2014, pour ensuite se retourner en septembre et

croître régulièrement depuis.

Malgré la forte hausse des prix des services, de faible pondération au demeu-

rant, la légère désinflation est principalement due à celle des prix des biens

alimentaires au premier semestre 2014, notamment de ceux des produits agri-

coles frais, et à la bonne tenue des prix des biens manufacturés dont la hausse

(1,2 %) est nettement plus faible que l’inflation moyenne. Cette dynamique

de désinflation des prix des biens alimentaires a été favorisée par le repli des

cours mondiaux des principaux produits agricoles importés, à des taux à deux

chiffres pour certains, notamment de ceux des huiles alimentaires (19,8 % en

moyenne annuelle) et du lait entier en poudre (18,5 %). 

III.2.1 - Prix des biens de consommation importés

Sur le marché mondial, la croissance substantielle de l’offre, supérieure à

celle de la demande, a rendu possible à la fois la reconstitution des stocks des

produits agricoles et la détente des cours, dont la tendance décroissante des

principaux produits agricoles importés (céréales, huiles alimentaires, sucre,

lait en poudre) s’est poursuivie en 2014, les portant à un niveau inférieur à

celui atteint en 2011. Cette déflation et le maintien des mesures de régulation

et de soutien (exonération des droits de douane, TVA) ont fort probablement

contribué significativement à la poursuite de la désinflation des prix à la

consommation sur le marché intérieur.

Alors que la tendance baissière des cours mondiaux des produits agricoles se

poursuivait, l’indice national des valeurs unitaires (IVU) des biens alimen-

taires importés qui avait sensiblement progressé en 2013 (3,6 %), a continué

à croitre en 2014 à un taux néanmoins en baisse substantielle (2,3 %), tandis

que l’IVU global reculait de 1,3 % en moyenne annuelle. L’IVU des biens

de consommation importés autres qu’alimentaires a aussi poursuivi sa pro-

gression mais à un rythme en nette décélération, passant de 5,5 % en 2013 à

1,9 % en 2014. 
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L’indice des prix à la consommation des biens à fort contenu d’import, estimé

à 160,2 points en décembre 2014, a suivi la même dynamique baissière que

l’indice des prix à la consommation. En moyenne annuelle, il a reculé de 0,6

point de pourcentage en 2014, passant de 0,5 % à - 0,1 %, demeurant très en

deçà de l’inflation globale estimée à 2,9 %. Parmi les vingt-quatre produits à

fort contenu d’import, les prix des douze produits alimentaires ont suivi la

même tendance que l’indice global à fort contenu d’import. En dépit de la

hausse des prix des produits alimentaires, en moyenne annuelle, l’indice glo-

bal enregistre une déflation des prix.

La contribution des biens à fort contenu d’import à la variation annuelle de

l’indice des prix à la consommation est négative et estimée à 0,7 % contre

3,5 % en 2013. En valeur, les importations des biens alimentaires et d’autres

biens de consommation ont progressé de 4,6 % et leur offre sur le marché in-

térieur s’est maintenue à un niveau élevé. La valeur des biens alimentaires

importés a progressé à un rythme plus élevé de 17,0 % en 2014, contre 6,0 %

l’année précédente et les volumes  se sont accrus de 16,9 %.

III.2.2 - Prix à la consommation

La tendance décroissante de l’inflation en moyenne annuelle de l’année 2013

s’est poursuivie en 2014 pour se limiter à 3,8 % pour l’indice national, et à

2,9 % pour celui du Grand Alger, taux les plus faibles de la décennie hors

l’année 2005. En niveau, ils ont respectivement atteint 179,5 points et 168,7

points, base 100 en 2001. Cette tendance s’est néanmoins retournée au cours

du second semestre pour devenir croissante et le demeurer tout au long du

dernier trimestre 2014.

Trois groupes de produits – « alimentation », « habillement et chaussures »

et « éducation et culture » – comptant pour un poids cumulé de 55,1 % dans

l’indice global, ont généré l’essentiel de l’inflation en 2014, en y contribuant

à hauteur de 87,7 %.

S’agissant de l’inflation des prix des biens alimentaires, elle a continué à dé-

croître, en moyenne annuelle, jusqu’au mois d’août puis a recommencé à

s’accélérer pour atteindre 3,9 %, générant ainsi l’essentiel de l’inflation glo-

bale en y contribuant à hauteur de 62,9 %, soit 1,5 fois sa pondération dans

l’indice. Le profil de l’évolution des prix des biens manufacturés est sembla-

ble à ceux de l’indice global et des biens alimentaires ; tendance baissière à

un rythme cependant nettement moins élevé, se limitant à 1,2 %, et participant

faiblement (14,8 %) à l’inflation globale. Malgré la poursuite de leur tendance

décroissante, les prix des services ont augmenté beaucoup plus rapidement

que ceux des autres catégories, à 3,7 % contre 6,2 % en 2013. 
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Avec une évolution contrastée, baisse au cours des huit premiers mois suivie

d’un rebroussement et une hausse continue jusqu’à la fin de l’année, l’infla-

tion en moyenne annuelle des prix des biens alimentaires a progressé de 0,7

point de pourcentage en un an, à 3,9 % en décembre. Représentant 39,2 %

de l’indice des biens alimentaires, les produits agricoles frais ont engendré

les deux tiers de l’inflation de ces derniers, leurs prix ayant  augmenté de

5,3 %, soit 1,2 point de pourcentage de plus que l’année précédente. Quant

aux biens alimentaires industriels, leur contribution est beaucoup plus faible

au regard de leur importance relative dans le panier alimentaire (60,8 %) et

se limite à moins d’un tiers. Leurs prix ont augmenté de 2,6 %, en légère

hausse de 0,2 point de pourcentage.

La dérive des prix de quelques biens, notamment la « pomme de terre », les

« fruits et légumes » ainsi que les « poissons frais », dont la hausse en

moyenne annuelle est comprise entre 5,3 % et 32,9 %, explique la forte in-

flation des produits agricoles frais ;ensemble, ils contribuent à hauteur de

58,8 % à l’inflation des prix des biens alimentaires, pour une pondération de

20,8 %. Par ailleurs, ces mêmes biens représentant 8,9 % de l’indice global,

génèrent 37,0 % de l’inflation totale. En matière d’offre, il convient de relever

l’évolution contrastée de la production agricole, hausses sensibles pour le

maraîchage et les agrumes et baisses significatives pour les  fruits à noyaux

et pépins ainsi que pour  la pomme de terre.

Outre les biens alimentaires, quatre groupes de produits parmi les sept ont

subi des hausses annuelles supérieures à 3,6 %. Deux groupes se distinguent

particulièrement par une inflation très élevée : « éducation et culture » et « ha-

billement et chaussures », à des taux respectifs de 8,9 % et 7,1 %, contribuant

à l’inflation globale pour 10,3 % et 14,5 %. 

L’inflation des prix des quatorze (14) produits réglementés comprenant six

(6) biens alimentaires, représentant le quart de l’indice d’ensemble (26,1 %),

a nettement ralenti en 2014 à un taux quasiment nul (0,1 %), contrastant avec

la forte hausse de l’année précédente, estimée à 4,3 % en moyenne annuelle.

Evolution caractérisée par la stabilité de la quasi-totalité des prix, à l’excep-

tion de la hausse modérée de celui de la farine (2,4 %) et des baisses notables

pour le sucre et les huiles alimentaires, la désinflation des prix de cette caté-

gorie de biens s’est poursuivie durant vingt-deux mois consécutifs, passant

d’un maximum de 2,23 % à - 0,2 % .

Enfin, hors produits alimentaires, les prix réglementés ont baissé de 0,1 %

en moyenne annuelle.
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L’inflation structurelle ou fondamentale, mesurée par l’indice annuel moyen

hors produits alimentaires frais, prenant en compte  83,1 % des dépenses de

consommation, qui avait fortement augmenté en 2012 à 5,6 %, s’est nettement

ralentie depuis à 3,0 % en décembre 2013 pour se limiter à 2,2 % en 2014,

son plus bas niveau depuis août 2007 (2,0 %).

La désinflation qui s’est confirmée chez les principaux partenaires commer-

ciaux, plus ample qu’en Algérie, a abouti à l’élargissement du différentiel

d’inflation avec la zone Euro, le portant à 2,5 points de pourcentage en fin

d’année 2014.

En conclusion, dans un contexte international de désinflation générale, les

prix sur le marché intérieur ont suivi la même tendance décroissante qui s’est

néanmoins retournée au troisième trimestre ; ce rebond de  l’inflation est  es-

sentiellement endogène, en relation avec la forte expansion de la masse mo-

nétaire et la légère dépréciation du taux de change effectif nominal.
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CHAPITRE IV :
BALANCE DES PAIEMENTS

ET TAUX DE CHANGE

L’accumulation soutenue des réserves officielles de change à partir de l’année

2001, en contexte d’envolée des importations des biens et services, a rendu

possible la forte réduction de la dette extérieure durant la seconde moitié des

années 2000. Ces importants éléments de sauvegarde ont largement contribué

à limiter le risque de contagion financière pure pour l'Algérie, face à l’inten-

sification de la crise financière internationale en 2008 et au choc externe de

grande ampleur de 2009. 

Après l’amélioration de la position financière extérieure en 2010, suivie par

une viabilité renforcée de la balance des paiements extérieurs en 2011 et 2012,

la performance de la balance des paiements a été beaucoup moindre en 2013,

en raison principalement de la poursuite de l’augmentation des importations

de biens, conjuguée à la contraction des exportations d’hydrocarbures. Mar-

quée par une chute des prix des hydrocarbures au second semestre, l’année

2014 a clôturé avec un déficit de la balance des paiements extérieurs courants.

Cependant, la très bonne soutenabilité de la dette extérieure de l'Algérie peut

être qualifiée de performance historique dans ce nouveau contexte de choc ex-

terne.    

La Banque d’Algérie a poursuivi au cours de l’année 2014 la politique active

de taux de change - flottement dirigé - avec l’objectif de stabilisation du taux

de change effectif réel proche de son équilibre, en situation de volatilité des

cours de change des principales devises et de fortes pressions sur les monnaies

des pays émergents, notamment les pays exportateurs de pétrole. Dans un tel

contexte, l’intervention de la Banque d'Algérie sur le marché interbancaire des

changes vise à contribuer à la stabilité financière externe. 

IV.1 - BALANCE DES PAIEMENTS ET DETTE EXTERIEURE 

Faisant suite à la stabilité financière externe retrouvée à partir de l’année 2001,

la consolidation soutenue de la viabilité de la balance des paiements durant

six années consécutives (2003-2008) a permis de développer une résilience

de la position financière extérieure de l'Algérie aux chocs externes. 

Cependant, en dépit de la solidité de la position des réserves officielles de

change et du niveau historiquement bas de la dette extérieure, la situation de

la balance des paiements en 2014 est venue confirmer la vulnérabilité de celle-
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ci au choc externe. Le niveau élevé des importations de biens et services

contribue à cette vulnérabilité. 

IV.1.1 - Evolution de la balance des paiements : une viabilité préservée
face à un choc externe

A l’instar des autres pays exportateurs de pétrole, l’économie nationale subit

la baisse des prix du baril qui est une source de vulnérabilité importante pour

la balance des paiements et les finances publiques. Après avoir évolué dans la

fourchette de 108,35 à 113 dollars/baril en moyenne mensuelle au cours du

premier semestre 2014 (109,92 dollars en moyenne semestrielle), le prix du

pétrole algérien s’est établi à 100,97 dollars/baril en moyenne au troisième tri-

mestre 2014, pour baisser ensuite à 75,38 dollars/baril au quatrième trimestre

2014. En moyenne mensuelle, il est passé de 113 dollars/baril en juin 2014 à

96,02 dollars/baril en septembre 2014 et à 57,98 dollars/baril en décembre

2014, matérialisant l’effet du choc externe, notamment au quatrième trimestre

de l’année sous revue.  

En dépit de la baisse des prix des hydrocarbures au cours du second semestre

2014 (90,38 dollars/baril contre 110,61 dollars/baril au cours de la même pé-

riode de 2013), les exportations d’hydrocarbures se sont établies à 58,36 mil-

liards de dollars au cours de l’année 2014 (63,66 milliards de dollars en 2013)

dont 11,51 milliards de dollars au quatrième trimestre (16,83 milliards de dol-

lars au quatrième trimestre 2013). Ainsi,  après s’être stabilisées par rapport à

leur niveau réalisé au cours des neuf premiers mois de 2013 (46,86 milliards

de dollars), les exportations d’hydrocarbures ont enregistré une contraction de

23,61 % au quatrième trimestre 2014 par rapport au troisième trimestre de la

même année. La baisse des prix des hydrocarbures s’est conjuguée à la pour-

suite de la contraction des quantités exportées (-1,62 %), enregistrée ces der-

nières années.      

En revanche, les exportations hors hydrocarbures ont connu une hausse ap-

préciable au cours du quatrième trimestre 2014, clôturant l’année à 1,633 mil-

liard de dollars (1,051 milliard de dollars en 2013). Au total, avec un niveau

de 12,06 milliards de dollars au quatrième trimestre, 15,49 milliards de dollars

au troisième trimestre et 16,57 milliards de dollars au deuxième trimestre, les

exportations ont atteint 59,99 milliards de dollars en 2014, en diminution de

7,3 % par rapport à leur niveau de l’année 2013.   

Parallèlement, les importations de biens ont poursuivi leur progression à 59,67

milliards de dollars en 2014 (54,99 milliards de dollars en 2013), en dépit de
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la diminution enregistrée au second semestre 2014 ; le quatrième trimestre

ayant été marqué par un niveau moins important en la matière (14,67 milliards

de dollars) comparativement aux autres trimestres de l’année sous revue.

Comme pour l’année 2013, un trend haussier des importations de biens au pre-

mier semestre 2014 (30,13 milliards de dollars) et en rythme trimestriel, a

laissé place à un trend baissier en la matière au second semestre 2014 (29,54

milliards de dollars) et en rythme trimestriel.  

Les importations de biens ont atteint un niveau record en 2014 avec 59,67 mil-

liards de dollars, soit 3,3 fois leur niveau en 2004 (17,95 milliards de dollars).

En effet, les importations de biens ont connu une hausse rapide sur la période

2004 - 2014, avec une accélération à partir de 2008. 

L’emballement des importations au cours de l’année 2014 est dû aux hausses

enregistrées par les groupes «biens d’équipements industriels», «produits

semi-finis» et «biens alimentaires», notamment au second trimestre. En effet,

les importations de «biens d’équipements industriels», qui occupent le premier

rang avec une part relative de  30,36 %, ont enregistré une hausse de 18,92 %

en 2014, contribuant ainsi à hauteur de 61,51 % à la hausse totale des impor-

tations de biens. Les importations de « biens d’équipements industriels » ont

connu la progression la plus rapide sur la période 2004 à 2014, passant de 6,68

milliards de dollars en 2004 à près de 18,12 milliards de dollars en 2014, soit

une hausse de 11,43 milliards de dollars.

Avec une contribution de 35,41 % à la hausse totale des importations, celles

de «produits semi-finis» qui occupent le second rang, avec une part relative

de 20,62 %, ont progressé de 15,59 % au cours de l’année 2014. Ces impor-

tations ont connu, elles aussi, une tendance haussière rapide pour atteindre

12,30 milliards de dollars en 2014 contre 3,42 milliards de dollars en 2004,

soit une hausse de 8,88 milliards de dollars.

Avec une part relative de 17,68 %, les situant au troisième rang, les importa-

tions de «biens alimentaires» ont connu une hausse sensible (17,05 %), passant

de 9,01 milliards de dollars en 2013 à 10,55 milliards de dollars en 2014. Au

sein des importations des biens alimentaires, les importations de lait et produits

laitiers ont enregistré une forte croissance (62,47 %). Enfin, les importations

de «biens de consommation non alimentaires», qui occupent le quatrième rang

avec une part relative de 16,58 %, ont enregistré une baisse (-6,12 %), passant

de 10,54 milliards de dollars en 2013 à 9,89 milliards de dollars en 2014, no-

tamment sous l’effet de la diminution des importations de véhicules de tou-

risme. Parallèlement, les importations du groupe « énergie et lubrifiants »,
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représentant une part de 4,56 % du total des importations, sont passées de 4,14

milliards de dollars durant l’année 2013 à 2,72 milliards de dollars en 2014,

correspondant à une baisse de 34,28 %. 

La poursuite de l’emballement des importations de biens pour la quatrième

année consécutive et la baisse des exportations se sont traduites par une forte

contraction de l’excédent commercial au cours de l’année 2014. L’acuité du

choc au quatrième trimestre 2014 a entrainé un déficit commercial de 2,61

milliards de dollars au cours de ce trimestre, dû à la forte baisse des exporta-

tions d’hydrocarbures, contre un excédent de 2,93 milliards de dollars au titre

des neuf premiers mois (5,94 milliards de dollars au cours des neufs premiers

mois de 2013). En conséquence, l’excédent commercial s’est établi à seule-

ment 0,33 milliard de dollars en 2014 (9,73 milliards de dollars en 2013), soit

le plus faible excédent commercial depuis 1998, année de la fin du programme

d’ajustement.

En plus de la forte contraction de l’excédent de la balance commerciale, le dé-

ficit du poste «services hors revenus des facteurs» s’est creusé en 2014 à 8,16

milliards de dollars, alors qu’il n’était que de 7 milliards de dollars en 2013.

Cela résulte de la hausse des importations des services techniques et de ceux

liés au bâtiment et travaux publics. Par contre, le déficit du poste «revenus des

facteurs» s’est stabilisé à environ 4,88 milliards de dollars, en situation de

recul des recettes en la matière dans un contexte de niveau historiquement bas

des taux d’intérêt au niveau de la zone euro et aux Etats-Unis. Par ailleurs, les

transferts nets se sont améliorés, notamment au second semestre 2014, passant

de 2,79 milliards de dollars en 2013 à 3,28 milliards de dollars au cours de

l’année 2014.

Ainsi, l’année 2014 s’est caractérisée par un déficit du compte courant de la

balance des paiements dès le premier trimestre, dont l’ampleur a doublé au

cours du second trimestre, pour ensuite se stabiliser au troisième trimestre,

avant de se creuser significativement au quatrième trimestre. En effet, le déficit

du compte courant enregistré au quatrième trimestre (4,83 milliards de dollars)

compte pour plus de la moitié du déficit de toute l’année (9,44 milliards de

dollars), témoignant de l’effet de la baisse drastique du prix du pétrole au cours

du dernier trimestre, en situation de poursuite de la progression des importa-

tions.  

L’excédent appréciable du compte capital et des opérations financières, soit

3,55 milliards de  dollars contre un déficit de 0,87 milliard de dollars en 2013,

en situation de moindre flux nets au titre des investissements directs étrangers
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(1,53 milliard de dollars pour la période sous revue), n’a que faiblement com-

pensé le déficit du compte courant, de sorte que la balance des paiements ex-

térieurs globale a dégagé un déficit de 5,88 milliards de dollars (un excédent

de 0,13 milliard de dollars en 2013) ; ce déficit s’étant particulièrement creusé

au quatrième trimestre.  En conséquence, les réserves officielles de change (or

non compris) se sont contractées à 178,938 milliards de dollars à fin décembre

2014 contre 185,273 milliards de dollars à fin septembre 2014, après une sta-

bilisation au premier semestre (193,269 milliards de dollars à fin juin 2014

contre 194,012 milliards de dollars à fin décembre 2013). 

Malgré cette baisse, le niveau des réserves officielles de change (or non com-

pris) reste adéquat, d’autant que le niveau des réserves ainsi accumulées dé-

passe les seuils d’adéquation habituels pour les pays émergents, permettant à

l’Algérie de préserver, dans une certaine mesure, la stabilité extérieure face

au choc externe. Par ailleurs, le niveau historiquement bas de la dette exté-

rieure (3,735 milliards de dollars à fin décembre 2014 contre 3,666 milliards

de dollars à fin septembre 2014 et 3,396 milliards de dollars à fin décembre

2013) limite les implications financières de ce choc. La position financière

extérieure nette, appréciable à fin 2014, devrait contribuer à atténuer l’effet

du choc externe en 2015. En outre, le très faible endettement en devises des

entreprises du secteur des hydrocarbures et des banques contribue à limiter

l’impact des conséquences financières du choc externe. Cependant, si le choc

externe venait à perdurer, la résilience de la position extérieure de l’Algérie

pourrait rapidement s’éroder, d’autant que le niveau très élevé des importations

est non soutenable et constitue un risque additionnel pour la balance des paie-

ments extérieurs sur le moyen terme. La maîtrise du niveau de l’absorption

devient impérieuse. 

La Banque d’Algérie a poursuivi en 2014 la gestion prudente des réserves of-

ficielles de change en mettant de plus en plus en avant le suivi rigoureux et la

gestion des risques, au moyen notamment de mesures de prudence appropriées

pour préserver le capital des investissements de toute perte, tout en atteignant

un niveau de rendement acceptable compte tenu de la persistance de l’envi-

ronnement de faibles taux d’intérêt mondiaux. A fin décembre 2014, les em-

prunts publics à 10 ans aux Etats-Unis affichaient un rendement de 2,17 %

contre 0,54 % pour les titres publics allemands de même maturité. En outre,

la gestion prudente des réserves officielles de change par la Banque d’Algérie

contribue à la stabilité financière extérieure sur le moyen terme, en contexte

de conduite flexible de la politique de taux de change effectif du dinar, à proxi-

mité de son niveau d’équilibre fondamental. 
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IV.1.2 – Du renforcement de la soutenabilité de la dette extérieure

Après le rééchelonnement de la dette extérieure entre 1994 et 1998,  l’Algérie

a mis en œuvre au cours des années 2000 une stratégie de désendettement ex-

térieur au moyen d’importants remboursements par anticipation, principale-

ment entre 2004 et 2006. Cela a permis à l’Algérie de réduire très

substantiellement son exposition financière vis-à-vis du reste du monde, juste

à la veille de la crise financière internationale.  

Le niveau historiquement bas de la dette extérieure totale à fin 2014 (3,74 mil-

liards de dollars) confirme la pertinence du désendettement extérieur dans une

conjoncture financière internationale marquée depuis plusieurs années par

l’acuité des risques souverains.  

Après une stabilisation entre 2006 et 2010 à environ 5,6 milliards de dollars

(5,536 milliards de dollars à fin 2010) et une diminution au cours de trois an-

nées consécutives à 3,396 milliards de dollars à fin 2013, l'encours de la dette

extérieure totale s’est établi à 3,735 milliards de dollars à fin 2014.  

Pour ce qui est de l’encours de la dette extérieure à moyen et long termes, il

est évalué à 1,760 milliard de dollars à fin 2014 contre 2,068 milliards de dol-

lars à fin 2013 (2,489 milliards de dollars à fin 2012), confirmant la tendance

baissière intervenue après la forte réduction de la dette extérieure de 2006.

Les remboursements par anticipation effectués en 2006 ont porté sur un mon-

tant total de 11,580 milliards de dollars. La contraction s’est poursuivie en

2007 et 2008, de sorte que la très faible exposition financière de l’Algérie en

2009 a constitué un important élément de sauvegarde face à la contagion fi-

nancière. 

La dette à court terme a progressé à 1,975 milliard de dollars à fin 2014 contre

1,328 milliard de dollars à fin 2013 (1,205 milliard de dollars à fin 2012 et

1,142 milliard de dollars à fin 2011). Elle se situe légèrement au-dessus du

montant atteint à fin 2010 (1,778 milliard de dollars). Cette dette à court terme

est portée essentiellement par la clientèle des banques privées qui privilégie

les crédits acheteurs pour financer ses importations.       

La structure de l'encours de la dette à moyen et long termes par type de crédit,

à fin 2014, confirme la prédominance des crédits bilatéraux qui s’établissent

à 1,18 milliard de dollars contre 1,50 milliard de dollars en 2013 (1,78 milliard

de dollars à fin 2012). Cette catégorie de crédit, qui représente 66,78 % de

l'encours de la dette extérieure à moyen et long termes (72,45 % en 2013 et
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71,58 % en 2012), s’est contractée de 21,33 % en 2014. Ces crédits bilatéraux

se répartissent à concurrence de 80,6 % pour les crédits gouvernementaux et

19,4 % pour les crédits commerciaux garantis. Pour ce qui est des crédits fi-

nanciers représentés pour l’essentiel par ceux des maisons mères à leurs filiales

en Algérie, la stabilisation de leur encours à fin 2014 (0,58 milliard de dollars

en 2013 contre 0,699 milliard de dollars à fin 2012) correspond à une part re-

lative de 33,13 % de l’encours de la dette à moyen et long termes (27,46 % en

2013).                

L’évolution des indicateurs pertinents de la dette extérieure, depuis sa forte

réduction au cours de la seconde moitié des années 2000, témoigne de la très

bonne soutenabilité de la dette extérieure à fin 2014. En particulier, le service

de la dette extérieure à moyen et long termes a reculé à 0,269 milliard de dol-

lars à fin 2014 contre 0,520 milliard de dollars à fin 2013 (0,844 milliard de

dollars à fin 2012), soit le plus bas niveau des cinq dernières années, avec un

montant de 0,233 milliard de dollars au titre du principal (0,470 milliard de

dollars en 2013). En effet, suite à la très forte réduction de la dette extérieure

en 2006, le service de la dette est tombé en dessous d’un milliard de dollars

depuis 2009 (0,666 milliard de dollars en 2010). 

En conséquence, le ratio du service de la dette extérieure s’est établi à 0,42 %

en 2014 (0,76 % en 2013), après être passé de 59 % en 1999 à 2,1 % en 2009.

Ce très faible niveau du ratio de service de la dette extérieure confirme la très

bonne soutenabilité de la dette à moyen et long termes, en situation de choc

externe. En particulier, avec une dette publique extérieure évaluée à seulement

0,668 milliard de dollars (0,83 milliard de dollars à fin 2013), le service de la

dette à la charge du budget de l'Etat a représenté 42 % du service de la dette

extérieure totale en 2014 (22,7 %  en 2013). Cela indique la très faible expo-

sition des finances publiques à la dette extérieure. 

En ce qui concerne la structure de la dette par devise, elle montre que la part

du dollar a augmenté à 40 % à fin 2014 contre 38 % à fin 2013 (42 % à fin

2012), alors que celle de l'euro a reculé à 50 % à fin 2014 contre 53 % à fin

2013; les parts relatives des autres devises étant très faibles. La quasi absence

de mobilisation de dette à moyen et long termes en 2014 a fait que l’impact

du taux de change a joué sous forme de valorisation au titre de l’encours de

fin 2013. En 2014, le dollar américain s’est fortement apprécié par rapport à

l’euro, au rythme de 12,18 %, passant de 1,3779 dollar pour un euro à fin 2013

à 1,2101 dollar pour un euro à fin 2014. Cependant, le niveau très bas de l’en-

cours réduit substantiellement l’effet de la volatilité accrue des cours de change

des principales devises, intervenue en 2014 en situation de forte appréciation
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du dollar, sur la dette extérieure de l’Algérie. En effet, la forte appréciation du

dollar vis à vis de l’euro en 2014 s’est traduite par une baisse pour un montant

de 119 millions de dollars de l’encours de la dette extérieure.     

