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Introduction générale

La politigue monétaire est une politique conjoncturelle, qui est considérée comme une piéce
maitresse de la politique économique. Elle se définit comme étant I'ensemble des moyens mis
en ceuvre par I'Etat, ou une autorité monétaire, pour agir sur une activité économique par la
régulation de sa monnaie en fonction de l'intérét général. Le fonctionnement de la politique
monétaire est présenté a partir d'une grille d'analyse qui relie ses instruments a ses objectifs
finals, qui pourraient étre représentés par le fameux carré magique dont les quatre sommets
sont : la stabilité des prix, la croissance économique, le plein d'emploi et I'équilibre extérieur.
La réalisation de ces objectifs passe par la transmission monétaire qui assure une liaison entre

les sphéres monétaire et réelle.

La politique monétaire en Algérie est I’un des piliers de la politique économique qui a pour
objet le contrdle de la variation de la masse monétaire et les taux d’intérét. Sa pratique ainsi
que son dispositif institutionnel ne sont pas dissociables de leur contexte économique et social
et ont progressé au cours des derniéres années. Alors qu’avant la politique est basée sur
plusieurs objectifs, elle est principalement axée sur I’objectif d’inflation depuis les années
2003, en utilisant la fixation des taux directeurs que les banques centrales pratiquent pour
leurs opérations sur le marché monétaire. Cependant, depuis la crise financiere de 2007, La
Banque d’Algérie mis en ceuvre des politiques appelées non conventionnelles afin de faire
face aux effets néfastes de la crise.

En Algérie, la politique monétaire a évolué en plusieurs étapes depuis I’indépendance et apres
I’instauration de la Banque Centrale. Plusieurs réformes importantes ont été engagées a partir
de janvier 1988, mais surtout depuis la loi n° 90-10 du 14-04-1990, relative a la monnaie et au
crédit (LMC), qui visait I'autonomisation de la banque centrale et sa libération de la gestion
administrative de I'Etat et du trésor public, la séparation de la sphére monnaie-crédit de la

sphére des entreprises publiques ou privées et I’instauration de la bourse d’Alger.

A partir des années 2003 et en raison du contexte de surliquidité des banques, la Banque
d'Algérie a poursuivi I’unique objectif de stabilité des prix.

Seulement, depuis 2014, la chute brutale des prix des hydrocarbures est pour cause du recul
drastique des réserves de change et I’épuisement du Fond de Régulation des Recettes. Ce qui
a induit le pays dans une situation d’il liquidité du systéme bancaire et de crise économique.
Pour tenter de rétablir les grands équilibres, les autorités du pays ont fait recours au
financement non conventionnel en 2017. Communément appelé ‘la planche a billet’, ce

financement est mis en ceuvre aprés promulgation de la loi 17-10, sur la monnaie et le crédit
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du 11 octobre 2017 complétant I’ordonnance de 2003. Ainsi, une masse monétaire de plus de
6000 Mds de dinars sont injectés dans I’économie malgré que le taux de liquidité soit éleveé et
le taux de I’inflation a atteint 5.6% en 2017.

En Algérie, en tant que pays émergent, I’objectif final de la politique monétaire est la stabilité
interne et externe de la monnaie, la banque d’Algérie fixe un ensemble d’objectifs
intermédiaires afin d’atteindre cet objectif final : la stabilité de I’inflation ce qui suppose
donc maitriser la création moneétaire. A cet effet, elle regle I’offre de la monnaie dans
I’économie d’une maniere a ce que les moyens de paiements ne soient pas trop abondants
pour éviter I’inflation, le suivi du marché monétaire et la régularisation de la liquidité, la mise
en place d’un nouveau systéme de contréle et de supervision des banques , la surveillance des
réserves de changes et le suivi de I’évolution de risques notamment la concentration des
crédits. Cela dit, la question relative a I’aboutissement des objectifs de la politique monétaire
notamment en matiére de croissance économique reste légitime. Ainsi, ce travail s’articule
autour de la question centrale suivante: Quel est I’impact de la politique monétaire sur la

croissance économique en Algérie ?