Quant à la répartition de la dette à moyen et long termes par taux d'intérêt (fixe

versus variable), la part à taux fixe a légèrement baissé à 89 % par rapport à

l’année 2013 (90 %), après une stabilisation à 84 - 85 % entre 2010 et 2012.

Aussi, le taux fixe moyen annuel de la dette à moyen et long termes qui était

de 2,05 % en 2013 (2,36 % en 2010) s’est établi à 2,01 % en 2014.   

Les autres indicateurs de la dette extérieure à moyen et long termes confirment

la nette amélioration de la situation de l’endettement extérieur, d’autant que

le ratio encours de la dette à moyen et long termes/PIB a poursuivi son recul

à 0,82 % en 2014 contre  0,98 % en 2013 (1,19 %  en 2012, 1,63 % en 2011

et 2,33 % en 2010). De plus, l’encours de la dette extérieure à moyen et long

terme ne représente que 2,77 % des exportations de biens et services en 2014. 

Au total, le niveau très bas de la dette extérieure à moyen et long termes en si-

tuation de progression de la dette à court terme en 2014 et le très faible niveau

du service de la dette extérieure à moyen et long termes (0,42 % des exporta-

tions des biens et services), sont des indices pertinents quant à la très bonne

soutenabilité de la dette extérieure de l'Algérie. Cette performance est d’autant

plus appréciable que l’année 2014 a été marquée par un choc externe de grande

ampleur, en contexte de persistance de l’acuité des risques souverains dans les

pays développés et des besoins de financement extérieurs accrus de plusieurs

pays émergents et en développement. De plus, ces derniers ont connu en 2014

de fortes sorties de capitaux corrélatives à la résurgence de la volatilité finan-

cière sur les marchés financiers à partir de mai-juin 2013 et sa persistance au

cours de l’année 2014. 

IV.2 - MARCHE INTERBANCAIRE ET TAUX DE CHANGE  

Le processus de convertibilité du dinar pour les transactions internationales

courantes a été complété en septembre 1997. A cette date, l'Algérie a adopté

les dispositions de l'article VIII des statuts du Fonds Monétaire International

relatives à la convertibilité des monnaies des pays membres pour les transac-

tions internationales courantes. La convertibilité courante du dinar porte sur

les transactions courantes de la balance des paiements extérieurs (biens et ser-

vices, revenus des facteurs et transferts, y compris les allocations de change

au titre des soins à l’étranger, scolarité à l’étranger et voyages à l’étranger).

56



Sur le plan réglementaire, le dispositif défini par le règlement n° 95-07 du 23

décembre 1995, modifiant et remplaçant le règlement n° 92-04 du 22 mars

1992, relatif au contrôle des changes avait déjà permis une avancée déci-

sive en matière de convertibilité courante du dinar.  En 2007, le règlement

n° 07-01 du 03 février 2007 relatif aux règles applicables aux transactions

courantes avec l’étranger est venu confirmer cette convertibilité, à travers son

article 3 qui stipule que : « … les paiements et transferts afférents aux trans-

actions internationales courantes sont libres. Ils s’effectuent par les intermé-

diaires agréés ».

IV.2.1- Marché interbancaire des changes

En phase avec la libéralisation du régime des changes et l'amélioration de la

balance des paiements, le marché interbancaire des changes a été mis en place

par la Banque d'Algérie dès le début de 1996. 

Depuis la mise en place par la Banque d'Algérie du marché interbancaire des

changes, les cours de change du dinar vis-à-vis des principales devises sont

déterminés de manière flexible sur ce marché en fonction des conditions de

l’offre et de la demande. En tant que prix d’une monnaie par rapport à une

autre, le taux de change joue, par ailleurs, un double rôle de variable d’ajus-

tement macroéconomique et de stabilisateur (amortisseur) en cas de choc ex-

terne.

Pour mémoire, et selon les institutions financières multilatérales, le taux de

change effectif du dinar a atteint son niveau d’équilibre en 2004, année à partir

de laquelle la position financière nette a enregistré une amélioration soutenue,

du moins jusqu’à l’avènement du choc externe de grande ampleur en 2009

suite à l’intensification de la crise financière internationale.  

Les fondamentaux macroéconomiques étayent la politique de stabilisation du

taux de change du dinar à son niveau d’équilibre. Le taux de change effectif

réel d’équilibre, selon le modèle développé par la Banque d’Algérie, évolue

tendanciellement en fonction de la fluctuation de quatre fondamentaux éco-

nomiques : le prix réel du pétrole brut, la dépense publique, le différentiel de

productivité et le degré d’ouverture. En effet, le taux de change effectif réel

est un indicateur synthétique de compétitivité englobant les échanges com-

merciaux de l'Algérie avec dix-neuf (19) de ses principaux pays partenaires

commerciaux, représentant 90 % des échanges globaux de l'année de base

(2010). Aussi, la politique de gestion du taux de change par la Banque d'Al-

gérie s'inscrit dans le cadre de la politique dite de flottement dirigé du taux de
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change du dinar vis-à-vis des principales devises, monnaies des principaux

partenaires commerciaux de l'Algérie. Les cours de change de la monnaie na-

tionale vis-à-vis des principales devises sont déterminés, en toute transparence,

sur le marché interbancaire des changes où interviennent dix-neuf (19)

banques de la place et la Banque d’Algérie comme source principale d’offre

de devises. La détermination des cours de change du dinar, applicables aux

opérations conclues suivant les règles et usages internationaux, relève des mé-

canismes de marché et donc des règles internationales en la matière. 

Sous l'angle opérationnel, la Banque d'Algérie intervient sur le marché inter-

bancaire des changes pour veiller à ce que le mouvement du taux de change

nominal n'affecte pas l'équilibre de moyen terme du taux de change effectif

réel du dinar ; le taux de change effectif réel de moyen terme du dinar devant

rester proche de sa valeur d'équilibre déterminée par les fondamentaux de

l'économie nationale sous l’angle de perspective. 

Il est donc nécessaire de renforcer davantage les fondamentaux du taux de

change, notamment par des gains de productivité dans les secteurs hors hy-

drocarbures, et de renforcer également la compétitivité externe de ces derniers.

C’est dans cet objectif que s’inscrit le renforcement en 2011 du dispositif de

soutien aux exportations hors hydrocarbures. Ainsi, le délai de rapatriement

des recettes d’exportations hors hydrocarbures a été porté de 120 jours à 180

jours, par règlement du Conseil de la monnaie et du crédit d’octobre 2011,

pendant que la Banque d’Algérie a augmenté la quotité de ces recettes utilisa-

bles à la libre initiative des opérateurs pour promouvoir leurs exportations.  

La Banque d’Algérie a également pris, en octobre 2011, de  nouvelles mesures

pour activer le rôle des banques sur le marché interbancaire des changes no-

tamment en matière de couverture du risque de change au profit des entre-

prises. Cependant, en dépit de la reprise significative en 2014 des opérations

sur le marché monétaire interbancaire, les banques sont restées inactives sur

le segment à terme du marché interbancaire des changes.     

IV.2.2 - Evolution du taux de change du dinar     

Six ans après le début de la crise économique et financière internationale, les

marchés financiers connaissent une volatilité liée aux problèmes inhérents à

la situation difficile de l’économie mondiale en transition en 2013. Après les

larges mouvements des cours de change des principales devises (dollar amé-

ricain, euro, yen et livre sterling), y compris en termes de taux de change réels,

durant les trois derniers trimestres de l’année 2012, cette volatilité s’est accrue
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depuis mai-juin 2013. La volatilité des cours de change s’est également éten-

due à travers le monde, affectant particulièrement certaines économies émer-

gentes et en développement qui enregistrent des sorties de capitaux. 

La résurgence au second semestre 2014 de la volatilité sur les marchés des

changes internationaux, qui s’est conjuguée à la baisse drastique des prix du

pétrole, a affecté négativement les monnaies de plusieurs pays émergents dont

les pays exportateurs de pétrole.  

L’évolution des cours de change, de ces devises au cours de l’année 2014 a eu

un impact sur les principales économies émergentes en situation de moindre

accumulation des réserves de change voire une contraction en la matière pour

les pays exportateurs de pétrole. En moyenne annuelle, le taux de change

moyen annuel du dollar américain s’est apprécié de 2,25 % face au yuan chi-

nois au cours de l’année 2014, soit 6,1618 USD/CNY contre 6,1464

USD/CNY en 2013, après avoir enregistré une dépréciation de 2,54 % en 2013.

De plus, le cours moyen du dollar sur les douze mois de l’année 2014 a enre-

gistré des appréciations face au réal brésilien et la roupie indienne, respecti-

vement de l’ordre de 9,27 % (10,44 % en 2013) et de 4,31 % (9,68 % en 2013).

Leurs cours moyens sont passés respectivement de 2,1569 USD/BRL en 2013

à 2,357 USD/BRL en 2014 et de 58,526 USD/INR en 2013 à 61,0461

USD/INR en 2014.

En 2014, le taux de change moyen annuel de l’euro a enregistré des apprécia-

tions par rapport aux cours enregistrés en 2013 par rapport à quatre monnaies

de pays émergents. Face au réal brésilien, l’euro s’est apprécié de 8,92 %

(3,1228 EUR/BRL contre 2,8669 EUR/BRL en 2013), pendant qu’il s’est ap-

précié de 4,10 % (81,0689 EUR/INR contre 77,8753 EUR/INR en 2013) par

rapport à la roupie indienne et de 20,52 % (51,0113 EUR/RUB contre 42,3248

EUR/RUB en 2013) vis-à-vis du rouble russe. Enfin, l’euro s’est très faible-

ment apprécié (0,28 %) par rapport au yuan chinois, soit 8,1883 EUR/CNY

en 2014 contre 8,1655 EUR/CNY en 2013, après une appréciation de 0,69 %

enregistrée en 2013. 

Pour ce qui est de la monnaie nationale, son cours moyen annuel vis-à-vis du

dollar américain s’est établi à 80,5606 USD/DZD en 2014 contre 79,3809

USD/DZD en 2013, correspondant à une dépréciation de 1,49 %, alors qu’elle

avait connu une appréciation de 0,14 % au titre des neuf premiers mois de

2014. Cela s’explique par la dépréciation de 6,08 %, en moyenne trimestrielle,

au quatrième trimestre 2014 par rapport au troisième trimestre de la même

année, sous l’effet du choc externe. Il s’agit là d’une faible dépréciation en
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moyenne annuelle comparativement à celles des monnaies de certains pays

émergents face au dollar américain. En effet, le dollar américain s’est signifi-

cativement apprécié par rapport aux monnaies de plusieurs pays émergents,

en particulier celles des pays exportateurs de produits de base. 

Parallèlement, le cours de change annuel moyen du dinar contre l’euro s’est

déprécié de 1,39 % en 2014 par rapport à 2013, passant de 105,4374

EUR/DZD en 2013 à 106,9064 EUR/DZD en 2014, après s’être déprécié de

2,78 % au cours des neuf premiers mois de l’année 2014. En conséquence, le

quatrième trimestre a enregistré une faible appréciation du dinar par rapport à

l’euro, comparativement au troisième trimestre, pendant qu’il s’est apprécié

de 2,5 % relativement au quatrième trimestre de l’année 2013. 

En dépit de l’effet du choc externe au quatrième trimestre 2014, le taux de

change effectif réel s’est légèrement apprécié en 2014 par rapport à l’année

2013, en situation de forte dépréciation des monnaies des pays partenaires vis-

à-vis du dollar. En conséquence, en dépit du creusement du déficit de la ba-

lance des paiements extérieurs au quatrième trimestre par rapport au premier

semestre, le taux de change effectif réel du dinar demeure apprécié par rapport

à son niveau d’équilibre déterminé en fonction des fondamentaux. 

Au total, l’évolution des cours du dinar vis-à-vis de l’euro et du dollar améri-

cain se caractérise par une flexibilité au cours de l’année sous revue, en situa-

tion de forte appréciation du dollar et de volatilité des cours de change des

principales devises. La flexibilité des cours de change du dinar étant un élé-

ment important dans le dispositif de conduite de la politique de taux change

par la Banque d’Algérie, elle ne saurait constituer, comme dans les économies

émergentes à régime de changes flottants, un handicap pour les opérateurs ac-

tivant dans le commerce extérieur, notamment en tant qu’importateurs.

Compte tenu des délais extrêmement courts de règlement des opérations de

commerce extérieur de l’Algérie avec le reste du monde, y compris les im-

portations de biens d’équipement, les risques de change s’avèrent relativement

faibles, à mesure que les paiements extérieurs sont quasi au comptant. De plus,

il convient de préciser que les paiements en euro constituent moins de la moitié

(41 %) de la facture totale des importations de l’Algérie, l’autre moitié étant

réglée essentiellement en dollars.       

Enfin, la Banque d’Algérie a affiné son monitoring de l’évolution des marchés

financiers et des changes internationaux pour mieux « calibrer » ses interven-

tions sur le marché interbancaire des changes, en vue d’atténuer l’impact de

la volatilité financière sur l’économie nationale. Dans l’objectif de conduite
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de la politique de taux de change effectif du dinar à proximité de son niveau

d’équilibre fondamental, l’intervention de la Banque d'Algérie sur le marché

interbancaire des changes a permis d’atténuer l’impact de la volatilité accrue

sur les marchés des changes internationaux à partir de mai 2013 sur l’économie

nationale. En effet, la très faible exposition financière extérieure, le niveau

élevé des réserves officielles de change et la flexibilité du taux de change dé-

terminé sur le marché interbancaire des changes contribuent aujourd’hui à la

résilience de l’économie nationale face à d’éventuels chocs externes.   
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CHAPITRE V :
FINANCES PUBLIQUES

Après la consolidation de 2013 où le déficit budgétaire a été réduit à 66,5 mil-

liards de dinars (0,4 % du PIB), en contexte de recul des recettes budgétaires

totales de 6,0 %, lié à celui de la fiscalité sur les hydrocarbures, en 2014, le

solde budgétaire affiche un déficit de 1261,2 milliards de dinars, soit 7,3 %

du PIB.

Ce déficit, plus élevé que ceux de 2009 et 2012, années, respectivement, de

choc externe et de forte croissance des dépenses publiques, est enregistré en

dépit d’un niveau de prix du pétrole demeuré relativement élevé (100,8 dollars

le baril contre 109,5 dollars en 2013). Il s’explique surtout par une forte aug-

mentation des dépenses publiques, de près de 956 milliards de dinars (15,9 %),

les recettes budgétaires totales n’ayant reculé que de 238 milliards de dinars

(-4,0 %). 

Si les déficits des années 2009 à 2012 ont pu être financés sans le recours à

des prélèvements effectifs sur le Fonds de régulation des recettes (FRR) et

celui de 2013 par un très faible prélèvement de 70,2 milliards de dinars, soit

1,2 % de l’encours du FRR à fin 2012, en revanche,  celui de 2014 l’a été avec

un prélèvement élevé de 1 155 milliards de dinars, soit 20,8 % de l’encours

du Fonds de fin 2013 (5 563,5 milliards de dinars).

IV.1- RECETTES BUDGETAIRES

En 2014, les recettes budgétaires s’établissent à 5 719,0 milliards de dinars

contre 5 957,5 milliards en 2013, en diminution de 238,5 milliards de dinars

(- 4 %) après la baisse, plus élevée, de 381,8 milliards en 2013 (-6 %). La

faible augmentation des recettes hors hydrocarbures de près de 2,2 %  (51,2

milliards de dinars) – en contraste avec les augmentations de la valeur ajoutée

de la sphère réelle hors hydrocarbures et hors agriculture de 9,3 %  (579,5 mil-

liards de dinars) et des importations en valeur – conjuguée à la baisse des re-

cettes des hydrocarbures de 7,9 % expliquent ce recul des recettes budgétaires

totales.

Rapportées au PIB, les recettes totales ont reculé, en 2014, à 33,2 % contre

35,7 % en 2013 et 39 %  en 2012. De même, bien que plus faiblement, le ratio

recettes hors hydrocarbures sur PIB Hors hydrocarbures a baissé à hauteur de

18,6 % contre 19,5 % en 2013 et 20,1 % en 2012, en contraste avec les aug-

mentations observées entre 2011 et 2012 (0,8 point de pourcentage) et entre

2009 et 2011 (1 point).
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Les recettes des hydrocarbures ont diminué de 7,9 % en 2014 (contre 12,1 %

en 2013), passant de 3 678,1 milliards de dinars en 2013 à 3 388,3 milliards

de dinars en 2014. La fiscalité pétrolière représente cette année 2,15 fois le

montant de la fiscalité budgétisée au prix de référence de 37 dollars le baril

contre 2,28 fois en 2013. Rapportées aux recettes budgétaires totales, les re-

cettes des hydrocarbures s’établissent à 59,2 % en 2014 contre 61,7 % en 2013

et 66 % en 2012 et couvrent 48,5 % des dépenses budgétaires totales contre

61,1 % en 2013. De même, alors qu’en 2013, les mêmes recettes des hydro-

carbures représentaient 89,0 % des dépenses courantes, elles ne représentent

plus en 2014 que 75,5 %, révélant ainsi une détérioration de la couverture des

dépenses courantes par les recettes des hydrocarbures. Il est probable que la

diminution de ces taux de couverture s’inscrit dans une tendance de moyen

terme compte tenu du maintien prévisible du prix moyen du pétrole au niveau

affiché en décembre 2014 (57 dollars le baril).

Les recettes hors hydrocarbures ont atteint en 2014 un montant global de

2 330,6 milliards de dinars, en progression de 2,2 % contre 5,8 % en 2013. Si

leur part dans les recettes budgétaires totales passe de 38,3 % en 2013 à 40,8 %

en 2014 en raison principalement de la baisse de la fiscalité pétrolière, elles

ne financent que 33,4 % des dépenses totales contre 37,8 % en 2013 et ne cou-

vrent les dépenses courantes qu’à hauteur de 51,9 % contre 55,2 % en 2013. 

Dans les recettes hors hydrocarbures, les recettes fiscales qui en représentent

89,2 %, n’ont progressé que de 2,3 % en 2014 pour atteindre 2078,7 milliards

de dinars contre une hausse de 6,4 % en 2013. Cette faible progression des re-

cettes fiscales résulte principalement de celle, modérée, des impôts directs et

indirects (4,8 %) et d’une diminution des droits de douane (-8,6 %). Ces évo-

lutions contrastent fortement avec celles des assiettes respectives de ces deux

types de prélèvement : les hausses de la valeur ajoutée hors agriculture et hors

hydrocarbures de 9,3 % d’une part, et des importations de biens en valeur et

en dinars de 9,6 % d’autre part. S’agissant de la structure des recettes fiscales

et de son évolution, les impôts sur les revenus et bénéfices représentent 42,1 %

des recettes fiscales (23,2 % en 2002), en hausse de 1,6 point de pourcentage

par rapport à 2013,  les  impôts sur biens et services 36,7 % (+ 0,2 point) contre

46,3 % en 2002 et les droits de douane 17,8 % (26,6 % en 2002), en recul de

2,1 points. 

65



Evolution de la structure des recettes fiscales (en %)  

2002 2007 2011 2012 2013 2014

Impôts sur revenus/recettes fiscales 23,2 33,7 44,8 45,2 40,5 42,1

Impôts sur BS /recettes fiscales 46,3 45,3 37,5 34,2 36,5 36,7

Droits de douane /recettes fiscales 26,6 17,4 14,6 17,7 19,9 17,8

L’évolution des structures des impôts sur les revenus et bénéfices et des impôts

sur les biens et services est aussi révélatrice de l’insuffisance dans le recou-

vrement de la fiscalité directe hors salaires et de la fiscalité indirecte sur les

activités intérieures. En effet, s’agissant des impôts directs, il est observé, sur

la période 1997-2014, une lente mais inexorable baisse relative de la fiscalité

sur les bénéfices des sociétés, liée autant à son faible recouvrement - en

contraste avec la part et l’évolution des excédents nets d’exploitation dans la

valeur ajoutée nette des activités réelles hors hydrocarbures et agriculture -

qu’aux diverses exonérations.

Evolution de la structure des impôts sur les revenus et bénéfices (en %)

1997 2002 2007 2012 2013 2014

Impôts sur les salaires 49,9 47 48,4 64,1 60,1 60,2

Autres (bénéfices) 50,1 53 51,6 35,9 39,9 39,8

Pour ce qui concerne les impôts indirects,  le constat est l’évolution à la hausse

de la part de la TVA et prélèvements sur les importations qui passe de 29,5 %

en 1997 à 57,7 % en 2014 et, corrélativement, la baisse de celle de la TVA sur

les activités intérieures qui perd près de 10 points de pourcentage sur cette pé-

riode. Quant aux prélèvements et à la TVA sur les produits pétroliers qui re-

présentaient 20 % des impôts sur les biens et services en 1997, leur part dans

la fiscalité indirecte a diminué progressivement jusqu’à devenir quasi nulle. 

Ces reculs et faiblesses relatifs de la fiscalité directe sur les bénéfices et de la

fiscalité indirecte sur les activités intérieures et les produits pétroliers, s’ils té-

moignent du recul de la capacité de recouvrement de la fiscalité ordinaire,

peuvent constituer, néanmoins, une source très importante d’espace budgétaire

permettant d’assurer, à moyen terme, la viabilité des finances publiques si des

réformes structurelles en matière de politique fiscale et des efforts en matière

de recouvrement, sont entrepris. 
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Evolution de la structure des impôts sur biens et services (en %)

1997 2002 2007 2012 2013 2014

TVA et prélèvements sur importations 29,5 35,4 49,5 57,9 59,7 57,5

TVA et prélèvements sur activité intérieure 49,5 45,2 48,6 39,3 37,2 40,1

TVA-TC-TSA sur transactions intérieures 34,9 31,7 39,3 33,0       31,6       34,4  

Tabacs (TIC) 14,6 13,5 9,3 6,3 5,6 5,8

TVA sur produits pétroliers 5,7 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0

Prélèvement sur produits pétroliers 14,3 14,5 1,2 0,1 0,1 0,0

En ce qui concerne les recettes non fiscales dont les montants annuels sont tri-

butaires des dividendes versés par les institutions et entreprises publiques,

elles ont très faiblement augmenté, passant de 248,4 milliards de dinars en

2013 à 251,9 milliards de dinars en 2014 (1,4 %) et leur part dans les recettes

hors hydrocarbures est demeurée stable à près de 10,8 %.

IV.2 - DEPENSES BUDGETAIRES

En 2014, les dépenses budgétaires totales s’établissent à 6 980,2 milliards de

dinars contre 6 024,2 milliards de dinars en 2013, soit une hausse de 15,9 %

contre une baisse de 14,6 % en 2013. Les dépenses en capital ont concouru

pour près des deux tiers (2/3) à cette augmentation des dépenses totales. 

Les dépenses de fonctionnement et d’équipement ont été budgétisées respec-

tivement à 4 714,4 milliards de dinars et 2 914,7 milliards de dinars dans la

loi de finances de 2014. Ces dépenses ont été consommées à hauteur de 95,2 %

pour les dépenses de fontionnement et à hauteur de 85,6 % pour les dépenses

d’équipement.

Après avoir diminué en 2013 de 13,6 % à 4 131,5 milliards de dinars, les dé-

penses courantes sont reparties à la hausse en 2014 pour atteindre 4 486,3 mil-

liards de dinars, soit une croissance de 8,6 %. Cette augmentation des dépenses

courantes (+354,8 milliards de dinars) résulte principalement de celle des

transferts courants, y compris les services de l’administration (246,5 milliards

de dinars) et, dans une moindre mesure de celle des dépenses de personnel

(131,3 milliards de dinars). 

La hausse des transferts courants de 246,5 milliards de dinars résulte pour

120,3 milliards de dinars de celle du poste « autres transferts » - notamment

les contributions de l’Etat aux offices publics et aux divers dispositifs publics

d’emploi - et des transferts courants (hors services de l’administration) de

219,8 milliards de dinars, dont les bonifications de taux d’intérêt qui passent

de 46,5 milliards de dinars en 2013 à 128,9 milliards de dinars en 2014.
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Quant aux dépenses d’équipement, demeurées stables en tendance entre 2008

et 2011, elles avaient augmenté à  hauteur de 2 275,5  milliards de dinars en

2012 pour retomber à 1 892,6 milliards de dinars en 2013. En 2014 et en mon-

tant, elles enregistrent leur plus forte hausse depuis le début des années 2000,

soit 601,3 milliards de dinars (31,8 % de croissance).  

La forte progression des dépenses d’équipement résulte pour l’essentiel de la

croissance des dépenses des secteurs des mines et de l’énergie, de l’habitat et

de dépenses diverses (poste divers). Les dépenses du secteur des mines et éner-

gie (électrification et distribution publique de gaz) passent de 2,9 milliards de

dinars en 2013 à 128,4 milliards de dinars en 2014 ; celles de l’habitat aug-

mentent de 213,3 milliards de dinars pour atteindre 468 milliards de dinars ;

les dépenses diverses enregistrent, quant à elles, la plus forte hausse (256,9

milliards de dinars) et atteignent 463,5 milliards de dinars. 

En termes de structure, les dépenses d’infrastructures économiques et admi-

nistratives demeurent les plus importantes, suivies des dépenses en faveur de

l’habitat, de l’agriculture et de l’éducation - formation.  Le tableau ci-après

précise la ventilation et l’évolution des principales dépenses publiques d’équi-

pement.

Structure des dépenses d’équipement (en %) 

2013 2014

Mines et Energies 0,15 5,1

Electrification et distribution de gaz 0,15 5,1

Agriculture - Hydraulique 14,4 10,9

Infrastructures économiques et administratives 37,2 27,5

Education-Formation 10,8 8,3

Infrastructures Socio-culturelles 6,1 4,7

Habitat 13,5 18,8

Divers 10,9 18,6

IV.3 - CAPACITE DE FINANCEMENT

Pour la sixième année consécutive, le solde budgétaire affiche un déficit. Celui

de l’année sous revue a atteint 1 261,2 milliards de dinars, et est plus élevé

que celui des années 2009 et 2012. Cet important déficit résulte beaucoup plus

de l’augmentation des dépenses publiques (+ 956,1 milliards de dinars) que

de la diminution des recettes budgétaires (-238,5 milliards de dinars).

Le flux d’épargne publique (recettes totales moins dépenses de fonctionne-

ment) est de 1 232,7 contre 1 826 milliards de dinars en 2013. L’épargne pu-
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blique représente, en conséquence, 21,6 % des recettes totales contre 30,7 %

en 2013. 

Ce montant d’épargne publique a financé les dépenses d’investissement de

l’Etat en 2014 à hauteur de 49,4 % (96,5 % en 2013), dégageant un besoin de

financement du Trésor de 1 323,6 milliards de dinars. En conséquence, la ca-

pacité de financement du Trésor exprimée par l’encours des épargnes finan-

cières auprès de la Banque d’Algérie, a diminué de 1 155 milliards de dinars

pour s’établir à 4 408,5 milliards de dinars contre 5 563,5 milliards de dinars

à fin 2013. Cette capacité de financement ne représente plus que  25,6  % du

produit intérieur brut, 77,1 % des recettes totales et 63,2 % des dépenses pu-

bliques ; en 2013, ces ratios étaient respectivement de 33,4 %, 93,4 % et

92,4 %. 