A fin de mieux cerner notre problématique, nous avons juge utile de la subdivise en questions

suivantes :

e Cet impact s’exerce-t-il a court ou a long terme ?
e Comment la crise financiére des subprimes s’est propagée ?
e La politique monétaire en Algérie affecte-elle de fagon positive ou négative la croissance

économique depuis I’annee 2007 ?
Pour canaliser notre recherche, nous avons émis deux hypotheses a savoir :

H1: La politique monétaire a une influence positive & court terme sur la croissance

économique.

H2 : En raison du contexte d’instabilit¢ permanent dans la quelle évolue le systeme
économique en Algérie, la politique monétaire n’influence la croissance économique qu’a

long terme.

Notre travail a été mené par une recherche documentaire basée sur la consultation des
mémoires, théses, documents, articles de revues ainsi que la consultation des sites internet de

différents organismes FMI, BM, Banque d’Algérie et trésor public algérien.
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Nous avons structuré notre travail en trois chapitres. Le premiere chapitre sert a expliquer la
notion de «la crise se subprimes ainsi que a discuter les évolutions de certaines grandeurs
macroéconomique dans le monde en génerale et en Algérie en particulier. Quant au deuxiéme,
celui-ci sert a étudier les évolutions de la politique monétaire en Algérie entre 2007 et
2019.Enfin, dans le troisieme chapitre, nous présenterons une étude empirique afin de mettre
en exergue le lien entre la politique monétaire et la croissance en Algérie durant la méme

période.
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Une crise financiére désigne la déstabilisation du systeme bancaire et financier d'une ou de
nombreuses économies. La crise financiére inclut les monnaies, les institutions financiéres et
les marchés boursiers. Une crise financiére peut étre de différentes natures et toucher un seul
ou plusieurs secteurs économiques. Elle peut se situer a différentes échelles planétaire,
régionale, nationale ou se limiter a un seul secteur d'activité. Elle peut méme concerner un
seul et unique agent économique. Elle peut s’étendre par contagion et devenir internationale.
Elle peut avoir pour conséquence de ralentir I'économie mondiale voir de générer une crise

économique et une récession comme est le cas de la crise subprimes.

Notre chapitre sera articulé autour de trois sections. La premiére exposera les circonstances de
la crise de 2008.La deuxieme sera dediée aux changements des grandeurs macroéconomique

dans le monde et enfin la troisieme exposera les changements macrocosmiques en Algérie.
1.1 Les circonstances de la crise de 2008
1.1.1 Définitions des subprimes

Selon ROBERT Pierre : les crédits subprimes, sont des credits hypothecaires accordés par les
banques a des acheteurs dont les capacités de remboursement sont problématiques. A
contrario, un crédit « prime » est consenti & des ménages qui ont la capacité effective et

vérifiée de le rembourser?.

Selon FREMAUX Philippe et MATHIEU Gérard: les crédits subprimes, par opposition aux
crédits dits « prime » proposés aux menages disposant de solides garanties, ont été placés
massivement auprés de foyers qui n’avaient manifestement pas les moyens d’acheter un

Logement, des familles également qualifiées de « NINJA »2,

Selon AGLIETTA Michel : en anglais les « subprimes loan » ou « subprimes Mort-gage »,
c'est-a-dire des crédits hypothécaires destinés aux emprunteurs a risque et gagés sur leurs

logements?®.

Selon TREMOULINAS Alexis : un credit subprime se définit en référence aux crédits primes,
c’est-a-dire consenti a des ménages ayant eux, des capacités de remboursement correctement

évaluées. Un crédit prime est un crédit littéralement de « premier choix », un credit normal,

1 ROBERT, Pierre. Croissance et crise : Analyse économique et historiques. Paris : Edition Pearson Education
France, 2010, p.157.

2FREMAUX, Philippe., MATHIEU, Gérard. Petit dictionnaire : les mots de la crise. Edition Paris, 2009, p.129
SAGLIETTA, Michel. La crise : pourquoi en est-on arrivé la 2comment on sortir ? Paris : Edition MICHALON,
2008, p.27-28.
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accordé a un acheteur potentiel aprés examen scrupuleux de son dossier et des capacités de

remboursement.*

Ainsi, le crédit subprime est littéralement un crédit en dessous du premier choix, un crédit en
Dessous de la norme, a savoir que le dossier de I’'impétrant est inférieur au dossier normal. Il
Est destiné a une clientéle peu fortunée, appelée NINJA, dont les capacités de remboursement
Sont quasi nulles.®

- Selon MENDY Sinkaneet autres : la subprime est un créedit a risque, a taux plus élevé pour
I'emprunteur et donc avec un rendement plus important pour le préteur afin de rémunérer le
risque de non remboursement, cependant limité par la garantie hypothécaire prise sur le
logement. Pour que le credit reste intéressant pour I'emprunteur, des montages sophistiqués
avec des taux variables et des produits financiers complexes pouvaient permettre de maintenir

des taux bas en début de prét.®

Les subprimes sont donc des crédits hypothécaires accordés a des ménages a faible solvabilité
aux USA ; on les oppose aux primes ou « A », crédits hypothécaires traditionnels. Une
hypothéque permet au créancier, en cas de non-paiement, de faire saisir le bien ayant ainsi été

hypothéqué pour obtenir sa vente et se faire payer sur le prix de vente.’

1.1.2 Lesorigines de la crise

La crise de 2007 fait suite & I’éclatement de la bulle speculative de I'immobilier. Cette
derniére a été largement soutenue par son mode de financement lié a la titrisation du risque ;
principe qui consiste a transférer le risque associé a un crédit a plusieurs investisseurs en
sortant le crédit du bilan des banques. Le recours massif a cette technique, qui était censée
mieux répartir les risques, a accru de maniére importante le volume des crédits offerts sur le
marché et a finalement fait prendre d’énormes risques aux bailleurs de fonds qui pensaient

investir dans des produits « sdrs », puisque notés par les agences de notation en tant que triple

Le point suivant traite plus en détail la formation de cette crise.

* TREMOULINAS, Alexis. Comprendre la crise. Edition Bréal, 2010, p.13.

5 lbid, p.14.

SMENDY, Sinkane. NAMACI, Nadia. NDONG, Lucienne. Anatomie de la crise des subprimes [en linge].
Edition inconnu, date inconnue, p.1. Format PDF. Disponible sur :
http://hermet.org/pages/textes/exposes_ec2/crise_des_subprimes.pdf

"CHRISTOPHE, Bouteiller., GAELLE, Guirriec-Milner., GHASSEN, Bouslama ; et al. La crise financiére : en
40 concepts clés. Edition REVUE BANQUE, 2009, p.11.
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Le terme subprime fait référence a un type de prét hypothécaire dont la qualité de
I’emprunteur est considérée comme la plus faible parmi les trois catégories existantes®aux
Etats-Unis. Pour comprendre les origines de la crise des subprimes, il faut remonter au début
des années 2000. A ce moment, les Etats-Unis se relévent de la crise boursiére de 2001 et de
I’éclatement de la bulle « Internet », et doivent faire face a une période incertaine apres les
attaques du 11 septembre. Pour soutenir la croissance américaine entrée en recession, la
Réserve fédérale (Fed) baisse rapidement et considérablement son taux directeur pour
atteindre 1 % en juillet 2003. Ces taux particulierement bas ont été maintenus pratiquement
jusqu’a fin 2004, ce qui représente une période particulierement longue.

La faiblesse des taux d’intéréts et I’abondance de liquidités ont amené les investisseurs
institutionnels a chercher de nouveaux types de placements produisant un rendement plus
élevé que de simples obligations, mais avec un risque malgré tout limité. L’ingénierie
financiére a permis aux banques de proposer une gamme de produits dérivés répondant a ces
attentes du marché. La titrisation a alors pris son envol®. Cette technique a donné la possibilité
a un nombre croissant de personnes d’accéder a la propriété. A ce moment, la volonté
politiquée était clairement favorable a ce que méme les gens les plus pauvres, y compris les
NINJA®, puissent faire I’acquisition d’un bien immobilier.