Si le déficit budgétaire de 2013 n’a été financé qu’avec un prélèvement mi-

nime sur le Fonds de régulation des recettes (1,2 % de l’encours du FRR à fin

2012)  et ceux des années 2009 à 2012 sans recours à des prélèvements effec-

tifs sur ce Fonds, le financement du déficit de 2014 a requis un prélèvement

de 1 155 milliards de dinars, soit 20,8 % de l’encours du FRR à fin 2013. 

Le fait saillant en matière de finances publiques en 2014, année où le prix

moyen du baril était de près de 100 dollars, est l’important prélèvement sur le

FRR pour financer le déficit budgétaire. L’évolution de la fiscalité pétrolière

en lien avec celle du prix du baril de pétrole au cours du second semestre 2014

et au-delà, la structure des recettes fiscales hors hydrocarbures, le profil et le

poids de la dépense publique constituent des éléments déterminants de la vul-

nérabilité des finances publiques et militent en faveur d’ajustements budgé-

taires pour assurer la viabilité à moyen terme de la position financière de l’Etat.

Ces ajustements devraient concerner autant les recettes fiscales hors hydro-

carbures que la dépense publique. Enfin, une priorité accordée à l’efficience

et à la rentabilité économiques consoliderait davantage les dépenses d’équi-

pement et libérerait plus amplement leur potentiel de croissance. 
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CHAPITRE VI :
INTERMEDIATION ET

IFRASTRUTURE BANCAIRE

L’ordonnance n° 10-04 du 26 août 2010, modifiant et complétant l’ordonnance

n° 03-11 relative à la monnaie et au crédit, stipule que la Banque d’Algérie

est chargée de s’assurer de la sécurité et de la solidité du système bancaire.

Cet important renforcement du cadre de la stabilité financière effectué en 2010

est intervenu après la révision de la loi relative à la monnaie et au crédit en

2003 ; l’ordonnance n° 03-11 du 26 août 2003 ayant conforté le cadre légal

de l’activité bancaire, notamment, les conditions d’entrée dans la profession

bancaire, suite à la faillite de petites banques privées ayant conduit au retrait

de leur agrément. 

Au plan réglementaire, le Conseil de la monnaie et du crédit et la Banque

d'Algérie ont poursuivi en 2014 leurs efforts de renforcement et de consoli-

dation des conditions d’exercice de l’activité bancaire, du reporting et de pro-

tection de la clientèle des banques et établissements financiers. En particulier,

la réglementation prudentielle a été affinée pour tenir compte de l’ensemble

des normes de Bâle II et d’une partie des recommandations contenues dans

Bâle III.

La Banque d’Algérie et la Commission bancaire ont continué à œuvrer acti-

vement au renforcement de l’exercice de supervision bancaire et, plus parti-

culièrement, à la conformité avec les normes et principes universels en la

matière. Parallèlement, la Banque d'Algérie a affiné les mécanismes de sur-

veillance, de veille et d'alerte, notamment le suivi des banques au moyen des

indicateurs de solidité du système bancaire. A cet effet, elle a mis à jour les

procédures et les guides méthodologiques de contrôle bancaire. En outre, suite

à la mise en place du nouveau système de notation bancaire qui a été testé sur

deux banques en 2012, plusieurs banques ont fait l’objet en 2013 et 2014 d’une

évaluation suivant cette méthode. 

VI.1 - INDICATEURS DE L’INTERMEDIATION BANCAIRE 

Le système bancaire est constitué, à fin 2014, de vingt-neuf (29) banques et

établissements financiers ayant tous leur siège social à Alger. 

Les banques et établissements financiers agréés se répartissent comme suit :

- six (6) banques publiques, dont la caisse d'épargne ;

- quatorze (14) banques privées à capitaux étrangers, dont une à capitaux

mixtes ; 
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- trois (3) établissements financiers, dont deux publics ;

- cinq (5) sociétés de leasing dont trois (3) publiques ;

- une (1) mutuelle d'assurance agricole agréée pour effectuer des opérations

de banque qui a pris, à fin 2009, le statut d’établissement financier.

Sous l’angle de la typologie des opérations bancaires, les banques collectent

les ressources auprès du public, distribuent des crédits à la clientèle directe-

ment ou par le biais de l’achat de titres d’entreprises, mettent à la disposition

de la clientèle des moyens de paiement et assurent la gestion de ces derniers.

Elles effectuent aussi différentes opérations bancaires connexes. Les établis-

sements financiers effectuent toutes les opérations de banque à l’exception de

la collecte de ressources auprès du public et la gestion des moyens de paie-

ment.

En termes de structure du secteur bancaire, les banques publiques prédominent

par l’importance de leurs réseaux d’agences réparties sur tout le territoire na-

tional, même si le rythme d’implantation d’agences des banques privées s’ac-

célère ces dernières années. La progression soutenue de l’activité de ces

dernières contribue au développement de la concurrence, aussi bien au niveau

de la collecte des ressources qu’au niveau de la distribution de crédits et de

l’offre de services bancaires de base à la clientèle. En effet, à fin décembre

2014, le réseau des banques publiques comprend 1 113 agences, celui des

banques privées 325 agences alors que le nombre d’agences des établissements

financiers s’élève à 87 contre respectivement 1 099, 313 et 87 à fin 2013. Les

banques publiques sont établies dans l’ensemble des wilayas, alors que les

banques privées ont développé leur réseau principalement au nord du pays.

Le total des guichets d’agences des banques et établissements financiers s’éta-

blit à 1 525 contre 1 499 en 2013, soit un guichet pour 25 600 habitants contre

25 500 habitants en 2013. En revanche, le ratio population active/guichets ban-

caires s’est amélioré passant de 8 000 personnes en âge de travailler par gui-

chet bancaire en 2013 à 7 500 personnes en 2014. Quant au centre de chèques

postaux, son réseau d’agences est plus dense que celui des banques avec 3 533

guichets reliés électroniquement en 2014, répartis sur l’ensemble du territoire

national, soit un guichet pour 3 240 personnes en âge de travailler. En tenant

compte du total des guichets du secteur bancaire et du centre des chèques pos-

taux en 2014 (5 054), il ressort une population active de 2 260 personnes par

guichet contre 2 430 personnes en 2013. 

Par ailleurs, le niveau de bancarisation, en termes de nombre de comptes ou-

verts par les banques à la clientèle des déposants (comptes actifs en dinars et

devises) et par les centres de chèques postaux, se situe en 2013 à environ 2,98
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comptes par personne en âge de travailler contre 2,71 en 2013. Par rapport à

la population de plus de 15 ans, ce ratio est de 1,2 compte par personne sans

changement par rapport à l’année 2013. 

Le ratio actifs bruts du secteur bancaire (banques et établissements finan-

ciers)/produit intérieur brut a atteint 69,9 % contre 62,1 % à fin 2013 et 59,6 %

à fin 2012. Le ratio actifs bruts du secteur bancaire (hors placement des dépôts

du secteur des hydrocarbures)/produit intérieur brut hors hydrocarbures est

estimé à 89,1 % contre 84,1 % en 2013 et 84,4 % en 2012. Indicateur de pé-

nétration du marché, le ratio dépôts (monétaires et non monétaires) hors sec-

teur des hydrocarbures/produit intérieur brut hors hydrocarbures s’établit à

65,9 % contre 62,1 % à fin 2013 et 61,6 % à fin 2012. Les crédits à l’économie

des banques et établissements financiers (crédits aux résidents), y compris les

créances non performantes rachetées par le Trésor par émission de titres (titres

non échus), représentent 55,0  % du produit intérieur brut hors hydrocarbures

contre 48,5 % en 2013 et 46,0 % en 2012. 

Ces indicateurs globaux montrent que le niveau de l’intermédiation bancaire

s’améliore progressivement sous l’angle du développement du réseau, du nom-

bre de comptes et du niveau des dépôts collectés, quoique en deçà de ceux at-

teints par certains pays méditerranéens voisins de l’Algérie. Cette performance

relativement insuffisante concerne notamment les volets des services bancaires

de base fournis à la clientèle de ménages et les services de distribution de cré-

dits aux petites et moyennes entreprises. Cela révèle le potentiel en matière

d’inclusion financière et sa portée pour le développement de l’intermédiation

financière en Algérie.

Si l’année 2014 a enregistré une forte amélioration des bilans des banques de

16,3 % contre 6,8 % en 2013, les banques publiques restent prédominantes

avec une part relative de 86,7 % du total des actifs contre 85,9 % en 2013. Au

sein des banques publiques, la première banque représente 25,6 % du total de

l’actif du secteur et la deuxième 25,5 % contre respectivement 25,3 % et

24,7 % à fin 2013. En ce qui concerne les banques privées, leur part est de

13,3 % ; les trois premières banques privées représentant 5,8 % du total des

actifs des banques et 43,7 % du total de l’actif des banques privées contre res-

pectivement 6,2 % et 44,0 %, à fin 2013. La progression de l’activité des

banques privées est lente, bien que plus soutenue ces dernières années aussi

bien, sous l’angle de la mobilisation des ressources que de la distribution des

crédits. Les banques privées maintiennent leur part de marché. 
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VI.1.1 - Ressources collectées

L'activité collecte des ressources à vue et à terme des banques a progressé de

17,8 % en 2014 contre 8,1 % en 2013 et 6,5 % en 2012. En incluant les dépôts

affectés en garantie d’engagements par signature (crédit documentaire, avals

et cautions) qui ne sont pas inclus dans la masse monétaire au sens de M2, la

hausse des dépôts s’établit à 17,1 %, soit une forte hausse après des hausses

plus faibles en 2013 et 2012 (7,6 % et 7,5 %).

Les données ci-après relatives aux banques et à la caisse d’épargne en témoi-

gnent.  
En milliards de dinars ; fin de période

Nature de dépôts 2011 2012 2013 2014

a) Dépôts à vue 3 495,8 3 356,4 3 537,5 4 434,8
Banques publiques 3 095,8 2 823,3 2 942,2 3 712,1

Banques privées 400,0 533,1 595,3 722,7

b) Dépôts à terme 2 787,5 3 333,6 3 691,7 4 083,7
Banques publiques 2 552,3 3 053,6 3 380,4 3 793,6  

dont : dépôts en devises 272,4 295,9 324,2 348,8

Banques privées 235,2 280,0 311,3 290,1

dont : dépôts en devises 31,2 43,3 45,7 56,0

c) Dépôts en garanties * 449,7 548,0 558,2 599,0
Banques publiques 351,7 426,2 419,4 494,4

dont : dépôts en devises 1,2 3,8 3,0 1,4

Banques privées 98,0 121,8 138,8 104,6

dont : dépôts en devises 1,6 1,1 1,4 1,9

d) Total de ressources collectées : 6 733,0 7 238,0 7 787,4 9 117,5
Part des banques publiques 89,1% 87,1% 86,6% 87,7%

Part des banques privées 10,9% 12,9% 13,4% 12,3%

*dépôts de garantie des engagements par signature (crédit documentaire, avals et cautions)

Après la baisse graduelle enregistrée jusqu’à 2013, la part des dépôts des

banques publiques est en légère hausse en 2014 (87,7 % contre 86,6 % en

2013) ; la part des banques publiques dans le total des ressources collectées

restant très importante. 

Compte tenu de la hausse des dépôts du secteur des hydrocarbures, dépôts

principalement à vue, la part des dépôts à vue collectés par les banques (52,1 %

contre 48,9 % en 2013) augmente au détriment des dépôts à terme. En effet,

l’accroissement des dépôts à vue collectés par les banques est élevé en 2014

(25,4 %) comparativement à l’année 2013 (5,4 %), alors que l’année 2012

avait enregistré une contraction en la matière (-4 %). En revanche, le taux

d’accroissement des dépôts à terme s’est stabilisé en 2014 à 10,6 % (10,7 %

en 2013), suite à celui plus important enregistré en 2012 (19,6 %). Ainsi, la
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part des dépôts à terme dans le total de dépôts collectés (à vue et à terme) passe

de 49,8 % à fin 2012 à 51,1 % à fin 2013, pour ensuite reculer à 47,9 % à fin

2014. En 2014, les banques publiques ont fait un effort appréciable de collecte

des dépôts à vue (26,2 % contre 4,2 % en 2013), les banques privées, quant à

elles, ont aussi enregistré un accroissement plus important en 2014 (21,4 %)

qu’en 2013  (11,7 %).  

L’accroissement des dépôts à terme en 2013 et 2014 est relativement régulier

au niveau des banques publiques (12,2 % contre 10,7 % en 2013), après l’ac-

croissement important de 2012 (19,6 %),  alors que les banques privées enre-

gistrent une baisse de leurs dépôts à terme en 2014 (-6,8 % contre une hausse

de 11,2 % en 2013 et 19,0  % en 2012). 

La répartition des dépôts par secteur juridique est la suivante :

En milliards de dinars ; fin de période

Dépôts par secteur 2011 2012 2013 2014

a) Dépôts à vue 3 495,8 3 356,4 3 537,5 4 434,7

Entreprises et autres organismes publics 2 243,7 1 818,6 1 822,8 2 375,2

Entreprises privées 746,3 888,5 1 013,0 1 173,8 

Ménages et associations 293,4 335,7 390,8 421,2

Autres * 212,4 313,6 310,9 464,5

b) Dépôts à terme 2 787,5 3 333,6 3 691,7 4 083,8

Entreprises et autres organismes publics 625,7 862,9 1 022,5 1 189,1

Entreprises privées 212,9 233,2 285,0 279,7

Ménages et associations 1 939,4 2 187,2 2 312,4 2 515,6

Autres * 9,5 50,3 71,8 99,4

c) Dépôts en garanties ** 449,7 548,0 558,2 599,0

d) Total de ressources collectées : 6 733,0 7 238,0 7 787,4 9 117,5

Part du secteur public *** 47,3% 42,4% 41,6% 44,8%

Part du secteur privé*** 52,7% 57,6% 58,4% 55,2%

*opérations en cours non encore passées en comptes de la clientèle

**dépôts de garantie des engagements par signature ne sont pas suivis par secteur

***part du secteur dans le total de dépôts repartispar secteur (public et privé)

L’analyse des données relatives à l’activité de collecte de ressources des

banques, hors dépôts constitués en garantie des engagements par signature

donnés (crédits documentaires, avals et cautions), montre les principales ten-

dances enregistrées au cours de l’année sous revue :
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- une forte hausse des dépôts collectés auprès du secteur public (25,3 %

contre 6,1 % en 2013 et une baisse de 6,5 % en 2012), comparativement à

la hausse plus régulière des dépôts collectés auprès des entreprises privées

(12,0 % contre 15,7 % en 2013 et 16,9 % en 2012) et des ménages et asso-

ciations (8,6 % contre 7,1 % en 2013 et 13,0 % en 2012). Cette évolution

s’est matérialisée par la baisse de la part des dépôts collectés par les banques

auprès du secteur privé (entreprises, ménages, associations) dans le total des

dépôts (secteurs public et privé). Cette part, qui était de 57,6 % à fin 2012

et de 58,4 % à fin 2013, s’est établie à 55,2 % à fin 2014 ; 

- un niveau de dépôts des ménages dans le total des dépôts du secteur privé

qui, bien que relativement stable, reste important à 65,6 % contre 66,2 %

en 2013 et 68,1 % en 2012 ;

- enfin, le ratio dépôts en devises des ménages/total des dépôts en devises

collectés par les banques demeure très significatif à 64,6 % contre 67,3 %

en 2013 et 65,5 % à fin 2012, en contexte de hausse des dépôts en devises

à la fois des ménages (5 %) et des entreprises publiques (19,9 %). 

Au total, la part des dépôts à terme du secteur privé, y compris les dépôts en

devises, dans l’ensemble des dépôts du secteur privé demeure importante bien

qu’en légère baisse (63,7 % contre 64,9 % à fin 2013 et 66,4 % à fin 2012),

comparativement à la part des dépôts à terme collectés par les banques auprès

du secteur public (33,4 % contre 35,9 % à fin 2013 et 32,2 % à fin 2012). 

En 2014, en termes de flux de ressources mobilisées, les banques publiques

ont enregistré un flux positif de dépôts collectés en dinars auprès du secteur

public (709,4 milliards de dinars contre 160,8 milliards de dinars en 2012) et

auprès des entreprises privées et ménages (273,0 milliards de dinars contre

229 milliards de dinars en 2013). En ce qui concerne les banques privées,

comme pour l’année 2013, le flux de ressources collectées en 2014 porte uni-

quement sur les entreprises privées et ménages (76 milliards de dinars contre

99,7 milliards de dinars en 2013). 

Enfin, à fin 2014, les dépôts à vue et à terme collectés auprès des entreprises

et autres organismes publics, des entreprises privées et ménages représentent

des parts relatives respectives de 44,3 %, 17,9 % et 35,8 %. Quant au reliquat

de dépôts (2,0 %), il couvre les dépôts des assurances non répartis par secteur

juridique et des institutions privées à but non lucratif au service des ménages.  

VI.1.2 - Crédits distribués

L’année 2014 a enregistré une progression soutenue des crédits distribués par

les banques. Durant cet exercice, le Trésor n’a pas procédé à de nouveaux ra-

chats de créances non performantes. Le tableau ci-après décrit le profil de l’ac-
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tivité de crédits à l'économie des banques (pour 2011 et 2012 nets des créances

non performantes rachetées par le Trésor) : 
En milliards de dinars ; fin de période

Crédits des banques / secteurs 2011 2012 2013 2014

a) Crédits au secteur public 1 742,3 2 040,7 2 434,3 3 382,9
Banques publiques 1 742,3 2 040,7 2 434,3 3 373,4

Crédits directs 1 703,3 2 010,6 2 409,4 3 210,3

Achat d'obligations 39,0 30,1 24,9 163,1

Banques privées 0,0 0,0 0,0 9,5

Crédits directs 0,0 0,0 0,0 0,0

Achat d'obligations 0,0 0,0 0,0 9,5

b) Crédits au secteur privé 1 982,4 2 244,9 2 720,2 3 120,0
Banques publiques 1 451,7 1 675,4 2 023,2 2 338,7

Crédits directs 1 442,8 1 669,0 2 016,8 2 338,5

Achat d'obligations 8,9 6,4 6,4 0,2

Banques privées 530,7 569,5 697,0 781,3

Crédits directs 530,6 569,4 696,9 781,3

Achat d'obligations 0,1 0,1 0,1 0,0

c) Total des crédits distribués : 3 724,7 4 285,6 5 154,5 6 502,9
(nets des crédits reachetés) 

Part des banques publiques 85,8% 86,7% 86,5% 87,8%

Part des banques privées 14,2% 13,3% 13,5% 12,2%

Il ressort des données ci-dessus que la part des crédits distribués par les

banques privées est en léger recul en 2014, après une stabilisation en 2012 et

2013, soit 12,2 % contre 13,5 % en 2013 et 13,3 % en 2012. Les crédits dis-

tribués par les banques privées portent sur le financement des entreprises pri-

vées et ménages, secteur dont l’épargne financière est en progression et, pour

une grande partie, stable ces dernières années. 

Le total des crédits des banques s’établit à 6 502,9 milliards de dinars à fin

2014, correspondant à un accroissement des crédits de 26,2 % contre 20,3 %

en 2013 et 16,8 % en 2012 ; les rachats de créances effectués par le Trésor en

2012 y inclus. La croissance des crédits au secteur public a atteint 39,0 %

contre 19,3 % en 2013, alors que celle des crédits au secteur privé est de

14,7 % contre 21,2 % en 2013. La part des crédits aux entreprises privées et

ménages dans l'encours total des crédits distribués par les banques baisse, et

s’établit à 48,0 % contre 52,8 % en 2013. 

L'encours des crédits distribués au secteur public représente 52,1 % contre

47,2 % en 2013 du total des crédits à l'économie dont 49,4 % en crédits directs

(46,7 % en 2013) et 2,6 % sous forme d’obligations émises par les entreprises

publiques et détenues par les banques (0,5 % en 2013). 
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Par ailleurs, les banques publiques assurent la totalité du financement du sec-

teur public, alors que leur part dans le financement du secteur privé demeure

importante (75,0 % contre 74,4 % en 2013). Au cours de l'année sous revue,

le flux de crédits des banques publiques a bénéficié plus aux entreprises pu-

bliques (939,1 milliards de dinars contre 393,7 milliards de dinars en 2013)

qu’aux entreprises privées et ménages (315,5 milliards de dinars contre 347,7

milliards de dinars en 2013), traduisant l’implication des banques publiques

dans le financement de grands projets d’investissement dans les secteurs de

l’énergie et de l’eau. Quant à l'expansion des crédits distribués par les banques

privées, celle-ci s’établit à un flux de 93,8 milliards de dinars contre 127,5

milliards de dinars en 2013 ; le taux de croissance (13,6 %) étant inférieur à

celui des banques publiques, et ayant bénéficié presqu’exclusivement aux en-

treprises privées et ménages. 

Il importe de souligner que, comme pour les années précédentes, l’encours

total des dépôts collectés en dinars auprès des secteurs public et privé, les dé-

pôts garantissant les engagements par signature non inclus, reste largement

supérieur à l’encours total des crédits distribués à ces deux secteurs, alimentant

ainsi l’excès de liquidité largement disséminé dans le secteur bancaire.  

Par maturité, les crédits à l'économie des banques et de la caisse d’épargne

(après déduction des créances rachetées par le Trésor public en 2011 et 2012)

ont évolué comme suit :
En milliards de dinars ; fin de période

Crédits des banques / maturité 2011 2012 2013 2014

a) Crédits à court terme 1 363,0 1 361,6 1 423,4 1 608,7

Banques publiques 999,6 973,9 936,4 1 091,0

Banques privées 363,4 387,7 487,0 517,7

b) Crédits à moyen et long termes 2 361,7 2 924,0 3 731,1 4 894,2

Banques publiques 2 194,4 2 742,2 3 521,0 4 621,1 

Banques privées 167,3 181,8 210,1 273,1

c) Total des crédits distribués : 3 724,7 4 285,6 5 154,5 6 502,9
(nets des crédits rachetés)

Part des crédits à court terme 36,6% 31,8% 27,6% 24,7%

Part des crédits à moyen-long termes 63,4% 68,2% 72,4% 75,3%

La structure de l’encours des crédits distribués par les banques à fin 2014

confirme la tendance haussière des crédits à moyen et long termes, qui ont at-

teint une part relative de 75,3 % (72,4 % en 2013) contre 24,7 % pour les cré-

dits à court terme (27,6 % en 2013). Il s’agit d’une tendance amorcée à
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compter de 2006 et résultant notamment de la progression des crédits à long

terme (39,0 % contre 28,6 % en 2013 et 31,9 % en 2012) distribués notamment

pour financer les investissements dans les secteurs de l’énergie et de l’eau. 

L’augmentation des crédits hypothécaires et des crédits de financement d’au-

tres biens durables aux ménages a contribué à la tendance haussière des crédits

à moyen et long termes. En effet, l’encours des crédits hypothécaires est passé

de 259,1 milliards de dinars à fin 2012 à 307,4 milliards de dinars à fin 2013

pour atteindre 359,5 milliards de dinars à fin 2014, soit un fort accroissement

pour les trois dernières années (17,0 % en 2014, 18,6 % en 2013 et 19,4 % en

2012). Tirée par le rôle actif de la caisse d’épargne dans la distribution des

crédits hypothécaires avec une part relative de 60,7 % par rapport aux banques

publiques, la part des crédits hypothécaires aux ménages distribués par ces

dernières est bien plus importante (94,1 %) que celle des banques privées. Par

contre, l’engagement des banques privées dans la distribution des crédits hy-

pothécaires aux ménages reste relativement faible, en dépit des dépôts consi-

dérables mobilisés auprès des ménages.

A fin 2014, les crédits à moyen et long termes distribués par les banques pu-

bliques représentent 80,9 % du total de leurs crédits contre 79,0 % en 2013 et

73,8 % à fin 2012, rachat de crédits déduits. Pour les banques privées, cette

part, qui avait atteint un niveau appréciable à fin 2009 (52 %), a reculé pro-

gressivement pour atteindre 34,5 % contre 30,1 % à fin 2013 et 31,9 % à fin

2012 suite au ralentissement de la distribution des crédits aux ménages.  

En ce qui concerne l’évolution à fin 2014 des créances des banques sur l'Etat,

la part des banques privées est restée relativement modeste. Leurs créances

sur l'Etat sont représentées par les bons du trésor acquis et les avoirs détenus

en comptes courants au Trésor et Centre des Chèques Postaux. Les créances

des banques publiques sur l’Etat sont donc prédominantes du fait des diffé-

rentes opérations d’assainissement patrimonial des entreprises publiques ef-

fectuées par l’Etat propriétaire par émission de titres.

Au cours de l’année 2014, le Trésor  a procédé au remboursement des obliga-

tions émises en contrepartie du rachat de créances non performantes des en-

treprises publiques et de quelques créances sur des entreprises privées et

agriculteurs ; l’encours des obligations de rachat atteignant 365,3 milliards de

dinars. L’encours des créances que les banques publiques détiennent sur le

Trésor au titre des rachats de créances a baissé en 2014 et 2013 (240,5 milliards

de dinars contre 325,8 milliards de dinars à fin 2013) ; les banques publiques

ayant vendu une partie de ces titres sur le marché. Celles-ci détiennent aussi
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des créances sur le Trésor sous forme de titres participatifs (98,2 milliards de

dinars) ou encore sous forme de bons du trésor (621,1 milliards de dinars

contre 453,8 milliards de dinars à fin 2013) et même des créances au titre des

opérations effectuées pour compte. 

Le tableau ci-après montre l'importance des créances détenues sur le Trésor

par les banques :
en milliards de dinars ; fin de période 

Créances sur l'Etat / banques 2011 2012 2013 2014

1. Créances brutes 

a) Banques publiques 1 271,6 1 267,3 1 230,3 1 285,2

dont : obligations de rachat * 358,7 413,4 325,8 240,5

b) Banques privées 15,6 27,9 22,9 20,4

dont : obligations de rachat 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Créances nettes : 1 017,8 1 029,2 930,0 1 012,3

Les dépôts en dinars collectés par les banques restent supérieurs au crédit in-

térieur (crédits à l’économie + créances nettes sur l’Etat) des banques pu-

bliques et privées. En effet, à fin 2014, le crédit intérieur des banques

représente 86,3 % de leurs dépôts collectés en dinars contre 82,1 % à fin 2013,

soit un taux de 87,6 % pour les banques publiques et 76,7 % pour les banques

privées. Cela indique que l’excès de liquidité des banques est encore élevé en

situation de fonds propres et de provisions constituées appréciables. En consé-

quence, la capacité de distribution de crédits, aussi bien des banques publiques

que des privées, reste appréciable. 
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VI. 1. 3 - Solidité du secteur bancaire

La situation du secteur bancaire s’est nettement améliorée durant les dix der-

nières années. A la faveur de différentes reformes, la gestion des risques ban-

caires s’est renforcée. Les indicateurs de solidité du système bancaire sont

appréciables, certains se sont même améliorés au cours des quatre dernières

années alors que d’autres, en particuliers les ratios de solvabilité qui depuis le

1er octobre 2014 intègrent la couverture des risques opérationnels et de mar-

ché, sont en baisse tout en restant à un niveau confortable. 