Cette expansion du crédit a entrainé une augmentation de la demande pour les biens
immobiliers, participant ainsi a I’augmentation des prix (jusqu’a I’automne 2006 aux Etats-

Unis et jusqu’en 2008 en Europe)*qui a participé & la formation d’une bulle spéculative.

Aux Etats-Unis, le systéme de crédit hypothécaire fonctionne selon un modele ou les
emprunteurs ne sont pas tenus de rembourser le capital durant la durée de I’emprunt. Ils
doivent uniquement payer les intéréts de la dette et ce n’est qu’a I’échéance de leur crédit
qu’ils pourront amortir leur dette. Cela signifie qu’ils paieront pendant toute la durée de
I’emprunt des intéréts sur la totalité de la somme prétée. Ce systéme suppose que les clients
des banques se seront suffisamment enrichis pour pouvoir épargner les sommes nécessaires au

remboursement du crédit.

8Les autres catégories sont Alt (ernate)-A et prime (également appelée A-paper). Cette derniére étant la moins
risquée, alors que la premiére est considérée comme a risque moyen. Source : Fréderic S. MISHKIN (et al.),
Monnaie, banque et marchés financiers, op. Cit, 2010, p. 276.

9Selon le rapport de Larosiére, I’émission de titres adossés a des actifs (ABS) aux Etats-Unis est passée de 337
milliards de dollars en 2000 a plus de 1'250 milliards en 2006. Source : Point 10 du Rapport Larosiéere, 25 février
2009. En ligne : http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_fr.pdf.

10 NINJA est. I’abréviation de no income, no job, no assets. http://oxfamillibtary.openrespository.com

"Michel AGLIETTA, La crise: Les voies de sortie, Michalon éditions, Paris, 2010, p. 37.
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Les préts subprimes sont souvent accordés a taux variable pour une durée de 30 ans. Apreés
une période initiale de 2 ou 3 ans durant laquelle des taux fixes attractifs sont pratiqués, la
reset période est atteinte et un taux variable bien moins favorable est appliqué®?. Ce taux est
indexé sur un indice et majoré d’une « prime de risque » élevée. C’est en général a ce moment
que les difficultés Durant les années qui ont précédé la crise, les banques ont eu de plus en
plus recours a la titrisation et se sont de moins en moins préoccupées de la gestion de leur
risque de créedit, puisque celui-ci était transféré aux investisseurs. Ceci a crée un probleme
d’aléa moral car les grandes banques ont été amenées a penser que si leur plus mauvais
scénario se réalisait, I’Etat ne les laisserait pas tomber. Un des effets de ce relachement dans
I’évaluation du risque a été que plus aucun apport initial n’était exigé de la part de
I’emprunteur lorsque celui-ci souhaitait faire I’acquisition d’un bien immobilier. La
réglementation insuffisante du marché hypothécaire américain, résultat de la deréglementation
financiére, n’a certainement pas aidé a mettre en place les garde-fous qui auraient été
nécessaires*3Entre 2001 et 2005, le marché des subprimes aux Etats-Unis est passé de 180

milliards de dollars & 625 milliards*.

1.1.3 Comment la crise a-t-elle commencé ?

La crise de 2008 a débuté avec les difficultés rencontrées par les ménages américains a faible
revenu pour rembourser les crédits qui leur avaient été consentis pour I’achat de leur
logement. Ces crédit étaient destinés a des emprunteurs qui ne présentaient pas les garanties
suffisanteurs qui ne présentaient pas les garanties suffisantes pour bénéficier des taux d’intérét
préférentiels mais seulement a des taux moins préférentiels .I’endettement des ménages
américains a pu s’appuyer sur les taux d’intérét extrémement bas pratique pendant des années
par la banque centrale des Etats-Unis a partir de 2001 aprés la crise boursiére sur les valeurs
(internet) .en autre ,les crédit étaient rechargeables ,c’est —a-dire que régulierement ,on prenait
en compte la hausse de la valeur du bien, et on autorisait I’emprunteur a se rendetter du
montant de la progression de la valeur de son patrimoine. Cela a soutenu la forte croissance
des Etats-Unis.