A la suite de la mise en place effective, fin 2009, du nouveau cadre règlemen-

taire portant capital minimum des banques et établissements financiers, les

banques privées ont renforcé considérablement leurs fonds propres. Pour ce

qui est des banques publiques, l’Etat propriétaire avait renforcé avant 2009 le

capital minimum des banques publiques. Ces dernières ont continué à mettre

en réserves une partie de leurs résultats leur permettant de répondre largement

à la réglementation prudentielle concernant la couverture des risques de crédit. 

Avec la mise en vigueur des dispositions de Bâle II et III à compter du 1er oc-

tobre 2014 avec la prise en charge de couverture des risques opérationnels et

de marché, les ratios de solvabilité sont moins élevés  mais restent apprécia-

bles. A fin 2014, le ratio de solvabilité par rapport au fonds propres de base

est à plus de 13 % et le ratio de solvabilité par rapport aux fonds propres ré-

glementaire de 16 %, soit des taux largement supérieurs aux normes recom-

mandées par Bâle III.

La rentabilité des banques, publiques et privées, est confortable et en hausse

en 2014 comparativement à l’année 2013. La rentabilité des fonds propres (re-

turn on equity) a atteint 23,9 % et le rendement des actifs (return on assets) de

2,0 % contre respectivement de 19,0 % et 1,7 % en 2013. Cette évolution est

due aux meilleurs résultats des banques publiques, en situation de résultats

stabilisés des banques privées. La marge d’intérêt est resté relativement stable

(68,6 % en 2013 contre 69,4 % en 2013) et les taux des charges hors intérêt se

sont améliorés passant de 33,5 % en 2013 à 28,5 % en 2014. 

En effet, la rentabilité des banques  publiques et privées est appréciable. Dans

les banques publiques les produits bancaires (intérêts et commissions et autres

produits assimilés) sont en hausse de 19,8 % à la faveur de l’augmentation

des produits d’intérêt et des produits des autres activités. Le produit net ban-

caire est confortable (en hausse de 22,8 % par rapport à l’année 2013) en

contexte de très faible augmentation des charges d’exploitation (2,7 %) et les

amortissements et provisions relativement stables. Le ratio ROE (return on

equity) s’est amélioré passant de 18,03 % en 2013 à 25,27 % en 2014.
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En revanche, dans les banques privées les produits bancaires sont en baisse

de 4,5 % en particulier au niveau de commission et autres produis assimilés

ce qui a conduit à la baisse du produit net bancaire de 6,2 %. Les charges d’ex-

ploitation et les dotations aux amortissements n’ont que faiblement varié com-

parativement à celles de 2013, mais les provisionnements de créances non

performantes sont en forte baisse comparativement au niveau de 2013, le ROE

et ROA ont faiblement baissé en 2014, se situant respectivement à 20,33 % et

3,40 % contre 21,51 % et 3,74 % en 2013.  

Le secteur bancaire est en excès de liquidité depuis 2002, car les dépôts cou-

vrent largement les crédits intérieurs. La tendance à la hausse des crédits à

moyen et long termes fait que le ratio actifs liquides/total des actifs diminue

légèrement (38,0 % contre 40,5 % en 2013) de même que le ratio actifs li-

quides/passifs à court terme (82,1 % contre 93,5 % à fin 2013).  

Compte tenu des progrès réalisés par les banques en matière de gestion des

risques de crédit, le niveau de créances non performantes par rapport au total

des créances (crédits distribués et autres créances entrant dans le calcul de ce

ratio) baisse progressivement passant de 11,7 % en 2012 à 10,6 % en 2013,

puis à 9,2 % en 2014. Il s’agit de créances non performantes relativement an-

ciennes des banques publiques fortement provisionnées ; le taux de créances

non performantes des banques privées étant relativement faible (5,1 % à fin

2014 contre 4,8 % à fin 2013). 

En effet, la hausse des créances non performantes dans les portefeuilles des

banques publiques, observée entre 2003 et 2007, est inhérente à la forte

concentration des crédits aux entreprises privées, plus particulièrement aux

groupes privés de fait. Une grande partie de ces créances est provisionnée à

100 %. Le taux de créances non performantes des banques publiques, nettes

des provisions constituées est faible (3,4 % contre 3,7 % en 2013 %). Pour ce

qui est des banques privées, ce taux est plus faible (1,4 % contre 1,0 % en

2013).

Bien que le taux des créances non performantes reste encore élevé compara-

tivement aux standards internationaux en la matière, le taux de ces créances

nettes des provisionnements constitués, n’est plus que de 3,2 % pour l’ensem-

ble du système bancaire.

VI.1.4 - Activités des Caisses d'épargne - une institution spécialisée 

Les indicateurs d’activité de la caisse d’épargne sont intégrés aux données des

banques publiques. Il s’agit d’une institution spécialisée dans le financement

de l'immobilier : promotion immobilière et acquisition de logements neufs au-
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près des promoteurs publics et privés et de logements neufs ou anciens auprès

des particuliers. Agréée en 1997 pour effectuer des opérations de banque, la

caisse d’épargne a développé progressivement des activités bancaires, notam-

ment le financement de la construction de logements et de leur acquisition par

les particuliers.  

Sous l'angle de la collecte des ressources, la caisse d'épargne avec l'appui du

réseau d'agences d’Algérie Poste, qui collecte près d’un tiers de ses ressources,

joue un rôle appréciable. Si la caisse d’épargne utilise les livrets et bons

d'épargne comme instruments principaux de collecte de ressources, l'activité

de gestion des comptes chèques et des comptes courants est, quant à elle, une

activité relativement récente. 

A fin 2014, les moyens d'action (ressources) de la caisse d'épargne s'élèvent à

1 126,5 milliards de dinars dont 32,6 milliards de dinars de dépôts à vue contre

1 052,3 milliards de dinars à fin 2013 dont 29,5 milliards de dinars de dépôts

à vue. Les ressources de la caisse d'épargne proviennent pour l’essentiel du

secteur des ménages (98,1 % à fin 2014 et 2013). Dans le total des ressources

collectées en 2014, la part des dépôts à terme (livrets et bons d'épargne inclus)

est importante et stable (97,1 % contre 97,2 % à fin 2013).  

La caisse d'épargne distribue des crédits aux entreprises de construction de lo-

gements, dont une grande partie à moyen terme, et des crédits hypothécaires

(long terme) aux ménages dans le cadre de l'accession à la propriété. Avant

2008, elle distribuait aussi des crédits à moyen terme aux ménages pour l'ac-

quisition d’autres biens durables, mais à partir de 2009, elle a orienté ses ac-

tivités sur le financement du logement. En conséquence, à fin 2014, les crédits

à court et moyen termes aux ménages sont faibles (1,9 milliard de dinars). Par

contre, les crédits distribués aux entreprises publiques, soit directement, soit

par l’achat d’obligations émises par celles-ci, s'élèvent à 361,2 milliards de

dinars contre 287,1 milliards de dinars à fin 2013, pendant que ceux distribués

aux entreprises privées ont atteint 161,4 milliards de dinars contre 152 mil-

liards de dinars à fin 2013. Les crédits aux ménages (principalement à long

terme) atteignent, quant à eux, 221,7 milliards de dinars contre 189,4 milliards

de dinars à fin 2013.

En 2014, les crédits au secteur public sont en forte hausse (25,8 %), mais à un

rythme moins élevé que celui de l’année 2013 (42,8 %), alors que ceux distri-

bués aux entreprises privées enregistrent une hausse de 6,2 % contre 14,7 %

en 2013. Les crédits aux ménages progressent plus régulièrement, soit 17,0 %

contre 18,5 % en 2013 et 21,3 % en 2012. 
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Au total, les crédits de la caisse d’épargne aux secteurs public et privé sont,

comme en 2013, en hausse. Cependant, la distribution de crédits par la caisse

d’épargne aux ménages est fortement conditionnée par l’offre de logements,

en particulier de logements promotionnels aidés destinés aux ménages à re-

venus moyens, et reste encore très inférieure comparativement aux dépôts col-

lectés auprès des ménages. 

VI.1.5 - Activité des établissements financiers 

L’activité des établissements financiers reste relativement faible à en juger par

l’évolution du total de leurs actifs qui est passé de 66,1 milliards de dinars à

fin 2011 à 59,8 milliards de dinars à fin 2012, à 65,5 milliards de dinars à fin

2013 et puis à 70,3 milliards de dinars à fin 2014. Le faible développement de

l’activité de distribution de crédits des établissements financiers est dû à leurs

ressources limitées, sachant leurs difficultés pour emprunter des montants

conséquents sur le marché monétaire interbancaire. Les ressources des éta-

blissements financiers à fin 2014 sont constituées des fonds propres, à concur-

rence de 44,2 milliards de dinars (capital 33,7 milliards de dinars, réserves 5,5

milliards de dinars), des emprunts obligataires émis (10,5 milliards de dinars)

et des emprunts interbancaires (0,5 milliard de dinars). 

Les crédits distribués par les établissements financiers s'élèvent à 47,8 mil-

liards de dinars contre 39,3 milliards de dinars à fin 2013. Une grande partie

des crédits est distribuée aux entreprises privées (43,5 milliards de dinars dont

41,1 milliards de dinars de crédits-bails). 

Les crédits aux ménages qui étaient de 6,1 milliards de dinars à fin 2012 sont

pratiquement inexistants à fin 2014 (0,7 milliard de dinars). Les conditions

monétaires favorables et l’offre de logements en progression expliquent l’aug-

mentation appréciable des crédits hypothécaires accordés par les banques entre

2006 et 2013 mais, en raison de l’excès de liquidité, l’accroissement des crédits

hypothécaires n’a pas été suivi par leur refinancement auprès de l’établisse-

ment financier concerné. 

VI.2 - DEVELOPPEMENT DE L’INFRASTRUCTURE BANCAIRE

Dans le monde, d’énormes progrès ont été réalisés en matière de développe-

ment des institutions bancaires, de qualité de leur intermédiation et d’intensi-

fication de la concurrence. Cela a conduit à la diversification des instruments

et moyens de paiement. Les nouvelles technologies de transmission de don-

nées et les progrès en informatique ont contribué à révolutionner les procé-

dures de paiement et de règlement. 
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De même, les centrales d’information, notamment les centrales de risques de

crédit et des bilans des entreprises, ont connu de forts développements à l’in-

térieur et à l’extérieur des banques centrales contribuant à une gestion plus

prudente des risques de crédit par les banques.    

En Algérie, la mise en production de deux nouveaux systèmes de paiement

interbancaires modernes, sûrs, fiables, efficaces et transparents, répondant aux

critères élaborés par le Comité des systèmes de paiement et de règlement de

la Banque des Règlements Internationaux, a eu lieu courant 2006. Il s’agit

d’abord du système de règlements bruts en temps réel de gros montants et

paiements urgents appelé système ARTS (Algeria Real Time Settlements) qui

est entré en production en février 2006 et qui est le socle de la modernisation

des systèmes de paiement. En ce qui concerne le système de télé-compensation

des paiements de masse, dénommé système ATCI (Algérie Télé-Compensation

Interbancaire), il est en production depuis mai 2006. Le système de livraison

versus règlement des titres (en activité depuis décembre 2004) a été connecté

au système ARTS dès la mise en exploitation de celui-ci. 

La modernisation effective des systèmes de paiement a nécessité, au préalable,

le développement des normes et standards en la matière, la modernisation de

l’infrastructure bancaire, notamment des systèmes d’information, ainsi que le

renforcement de l’infrastructure des télécommunications. Au cours de l’année

2014, la Banque d’Algérie a entrepris la mise à jour des infrastructures tech-

niques des systèmes de paiement.

Bien que la Banque d’Algérie ait, depuis 2003, une mission légale de contrôle

des systèmes de paiement (article 52 de l’ordonnance n° 03-11 relative à la

monnaie et au crédit), les nouvelles dispositions législatives d’août 2010 lui

confèrent désormais des prérogatives encore plus larges en la matière, englo-

bant le fonctionnement, la surveillance et la sécurité des systèmes de paiement.

De plus, cette ordonnance a renforcé le dispositif légal en matière de centrales

en précisant qu’il s’agit, pour la Banque d’Algérie, d’organiser et gérer une

centrale des risques entreprises, une centrale des risques ménages et une cen-

trale des impayés. 

Le nouveau système de centralisation des risques, auquel les banques et éta-

blissements financiers sont tenus d’adhérer, a pour objectif de mettre en com-

mun les informations que ces institutions détiennent sur leurs débiteurs et, à

travers le partage de ces données, d’améliorer leur gestion du risque de crédits.

Cette base de données partagée favorise les bonnes pratiques bancaires et l’oc-

troi de crédits sains, ayant des effets positifs aussi bien au niveau microéco-

nomique que macroéconomique. 
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VI.2.1 - Système de règlements bruts en temps réel de gros montants et
paiements urgents

La mise en exploitation, en février 2006, du système de règlements bruts en

temps réel de gros montants et paiements urgents (système ARTS) et sa montée

en cadence progressive ont eu un impact considérable sur la gestion de la tré-

sorerie des banques ; tous les paiements interbancaires d’un montant supérieur

ou égal à un million de dinars et des paiements urgents étant effectués par vi-

rement via ce système. Ces paiements bancaires concernent aussi bien les vi-

rements pour le propre compte des banques et établissements financiers

participants que les virements pour le compte de leur clientèle. 

Le pilotage du système ARTS, assuré par un personnel dédié de la Banque

d’Algérie (opérateurs, surveillants, administrateurs du système), et l’implica-

tion active des participants à celui-ci ont facilité l’adaptation des utilisateurs

à ce nouveau système répondant aux standards internationaux et son adoption

en tant qu’outil de paiements performant au service de la place bancaire et des

utilisateurs. 

L’année 2014, la neuvième année d’activité du système ARTS, a enregistré un

taux de disponibilité de 99,99 %. Ce ratio est le résultat du rapport entre le

fonctionnement effectif du système exprimé en heures et la durée d’ouverture

nominale du système aux échanges, soit 8 heures par jour (253 jours ouvrés

en 2014). Le rapport obtenu est conforme aux normes communément admises

pour la fiabilité opérationnelle des systèmes de règlements bruts en temps réel

de gros montants en général.    

Au cours de l’année sous revue, le système ARTS a enregistré  314 357 opé-

rations de règlement comptabilisées sur les livres de la Banque d’Algérie

(290 418 en 2013), pour un montant total de 372 394 milliards de dinars (358

026 milliards de dinars en 2013), soit une moyenne mensuelle de 26 196 opé-

rations pour un montant moyen de 31 033 milliards de dinars ; le système

ayant été ouvert en 2014 pendant 253 jours. Comparativement à l’année 2013,

ce système a connu une progression du nombre de paiements de 8,2 % et 4,0 %

en valeur qui est due aux opérations de politique monétaire et opérations de

banque à banque. La volumétrie journalière moyenne a été de 1 243 transac-

tions pour une valeur moyenne de 1 472 milliards de dinars contre 1 148 trans-

actions pour un montant moyen journalier de 1 415 milliards de dinars en

2013.
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Le système algérien de règlements bruts en temps réel de gros montants et

paiements urgents a pour caractéristique principale la moindre importance de

la volumétrie des opérations de banque à banque (30,9 % contre 32,9 % en

2013) par rapport aux virements en faveur de la clientèle des banques (69,1 %

contre 67,1 % en 2013). En valeur, la part des opérations de virement de la

clientèle représente 2,5 % (2,9 % en 2013) du montant total des transactions

contre 97,5 % pour l’interbancaire. 

Dans le système ARTS, les opérations en valeur de la banque centrale et des

banques (y compris le Centre des chèques postaux et le Trésor) atteignent res-

pectivement des taux de 47,6 % et 49,9 % contre un taux limité (2,5 %) pour

les systèmes exogènes. Les opérations de la Banque d’Algérie portent princi-

palement sur les opérations de politique monétaire, qui sont en recul de 1,1 %. 

La structure des transactions provenant des systèmes exogènes (télé-compen-

sation, opérations sur titres) intervenant pour le règlement des soldes multila-

téraux, indique une activité significative de la télé-compensation dans le total

des paiements de ces systèmes exogènes. En effet, au cours de l’année 2014,

en volume les systèmes exogènes ne représentent que 1,9 % du total. Par rap-

port à la volumétrie totale des systèmes exogènes, les règlements des soldes

nets multilatéraux de la télé-compensation représentent 95,0 % contre 5,0 %

pour les opérations sur titres. 

La volumétrie réalisée en 2014 indique que les paiements urgents (au dessous

d’un million de dinars) représentent 2,9 % de la volumétrie globale et 7,7 %

pour les paiements dont le montant se situe entre un et cinq millions de dinars,

alors que les paiements au-delà de cent millions de dinars représentent 47,0 % ;

le volume de paiements portant sur les montants se situant entre cinq et cent

millions de dinars représente 42,4 % de la volumétrie globale. Il s’agit d’un

profil de paiements différent de celui de 2013 où une part élevée revenait aux

opérations portant sur des montants entre un et cinq millions de dinars

(48,1 %). 

VI.2.2 - Système de télé-compensation des paiements de masse 

Le système de télé-compensation dit ATCI, mis en production en mai 2006,

permet l’échange de tous les moyens de paiement de masse (chèques, effets,

virements, prélèvements automatiques, opérations sur carte). Ce système a dé-

marré sa production avec la compensation des chèques normalisés, tandis que

les autres instruments de paiement normalisés y ont été progressivement in-

troduits.
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Le système ATCI est géré par le Centre de Pré-compensation Interbancaire

(CPI), société par actions, filiale de la Banque d’Algérie dont le capital a été

ouvert aux banques. Le système fonctionne sur la base de la compensation

multilatérale des ordres de paiement ; les soldes nets étant déversés pour rè-

glement différé dans le système ARTS à une heure prédéfinie dans le système. 

L’architecture du système ATCI comprend une phase d’échange en continu

des ordres de paiement entre les participants, suivant le profil de la journée

d’échange, à savoir une phase de calcul des positions nettes multilatérales par

participant avant la clôture de la journée d’échange et une phase de déverse-

ment pour règlement des soldes nets sur les comptes de règlement des parti-

cipants ouverts dans le système ARTS. Le règlement des soldes n’est effectif

que si, et seulement si, l’ensemble des positions nettes débitrices sont cou-

vertes par la provision existant dans les comptes de règlement respectifs, en

vertu du principe du «tout ou rien».

Après la mise en production du système de télé-compensation, les chambres

de compensation manuelle sont restées ouvertes pour traiter des chèques non

normalisés existant à la date de mise en production du système ATCI et les

autres instruments de paiement en attente de leur intégration dans le système

de télé-compensation. La dernière chambre manuelle de compensation a été

fermée début 2012. 

La généralisation de l’image chèque, qui représente le segment le plus large

dans le système, s’est traduite par l’amélioration des prestations rendues à la

clientèle : sécurité des paiements, réduction des délais, augmentation de la

qualité et de la fiabilité des informations relatives aux paiements.

L’évolution, en volumétrie et en valeur, enregistrée en 2014 est appréciable.

Au cours de cette année, le système ATCI a enregistré 20,750 millions d’opé-

rations de paiement contre 19,470 millions d’opérations de paiement en 2013

pour un montant total de 13 979,0 milliards de dinars contre 12 661,6 milliards

de dinars en 2013, soit un accroissement en volume de 6,6 % et en valeur de

10,4 %. Le système a traité en moyenne mensuelle 1,729 million d’opérations

contre 1,622 million en 2013 pour un montant mensuel moyen de 1 164,917

milliards de dinars contre 1 055,137 milliards de dinars en 2013. 

Le volume des opérations de paiement traitées dans le système ATCI, bien

qu’en hausse progressive, reste encore en 2014 inférieur aux volumes traités

dans les systèmes de paiement de pays comparables. Cela est dû, en particulier,

au fait que les banques publiques sont des banques à grands réseaux d’agences

où les paiements intra-bancaires élevés représentent une volumétrie supérieure

de plus de cinq fois celle des paiements interbancaires. 
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En termes d’instruments de paiement, les paiements par chèque continuent à

prédominer. En effet, avec un volume de 8,490 millions de chèques compensés

contre 8,210 millions en 2013, cet instrument de paiement représente 40,9 %

du total des opérations compensées contre 42,2 % en 2013. La volumétrie glo-

bale des transactions par chèque dans le système ATCI correspond à une

moyenne journalière de 33 690 transactions pour une valeur de 51,254 mil-

liards de dinars (252 jours ouvrés).

Le volume des virements qui est de 7,470 millions d’opérations (6,479 mil-

lions d’opérations en 2013) représente 36,0 % du volume total des opérations

traitées (32,3 % en 2013).

Le volume des transactions par carte bancaire est en légère baisse de 0,2 % en

2014, soit 4,560 millions d’opérations (4,570 millions en 2013) représentant

22,0 % du total des opérations de paiement contre 23,5 % en 2013. Une volu-

métrie beaucoup plus importante porte sur les opérations de retrait par carte

effectuées par la clientèle sur les distributeurs de billets appartenant aux

banques concernées et à Algérie Poste qui ne transitent pas par le système

ATCI. En 2012, Algérie Poste a pris des mesures pour que ses cartes soient

acceptées sur les distributeurs des autres banques. 

Quant au volume des effets de commerce (lettres de change et billets à ordre),

il ne représente en 2014 que 1,1 % du volume total des moyens de paiement

échangés dans le système. 

En valeur, tous les moyens de paiements ont connu une augmentation, notam-

ment les virements (19,2 %), les effets de commerce (21,2 %), les chèques

(10,2 %) et les cartes (6,4 %). 

VI 2.3.1 - La centrale des risques

L’ancrage légal de la centrale des risques a été significativement renforcé par

les dispositions légales de 2010. La Banque d’Algérie, de son coté, a renforcé

le dispositif opérationnel pour la déclaration des crédits en intégrant les dé-

clarations de crédits aux ménages (entrepreneurs individuels et particuliers)

et ce, pour les cinq (5) dernières années, en prévision de la modernisation de

la centrale des risques qui intégrera les données de crédits sur les entreprises

et les ménages.

En ce qui concerne la centrale actuelle, la réglementation régissant les décla-

rations de crédit à la centrale des risques a été renforcée (instruction n° 07-05

du 11 août 2005), faisant obligation aux banques et établissements financiers

de déclarer à cette centrale les créances douteuses et litigieuses. Ce comparti-
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ment de la centrale des risques dit « centrale négative » est opérationnel depuis

avril 2006 et permet aux adhérents à la centrale de recueillir des informations

à caractère qualitatif leur permettant d'améliorer l'appréciation, la gestion et

la maîtrise des risques de crédit.

Les actions initiées entre 2004 et 2009 ont concerné notamment l'implémen-

tation d'un système de consultation à distance au niveau des banques et éta-

blissements financiers déclarants et, à partir de l’année 2007, la maturation du

projet de création d’une nouvelle centrale des risques intégrant les crédits aux

particuliers. Au cours de l’année 2008, au terme de l’étude réalisée avec l’as-

sistance technique de la Banque mondiale, il a été décidé de mettre en place

une nouvelle centrale globale de tous les crédits aux entreprises et particuliers,

sans limitation de seuil et permettant une centralisation mensuelle.

Cette nouvelle centrale, dont le projet est en cours, comprendra le comparti-

ment des crédits distribués aux agents économiques non financiers (entreprises

et ménages) et le compartiment des crédits distribués à ces derniers mais non

remboursés à l’échéance. Elle sera dotée de deux grands compartiments, l’un

dédié aux entreprises et l’autre aux ménages et sera conforme aux standards

internationaux en la matière.

La  nouvelle centrale permettra les consultations à distance, par réseau web,

par les déclarants dans le cadre de leur gestion du risque de crédit et par les

emprunteurs, via leurs agences bancaires domiciliataires ou les agences et suc-

cursales de la Banque d’Algérie, au titre de leurs requêtes de vérification de

l’exactitude des données portées à leur débit. Elle intégrera la base de données

gérée par la centrale actuelle et la base de donnée reconstituée sur les crédits

aux ménages de façon à pouvoir, dès la mise en production de la nouvelle cen-

trale, retracer l’historique de crédits pour une grande partie d’emprunteurs et

produire des rapports de crédit significatifs.

Le nouveau système de centralisation des risques, en incitant les banques et

établissements financiers à mettre en commun les informations qu’ils détien-

nent sur leurs débiteurs et à concourir à un niveau élevé d’intégration de ces

données avec d’autres sources d’information au moyen d’un identifiant unique

et reconnu, favorisera les bonnes pratiques bancaires et l’accès au crédit sain,

produisant des effets microéconomiques et macroéconomiques positifs. L’un

des principaux objectifs est de mettre en place, au service du système bancaire

et de l’économie nationale, un dispositif de gestion du risque de crédits qui

allie performance, transparence et traçabilité.

92



A fin décembre 2014, la centrale des risques de la Banque d'Algérie disposait

d'un fichier permanent de 144 358 entreprises et personnes physiques exerçant

une activité professionnelle non salariée déclarées par les banques et établis-

sements financiers (113 149 à fin 2013), et 335 822 particuliers (400 212 à fin

2013).

L’encours des crédits déclarés à fin décembre 2014 (cumul des crédits par

caisse et des crédits par signature effectivement utilisés) s’élève à 6 797, 697

milliards de dinars contre 5 551,360 milliards de dinars à fin décembre 2013,

en augmentation de 22,45 % par rapport à fin 2013. Les créances et engage-

ments classés déclarés par les banques et établissements financiers à fin 2014,

sont en augmentation de 16,85 % comparativement aux déclarations enregis-

trées à fin décembre 2013.

Afin de renforcer la base de données partagées sur les crédits et engagements

par signature octroyés à la clientèle des entreprises et ménages, la Banque

d’Algérie a amené les banques et établissements financiers déclarants à la cen-

trale des risques à effectuer, en 2010, des déclarations plus détaillées sur les

garanties prises (valeur des biens donnés en garantie, garantie pour chaque

type de crédit octroyé,…).

Hormis la gestion courante de la centrale des risques, les travaux engagés en

2011 et qui se poursuivent en 2014 ont porté essentiellement sur deux (02) vo-

lets :

- poursuite de l’assainissement des bases de données descriptives de la cen-

trale des risques entreprises dont l’avancement est appréciable ; la quasi-to-

talité des entreprises ayant fait l’objet de déclaration à la centrale des risques

étant dotée de numéros d’identification fiscale (NIF) et de ceux du Centre

National du Registre de Commerce (CNRC). En revanche pour les entre-

preneurs individuels, cette opération continue d’enregistrer des lenteurs et

autres difficultés ;

- mise en œuvre du projet de modernisation et de développement de la cen-

trale des risques entreprises et ménages suite à la maturation de ce projet,

au choix du partenaire technique, la conclusion de la relation contractuelle

avec ce dernier pour la fourniture d’une nouvelle centrale englobant la cen-

tralisation des risques entreprises et ménages et le démarrage des travaux

de réalisation de cette nouvelle centrale suivis par la Banque Mondiale qui

en assure l’accompagnement des phases clé dans le cadre d’une mission

d’assistance technique mise en œuvre en 2014.  
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VI 2.3.2 - La centrale des impayés

L'organisation et le fonctionnement de la centrale des impayés sont régis par

deux règlements de la Banque d'Algérie, le premier (n° 92-02 du 22 mars

1992) portant organisation et fonctionnement de la centrale des impayés et le

second (n° 08-01 du 20 janvier 2008) relatif à la prévention et à la lutte contre

l'émission de chèques sans provision.