12 Bertrand JACQUILLAT, Vivien LEVY-GARBOUA, Les 100 mots de la crise financiére, 2e éd., Paris,
Presses universitaires de France, 2009, p. 34.

13voir point 17 du Rapport Larosiére, 25 février 2009. En ligne :
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_fr.pdf.

14101bid. point 8.
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Les crédits (subprime) ont été gagés par une hypotheque sur le logement acheté, I’idée étant
que les prix de I’immobilier aux états —unis ne pouvaient que grimper. Dans ces conditions,
une défaillance de I’emprunteur devait étre plus que compensée par le vente du bien
hypothéque. Autre caractéristique, ces crédits ont souvent été accordés avec des taux
variables .plus précisément, les charges financiéres de remboursement étaient au démarrage
tres allégées pour attirer I’emprunteur .elles augmentaient au bout de 2 ou 3 ans et le taux

d’emprunt était indexé sur le taux directeur de la FED
Ce qui s’est passé est finalement assez facile a comprendre :

-la banque centrale américaine a progressivement relevé ses taux de 1% en 2004 a plus de 5
en 2006 pour tenir compte de I’évolution de I’inflation et de la croissance américaine.les
charges financieres des emprunts se sont considérablement alourdies. Un nombre croissant de
ménages n’a pu faire face. Les arbres ne sont pas montés jusqu’au ciel et les prix de

I’immobilier ont fini par se retourner a la baisse dans I’ensemble des Etats-Unis.

Résultat :la valeur des habitations est devenue inférieure a la valeur des crédits qu’elles
étaient supposées garantir .I’afflux des défaillances des emprunteurs et des reventes de leurs
maisons hypothéquées a accéléré la baisse des prix de I’immobilier .les pertes se sont donc

accumulées également de crédit spécialisés se sont, les premiers, retrouvés en difficulté.

A I’été 2007, le taux de non remboursement sur les crédits (subprime) dépassait 15%contre
5%en moyenne a la méme époque pour I’ensemble des crédits hypothécaires aux Etats-Unis,
chiffre lui méme record depuis 1986.certes les defauts de paiement ne conduisent pas tous a la
faillite de I’emprunteur et a la vente du bien hypothéqué mais on estimait, fin aout 2007, que
prés d’1 millions de ménages américains Sur la base d’un taux de défaillance de 15%,
I’évaluation initiale du cout financier de la crise des (subprime) était de 160 milliards de

dollars, important certes, mais pas de quoi provoquer une crise financieres mondiale.

1.1.4 Les crédits immobiliers hypothécaires a risque élevés ; les « subprimes » :

Les subprimes sont des préts immobiliers, a taux variables et intéréts elevés, accordés aux
Etats-Unis a des ménages aux revenus modestes. Dans le cas ou ces ménages n’auraient plus
les moyens de rembourser leurs crédits, la maison acheté avec serait saisie par la banque. Ces

crédits sont donc en théorie sir pour les banques, tant que les prix de I’immobilier sont en
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augmentation réguliere, malgré le risque de solvabilité des emprunteurs. Ce type de crédit a

eu un tel succés qu’il représentait 24%*° des nouveaux crédits immobilier octroyés en 2006.

C’est pourquoi le taux d’endettement des menages américains était devenu largement

supérieur a celui des ménages européens.