Dans le cadre de la mise en œuvre du nouveau dispositif de centralisation des

incidents de paiement sur chèques, entré en vigueur à la faveur de la promul-

gation de la loi n° 05-02 du 6 février 2005 modifiant et complétant l’ordon-

nance n° 75-59 du 26 septembre 1975 portant Code de commerce, et suite à

la mise en œuvre du règlement n° 08-01 du 20 janvier 2008 modifié et com-

plété par le règlement n° 11-07 du 19 octobre 2011, la Banque d’Algérie a

édicté le 9 mars 2011 l’instruction n° 01-2011 relative au dispositif de préven-

tion et de lutte contre l’émission de chèques sans provision.

Les changements introduits par ce texte réglementaire ont modifié en profon-

deur le dispositif antérieur tant en ce qui concerne la procédure de mise en

œuvre de l’interdiction de chéquier par les banques, le Trésor et les services

financiers d’Algérie Poste que les mesures visant à protéger les bénéficiaires

des chèques impayés pour défaut de provision.

Ces nouvelles dispositions portent notamment sur :

- les délais de régularisation de chèques impayés et l’introduction d’une pé-

nalité libératoire ;

- la durée de l’interdiction de chéquiers qui est portée de deux (2) à cinq (5)

ans ;

- les conditions de recouvrement de la possibilité d’émettre des chèques par

toute personne frappée d’interdiction de chéquier ;

- la responsabilité de l’établissement déclarant (tiré) en cas de non-respect

des obligations légales et réglementaires lui incombant en matière de traite-

ment des incidents de paiement de chèques.

Comparativement aux données déclarées à fin 2013, les incidents de paiement

enregistrés à la centrale des impayés à fin 2014 sont en augmentation de plus

de 15,78 % en nombre et de 14,98 % en valeur, représentant respectivement

48 862 chèques correspondant à 57,1 milliards de dinars en 2013 et 56 572

chèques d’une valeur de plus de 65,6 milliards de dinars en 2014.

Quant au nombre des déclarations de régularisation, celui-ci passe de 11 511

en 2013 à 13 512 en 2014, en augmentation de 17,38 %.
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Le nombre des interdits de chéquiers enregistre une augmentation de 6 %, pas-

sant de 9 076 à fin 2013 à 9 625 à fin 2014 et ce, en dépit des régularisations

en hausse et des annulations des personnes ayant fait l’objet de déclarations

erronées.

En application des dispositions de l’article 13 de l’instruction n° 01-11 susvi-

sée, 316 demandes d’annulation d’interdictions de chéquiers ont été formulées

par les établissements déclarants au cours de l’année 2014. 

En termes d’approche comparative des données générées par le système de

télé compensation des paiements de masse (ATCI) avec celles des fichiers de

la centrale des impayés, il a été relevé que sur  57 035 chèques rejetés en télé

compensation durant l’année 2014 pour défaut de provision, 43 460 chèques

ont été déclarés à cette centrale, soit un taux de déclaration de 76,20 %. Pour

l’année 2013, ce taux était de 76,52 %.

Les chèques impayés déclarés à la Banque d’Algérie demeurent concentrés

sur la tranche comprise entre dix (10 000) mille et un (1) million de dinars,

soit 77,44 % du total des chèques. Par secteur juridique, le nombre d’incidents

se répartit à hauteur de 39,28 % pour la clientèle classée sous la rubrique «af-

faires personnelles» (commerçants, artisans) du secteur privé et 84,94 % pour

les établissements à caractère industriel et commercial du secteur public.  
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CHAPITRE VII :
CONTROLE ET SUPERVISION BANCAIRE 

Le renforcement et la consolidation du cadre de la supervision bancaire en

Algérie se sont poursuivis en 2014, année marquée notamment par la

promulgation des textes réglementaires consacrant la refonte du dispositif

prudentiel national et le passage à l’application de l’approche standard de

Bâle II/III. Cette mutation profonde du corpus réglementaire conjuguée, à la

généralisation depuis 2013 de la méthodologie de contrôle basée sur les

risques et aux évolutions qualitatives des cinq dernières années imprimées au

dispositif réglementaire encadrant la fonction surveillance des banques et des

établissements financiers, rapproche davantage le système de supervision

bancaire en Algérie des meilleures pratiques internationales en la matière.

Ce processus de réforme qui s’est accéléré notamment à la faveur, des

enseignements tirés de la crise financière internationale, des nouvelles

prescriptions légales introduites par l’ordonnance n° 10-04 du 26 août 2010,

modifiant et complétant l’ordonnance relative à la monnaie et au crédit et

plus récemment et des recommandations issues de la mission d’évaluation du

système financier algérien (FSAP) d’octobre 2013, s’est traduit notamment,

par :

- un nouveau référentiel comptable s’inspirant des normes IFRS, mis en

œuvre à partir du 1er  janvier 2010 ;

- un encadrement rigoureux de la gestion du risque de liquidité ;

- la modification, en 2011, du règlement sur le contrôle interne des banques

et établissements financiers, instituant de nouvelles exigences en matière

de gouvernance, de gestion des risques et d’organisation du dispositif de

contrôle interne ;

- la protection des usagers des services bancaires par un encadrement plus

strict des tarifs et autres commissions appliqués  par les banques et la

promotion de l’inclusion financière ;

- enfin, le passage à l’application du dispositif de Bâle II/III à compter du

1er octobre 2014.

Parallèlement à l’amélioration du cadre réglementaire, des actions de

modernisation du dispositif de contrôle, aussi bien sur pièces que sur place,

ont été initiées et intensifiées au cours des cinq dernières années à travers,

l’implémentation de la nouvelle approche de contrôle basée sur les risques,

la mise en place d’une solution automatisée d’analyse et d’exploitation des

reportings prudentiels et enfin, le développement d’une solution de stress

testing qui s’inscrit dans le cadre de la préservation de la stabilité financière,
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fonction désormais dévolue à la Banque d’Algérie depuis l’amendement de

la loi bancaire en 2010.

Le développement des ressources humaines qui s’est traduit par le

renforcement qualitatif des effectifs de la Direction Générale de l’Inspection

Générale, opéré au cours des trois dernières années par les multiples sessions

et ateliers de formation organisés à l’attention des inspecteurs, en Algérie et

à l’étranger, couvrant l’ensemble des thématiques de l’activité bancaire ont

constitué un axe stratégique de la politique de la Banque d’Algérie, dont

l’objectif est d’asseoir un contrôle bancaire de qualité, gage de la

préservation d’un système bancaire solide et résilient.

Ces efforts de modernisation de la fonction de supervision bancaire ont été

consolidés au cours de l’année 2014, à travers l’intensification des contrôles

sur pièces et sur place, et l’entrée en phase de test des projets structurant

portant stress testing et automatisation d’exploitation des déclarations

prudentielles, ce qui présage de leur pleine implémentation à compter de

l’année 2015.

VII.1 - L’ADAPTATION DU CADRE REGLEMENTAIRE  

Dans le sillage des amendements introduits par l’Ordonnance n° 10-04

modifiant et complétant l’Ordonnance n° 03-11, relative à la monnaie et au

crédit, et des conclusions de l’évaluation du secteur financier effectuée en

2013, le processus de mise à niveau du cadre réglementaire national et son

adaptation aux meilleures pratiques de supervision bancaire s’est

sensiblement accéléré au cours de l’année 2014. Ceci s’est traduit

notamment, par la refonte du cadre prudentiel qui a ainsi consacré

l’implémentation, à partir du dernier trimestre, de l’approche standard de

Bâle II, avec introduction d’un coussin dit de sécurité qui relève, pour sa part,

des exigences de Bâle III.  

A cet effet, trois nouveaux textes réglementaires ont été promulgués par le

Conseil de la Monnaie et du Crédit, visant une meilleure gestion des risques,

et la prise en charge de nouveaux types de risques, à savoir le risque

opérationnel et le risque de marché. Ces règlements instaurent également des

exigences pour le renforcement de la solidité des banques et des

établissements financiers, par la consolidation de leurs fonds propres. 

Les trois règlements portent sur :
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- les coefficients de solvabilité des banques et établissements financiers ;

- les grands risques et participations des banques et établissements

financiers ;

- le classement et le provisionnement des créances et engagements par

signatures des banques et établissements financiers.

Le nouveau règlement relatif à la solvabilité des banques et établissements

financiers a introduit de nouvelles dispositions tout en modifiant certaines

déjà en vigueur, notamment :

- une nouvelle définition des fonds propres réglementaires ;

- la détermination des exigences minimales de fonds propres par rapport

aux risques de crédit, opérationnel et de marché auxquels ils s’exposent ;

- les banques et établissements financiers doivent constituer, en sus de la

couverture de 9,5 %, un coussin dit de sécurité, composé de fonds propres

de base et couvrant 2,5 % de leurs risques pondérés, soit un taux de 12 % ;

- les fonds propres de base doivent couvrir les risques de crédit,

opérationnel et de marché, à hauteur d’au moins 7 % ;

- le règlement met l’accent particulièrement, sur la nécessité pour les

banques et les établissements financiers de maintenir un niveau de fonds

propres en adéquation avec la nature et le volume des risques encourus. 

Le règlement portant grands risques et participations des banques et

établissements financiers a introduit de nouvelles dispositions concernant les

grands risques et les participations que peuvent prendre les banques et

établissements financiers. Pour éviter la concentration des risques sur un

client ou un groupe lié, voire l’excès de concentration des risques, deux ratios

de division des risques doivent être respectés :

- le premier fixé à 25 %, implique que les crédits accordés individuellement

à un client ou à un groupe lié ne doivent pas excéder 25 % des fonds

propres règlementaires de la banque ou de l’établissement financier

concerné ; 

- le second ratio limite les grands risques à huit (8) fois les fonds propres

règlementaires. Les grands risques sont constitués par le total des crédits

accordés à des clients ou groupes liés dont le montant des crédits reçus,

individuellement, dépasse 10 % des fonds propres de la banque ou de

l’établissement financier.

Par ailleurs, le règlement susvisé définit le régime de participations détenues

par les banques et les établissements financiers. Ces participations peuvent

être de deux sortes :
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- les participations détenues dans des institutions bancaires et/ou

financières ;

- les participations détenues dans des entreprises industrielles ou

commerciales.

Les risques encourus dans les deux types de participations sont différents.

Leur encadrement prudentiel ne répond pas aux mêmes objectifs. L’objectif

d’une réglementation prudentielle limitant le montant des participations

détenues par une banque ou un établissement financier dans des entreprises

industrielles ou commerciales est d’encadrer l’exposition du détenteur à des

risques qui ne se rattachent pas à son activité principale. 

Deux seuils sont établis par référence aux fonds propres règlementaires de la

banque ou l’établissement financier détenteur :

- une limite unitaire des grands risques, au plus 15 % des fonds propres

règlementaires pour chaque participation ;

- une limite globale pour l’ensemble des participations, le portefeuille des

participations d’une banque ou d’un établissement financier ne doit pas

dépasser 60 % de ses fonds propres règlementaires.

Le nouveau cadre règlementaire relatif au classement et provisionnement des

créances et des engagements par signature des banques et établissements

financiers comporte une série d’améliorations :

- inciter les banques et établissements financiers à être proactifs dans la

gestion de leur portefeuille ;

- réviser le taux de provisionnement des créances à problèmes potentiels

qui passe de 30 % à 20 %, en reprenant la même classification de la

réglementation précédente ;

- élargir les aspects « déclassement, contagion, restructuration » et

expliciter la comptabilisation des créances et des engagements par

signature.

En sus de ces trois règlements, et conformément à l’instruction n° 03-14 du

23 novembre 2014 fixant le niveau des engagements extérieurs des banques

et établissements financiers, le ratio mis en place pour limiter l’exposition

aux risques relatifs aux engagements extérieurs, qu’une banque ou qu’un

établissement financier peut prendre au titre de son activité de commerce

extérieur, a été révisé.

A cet effet, depuis le 1er décembre 2014, le niveau des engagements

extérieurs par signature des banques et établissements financiers a été

rapporté à deux (02) fois leurs fonds propres règlementaires au lieu de quatre

(04) jusqu’ici.
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VII.2 - TRAVAUX DE MODERNISATION DE LA FONCTION DE
SUPERVISION

Dans le prolongement des mesures prises ces dernières années au titre du

renforcement et du développement de la fonction supervision, la Banque

d’Algérie s’est attelée à poursuivre l’effort de modernisation de ses moyens

de surveillance du secteur bancaire national après avoir adopté la nouvelle

approche de contrôle basé sur les risques dont la phase de mise en production

a connu son grand essor au cours de l’année 2013.

Les enseignements tirés de la crise financière de 2008, ont mis en évidence

la nécessité pour les banques d’évaluer l’ampleur des pertes pouvant

découler d’éventuelles situations de crise. Dans cette optique, elles ont été

tenues d’éprouver leur capacité de résilience à l’égard de  tels scénarii de

crise, l’objectif étant d’anticiper les actions préventives et/ou curatives à y

apporter, aussi bien par les banques elles-mêmes que par les autorités de

supervision. 

C’est ainsi que la Banque d’Algérie développe un modèle intégré et

dynamique  de stress testing. Il s’agit d’une solution adossée à un système de

projection financière et de macro stress testing qui permet l’évaluation de la

sensibilité d’un établissement bancaire à toute variation des facteurs de

risques de l’activité bancaire (probabilité de défaut, taux d’intérêt, retrait

massif des dépôts,…), prises séparément ou conjointement.

Il permet également l’évaluation de la solidité du système bancaire (via le

module SYSTEMWIDE), en prenant en compte les interactions existant

entre les établissements de crédits (risque de contagion) ainsi que l’impact

des variables macroéconomiques sur la sphère bancaire. Le projet a atteint sa

phase de test. 

Pour une meilleure synergie et mise en cohérence de cette solution avec le

système de notation bancaire (SNB), les équipes projet des deux systèmes

(stress test, SNB) ont entamé en 2014 des travaux de coordination destinés à

établir des passerelles entre ces deux applications.

Le deuxième projet, dit « SYNOBA », concerne l’automatisation de

l’exploitation des reportings prudentiels. Ce projet qui s’inscrit dans le cadre

de l’implémentation du système de notation bancaire, dont la mise en œuvre

a été généralisée à partir de 2013, est en cours d’adaptation au nouveau

dispositif prudentiel conforme aux standards de Bâle II et partiellement Bâle

III et ce, compte tenu des modifications significatives ayant affecté

l’ensemble des reportings prudentiels y afférents.
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VII.3 - ACTIVITE DE CONTROLE ET DE SUPERVISION 

A l’instar des autres juridictions de par le monde, la supervision bancaire en

Algérie, s’exerce sur la base d’un contrôle permanent, dit sur « pièces », et

d’un contrôle sur place auprès des banques et des établissements financiers

de la place ; l’objectif assigné à la fonction de supervision étant  de s’assurer :

- de l'intégrité et de la solidité du système bancaire ;

- d’une gestion prudente et adapté du risque ;

- de la qualité de sa gestion de risques ; 

- de la qualité de ses déclarations périodiques transmises à la Banque

d’Algérie et/ou à l’organe de contrôle ; 

- du respect des prescriptions législatives et réglementaires en relation avec

l’activité bancaire, celles afférentes à la prévention et à la lutte contre le

blanchiment d’argent et le financement du terrorisme ;

- de la qualité du contrôle interne mis en place ainsi que des mesures prises

pour assurer la sécurité des systèmes de paiement.

VII.3.1 - Le contrôle sur pièces

Le contrôle sur pièces s’appuie sur les reporting et informations transmis

périodiquement par les banques et établissements financiers permettant une

surveillance permanente de leurs situations sur base individuelle (analyse

micro-prudentielle) et globale (analyse macro-prudentielle). Cette

surveillance vise à détecter les vulnérabilités ressortant de l’analyse des

données et autres informations consignées dans les déclarations des

institutions  déclarant.

Des rapports de synthèse sont transmis à la Commission bancaire, pour suite

à donner, dans le cas d’irrégularités constatées ou de risque encouru par

l’établissement concerné.

Au titre de l’année 2014, l’exploitation des différents reportings et rapports

transmis par les banques et établissements financiers au titre du contrôle sur

pièces ont permis de relever en ce qui concerne les aspects liés au respect des

dispositions légales et réglementaires en vigueur, une hausse de près de 3 %

par rapport à l’exercice précèdent passant de 64 cas en 2013 à 66 cas en 2014.

Cette situation est en rapport principalement au non respect de la norme de

l’actif net dans 53 % des cas. Ce constat a concerné exclusivement quatre

(04) établissements financiers, dont trois (03) sont de création récente.

Les autres infractions à la réglementation comptent pour 21 % en ce qui

concerne le  dépassement de la norme des 25 % des fonds propres prudentiels

et mettant en cause six (6) institutions, pour 15 % pour ce qui est du non
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respect du coefficient de liquidité où cinq (5) institutions sont concernées,

8 % des cas à trait à des infractions à la norme de la position de change où

trois (3) institutions sont concernées, tandis que 3 % des infractions sont liées

à norme du coefficient des fonds propres et des ressources permanentes où

deux (2) institutions  sont concernées. 

En ce qui concerne le dispositif de contrôle interne, les banques et les

établissements financiers sont tenus, conformément aux articles 71 et 72 du

règlement n° 11-08 du 28 novembre 2011 relatif au contrôle interne,

d’adresser à la Commission bancaire, au moins une fois par an, un rapport sur

le contrôle interne et un autre rapport sur la surveillance et la mesure des

risques auxquels ils sont exposés.

L’examen des derniers rapports annuels révèle, pour certaines institutions,

des efforts considérables dans le cadre du renforcement des systèmes de

contrôle interne et leur adaptation aux exigences du nouveau règlement. Ceci

se caractérise, notamment, par une meilleure organisation du dispositif de

contrôle interne et la mise en place de procédures adaptées au contexte du

règlement n° 11-08 sus visés et des améliorations, quoiqu’insuffisantes, dans

les systèmes d’information.

Globalement, les insuffisances relevées dans le cadre du contrôle sur pièces,

s’articulent autour des points suivants :

- contrôles inadéquats des opérations et des procédures internes en

particulier en ce qui concerne les opérations commerce extérieur, de la

comptabilité, de gestion des risques de crédit et opérationnel et de non mise

à jour des procédures ;

- organisation inadéquate du contrôle périodique pour manque de

d’effectifs qualifiés ;

- systèmes d’identification, d’évaluation et de mesure de risques

incomplets ; les procédures mises en œuvre ne couvrant pas tous les risques

significatifs et quasi absence de mise en place des cartographies des

risques ;

- inefficience des systèmes d’information pour non respect des règles de

bonne gouvernance des systèmes d’information ;

- absence de formalisation du plan d’action de gestion de crise de liquidité

et absence et/ou non performance du plan de continuité d’activité ;

- insuffisances des dispositifs de lutte contre le blanchiment d’argent et le

financement du terrorisme, notamment en ce qui concerne la formation du

personnel, la mise en place des systèmes d’alerte précoces efficaces et la

connaissance de la clientèle.
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S’agissant de l’opinion des commissaires aux comptes pour l’exercice 2013,

il y a lieu de retenir que les certifications avec réserves concernent

principalement les banques publiques, au regard de certaines insuffisances de

leurs systèmes d’information.

IV.3.2 - Le contrôle sur place

Le contrôle sur place constitue le deuxième pilier du dispositif de supervision

bancaire. Il permet en substance de s’assurer de la fiabilité et de la pertinence

des données et informations communiquées par les banques et les

établissements financiers au titre des reportings comptables prudentiels, des

rapports annuels sur le contrôle interne et la surveillance des risques ainsi que

celui relatif au dispositif de lutte contre le blanchiment d’argent et le

financement du terrorisme. Ce contrôle évalue aussi la qualité de la

gouvernance et du management des institutions inspectées ; ces aspects ne

pouvant pas être appréhendés à travers le suivi sur pièces.

Les missions de contrôle sur place qui s’inscrivent dans le cadre du

programme annuel arrêté par la Commission bancaire, sont menées sous

différentes formes. Communément, il s’agit de contrôles revêtant un

caractère général, couvrant l’ensemble des risques et compartiments de

l’institution inspectée. Comme elles peuvent être de portée limitée (missions

thématiques), c'est-à-dire orientées sur l’évaluation d’un aspect particulier

de l’activité bancaire.  

De plus, des missions ponctuelles et inopinées peuvent être diligentées à

l’initiative de la Banque d’Algérie, au titre des nouvelles prérogatives qui lui

sont dévolues par l’ordonnance n° 10-04 du 26 août 2010, modifiant et

complétant l’ordonnance relative à la monnaie et au crédit, la Commission

bancaire étant informée. La structure en charge du contrôle sur place a réalisé

un plan d’actions de trente deux (32) missions, au titre de l’exercice 2014,

couvrant les thématiques suivantes :

- contrôle intégral (06 missions) ;

- Evaluation de portefeuille crédit (03)

- Commerce extérieur (04 missions) ;

- missions d’enquêtes spéciales (19 missions).

IV.3.2.1-Le contrôle intégral

Les six missions de contrôle intégral, menées dans le cadre de la

méthodologie basée sur les risques SMB, ont couvert deux banques

publiques et quatre banques à capitaux privés.
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Des améliorations ont été constatées dans le fonctionnement général des

banques contrôlées, quoique certaines insuffisances d’ordre organisationnel

et de mise en œuvre des dispositions relatives au contrôle interne restent

récurrentes, notamment en ce qui concerne la mise en place de la

cartographie des risques, l’inadéquation du rattachement hiérarchique de la

fonction de contrôle interne et des procédures opérationnelles inadaptées et

incomplètes . 

En matière de stratégie, il a été relevé, soit l’absence soit l’insuffisance des

plans stratégiques de la majorité des banques privées inspectées.

Les dispositifs de lutte contre le blanchiment d’argent demeurent toujours

perfectibles, particulièrement les aspects liés à l’efficacité des systèmes

d’alerte et manque de ressources humaines qualifiées.

La fonction comptabilité continue à enregistrer des insuffisances qui

affectent la qualité des déclarations réglementaires et des situations

produites, en raison des faiblesses caractérisant les systèmes d’information

de nombre de banques.

De plus, il a été constaté une concentration significative des risques sur

certaines entreprises relevant du secteur public.

Le dispositif de suivi, de mesure et de maîtrise du risque crédit, marque

plusieurs faiblesses, principalement  en matière d’analyse des dossiers, de

classification et de provisionnement des créances et d’octroi de crédit à des

clients non bancables au regard de leur situation financière déstructurée.

En contexte d’excès de liquidité de l’ensemble des banques visitées, la

gestion du risque y afférent ne semble pas constituer une préoccupation

majeure des ces établissements, comme en témoigne les faiblesses liées au

manque de diversification des sources de financement et le niveau des actifs

liquides des banques privées, qui reste insuffisant.

IV.3.2. 2 - Missions d’évaluation du portefeuille crédits

Trois missions de contrôle sur place, portant évaluation du portefeuille crédit,

ont été menées en 2014, auprès de deux banques publiques et une banque

privée.

Les conclusions ressortant de la mission conduite auprès d’une banque

privée, montrent plusieurs imperfections de son système informatico-

comptable qui ne permet pas la restitution de l’information utile à la

surveillance et au suivi des engagements. De plus, ses procédures de gestion
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en la matière ne sont pas totalement mises en phase avec les nouvelles

normes réglementaires (règlement sur le contrôle interne).  

Les deux missions menées auprès des banques publiques ont porté sur le

contrôle du portefeuille crédit de la clientèle relevant du secteur privé et

l’évaluation du dispositif de traitement des créances des entreprises en

difficultés financières bénéficiant du dispositif de rééchelonnement ainsi que

de celui relatif à l’aide à l’emploi des jeunes.

En sus des faiblesses de gestion du risque crédit caractérisant la banque privé

contrôlée, les contrôles effectués auprès de ces deux banques indiquent des

insuffisances en matière de sélection, de mesure et de suivi du risque crédit,

en l’absence de procédures mises à jour et adaptées. 

IV.3.2. 3-  Les missions d’enquêtes spéciales

L’année 2014 a enregistré la réalisation de dix neuf (19) missions d’enquêtes

spéciales menées auprès des banques et établissements financiers. Ces

enquêtes font généralement suite à des informations parvenant de la  Cellule

de traitement du renseignement financier (CTRF), donc en lien avec des

soupçons de blanchiment d’argent. Certaines de ces enquêtes ont révélé des

insuffisances dans les dispositifs internes de lutte anti-blanchiment, des

établissements contrôlés. 

IV.3.2. 4- Les missions de contrôle des opérations de commerce extérieur

Compte tenu des risques caractérisant ce type d’opération, qui au-delà  des

infractions à la législation des changes et des mouvements des capitaux avec

l’étranger qu’elles peuvent véhiculer, celles-ci constituent également un des

moyens privilégiés de blanchiment de capitaux.

Aussi, une attention particulière est accordée à la surveillance des

transferts/rapatriements avec l’étranger exécutés par les banques

intermédiaires agréés de la place. Dans ce cadre, des missions de contrôle des

opérations domiciliées par quatre banques ont été conduite en 2014.

Les travaux de vérifications effectuées par les inspecteurs assermentés de la

Banque d’Algérie, au titre des missions sus visées, ont donné lieu à

l’établissement de vingt et un (21) procès verbaux pour infraction à

législation et à la réglementation des changes et des mouvements de capitaux

de et vers l’étranger, dont quatorze (14) à l’encontre des banques.
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En sus des procès verbaux d’infraction établis à l’issue des missions de

contrôle sur place auprès des banques, les inspecteurs assermentés de la

Banque d’Algérie ont dressé quatre vingt dix neuf (99) autres procès verbaux

d’infractions à l’encontre d’opérateurs du commerce extérieur et ce, dans le

cadre du traitement des déclarations transmises par les banques

intermédiaires agréés aux services de la Banque d’Algérie. Tous ces procès

verbaux, soit cent-vingt (120), ont été transmis aux Procureurs de la

République territorialement compétents. 

107



CHAPITRE VIII :

POLITIQUE MONETAIRE



CHAPITRE VIII :
POLITIQUE MONETAIRE

Après la période de stabilisation et d’ajustement (1991 et 1994-1998), l'évo-

lution macroéconomique depuis le début des années 2000 a été marquée par

un excès de liquidité sur le marché monétaire, sous l’effet de l’accumulation

soutenue des réserves officielles de change. Cela a fait émerger les avoirs ex-

térieurs comme une des principales sources d’expansion monétaire en Algérie,

à mesure que la progression significative des crédits à l’économie est récente.

Parallèlement, dans le cadre d'une gestion prudente des surcroîts de ressources,

l’accumulation soutenue de ressources dans le Fonds de régulation des recettes

et la réduction de la dette extérieure (2004-2006) ont contribué à atténuer l’ex-

pansion des liquidités dans l’économie nationale. 

Contrairement au choc externe de 2009 qui s’est conjugué à un taux de crois-

sance de la masse monétaire historiquement bas, l’année 2014 a enregistré une

reprise significative de l’expansion monétaire, tirée par une forte croissance

des crédits à l’économie. Il s’agit là d’une forte expansion monétaire en situa-

tion de choc externe, puisque le compte courant de la balance des paiements

a enregistré un déficit en 2014, après quatorze années consécutives d’excé-

dents. 

C'est dans un tel contexte de choc externe intervenu à partir du début du second

semestre et en phase avec l’objectif d'inflation, que la Banque d'Algérie a

continué à résorber en 2014 l'excès de liquidité sur le marché monétaire au

moyen d'une conduite flexible et ordonnée des instruments indirects de poli-

tique monétaire, tenant compte des objectifs quantitatifs intermédiaires.  

VIII.1 – EVOLUTION DU CADRE LEGAL ET REGLEMENTAIRE DE
LA POLITIQUE MONETAIRE

Le cadre légal des opérations de la Banque d'Algérie a été fixé par la loi

n° 90-10 du 14 avril 1990 relative à la monnaie et au crédit, représentant une

évolution historique importante en la matière. Une réforme profonde du cadre

et des instruments de la politique monétaire a été mise en œuvre au cours des

années 1990. Après plus d’une décennie de mise en œuvre de cette réforme

monétaire, le cadre des attributions générales de la Banque d'Algérie a été

ajusté en 2003 par l'ordonnance n° 03-11 du 26 août 2003 relative à la monnaie

et au crédit dont l'article 35 stipule que : « La Banque d'Algérie a pour mission

de créer et de maintenir dans les domaines de la monnaie, du crédit et des
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changes, les conditions les plus favorables à un développement rapide de l'éco-

nomie, tout en veillant à la stabilité interne et externe de la monnaie.

A cet effet, elle est chargée de régler la circulation monétaire, de diriger et de

contrôler, par tous les moyens appropriés, la distribution du crédit, de veiller

à la bonne gestion des engagements financiers à l'égard de l'étranger et de ré-

guler le marché des changes ».

L'ordonnance n° 03-11 du 26 août 2003 relative à la monnaie et au crédit a re-

pris une bonne partie des dispositions relatives aux instruments de la politique

monétaire contenues dans la loi n° 90-10, tout en renforçant les règles de bonne

conduite en matière de formulation et de conduite de la politique monétaire.

Les objectifs de la politique monétaire et l'instrumentation en la matière sont

fixés par le Conseil de la monnaie et du crédit (CMC), en tant qu’autorité mo-

nétaire, pendant que la mise en œuvre de la politique monétaire, sur la base

d’un cadre réglementaire pertinent, est confiée à la Banque d'Algérie qui doit

veiller à la stabilité interne et externe de la monnaie nationale, en tant qu’ob-

jectif ultime. 

Il importe de souligner que ce nouveau cadre légal a laissé une plus grande

flexibilité à l’autorité monétaire, le Conseil de la monnaie et du crédit, en ma-

tière de développement de l'instrumentation monétaire pertinente. En effet, le

Conseil de la monnaie et du crédit est investi, en vertu de l'article 62 de l'or-

donnance relative à la monnaie et au crédit du 26 août 2003, de pouvoirs dans

les domaines de la définition, des règles de conduite, du suivi et de l'évaluation

de la politique monétaire. Le Conseil fixe les objectifs monétaires, notamment

en matière d'évolution des agrégats monétaires et de crédit et arrête l'instru-

mentation monétaire, sur la base de projections monétaires élaborées par la

Banque d'Algérie. Il établit les règles de prudence applicables aux opérations

sur le marché monétaire.

L’avènement de l’excès de liquidité sur le marché monétaire dès le début de

l’année 2002 a amené la Banque d'Algérie à renforcer particulièrement les ins-

truments indirects de politique monétaire qui comprennent toujours les ins-

truments de refinancement et donc d’injection de liquidités. Ces derniers

n’étant plus actifs depuis fin 2001, la Banque d'Algérie a dû recourir à partir

d’avril 2002 à de nouveaux instruments de politique monétaire pour absorber

l'excès de liquidité devenu même structurel, à savoir : les reprises de liquidité

à sept jours depuis avril 2002 (instruction n° 02-2002 du 11 avril 2002), les

reprises à trois mois introduites en août 2005 et la facilité de dépôts rémunérés

à partir de juin 2005 (instruction n° 04-2005 du 14 juin 2005). L’année 2013
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a été marquée par l’introduction des reprises à six mois dès janvier. Les inter-

ventions de la Banque d’Algérie sur le marché monétaire (reprises de liquidité

à sept jours, à trois mois et à six mois) connaissent des ajustements aussi bien

sous l’angle des flux et encours par type d’instrument, qu’en ce qui concerne

les taux d’intérêt appliqués en la matière. En particulier, les reprises à trois et

six mois permettent d'absorber les fonds prêtables sur le marché monétaire in-

terbancaire considérés comme relativement stables. Quant à la facilité perma-

nente (dépôts à la Banque d'Algérie à 24 heures), réputée en blanc et à

l’initiative des banques, elle est rémunérée à un taux fixe annoncé par la

Banque d'Algérie. Ce taux est modifié en fonction des fluctuations du marché

et de l'évolution de la structure des taux des opérations et interventions de la

Banque d’Algérie.

En plus de ces instruments indirects de politique monétaire qui contribuent

conjointement à résorber l’essentiel de l’excès de liquidité, le troisième ins-

trument actif de politique monétaire est constitué par les réserves obligatoires

dont le dispositif opérationnel a été redéfini en 2004 (règlement n° 04-02 du

4 mars 2004). Les réserves minimales obligatoires sont un instrument institu-

tionnel particulier de politique monétaire qui ne se traduit pas par des inter-

ventions de la Banque d'Algérie, mais par une obligation de constitution de

dépôts par les banques auprès de la Banque d'Algérie pour couvrir en moyenne

mensuelle (période allant du 15 du mois en cours au 14 du mois suivant) le

niveau des réserves obligatoires réglementaires. 

L’efficacité des instruments indirects de la politique monétaire dans la résorp-

tion de l’excès de liquidité sur le marché monétaire et la bonne tenue de l’in-

flation ont amené le Conseil de la monnaie et du crédit et la Banque d’Algérie

à renforcer en 2009 le cadre réglementaire portant instruments de conduite de

la politique monétaire.

En effet, le cadre réglementaire relatif aux interventions de la Banque d’Al-

gérie au titre de la mise en œuvre des objectifs de politique monétaire arrêtés

par le Conseil de la monnaie et du crédit, en vertu de l’article 62 de l’ordon-

nance n° 03-11, a été revu et complété en 2009 et ce, en relation avec les dé-

veloppements récents de par le monde en matière de politique monétaire suite

à la crise financière internationale. Aussi, le Conseil de la monnaie et du crédit

a édicté le règlement n° 09-02 du 26 mai 2009 relatif aux opérations, instru-

ments et procédures de politique monétaire. Ce règlement a normalisé les opé-

rations de politique monétaire de la Banque d’Algérie et a explicité, plus

particulièrement, les opérations de politique monétaire menées par elle sur le

marché monétaire. Ce règlement définit plus spécifiquement :
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- les contreparties aux opérations de politique monétaire de la Banque d’Al-

gérie et les sanctions pouvant être encourues par celles-ci pour le non respect

de leurs obligations en tant que contreparties ;

- les effets éligibles que la Banque d’Algérie accepte en garantie pour ses

opérations de cessions temporaire ou ferme ainsi que leur mode d’évalua-

tion ;

- les opérations de politique monétaire et, plus particulièrement, les opéra-

tions que la Banque d’Algérie est appelée à effectuer sur le marché moné-

taire. De ce fait, l’ensemble des opérations de marché (opérations principales

de refinancement, opérations de refinancement à plus long terme, opérations

de réglage fin, opérations structurelles) ont fait l’objet des développements

nécessaires ;

- les facilités permanentes (facilité de prêt marginal, facilité de dépôts ré-

munérés), en tant qu’opérations à l’initiative des banques contreparties aux

opérations de politique monétaire de la Banque d’Algérie, qui ont trouvé

leur ancrage réglementaire renforcé ;

- les procédures d’intervention de la Banque d’Algérie sur le marché moné-

taire qui ont été affinées, à savoir les procédures d’appel d’offres périodiques

dits «normaux» et celles d’appels d’offres rapides ou par voie d’opérations

bilatérales ; et

- les procédures de mouvement de fonds portant sur les opérations de poli-

tique monétaire, exclusivement à travers le système de paiements en temps

réel de gros montants et paiements urgents en fonctionnement depuis février

2006. 

Le cadre opérationnel de la politique monétaire a été ainsi consolidé, au moyen

d’un arsenal complet de dispositifs d'intervention de la Banque d’Algérie sur

le marché monétaire et hors marché monétaire. Cela a été suivi en 2010, par

une réforme du cadre légal de la politique monétaire. Les nouvelles disposi-

tions législatives d’août 2010 (ordonnance n° 10-04 modifiant et complétant

l’ordonnance n° 03-11), relatives à la monnaie et au crédit, donnent un ancrage

légal à la stabilité des prix comme objectif explicite de la politique monétaire.

Cette importante réforme du cadre de la politique monétaire met en avant la

nécessité de ciblage d’inflation, après la bonne performance en matière de

contrôle de l’inflation en contexte d’excès structurel de liquidité sur le marché

monétaire et des leçons tirées de la crise financière mondiale. 

En effet, l’objectif d’inflation inhérent au nouveau cadre de la politique mo-

nétaire institué en 2010 devient déterminant par rapport aux objectifs quanti-

tatifs monétaires et de crédit qui peuvent s’interpréter comme objectifs

intermédiaires. Le ciblage d’inflation, sur un horizon de moyen terme, requiert
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des outils appropriés pour l’approfondissement du cadre analytique d’appui à

la formulation de la politique monétaire et à sa mise en œuvre, d’une manière

flexible, par la Banque d’Algérie. D’où un cadre de référence où émerge de

plus en plus l’objectif flexible d’inflation et ce, sur un horizon de moyen terme.

Ce processus d’approfondissement du cadre analytique doit intégrer l’objectif

de stabilité financière dont les objectifs quantitatifs sont encore difficiles à ar-

rêter ; une éventuelle instabilité financière pouvant contrarier la réalisation de

l’objectif de politique monétaire à savoir la stabilité des prix. 

Aussi, en plus du modèle de détermination du niveau d’équilibre du taux de

change effectif réel utilisé pour la simulation de l’objectif de taux de change

effectif nominal qui étaye celui de l’inflation, la Banque d’Algérie a élaboré

un modèle de prévision à court terme de l’inflation, dans le souci du suivi ri-

goureux du processus d’inflation en Algérie.  

En effet, la portée de la prévision de l’inflation et son monitoring a amené

donc la Banque d’Algérie à développer depuis 2009 un outil adéquat répondant

au souci d’une vision prospective. Ce modèle (modèle univarié de séries tem-

porelles) qui tient compte de la mémoire donnée par l’historique de la série

mensuelle des indices des prix à la consommation, avait initialement pour but

la prévision à court terme du taux d’inflation. Il s’agit de prévoir mensuelle-

ment son évolution dans un horizon d’une année. Parallèlement, la Banque

d’Algérie a approfondi l’analyse des déterminants de l’inflation qui étaye un

modèle de prévision de l’inflation sur 24 mois, dès l’année 2012. 

Enfin, si les signaux pertinents quant à la tendance de l'inflation sont désormais

recherchés et suivis de façon rigoureuse, la Banque d’Algérie veille à mini-

miser tout écart entre la prévision d’inflation à court terme et l’objectif retenu

par le Conseil de la monnaie et du crédit, en ajustant la conduite opérationnelle

de la politique monétaire et retourner à la cible dans un délai raisonnable

comme en témoigne l’expérience de l’année 2013. Cela fait appel, parfois, à

d’autres mesures de nature structurelle, à l’exemple de celles concourant à la

lutte contre l’inflation endogène. D’ailleurs, cette dernière a caractérisé le phé-

nomène inflationniste en 2011 et 2012, tout comme en 2009, alors que sur une

longue période (2001-2013) l’agrégat M2 (hors dépôts des hydrocarbures et

dépôts en devises) reste le principal déterminant en la matière.    

VIII.2 - DES PRINCIPAUX DEVELOPPEMENTS MONETAIRES

En dépit du déficit de la balance des paiements extérieurs en 2014, principa-

lement au quatrième trimestre, les avoirs extérieurs nets ont progressé de
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3,35 % en 2014 (0,61 % au titre des neuf premiers mois) ; l’effet de valorisa-

tion ayant significativement joué au cours du quatrième trimestre 2014, année

marquée par une reprise substantielle du rythme de l’expansion monétaire à

14,50 % (8,41% en 2013). Cette expansion est intervenue après deux années

de décélération monétaire. 

L’agrégat pertinent, à savoir la masse monétaire M2 (hors dépôts des hydro-

carbures), s’est accru à un rythme moindre (12,39 %) que celui de la masse

monétaire au sens large M2, à mesure que les dépôts du secteur des hydrocar-

bures ont fortement progressé en 2014 contre une contraction de 20,15 % au

cours de l’année précédente. En dépit de l’avènement du choc externe, le se-

cond semestre de l’année 2014 a enregistré l’essentiel de cette forte croissance,

confortant la trésorerie du secteur des hydrocarbures. 

Quant à l’agrégat monétaire M1, après une progression de seulement 7,40 %

en 2013, il s’est fortement accru au cours de l’année 2014  (16,29 %), soit au

rythme semestriel de près de 8 %, sous l’effet de la reprise soutenue de l’ex-

pansion de la monnaie fiduciaire (14,13 %) et de celle des dépôts à vue au ni-

veau des banques (25,58 %). Cette forte croissance des dépôts à vue,

notamment au second semestre, explique pour l’essentiel la croissance des li-

quidités monétaires au cours de l’année 2014. Pour ce qui est des liquidités

quasi monétaires, après une décélération du rythme d’expansion en 2013

(19,59 % en 2012) et une hausse de 6,34 % au premier semestre 2014, leur

encours s’est accru de 10,51 % en 2014 (10,74 % en 2013), tiré par la pro-

gression des dépôts à terme du secteur des hydrocarbures et de ceux de cer-

taines institutions financières non bancaires. 

En tant que source principale de la forte reprise de l’expansion des dépôts col-

lectés par les banques, les dépôts à vue et à terme du secteur des hydrocarbures

ont progressé de 61,96 % au cours de l’année 2014, à un rythme très élevé au

troisième trimestre suivi par une légère diminution au quatrième trimestre.

Tirée notamment par la reconstitution de la capacité d’autofinancement du

secteur des hydrocarbures, la contribution des dépôts des entreprises publiques

au développement des moyens d’action des banques est appréciable en 2014

(44,48 %), alors que celle des dépôts des entreprises privées n’est que de

10,23 %. En effet, l’augmentation des dépôts à vue et à terme en dinars des

entreprises privées a été plus faible (10,51 %) que celle des entreprises pu-

bliques (23,5 %), pendant que la progression des dépôts à vue et à terme des

ménages s’est établie à seulement 8,87 %, tirée par celle des dépôts sur livrets

(11,74 %).
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SITUATION MONETAIRE
(y compris caisse d’épargne)
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Sous l’angle des contreparties de la masse monétaire, la situation monétaire

indique un amenuisement significatif des créances nettes de l’Etat sur le sys-

tème bancaire, dû principalement à la contraction des ressources du Fonds de

régulation des recettes au cours de l’année 2014. En dépit de cet impact du

choc externe, la position financière de l’Etat en tant que créancier net vis-à-

vis du système bancaire demeure appréciable, contribuant à la forte croissance

de l’agrégat crédit intérieur comparativement à l’année 2013. En conséquence,

en situation de très faible progression des avoirs extérieurs nets, le canal crédit

émerge comme la source la plus importante d’expansion monétaire au cours

de l’année 2014. 

En effet, l’année 2014 enregistre un fort rythme de croissance des crédits à

l’économie (26,05 %), après ceux élevés enregistrés en 2013 (20,26 %) et

2012 (15,06 %), correspondant à des taux de croissance très élevés en termes

réels en 2014 et 2013. Cette tendance haussière témoigne du dynamisme des

crédits à l’économie dont l’encours a atteint 6 504,59 milliards de dinars à fin

décembre 2014 (6 182,82 milliards de dinars à fin septembre 2014) contre

5 760,61 milliards de dinars à fin juin 2014 et 5 156,30 milliards de dinars à

fin décembre 2013. La croissance des crédits à l’économie a été plus forte au

second semestre 2014. 

L’analyse de la structure des crédits par secteur juridique montre, qu’à fin dé-

cembre 2014, 47,99 % des crédits sont accordés au secteur privé. A cette date,

les crédits aux entreprises privées atteignent 2 717,93 milliards de dinars

(2 591,05 milliards de dinars en juin 2014) contre 2 373,92 milliards de dinars

à fin décembre 2013, progressant de 14,49 %, contre une progression de

15,25 % des crédits aux ménages. 

Les crédits à moyen et long termes ont atteint 75,28 % des crédits totaux à fin

décembre 2014, dont 24,15 % à moyen terme et 51,13 % à long terme, contre

23,81 % à moyen terme et 48,58 % à long terme à fin 2013, en situation de

poursuite de l’amenuisement de la part relative des crédits à court terme à

24,73 % à fin 2014 (27,61 % à fin 2013). En particulier, les crédits à long

terme ont progressé à un rythme plus élevé (32,65 %) que celui des crédits à

l’économie (26,05 %). L’encours  des crédits à long terme est passé de

2 505,05 milliards de dinars à fin 2013 à 3 322,89 milliards de dinars à fin

2014, pendant que l’accroissement des crédits à long terme aux entreprises

privées reste appréciable  (19,04 %) en situation d’amélioration de leur accès

aux crédits bancaires. Porté par les mesures de facilitation prises début 2013

et le dispositif de soutien de l’Etat dans le cadre du développement de crédits

sains aux PME mis en place en 2011, le dynamisme des crédits bancaires à
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l’économie est plus significatif en termes réels en 2014 comparativement aux

années 2012 et 2013. L’amélioration de la structure et des conditions de fi-

nancement (rallongement de la maturité et diminution du coût) a contribué au

dynamisme des crédits à l’économie au cours des trois dernières années, visant

à stimuler la croissance économique hors hydrocarbures à travers le dévelop-

pement de crédits sains, notamment aux PME. 

Ancré sur le caractère stable des ressources des banques, en situation de per-

sistance de l’excès de liquidité sur le marché monétaire et de perspective de

refinancement par la Banque d’Algérie, le canal crédits bancaires reste poten-

tiellement important en matière de financement de l’investissement productif

et du potentiel de croissance hors hydrocarbures. D’où la portée d’une inter-

médiation bancaire au profit de la croissance hors hydrocarbures de nature in-

clusive, dans l’objectif d’atteindre sur le moyen terme un ratio cible de crédits

à l’investissement et aux PME relativement au PIB hors hydrocarbures. Dans

cet objectif, les banques devront diversifier leurs instruments de financement,

tout en poursuivant de manière effective l’amélioration de l’analyse, de la me-

sure, du suivi et de la maîtrise des risques de crédit. 

Dans ce nouveau contexte marqué par le choc externe qui pourrait affecter

leurs ressources à court terme, les banques doivent développer les moyens

d’action à terme par la promotion de produits financiers attractifs conjuguée

à des rendements réels appréciables.    

VIII.3 - MARCHE MONETAIRE ET LIQUIDITE BANCAIRE

L'émergence de l'excès de liquidité à partir du début de l’année 2002 a amené

la Banque d'Algérie à mettre en place, à partir d’avril 2002, des instruments

de résorption de l'excès de liquidité sur le marché monétaire, alors que les an-

nées 1990 ont été marquées par une crise de liquidité. Depuis fin 2001, les

banques et établissements financiers n'ont pas eu recours au refinancement au-

près de la Banque d'Algérie, en raison de l’excès structurel de liquidité sur le

marché monétaire. 

Contrairement à l’année 2009 qui avait enregistré une contraction de la liqui-

dité bancaire (- 14,01 %), suivie par son expansion au cours des années 2010

à 2012,  l’année 2014  a  enregistré une progression modérée en la matière

(1,4 %), en dépit du choc externe. La liquidité bancaire s’est accrue de 38 mil-

liards de dinars, supportée par l’augmentation des dépôts bancaires du secteur

des hydrocarbures.  

118



119

INDICATEURS MONETAIRES 2014

GRAPHIQUE 26
EVOLUTION DE LA MONNAIE FIDUCIAIRE

GRAPHIQUE 27
MASSE MONETAIRE



La liquidité bancaire s’est maintenue autour de 2 730,88 milliards de dinars à

fin décembre 2014 contre 2 692,99 milliards de dinars à fin décembre 2013.

Elle s’est située à 2 757,89 milliards de dinars à fin juin 2014, après un « pic »

de 2 978,53 milliards de dinars à fin mars 2014. L’année 2014 a été marquée

par une reprise plus soutenue de la demande de fonds prêtables sur le marché

interbancaire, notamment sur le segment des opérations au jour le jour où les

montants échangés ont représenté 95 % de l’interbancaire contre seulement

27 % en 2013. Avec la prépondérance des opérations au jour le jour sur les

opérations à terme, le marché monétaire interbancaire a clôturé l’année 2014

avec un encours de 96,5 milliards de dinars (30,7 milliards de dinars à fin dé-

cembre 2013), alors qu’en 2012 et 2011, l’encours sur ce marché était nul. Les

taux d’intérêt moyens pondérés des opérations interbancaires ont évolué, en

2014, dans une fourchette de taux compris entre 0,31250 % et 4,00000 % alors

qu’en 2013, ils ont évolué entre 0,28125 % et 4,00000 %. 

Il importe de souligner que le contexte d’excès structurel de liquidité sur le

marché monétaire depuis plus d’une décennie continue de nécessiter une

bonne observation du comportement des facteurs autonomes ainsi que la maî-

trise des techniques de prévision de la liquidité bancaire. Pour l’année 2014,

tel que cela ressort de la compilation des données de la période sous revue,

l’analyse du comportement des facteurs autonomes de la liquidité bancaire

fait apparaître, par degré d’importance, les variations annuelles suivantes :

- une croissance modérée des avoirs extérieurs nets de la Banque d’Algérie

de 557,35 milliards de dinars à fin 2014 contre 334,89 milliards de dinars

en 2013, continuant d’alimenter modérément la liquidité bancaire, après le

choc externe de 2009 ;

- une variation négative de 1 155 milliards de dinars au titre des dépôts du

Trésor (compte courant et fonds de régulation des recettes) auprès de la

Banque d’Algérie, suite à la mobilisation de plus de  903,3 milliards de di-

nars du fonds de régulation des recettes dont le solde est passé de  5 238,80

milliards de dinars à fin 2013 à 4 335,58 milliards de dinars à fin 2014;  

- une augmentation de la circulation fiduciaire hors Banque d’Algérie de

486,99 milliards de dinars au titre de l’exercice sous revue, avec un taux de

croissance de 15 % contre 8,37 % en 2013, représentant un facteur autonome

de ponction de liquidités du système bancaire.

La circulation fiduciaire hors Banque d'Algérie, émerge de nouveau comme

second facteur autonome en 2014, avec un taux de croissance de 15 % contre

8,37 % en 2013 et 14,82 % en 2012. Celle-ci a eu un effet de diminution de la

liquidité bancaire pour 487 milliards de dinars au titre de l’année sous revue. 

La demande de billets de la part des ménages et entreprises représente effec-
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tivement un important besoin de liquidités, vu l’ampleur des transactions en

cash, notamment celles liées au marché informel. Par ailleurs, l’année 2014

enregistre une reprise de la demande de cash à titre de précaution, alors que

pour l’année 2013, la demande de cash liée à ce motif avait enregistré une ten-

dance baissière. 

En contexte de persistance de l'excès de liquidité, les avoirs en comptes cou-

rants de l'ensemble des banques à la Banque d'Algérie ont atteint 912,28 mil-

liards de dinars à fin décembre 2014 contre 863,09 milliards de dinars à fin

décembre 2013, en hausse de 49,19 milliards de dinars pour l'année sous revue.

Cependant, la part des réserves libres a diminué de 13,60 %, passant de 78,02

milliards de dinars à fin 2013 à 67,41 milliards de dinars à fin 2014, alors

qu’en 2013, elles avaient légèrement augmenté (4,01 %) par rapport à l’année

2012.

Face à l’excès structurel de liquidité bancaire, à mesure que la somme des fac-

teurs autonomes de ponction de liquidités est inférieure à celle des facteurs

autonomes d'apport de liquidités hors effet de valorisation des réserves de

change, la Banque d'Algérie a poursuivi en 2014 la mise en œuvre des mesures

de politique monétaire visant à atténuer l’effet inflationniste de l’excès de li-

quidité sur le marché monétaire.

L’année 2014  a, par ailleurs, enregistré une progression de plus de 31,3 % de

l’encours des émissions des valeurs d’Etat par voie d’adjudication sur le mar-

ché monétaire, alors qu’en 2013, cet encours a enregistré une légère baisse de

1,7 %. Il s’élève, à fin 2014, à 775,11 milliards de dinars contre 590,30 mil-

liards de dinars à fin 2013, après avoir suivi un trend haussier entre 2009 et

2012.  En effet, l’encours des émissions des valeurs d’Etat par voie d’adjudi-

cation sur le marché monétaire avait atteint 600,85 milliards de dinars à fin

2012, après un passage de 548,90 milliards de dinars à fin 2010 à 556,21 mil-

liards de dinars à fin 2011.

Les taux de rendement pour les différents types de titres de l’Etat sont compris,

à fin décembre 2014, entre 0,31 % et 0,35 % pour les bons du Trésor à court

terme (BTC) 13 et 26 semaines et, entre 1,38 % et 1,78 %, pour les bons du

Trésor assimilables (BTA) de 1 à 5 ans. Pour les obligations assimilables du

Trésor (OAT) de 7 à 15 ans, les taux de rendement se situent entre 2,42 % et

3,82 %.  

La structure des valeurs du Trésor montre une baisse importante de la part des

titres à court terme relatifs aux montants levés par le Trésor. Les titres émis
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sur le marché primaire en 2014 représentent 45 % pour les BTC, 37 % pour

les BTA et 18 % pour les OAT du montant total adjugé, contre 73 % pour les

BTC, 22 % pour les BTA et 4 % pour les OAT en 2013. L’émission des titres

à court terme a atteint 243 milliards de dinars sur un total de 545 milliards de

dinars en 2014 contre 262 milliards de dinars sur 357 milliards de dinars en

2013 (661milliards de dinars sur 781 milliards de dinars en 2012). 

La hausse de l'encours des valeurs du Trésor émises en 2014 par voie d'adju-

dication sur le marché monétaire s'est conjuguée à un montant levé et transigé

sur le marché secondaire de 386 milliards de dinars qui a concerné des bons à

court terme (bons du Trésor à treize et vingt-six semaines) pour 55,44 %, des

bons du Trésor assimilables d’un (1) à cinq (5) ans pour 39,64 % et, enfin, des

obligations du Trésor assimilables pour 4,92 %. 

VIII.4 - PROGRAMMATION FINANCIERE ET CONDUITE DE LA
POLITIQUE MONETAIRE

Dans le contexte d’excès de liquidité sur le marché monétaire qui prévaut de-

puis 2002, la Banque d’Algérie conduit avec flexibilité la politique monétaire,

utilisant les instruments pertinents à savoir les nouveaux instruments dédiés à

la résorption de l’excès de liquidité, pour contrôler l’inflation dans un contexte

macroéconomique caractérisé par un surcroît de ressources, à l’exception des

années 2009 et 2014. Malgré l’excès de liquidité corrélatif et grandissant, no-

tamment entre 2004 et 2008, la conduite de la politique monétaire par la

Banque d’Algérie a permis de résorber effectivement cet excès de liquidité

sur le marché monétaire et par là, de contenir l’inflation autour de l’objectif.

En effet, entre 2002 et 2014, le taux d’inflation a été de 4 % en moyenne, avec

un niveau haut de 8,89 % au titre de l’année 2012 suivi par une désinflation à

partir de début 2013. Cette bonne tenue de l’inflation des prix à la consom-

mation a davantage mis en avant la contribution de la politique monétaire à la

stabilité macroéconomique en Algérie, en contexte de stérilisation d’une partie

de l’excès de liquidité par le Trésor au moyen du fonds de régulation des re-

cettes. 

L’année sous revue, qui correspond à la treizième année d’excès de liquidité

et à la quatrième année de conduite de la politique monétaire avec ciblage

d’inflation, a enregistré la reprise des tensions inflationnistes de nature endo-

gène, après le choc sur les prix à la consommation du premier trimestre 2012

qui s’est traduit par un « pic » d’inflation. 
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La détermination des objectifs quantitatifs de la politique monétaire en matière

d'évolution des agrégats monétaires et de crédit est endogène au nouveau cadre

de la politique monétaire. Pour la détermination de ces objectifs quantitatifs

et la validation des instruments pertinents pour sa conduite de la politique mo-

nétaire, la Banque d'Algérie présente au Conseil de la monnaie et du crédit,

au début de chaque année, les prévisions relatives aux agrégats de monnaie et

de crédit découlant de la programmation financière. Les objectifs quantitatifs

arrêtés sont revus au cours de l’année en fonction de l’évolution de la conjonc-

ture économique et financière internationale et de son impact sur les fonda-

mentaux de l’économie nationale. La Banque d'Algérie propose également les

instruments de politique monétaire de nature à assurer l'objectif assigné aux

variables intermédiaires et à atteindre l'objectif ultime de la politique moné-

taire, à savoir l’objectif explicite d’inflation à moyen terme, exprimant l’ob-

jectif de stabilité des prix qui a été institué en août 2010. 

Dans le cadre de l’exercice de programmation financière, la Banque d’Algérie

a affiné davantage la détermination des objectifs quantitatifs monétaires et de

crédit cibles, sur la base des projections de la balance des paiements, des fi-

nances publiques et des opérations du Trésor. Les prévisions de l'évolution des

agrégats réels et de leurs déflateurs sont utilisées pour l'estimation du ratio de

liquidité. Il est utile de rappeler que le cadre analytique repose à la fois sur

une analyse monétaire approfondie, visant à évaluer les tendances des agrégats

monétaires et de crédit, et sur leurs composantes respectives. En outre, si les

signaux pertinents quant à la tendance de l'inflation étaient également recher-

chés, il importe de souligner que l’année 2014 a constitué la première année

d’exercice de ciblage flexible d’inflation en contexte de choc externe. La va-

riable taux de change reste une «variable clé» dans la programmation moné-

taire et financière en Algérie, pendant que la politique de gestion du taux de

change effectif proche de son niveau d’équilibre, estimé en fonction des fon-

damentaux, contribue à étayer l’objectif de politique monétaire. Aussi, le ci-

blage du taux de change effectif réel est endogène au cadre de politique

monétaire. Par ailleurs, après les années 2011 et 2012 caractérisées par une

forte expansion des dépenses budgétaires notamment au titre des dépenses

courantes, suivie par une consolidation en 2013, la programmation financière

a intégré en 2014 l’impact du choc externe sur les finances publiques. 

Les indices précurseurs de désinflation dans les principaux pays partenaires,

voire de déflation dans la zone euro, ont amené le Conseil de la monnaie et du

crédit, à maintenir l'objectif d'inflation à 4 % au titre de l’année 2014, d’autant

que l’année 2013 a enregistré une désinflation des prix à la consommation. Le

Conseil de la monnaie et du crédit a examiné les objectifs en matière d'évolu-
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tion des agrégats monétaires et de crédit cohérents avec la cible d’inflation,

arrêtant le taux de croissance de la masse monétaire (M2) à 9,5 – 11,5 % et

celui des crédits à l'économie à 17,5 - 19,5 %. Il résulte de ces objectifs d'évo-

lution des agrégats monétaires et de crédit, les limites relatives aux opérations

de la Banque d'Algérie déterminées en stocks et en flux au titre de l’année

2014. 

Il est utile de noter que ces objectifs quantitatifs monétaires et de crédit, ainsi

que l’objectif d’inflation, ont été déterminés sur la base de l’hypothèse de prix

moyen de 105,37 dollars/baril pour 2014. Après la reprise en la matière réalisée

en 2010 (80,15 dollars/baril) et en 2011 (112,94 dollars/baril) et la relative sta-

bilisation en 2012 (111,04 dollars/baril), suivie par un faible recul en 2013

(109,55 dollars/baril), le prix moyen des hydrocarbures s’est établi à 100,90

dollars/baril, en baisse par rapport au prix moyen retenu dans la programma-

tion financière et par rapport à son niveau de l’année 2013. En dépit du choc

externe au second semestre, l’expansion monétaire au rythme effectif de

14,5 % contre seulement 8,41 % en 2013 (10,94 % en 2012 et 19,91 % en

2011) est supérieure à l’objectif quantitatif en la matière (entre 9,5 % et

11,5 %) arrêté par le Conseil de la monnaie et du crédit, en situation de très

faible progression des avoirs extérieurs nets et de forte croissance des crédits

à l’économie. De plus, contrairement à la consolidation budgétaire en 2013,

l’année 2014 s’est caractérisée par un creusement du déficit global des opéra-

tions du Trésor, en situation de choc externe et de forte expansion des décais-

sements au titre des dépenses budgétaires.  

Le Conseil de la monnaie et du crédit a souligné, pour l'année 2014, l'orienta-

tion prospective de la politique monétaire eu égard au risque de choc externe

en situation de persistance du risque d'inflation endogène. En dépit de la ten-

dance à la désinflation à partir de février 2013, après 19 mois de hausse inin-

terrompue de l’inflation, soit entre juillet 2011 et janvier 2013, la gestion de

l'excès de liquidité sur le marché monétaire est restée une préoccupation ma-

jeure dans la conduite de la politique monétaire par la Banque d’Algérie. Cette

dernière, en capitalisant sur les efforts soutenus en matière de projection des

facteurs autonomes et de prévision de liquidité bancaire, a approfondi l’analyse

des canaux de transmission des effets de la politique monétaire à l'économie

réelle où le taux de change et le canal crédit jouent un rôle important. Dans

cet objectif de contrôle efficace de l'excès de liquidité, la Banque d'Algérie

affine d’une manière soutenue la prévision de la liquidité centrale en maîtrisant

les mécanismes de monétisation des flux de devises, au moyen d’une traçabi-

lité des données de paiements extérieurs y afférentes, tout en suivant rigou-

reusement les flux d’encaissements et de décaissements du Trésor.
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Dans le respect du nouveau cadre de la politique monétaire institué en août

2010 et des objectifs arrêtés par le Conseil de la monnaie et du crédit pour

l’année 2014, la Banque d'Algérie a conduit la politique monétaire en utilisant

le cadre opérationnel renforcé, édicté en 2009 suite aux premières leçons tirées

de la crise financière mondiale. Après le renforcement des instruments de re-

prise de liquidité en 2013, par l’introduction en janvier de la reprise de liquidité

à six mois à un taux de rémunération de 1,5 %, le montant global des reprises

de liquidité a été stabilisé à 1 350 milliards de dinars en 2014, après son ajus-

tement à la hausse en avril 2012 (de 1 100 à 1 350 milliards de dinars). Le

taux de constitution des réserves minimales obligatoires a également été relevé

en mai 2013 à 12 %, douze mois après son relèvement de deux points de pour-

centage (de 9 % à 11 %).  Ce renforcement des instruments de politique mo-

nétaire vise à consolider l’efficacité de la politique monétaire dans la résorption

effective de l’excès de liquidité sur le marché monétaire, en absorbant plus de

liquidité stable des banques.  

Aussi, par rapport au montant total absorbé,  y compris au moyen de la facilité

de dépôts, les reprises de liquidité à sept jours et à trois mois ont vu leur rôle

se stabiliser en tant qu’instruments actifs de conduite de la politique monétaire

en 2014, avec une part relative de 47 à 49  % pour les reprises à sept jours.

L’importance de la part des reprises à sept jours laisse une flexibilité pour les

banques en matière d’allocation des crédits à l’économie notamment au profit

des PME qui bénéficient de conditions financières favorables liées au soutien

financier apporté par l’Etat et aux facilitations offertes par les banques elles

mêmes. 

En ligne avec le profil de la liquidité bancaire qui, après une amélioration au

premier trimestre 2014, s’est relativement stabilisé au second trimestre 2014,

puis a légèrement évolué au troisième trimestre, pour être stable au quatrième

trimestre 2014, la facilité permanente de dépôts rémunérés, opération de ré-

glage fin effectuée à l’initiative des banques, est restée un instrument actif de

la politique monétaire tout au long de l’année 2014. Aussi, la part relative de

l'instrument facilité de dépôts rémunérés dans la résorption de l'excès de li-

quidité est évaluée à 25,77  % à fin décembre 2014 (28,74 % à fin juin 2014)

contre 26,23 % à fin décembre 2013, alors qu’elle avait atteint un haut de

34,17 % à fin mars 2014. En effet, l’excès de liquidité a été résorbé de manière

effective par les instruments de reprise de liquidité (1 350 milliards de dinars),

en situation de moindre recours des banques à la facilité de dépôts à 24 heures.

Le montant absorbé au moyen de cet instrument est de 468,6 milliards de di-

nars à fin décembre 2014 contre 479,9 milliards de dinars à fin décembre 2013,

avec un bas de 214,5 milliards de dinars à fin août 2014 et un haut de 700,8

milliards de dinars à fin mars 2014. 
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Les banques ont, par ailleurs et dans le cadre des réserves obligatoires, aug-

menté leurs avoirs en comptes auprès de la Banque d’Algérie au premier se-

mestre 2014, avant le choc externe qui s’est matérialisé au second semestre

de la même année. L'instrument réserves obligatoires a constitué un autre ins-

trument actif de la politique monétaire tout au long de l'année 2014, après que

son coefficient eu été ajusté à la hausse à mi-mai 2013 pour être porté à 12 %.

Ainsi, les réserves obligatoires, dont l'assiette est représentée par les dépôts

en dinars, ont évolué en parallèle avec les moyens d'action des banques, re-

présentant entre 31,7 % et 37,7 % des liquidités bancaires auprès de la Banque

d'Algérie. L'encours des réserves obligatoires a atteint 1 023,96 milliards de

dinars à fin décembre 2014 contre 891,38 milliards de dinars à fin décembre

2013 (754,10 milliards de dinars à fin décembre 2012), contribuant à la ré-

sorption de l'excès de liquidité sur le marché monétaire. L’augmentation en

2013 du taux d’assiette de la réserve obligatoire, après son ajustement de deux

points de pourcentage en 2012, vise aussi à contribuer à la stabilité financière

en 2014, en situation de forte expansion des crédits à l’économie pour la se-

conde année consécutive.  

Si la modification de la structure des reprises de liquidité, en situation de ni-

veau appréciable du taux d’assiette de la réserve obligatoire, a contribué au

cours de l’année 2014 à atténuer l’effet de l'excès de liquidité sur l’inflation,

l’efficacité de la politique monétaire dans la résorption de cet excès de liquidité

peut être appréciée aussi à travers le niveau et le trend des réserves libres des

banques. L’évolution des réserves libres au cours de l’année 2014 montre que

leur niveau est resté stable en janvier (78,58 milliards de dinars), pour ensuite

enregistrer un amenuisement de février (76,11 milliards de dinars) à aout

(53,03 milliards de dinars). Il s’en est suivi une progression entre septembre

et novembre, alors que le mois de décembre 2014 a enregistré un recul des ré-

serves libres des banques à 67,41 milliards de dinars. Aussi, le caractère ef-

fectif de la résorption de l’excès de liquidité par la Banque d’Algérie traduit,

dans une large mesure, l’efficacité de la politique monétaire, en situation de

progression des dépôts du secteur des hydrocarbures et d’expansion des dé-

penses budgétaires, en dépit du choc externe. 

Sous l’angle de la structure des taux d’intérêt appliqués par la Banque d’Al-

gérie aux instruments d'absorption de liquidité, le taux d'intérêt de la facilité

de dépôts rémunérés reste le taux plancher (0,30 %) à l’intérieur de la « four-

chette » de taux. Le taux d'intérêt des reprises de liquidité à trois mois (1,25 %)

et celui des reprises de liquidité à sept jours (0,75 %) n’ont pas connu de mo-

difications en 2014, après l’introduction en 2013 de l’instrument de reprises

de liquidité à six mois au taux de 1,50 %. Par ailleurs, les taux d’intérêt formés
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sur le marché interbancaire où les prêts et emprunts interbancaires, qui ont re-

pris à partir de mai 2013, ont oscillé entre 0,31250 % et 4,00000 % au cours

de l’année 2014. Enfin, le taux de rémunération des réserves minimales obli-

gatoires à 0,50 % est resté inchangé au cours de l’année sous revue.  

En mettant en avant le taux des reprises à six mois en tant que taux supérieur

de la fourchette de ses taux, la Banque d'Algérie accorde une attention gran-

dissante au taux d'intérêt à court terme au niveau opérationnel. Parmi les ca-

naux de transmission (taux d’intérêt, cours de change, financement des

banques, anticipations, etc.) de la politique monétaire, les canaux les plus si-

gnificatifs sont le taux d’intérêt des reprises de liquidité et le cours de change

nominal. En outre, entre ces deux canaux de transmission d’égale importance,

le canal «cours de change» apparaît même comme étant le canal le plus opérant

des signaux transmis à l’économie réelle. Celui-ci constitue un important canal

de transmission des effets des facteurs externes à la politique monétaire, en

régime de change flexible avec intervention de la Banque d’Algérie sur le mar-

ché interbancaire des changes, d’autant que le second semestre 2014 a été mar-

qué par le choc externe lié à la chute des prix du pétrole. 

Par ailleurs, le canal crédit est appelé à prendre de l’importance puisque les

instruments de refinancement par le « préteur en dernier ressort » pourraient

être opérationnels à partir de l’année 2015, sous l’effet de l’ampleur du choc

externe et son caractère durable. Ces instruments ne sont plus opérants depuis

début 2002 en raison de l’excès de liquidité sur le marché monétaire. Cepen-

dant, le contrôle du cycle des crédits relèvera plus des instruments macropru-

dentiels que des instruments de politique monétaire.  

Après la réforme du cadre de la politique monétaire en août 2010, l’année

2014 représente le quatrième exercice en matière d’objectif explicite de l’in-

flation en Algérie où le suivi et le contrôle de l’inflation émergent au premier

plan. La bonne tenue de l’inflation des prix à la consommation au cours des

quinze années précédant l’année sous revue constitue un « track record » im-

portant pour la conduite de la politique monétaire sous l’angle de la cible d’in-

flation. L’objectif d’inflation devient déterminant par rapport au ciblage

monétaire quantitatif souple toujours en vigueur. L’objectif intermédiaire pour-

suivi (base monétaire) doit contribuer à la concrétisation de l’objectif d’infla-

tion, à mesure qu’il existe une relation étroite entre l’inflation et l’agrégat

monétaire M2 (hors dépôts du secteur des hydrocarbures). La stabilité du mul-

tiplicateur monétaire contribue à la conduite de la politique monétaire, sous

l’angle cible d’inflation.    
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L’agrégat monétaire M2 (hors dépôts du secteur des hydrocarbures) est le prin-

cipal déterminant de l’inflation, comme en témoignent les résultats de l’étude

économétrique sur les déterminants de l’inflation sur la période 2001-2014.

En effet et en moyenne sur la période d’étude, la masse monétaire M2 hors

dépôts du secteur des hydrocarbures et dépôts en devises, contrepartie des

avoirs extérieurs nets et des avoirs intérieurs tirés par la croissance des crédits

à l’économie, contribue à hauteur de 70,7 % à l’inflation globale, suivie par

les contributions des autres variables : les prix à la production industrielle de

l’activité agro-alimentaire (13 %), le taux de change effectif nominal (9,9 %)

et les prix à l’importation (6,4 %).

Encadré 1 : Le modèle des déterminants de l’inflation en Algérie

L’objectif du modèle est d’identifier les facteurs susceptibles d’expliquer

l’évolution, à moyen terme, de l’indice des prix à la consommation (in-

flation à moyen terme)  en Algérie. Ce modèle permet :

- d’identifier les facteurs expliquant l’inflation et ;

- d’en déterminer les contributions à l’inflation globale.

Le modèle, fondé sur la théorie des méthodes quantitatives appliquées aux

séries chronologiques, est de type VECM (Vector Error Correction

Model). Il vise d’une part, à détecter les facteurs déterminants de l’infla-

tion à partir de l’équation estimée de long terme et d’autre part, à mesurer

la contribution de chacun d’eux à l’évolution de l’indice des prix à la

consommation. Ce modèle effectue une régression des données men-

suelles (de janvier 2000 à décembre 2013) de la variable à expliquer (in-

dice des prix à la consommation du Grand Alger « IPC ») sur les quatre

variables explicatives retenues, à savoir :

- la masse monétaire au sens de M2 hors dépôts de l’entreprise nationale

des hydrocarbures et hors dépôts en devises ;

- l’indice des prix des produits à fort contenu d’importation déflaté par

le TCEN ;

- le taux de change effectif nominal du dinar contre les monnaies des

principaux partenaires commerciaux de l’Algérie ;

- l’indice des prix à la production industrielle publique et privée de l’ac-

tivité agro-alimentaire.

Après le « pic » de taux d’inflation de 2012 (8,89 %), sous l’effet de  l’acuité

de l’inflation endogène, le retour dès l’année 2013 de l’inflation au taux cible

arrêté par le Conseil de la monnaie et du crédit est confirmé en 2014. L’infla-

tion annuelle moyenne dans le Grand Alger (moyenne mobile sur 12 mois)
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s’est établie à 2,92 % en 2014 (3,26 % en 2013) contre 8,89 % en 2012 (4,52 %

en 2011 et 3,9 % en 2010), confirmant la désinflation qui a suivi le « pic » de

l’année 2012. Elle est en phase avec la bonne performance en matière de tenue

de l’inflation au cours des quinze dernières années. La conduite de la politique

monétaire par la Banque d’Algérie qui est demeurée prudente, a contribué à

cette bonne tenue de l’inflation en contexte d’excès structurel de liquidité sur

le marché monétaire (4 % entre 2002 et 2013, 2,92 % en 2014).   

Quant à l’inflation importée, elle a contribué à la forte désinflation enregistrée

en 2013 et au cours des huit premiers mois de l’année 2014, en contexte de

désinflation généralisée au niveau des principaux pays partenaires. L’indice

des prix à la consommation des biens à fort contenu d’import a suivi la même

dynamique baissière que l’indice des prix à la consommation. En moyenne

annuelle, il a reculé de 0,6 point de pourcentage en 2014, passant de 0,5 % à

- 0,1 %, demeurant très en deçà du taux d’inflation globale (2,9 %), en situation

d’augmentation du rythme d’expansion monétaire par rapport aux années

2012 et 2013. L’inflation structurelle ou fondamentale mesurée par l’indice

annuel moyen hors produits alimentaires frais, prenant en compte  83,1 % des

dépenses de consommation, qui avait fortement augmenté en 2012 à 5,6 %,

s’est nettement ralentie depuis à 3,0 % en décembre 2013, pour se limiter à

2,2 % en 2014, son plus bas niveau depuis août 2007 (2,0 %). Elle était supé-

rieure à l’inflation moyenne entre février 2011 et février 2013, période mar-

quée par le caractère structurel de l’inflation.  

Eléments déterminants pour la stabilité monétaire et financière, le cadre et les

instruments de la politique monétaire ont été renforcés au cours des années

2008 à 2010, particulièrement avec l’objectif explicite d’inflation consacré

par la loi bancaire de 2010. En phase avec les nouvelles dispositions législa-

tives relatives à la monnaie et au crédit (ordonnance n° 10-04 du 26 août 2010),

donnant un ancrage légal à la stabilité des prix comme objectif explicite de la

politique monétaire, la prévision de l’inflation à court terme a pris une impor-

tance particulière. Aussi, la Banque d’Algérie a renforcé la prévision à court

terme du taux d’inflation pour assurer le suivi de l’objectif d’inflation à partir

de l’année 2011. A titre d’exemple, la prévision de l’inflation en moyenne an-

nuelle pour fin décembre 2014, effectuée en septembre 2014, a été de 3,4 %,

alors que le taux d’inflation effectif mesuré par l’indice des prix de l’Office

National des Statistiques (ONS) s’établit à 2,9 %. En conséquence, l’inflation

annuelle moyenne est restée en phase avec les prévisions à court terme, confir-

mant le retour à l’objectif cible en moins de douze mois, après le « pic » his-

torique de l’inflation en moyenne annuelle à janvier 2013 (8,91 %). La

conduite de la politique monétaire par la Banque d’Algérie a contribué à la
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concrétisation de l’objectif de retour à court terme à la stabilité des prix, c'est-

à-dire dès 2013, en situation de taux d’intérêts bancaires débiteurs positifs en

termes réels en 2014.

VIII.5 - POLITIQUE MONETAIRE ET STABILITE FINANCIERE     

La gravité de la crise financière mondiale et l’ampleur des mesures pour y

faire face ont mis en avant la nécessité de confier davantage de responsabilités

aux banques centrales en vue de renforcer leur rôle dans la stabilité financière. 

A l’instar des autres banques centrales, la Banque d’Algérie a été interpelée

sur la nécessaire surveillance du risque systémique lié,  notamment, à la vola-

tilité des prix des hydrocarbures sur les marchés mondiaux et aux intercon-

nexions entre institutions financières faisant partie du secteur bancaire. Afin

de prendre en charge ces nouvelles préoccupations, l’ordonnance n° 10-04 du

26 août 2010 modifiant et complétant l’ordonnance relative à la monnaie et

au crédit (2003) a élargi les missions de la banque centrale, en lui assignant,

entre autres, l’objectif de stabilité financière. 

Dans le même temps, le cadre et les instruments de la politique monétaire, élé-

ments déterminants pour la stabilité financière, ont été renforcés, particuliè-

rement avec la promulgation en 2009 d’un règlement portant instruments de

politique monétaire et la consécration par la loi bancaire de 2010 de l’objectif

d’inflation comme objectif explicite de la politique monétaire. 

Ainsi, depuis 2010, le mandat de stabilité financière revêt une importance

égale à celle de la stabilité des prix, la contribution de la politique monétaire

à la stabilité monétaire et financière étant décisive au vu de la prédominance

des banques dans le système financier en Algérie et de leur rôle potentiellement

important dans le développement de l’intermédiation financière. Cette contri-

bution est d’autant plus importante compte tenu de la persistance de l’excès

de liquidité sur le marché monétaire depuis 2002. La conduite pertinente de

la politique monétaire dans ce cadre renforcé est soutenue par une gestion

flexible du taux de change, avec pour objectif la stabilisation du taux de change

effectif réel proche de son niveau d’équilibre. Le récent choc externe, lié à la

chute des prix du pétrole à partir du second semestre 2014, apporte de nou-

veaux défis à la politique monétaire, notamment au regard de l’impact subs-

tantiel sur la balance des paiements extérieurs qui affecte la position financière

extérieure et qui pourrait peser sur la stabilité financière externe.
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Etant difficiles à traduire en objectifs quantifiables du fait de leur caractère

multidimensionnel, les objectifs de stabilité financière, en général, et de sta-

bilité du secteur bancaire, en particulier, n’ont pas été précisés plus en détail

dans la nouvelle loi bancaire de 2010. Cependant, le niveau des indicateurs

financiers de stabilité du secteur bancaire, l’apport du secteur financier à la

croissance économique, la continuité des services financiers, l’amélioration

de l’inclusion financière, etc… sont pris en charge, dans une large mesure, au

niveau de la Banque d’Algérie dans la conduite de l’objectif de stabilité fi-

nancière. 

La loi bancaire de 2010 a mis plus particulièrement en avant le rôle de la

Banque d’Algérie dans le domaine de la stabilité du secteur bancaire, car elle

doit s’assurer de la sécurité et de la solidité du secteur bancaire. Pour ce faire,

elle est dotée depuis 2010 de prérogatives plus larges pour lancer toute inves-

tigation au niveau des banques et établissements financiers, permettant une

plus grande capacité de détection précoce des vulnérabilités au moyen d’un

meilleur suivi des banques et établissements financiers. Elle assure et conduit

en permanence la supervision des institutions bancaires (banques et établisse-

ments financiers), avec un accent particulier depuis l’année 2014 sur l’orien-

tation risques de la supervision bancaire. Elle est donc l’institution la plus

appropriée pour la mise en œuvre de la politique macro-prudentielle.  En effet,

l’orientation risques de la supervision bancaire doit permettre de lisser le cycle

de crédit des banques et établissements financiers, dans cette phase ascendante

depuis 2013. Il s’agit là d’une période de hausse importante d’appétit au risque

crédit au niveau des entreprises et de forte distribution de crédits par les

banques. 

Quant aux instruments pouvant relever de l’approche macro-prudentielle en

contexte d’excès de liquidité, des instruments en vigueur faisant partie de la

réglementation micro-prudentielle, tels que le niveau du crédit hypothécaire

par rapport à la valeur de propriété donnée en garantie par les particuliers, les

réserves obligatoires - par ailleurs, un instrument de politique monétaire -, le

ratio service de la dette/ revenus des emprunteurs de crédits hypothécaires ont

été examinés et peuvent être modulés en fonction du risque systémique éven-

tuel.  La Banque d’Algérie veille à se doter des instruments macro-prudentiels

les plus aptes à déceler les signes précurseurs de risque systémique et à ralentir

le risque systémique éventuel. Au cours de l’année 2014, un renforcement des

outils macro-prudentiels a été engagé, notamment  par la mise en place de

nouveaux outils permettant des analyses horizontales des risques et des tests

de résistance.  

133



La réglementation des instruments macro-prudentiels relève des prérogatives

du Conseil de la monnaie et du crédit (autorité monétaire) qui est aussi chargé

de la réglementation micro-prudentielle ; la conduite de la politique macro-

prudentielle devant être assurée par la Banque d’Algérie. A cet égard, la

Banque d’Algérie s’est dotée d’un Comité de stabilité financière qui :

- examine la solidité financière des banques, principalement à travers les

onze indicateurs dits « indicateurs minima » instaurés par le Fonds Moné-

taire International ; 

- examine les rapports d’évaluation de la stabilité du secteur bancaire que

la Banque d’Algérie élabore depuis l’exercice 2009 ; 

- évalue périodiquement la solidité du secteur bancaire au moyen notamment

des stress tests, développés depuis 2007 et dont les résultats permettent d’an-

ticiper les risques de fragilisation du secteur bancaire. 

Afin de renforcer le cadre opérationnel de la stabilité financière, et suite à la

mise en œuvre de nouvelles règles comptables aux standards internationaux à

partir de 2010, de règles relatives à l’évaluation des risques afférents aux nou-

veaux produits financiers et, depuis 2011, d’une nouvelle réglementation en

matière d’identification, de mesure, de gestion et de contrôle du risque de li-

quidité, le Conseil de la monnaie et du crédit a édicté en 2014 un nouveau dis-

positif prudentiel.  

Le dispositif réglementaire prudentiel a été ainsi réformé pour une conformité

des règles prudentielles aux nouveaux standards et normes du Comité de Bâle.

Dans ce sens, trois règlements ont été édictés par le Conseil de la monnaie et

du crédit au premier trimestre 2014, avec effet à partir d’octobre, portant ratios

de solvabilité, grands risques et participations, et classement et provisionne-

ment des créances et engagements par signature. Dans cette nouvelle régle-

mentation, le ratio de solvabilité minimum par rapport au « tier one » est fixé

à 9,5 %, soit un ratio supérieur au minimum recommandé par le Comité de

Bâle, et celui par rapport aux fonds propres règlementaires à 12 %.

Ces nouveaux dispositifs portant renforcement du cadre prudentiel et donc des

instruments de supervision et de contrôle, contribuent à consolider davantage

la stabilité et la solidité du système bancaire algérien qui gagne en profondeur.

L’évaluation réalisée par la Banque d’Algérie au titre de l’année 2014 indique

que les banques de la place satisfont dans leur ensemble à l’exigence en ma-

tière de coefficient de liquidité, même si l’année sous revue a enregistré une

relative stabilisation de la liquidité bancaire.
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Après une évaluation du secteur bancaire et financier effectuée en 2013, dans

le but d’un approfondissement de la réforme du secteur bancaire et de conso-

lidation additionnelle de la stabilité financière, une  estimation des indicateurs

de solidité financière à fin 2014 montre que la solidité du secteur bancaire est

relativement préservée, en dépit de la phase ascendante du cycle de crédits.

Les ratios de solvabilité restent appréciables en 2014, environ 13 % par rapport

aux fonds propres de base et 16 % par rapport aux fonds propres réglemen-

taires, en application de la nouvelle règlementation prudentielle. La rentabilité

des fonds  propres s’est consolidée en 2014 à 24 %, de même que le rendement

des actifs, en situation de liquidité encore appréciable. Ces indicateurs de so-

lidité financière sont en phase avec ceux des pays émergents comparables. 

Par ailleurs, dans le cadre de prérogatives plus larges instituées en 2010, en-

globant le fonctionnement, la surveillance et la sécurité des systèmes de paie-

ments, la Banque d’Algérie a complété en 2014, la mise à jour de

l’infrastructure moderne des systèmes de paiements, répondant aux standards

internationaux et mise en place en 2006. Cette action de modernisation des

systèmes de paiements favorise davantage l’inclusion financière au profit des

ménages, notamment en permettant une application fluide du dispositif en la

matière mis en place en décembre 2012. 

Au plan macro-prudentiel et en contexte d’excès de liquidité, des instruments

en vigueur faisant partie de la réglementation micro-prudentielle, tels que le

niveau du crédit hypothécaire par rapport à la valeur de la propriété donnée

en garantie par les particuliers, les réserves obligatoires - par ailleurs, un ins-

trument de politique monétaire -, et le ratio service de la dette par rapport aux

revenus des demandeurs de crédits hypothécaires, peuvent être modulés en

fonction du risque systémique éventuel. En outre, un renforcement des outils

macro-prudentiels engagé en 2013 a été poursuivi au cours de l’année 2014,

notamment par la mise en place de nouveaux outils permettant des analyses

horizontales des risques ainsi que des tests de résistance.  

Enfin, les instruments macro-prudentiels sont considérés comme renforçant

la conduite de la politique monétaire, vu que le risque crédit se manifeste

comme principal risque pour la stabilité financière à moyen terme, en situation

de début d’emballement du cycle de crédit porté par la persistance de l’excès

structurel de liquidité. Dans le contexte de choc externe à partir de 2014, la

nouvelle approche plus prospective et fondée sur les risques, mettra davantage

l’accent sur le processus d’allocation des crédits par les banques afin

d’endiguer le développement, de nouveau, de risques concentrés.  
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CONCLUSION

L’année 2014 s’est caractérisée par la poursuite du raffermissement de

l’activité économique mondiale, bien qu’à un rythme modéré. La croissance

aux Etats-Unis et au Royaume Uni s’est poursuivie, alors que le Japon est à

nouveau entré en récession, que la zone euro peine à retrouver le chemin d’une

ferme reprise et que l’activité économique dans les pays émergents,

notamment en Chine, s’essouffle davantage. Dans les pays en développement,

les performances de croissance se stabilisent globalement à un niveau encore

appréciable. 

Dans ce contexte d’évolutions globalement divergentes, l’année 2014 a

également enregistré une forte chute des prix mondiaux du pétrole ainsi qu’une

baisse généralisée des prix des matières premières, alimentées par l’atonie de

la demande dans les pays émergents et la zone euro et, s’agissant du pétrole,

par l’importance de la production du pétrole de schiste aux Etats-Unis. Cela a

contribué à maintenir l’inflation à de faibles niveaux, voire à la réduire

davantage, perdurant ainsi le risque de déflation particulièrement dans la zone

euro. 

Face à ces évolutions, les politiques monétaires sont demeurées

accommodantes et les rythmes de consolidation budgétaires se sont ralentis

afin de bien ancrer la reprise (Etats-Unis), de contrecarrer son revirement

(Japon) ou d’en accélérer le rythme (zone euro). Cela n’a pas contribué à

réduire les niveaux historiquement élevés de la dette publique, notamment

dans beaucoup de pays avancés. Ces évolutions ont également engendré de

larges mouvements des taux de change des principales monnaies, entraînant

une forte appréciation du dollar vis-à-vis de la plupart d’entre elles.   

Dans un tel contexte de l’économie mondiale, l’Algérie a continué à préserver

la stabilité monétaire et financière au cours de l’année 2014, en situation de

déficit de la balance des paiements extérieurs et de persistance du déficit

budgétaire. Sous l’effet de la baisse drastique des prix du pétrole et de la

persistance de la récession dans le secteur des hydrocarbures, en dépit de

l’effort d’investissements dans ce secteur, la vulnérabilité de l’économie

algérienne au choc externe s’est accentuée à partir du second semestre 2014.

En dépit de la récession dans le secteur des hydrocarbures, quoiqu’à un rythme

moins élevé, l’année 2014 a enregistré un raffermissement de l’activité

économique, avec un taux de croissance de 3,8 % contre 2,8 % en 2013, en

situation de performance hors hydrocarbures amoindrie. La croissance réelle

du produit intérieur brut hors hydrocarbures est évaluée à 5,6 % en 2014, en
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recul de 1,5 point de pourcentage par rapport à la bonne performance des

années 2012 et 2013 (7,1 %). Cependant, la tendance structurelle du taux

d’expansion des secteurs hors hydrocarbures à plus de 6 % en moyenne

annuelle au titre des années 2000 à 2012 demeure observée. Cette performance

appréciable est tirée notamment par la croissance du secteur du BTP, à un

rythme soutenu et stable, et des  services marchands et non marchands. 

L’amélioration soutenue du niveau d’activité dans ces deux secteurs pour-

voyeurs d’emplois a permis une diminution avérée du taux de chômage au

cours des quatorze dernières années, à 9,8 % en 2013 contre 28,9 % en 2000,

pour se stabiliser relativement en 2014 (10,6 %). 

Pour résorber durablement le chômage notamment celui des jeunes, l’écono-

mie algérienne doit atteindre son potentiel de croissance. Dans la nouvelle

conjoncture de choc externe, il est nécessaire de bâtir une économie nationale

de production industrielle, agricole et de services productifs, à travers une ab-

sorption efficace des épargnes financières accumulées par les agents écono-

miques du pays, pour asseoir un développement inclusif, générateur d’emplois,

ancré sur le véritable potentiel de croissance des secteurs hors hydrocarbures.

Le rôle des dépenses publiques d’investissement, comme stimulant de l’acti-

vité économique devra être modulé en fonction du niveau de leur contribution

à ce potentiel de croissance.  

Sous l’angle de la demande, après avoir baissé en 2013, celle des administra-

tions publiques a fortement progressé en 2014 notamment la composante in-

vestissement qui a excédé son rythme de croissance de l’année 2012. Si

l’accélération en 2014 de la croissance de la consommation des administra-

tions publiques n’a pu compenser le ralentissement de l’expansion de la

consommation des ménages, le léger fléchissement de la croissance de la

consommation finale s’est conjugué à une nette décélération de l’investisse-

ment. Au total, la dépense intérieure brute (absorption) a continué à progresser

substantiellement en 2014, à hauteur de 6,4 % contre 8,4 % durant l’année

précédente. Du fait de l’importante élasticité de la demande domestique aux

importations, cette expansion substantielle de l’absorption n’a pas eu l’impact

escompté sur la croissance globale, mais a affecté la balance des paiements

extérieurs en 2014, année de chute des prix du pétrole. 

Après une relative stabilisation du niveau du prix du baril de pétrole au cours

des trois années précédentes à environ 109 - 110 dollars/baril, l’année 2014 a

été marquée par le retour au choc externe, avec plus d’acuité que celui de 2009.

Sous l’effet de la chute des prix du pétrole, la balance des paiements extérieurs
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courants a enregistré un déficit en 2014 (4,4 % du PIB) et ce, après quinze an-

nées consécutives d’excédents. Consécutivement à deux chocs externes, la

forte progression des importations de biens notamment au cours de la période

2007 à 2014  a débouché sur un niveau très élevé face à la contraction des ex-

portations d’hydrocarbures en volume. Cela place la balance des paiements

extérieurs sur un sentier de vulnérabilité à moyen terme, en situation de reprise

en 2013 et 2014 des importations des biens d’équipement. Le groupe « biens

d’équipements industriels » qui occupe le premier rang avec une part relative

de 30,4 % du total des importations, a connu la progression la plus rapide sur

la période 2004 -2014. La poursuite de la croissance des importations des au-

tres biens milite en faveur d’une conduite plus soutenue de la stratégie de subs-

titution aux importations.  

Après la forte contraction de son excédent en 2013, la balance commerciale a

enregistré un quasi équilibre en 2014. L’augmentation substantielle des im-

portations de biens a amplifié l’effet du choc externe, en situation d’amélio-

ration des exportations hors hydrocarbures. Parallèlement, le déficit au titre

du poste « services hors revenus des facteurs nets » s’est élargi en 2014, suite

à sa stabilisation en 2013  et corrélativement au profil des importations de ser-

vices. Quant au déficit du poste « revenus des facteurs nets », il a atteint en

2014 son « pic » des cinq dernières années, en  situation de baisse des transferts

au titre des parts des associés dans le secteur des hydrocarbures. L’excédent

au titre du poste « transferts nets » s’est consolidé en 2014, suite au rebond de

2012 qui a suivi la stabilisation des années 2008 à 2011.      

L’excédent du compte courant extérieur qui s’est fortement amenuisé en 2009,

puis reconstitué au cours des trois années qui ont suivi ce choc externe, a laissé

place à un déficit en 2014 (-9,4 milliards de dollars) sous l’effet conjugué du

choc externe et du niveau élevé des importations. Ces éléments de vulnérabilité

de la balance des paiements ont conduit à une situation d’excès de l’investis-

sement sur l’épargne.  

Pour ce qui est du compte capital et opérations financières de la balance des

paiements, l’année 2014 a enregistré un excédent appréciable (3,6 milliards

de dollars) après deux années consécutives de déficit. Le recul des rentrées

nettes au titre des investissements directs étrangers a été largement compensé

par les rentrés de capitaux de court terme liées au commerce extérieur et au

titre de recouvrement de créances. Cette performance conjoncturelle au niveau

du compte capital a permis d’atténuer relativement l’ampleur du choc externe,

de sorte que le déficit de la balance des paiements extérieurs s’est établit à 5,9

milliards de dollars (2,8 % du PIB). L’acuité du choc externe de l’année 2014
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est à apprécier comparativement à l’effet de celui de 2009 où un léger excédent

global a pu être dégagé. 

En conséquence, contrairement à l’année 2009 où l’accumulation des réserves

officielles de change s’est amenuisée, le choc externe de l’année sous revue

s’est traduit en dernier ressort par une contraction des réserves officielles de

change. Leur encours (or non compris) s’est établit à 178,94 milliards de dol-

lars à fin 2014 contre 194,01 milliards de dollars à fin 2013 (190,66 milliards

de dollars à fin décembre 2012 et 182,22 milliards de dollars à fin décembre

2011). Cependant, la position des réserves de change est restée appréciable à

30 mois d’importations de biens et services (35,4 mois en 2013 et 38,3 mois

en 2010). En outre, la position financière extérieure nette de l'Algérie (réserves

officielles de change moins la dette extérieure) relativement au produit inté-

rieur brut demeure à un ratio excédant largement le niveau de la plupart des

pays émergents, en situation de niveau de dette extérieure historiquement très

bas. Cela donne une marge de manœuvre en termes de recours éventuel gra-

duel à l’épargne du reste du monde, pour appuyer la composante investisse-

ment dans l’absorption domestique.    

La stabilité financière externe est un acquis à préserver, dans ce nouveau

contexte de choc externe qui semble durable. La vulnérabilité de la balance

des paiements vis-à-vis du trend haussier des importations des biens et services

en situation de contraction des exportations d’hydrocarbures en volume se

trouverait accentuer si la chute du prix des hydrocarbures venait à perdurer.

Avec une telle éventualité, la poursuite d’une gestion prudente des réserves

officielles de change par la Banque d’Algérie, mettant en avant la sécurité des

investissements tout en réalisant un rendement raisonnable, prend une impor-

tance particulière. Les mesures de prudence prises par la Banque d’Algérie,

étayées par le suivi rigoureux et la gestion des risques, pour préserver le capital

des investissements de toute perte sont appropriées et s’inscrivent dans l’ob-

jectif stratégique de préservation de la stabilité financière externe sur le moyen

terme. La perspective de normalisation des politiques monétaires des banques

centrales des principaux pays développés devrait y contribuait, dans une cer-

taine mesure. 

La poursuite de l’objectif de stabilité financière externe est étayée par la

gestion active du taux de change par la Banque d'Algérie au moyen de ses

interventions sur le marché interbancaire des changes. Au cours de l’année

2014, caractérisée par une volatilité des cours de change des principales

devises tirée par l’appréciation du dollar, se traduisant par de fortes pressions

sur les monnaies des économies émergentes, le taux de change effectif nominal
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du dinar s’est très légèrement apprécié en moyenne par rapport à  l’année 2013.

Aussi, en dépit de l’effet du choc externe au quatrième trimestre 2014, le taux

de change effectif réel du dinar s’est légèrement apprécié en 2014 par rapport

à l’année 2013, en situation de forte dépréciation des monnaies des pays

partenaires vis-à-vis du dollar. En outre, il est apprécié par rapport à son niveau

d’équilibre, qui risque d’être affecté par le choc externe, si ce dernier venait à

durer. Dans une telle conjoncture et en situation de faiblesse structurelle des

exportations hors hydrocarbures, il faudrait  des gains de compétitivité dans

les secteurs hors hydrocarbures de l’économie nationale, pour pouvoir

préserver la stabilité externe sur le moyen terme. 

Contrairement à l’année 2013, au cours de l’année sous revue le différentiel

d’inflation entre l’Algérie et ses principaux partenaires s’est accru ;  l’inflation

ayant repris en Algérie et baissé dans la plus par des pays partenaires. Dans

un tel contexte de faible inflation importée, en situation de faible contribution

du taux de change, les prix intérieurs des produits de base importés n’ont, non

seulement, pas reflété intégralement et immédiatement la baisse sensible des

cours mondiaux des produits de base, mais ont évolué à contre-courant de la

tendance baissière des cours internationaux. En 2014, les facteurs endogènes

inhérents aux dysfonctionnements des marchés intérieurs ont contribué à la

reprise de l’inflation à partir du troisième trimestre, soit un rebond de l’infla-

tion de nature essentiellement endogène.   

Au total, l’inflation annuelle moyenne mesurée par l’indice des prix à la

consommation du Grand Alger s’est établit à 2,9 % (3,3 % en 2013), confir-

mant la désinflation qui a suivi le « pic» de 2012 (8,9 % contre 4,5 % en 2011).

Ancrer une longue période de bonne tenue de l’inflation (3,8 % en moyenne

sur la période 1998-2013), à  l’exception de l’année 2012, la performance réa-

lisée en 2014 a contribué à appuyer la stabilité macroéconomique, qui a été

contrariée dans une certaine mesure par le creusement significatif du déficit

budgétaire, suite à la consolidation budgétaire engagée au cours de l’année

2013 qui est intervenue après quatre années de déficit des opérations du Trésor. 

Cela traduit une vulnérabilité significative du budget de l’Etat, sous l’effet

d’une progression élevée des dépenses budgétaires totales à près de 16 %

(-14,6 % en 2013). Ayant enregistré leur plus forte hausse (32 %) depuis le

début des années 2000, les dépenses d’équipement y ont concouru pour deux

tiers. Après une tendance baissière au cours des cinq années, le ratio dépenses

d’équipement/PIB a rebondi en 2014 à 14,5 %, en situation de vulnérabilité

des finances publiques aux revenus des hydrocarbures qui sont baissiers. En

conséquence, les recettes totales ont reculé à 33,2 % du flux annuel de richesse
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produite contre 35,8 % en 2013 (39,1 % en 2012). En outre, le ratio recettes

hors hydrocarbures/produit intérieur brut hors hydrocarbures a reculé pour la

seconde année consécutive à 18,5 % en 2014 (20,1 % en 2012). Ces reculs et

faiblesses relatifs de la fiscalité directe sur les bénéfices et de la fiscalité indi-

recte sur les activités intérieures et les produits pétroliers, s’ils témoignent du

recul de la capacité de recouvrement de la fiscalité ordinaire, peuvent consti-

tuer, néanmoins, une source très importante d’espace budgétaire permettant

d’assurer, à moyen terme, la viabilité des finances publiques si des réformes

structurelles en matière de politique fiscale et des efforts en matière de recou-

vrement sont entrepris. Aussi, pour atteindre graduellement le potentiel en ma-

tière de recettes de la fiscalité ordinaire, une attention particulière doit être

accordée à l’adéquation entre ces recettes et leur assiette qui s’est bien accrue

ces dernières années.  

Le fait saillant en matière de finances publiques en 2014, année où le prix

moyen du baril était de près de 100 dollars, est l’important prélèvement sur le

Fonds de régulation des recettes pour financer le déficit budgétaire qui s’est

établi à 7,3 % du PIB en 2014 (0,4 % en 2013). L’évolution de la fiscalité pé-

trolière en lien avec celle du prix du baril de pétrole au cours du second se-

mestre 2014 et au-delà, la structure des recettes fiscales hors hydrocarbures,

le profil et le poids de la dépense publique constituent des éléments détermi-

nants de la vulnérabilité des finances publiques et militent en faveur d’ajuste-

ments budgétaires pour assurer la viabilité à moyen terme de la position

financière de l’Etat. Ces ajustements devraient concerner autant les recettes

fiscales hors hydrocarbures que la dépense publique. Enfin, une priorité ac-

cordée à l’efficience et à la rentabilité économique consoliderait davantage les

dépenses d’équipement et libérerait plus amplement leur potentiel de crois-

sance. 

La capacité de financement du Trésor disponible à fin 2014 (25,6 % du PIB),

à en juger par l’encours de ses épargnes financières auprès de la Banque d’Al-

gérie, et le niveau historiquement bas du ratio dette publique/PIB offrent une

opportunité pour engager un programme de réduction de la vulnérabilité des

finances publiques à la chute des prix des hydrocarbures. 

L’amenuisement des dépôts (fonds de régulation des recettes et compte cou-

rant) auprès de la Banque d’Algérie au cours de l’année 2014 s’est traduit par

la contraction d’environ 38 % des créances nettes de l’Etat sur le système ban-

caire, principalement au second semestre. Cela a été compensé en partie par

la forte expansion des crédits à l’économie (26,2 %), rythme soutenu pour la

troisième année consécutive. Cette dynamique de crédits a été appuyée par
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des conditions financières rendues de plus en plus favorables grâce notamment

à l’effet du soutien financier apporté par l’Etat pour stimuler les crédits à

moyen terme de consolidation aux PME et les crédits d’investissement aux

entreprises privées. La croissance des crédits à l’économie a été plus signifi-

cative en termes réels en 2014 et 2013. En dépit du choc externe, les avoirs

extérieurs nets ont progressé et ont contribué à la reprise de l’expansion mo-

nétaire en termes de M2 dont le rythme annuel a atteint 14,4 % contre 8,4 %

en 2013, en situation de stabilisation du rythme de croissance de la quasi mon-

naie et de stabilisation du ratio monnaie fiduciaire par rapport à M2. La pour-

suite de la forte progression des crédits à long terme pour la troisième année

consécutive émerge comme un des principaux déterminants de l’expansion

monétaire en 2014, en situation de ponction sur les ressources du fonds de ré-

gulation des recettes. 

Le faible effet de monétisation des avoirs extérieurs fait que l’absorption ef-

fective de l’excès de liquidité sur le marché monétaire par la Banque d’Algérie

contribue à ancrer davantage la stabilité monétaire et financière, d’autant que

la liquidité s’est relativement stabilisée en 2014 sous l’effet du choc externe. 

Le dynamisme des crédits à l’économie au cours des trois dernières années,

et particulièrement le fort rythme de progression en termes réels en 2013 et

2014, indique une phase ascendante du cycle de crédits qui comporte des

risques potentiels pour la stabilité financière. Les nouveaux instruments de su-

pervision bancaire, orientation risques, ont commencé à prendre en charge, à

partir de l’année 2013, ces risques de crédits qui ont pu être atténués par les

mesures prises par les pouvoirs publics (soutien financier). La réforme en 2014

du dispositif prudentiel pour une conformité aux règles de Bale II/III contribue

à asseoir une meilleure gestion des risques bancaires notamment des risques

de crédit, d’autant qu’il introduit le risque opérationnel et celui de marché.

Une pleine application par les banques du dispositif de contrôle interne est re-

quise.   

En matière de gestion par les banques de leur ample liquidité, l’année 2014

correspond au troisième exercice d’application en année pleine de deux dis-

positifs en phase avec les standards internationaux, l’un dédié à la gestion des

risques de liquidité et l’autre aux risques interbancaires. Par ailleurs, en dépit

du choc externe, le secteur des hydrocarbures a contribué à stabiliser la liqui-

dité globale des banques qui est, dans une large mesure, disséminée au niveau

des banques. 
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Sur la base d’une position financière externe solide, des acquis de stabilité fi-

nancière et de la portée des indicateurs de solidité financière des banques, la

Banque d’Algérie inscrit son action dans la perspective de réalisation du po-

tentiel de croissance hors hydrocarbures, tout en veillant à l’objectif de maîtrise

de l’inflation. La conduite ordonnée de la politique monétaire par la Banque

d’Algérie, au moyen d’une utilisation flexible des instruments de résorption

de l’excès de liquidité sur le marché monétaire, a contribué à contenir les pres-

sions inflationnistes des années 2011 et 2012 inhérentes à l’expansion budgé-

taire et monétaire corrélative. La nature essentiellement endogène de

l’inflation des prix des produits frais a significativement contribué au « pic »

d’inflation de l’année 2012. Ce « pic » d’inflation a conduit  à l’introduction

par la Banque d’Algérie d’un nouvel instrument de reprises de liquidité à six

mois en 2013 et au relèvement du taux de réserves obligatoires, dans le but

d’affiner la conduite de la politique monétaire avec une approche prospective. 

Si l’efficacité de la politique monétaire dans la résorption de l’excès de liqui-

dité sur le marché monétaire est un acquis, soutenu en 2014 par l’effet du choc

externe sur la liquidité, la poursuite de l’objectif d’inflation en tant qu’objectif

ultime de la politique monétaire pour la quatrième année consécutive a amené

la Banque d’Algérie à mettre en place des instruments plus pertinents de pré-

vision de l’inflation à court terme. En effet, si le taux d’inflation a excédé en

2012 (8,89 %) le taux cible sur le moyen terme, l’approche prospective de la

politique monétaire conduite par la Banque d’Algérie a appuyé le retour dès

2013 du taux d’inflation vers l’objectif arrêté par le Conseil de la monnaie et

du crédit (4 %). La désinflation a caractérisé ces deux dernères années qui ont

été clôturées à respectivement 3,3 % et 2,9 %. La maîtrise de l’inflation est

ainsi effective et contribue à la stabilité monétaire et financière.  

En effet, la contribution de la politique monétaire à la stabilité financière reste

décisive en Algérie, vu la prédominance des banques dans le système financier.

En 2014, le secteur bancaire algérien reste solide, ancré sur des ratios de sol-

vabilité élevés, plus de 13 % par rapport aux fonds propres de base et plus de

16 % par rapport aux fonds propres réglementaires, et une rentabilité confor-

table. La Banque d’Algérie doit s’assurer en permanence de la sécurité et de

la solidité du système bancaire, à mesure que ses missions en matière de su-

pervision et de contrôle bancaire ont été renforcées dans le cadre de ses nou-

velles prérogatives en matière de stabilité financière. Elle peut donc compter

sur les progrès en matière de renforcement du dispositif de supervision sous

l’angle risques. 
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Enfin, ancré sur un cadre de stabilité financière significativement renforcé ces

dernières années, la poursuite de l’approfondissement de la réforme du secteur

financier en 2015 et sur le moyen terme permettra d’asseoir une allocation ef-

ficace des ressources d’épargne nationale au profit de l’investissement pro-

ductif et du financement de la croissance hors hydrocarbures, à savoir une

croissance inclusive créatrice d’emplois, portée par le développement des PME

et moins dépendante de la sphère budgétaire sur le moyen terme. La résilience

du système bancaire algérien face au choc externe, portée par des indicateurs

de solidité financière des banques (ratio d’adéquation des fonds propres, ren-

tabilité,…) appréciables en 2014, appelle à une allocation plus efficiente des

fonds prêtables notamment au profit de l’investissement productif. En dépit

du choc externe en situation de phase ascendante du cycle financier, le canal

crédits bancaires reste potentiellement important en matière de financement

de l’investissement productif et du potentiel de croissance hors hydrocarbures.   
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