La majorité des crédits hypothécaire était exploitée dans le secteur immobilier qui avait des
parts de marché en progression positive, ainsi des crédits important ont été accordes des
ménages insolvables. Pour ce faire, on leur a proposé des facilités avec des intéréts fixes pour
les deux premiéres années, et variables pour le reste de la durée de crédit, et parce que les
intéréts au début étaient trés bas, cela a poussé les ménages a s’endetter pour réaliser leurs
réves « avoir une maison », mais le vrai scénario imagine par les banques était le suivant : Peu
Importe que ces ménages arrivent a peine a payer une partie de leurs dettes; de toute les
fagons ces crédits, une fois déversés sur le marche, vont faire flamber les prix et la procédure

de saisie permettra a ces banques de réaliser des plus values qui leur permettent de compenser

Largement, ainsi le manque a gagner, effectivement le scénario a bien fonctionner au début,
les Prix de I’immobilier ont augmenté, avec cette augmentation des prix, la FED a fait
augmenter Les taux directeurs au début de I’année 2006, pour qu’ils arrivent a une valeur de
5,25%, cette Procédure avait pour objectif de stabiliser les prix et aborder I’inflation et
naturellement les Banques commerciales répercutent, a leur tour, cette augmentation sur les
taux d’intérét accordés aux consommateurs (ménages), qui a fait que les ménages americains
les plus fragiles n’étaient plus en mesure d’assurer la charge de leurs dettes, ainsi un nombre

croissant d’entre eux choisit de se défaire de leur « toit ».

1.1.5 Surendettement des ménages au profit de la croissance :

L’endettement des ménages américains a pu s’appuyer sur les taux d’intérét extrémement bas
pratiques pendant des années par la Banque centrale des Etats-Unis (La « FED ») a partir de
2001 apres la crise boursiere sur les valeurs « Internet ». 1l s’agit de la bulle Internet, c’est- a-
dire une bulle spéculative réalisée sur les marchés financiers qui ont surévalué les actions des
produits liés aux nouvelles technologies (Télécommunications, I’informatique) La crise est,
d'une maniere plus générale encore, la conséquence des exces observés Sur le marché du
crédit aux Etats-Unis. Dans les années 1990, la politique monétaire menée Par le président de
la Réserve fédérale américaine (Fed), Alan Greenspan, était trés souple (Des taux d'intérét tres

BHttp : // www.economie.trader-finance.fr
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bas), ce qui a rendu le crédit trés peu cher. Cela avait conduit a la Formation d'une bulle
spéculative a la Bourse de New York, notamment sur les valeurs Internet. Celle-ci avait fini
par éclater au printemps de I'annee 2000. Apres ce krach, la politigue monétaire de la Fed a de
nouveau été assouplie pour permettre a I'économie américaine de se relever. Apres les
attentats du 11 septembre 2001, les taux d'intérét ont méme été abaisses a 1 %. Cette
réduction du colt de l'argent a certes permis de stimuler la consommation des ménages
américains, leurs achats de logements et les investissements des entreprises. Mais elle a aussi
permis aux financiers de multiplier les mécanismes d'emprunts de plus en plus sophistiqués et
de plus en plus audacieux. Selon I’économiste Joseph Stieglitz. : «Les crédits ont agi comme
des stéroides pour doper la Croissance américaine. Mais il y a eu overdose. L'Amérique est
aujourd'hui en cure de Désintoxication™®.En plus de préter & un taux bas, les crédits étaient
rechargeables, c’est-a dire Que réguliérement, on prenait en compte la hausse de la valeur du
bien, et on autorisait I’emprunteur a se ré endetter du montant de la progression de la valeur
de son patrimoine, cela a soutenu la forte croissance des Etats-Unis, mais a fortement endetté

les ménages moyens.

1.1.6 La baisse du marché immobilier américain

Les bénéficiaires des Subprimes souhaitant vendre leur bien immobilier au bout de deux ans

se sont confrontés en 2007 & la baisse du marché immobilier américain.

La valeur du bien immobilier a diminué depuis son achat : la vente ne permet plus de
rembourser le crédit Subprime. L’emprunteur du credit Subprime se déclare en faillite
personnelle, la banque récupére la maison et la met en vente. Elle sera vendue avec une perte
importante pouvant aller a plus de 20% En été 2007, prés de 1,5 millions de procédures de
déclaration de faillite personnelle étaient en cours et d’apres le Sénat américain pres de 2.5

millions de ménages pourraient perdre leur logement.*’

1.1.7 Facteurs a I’origine de la crise subprimes

Les causes de la crise économique et financiére 2008 sont de plus en plus claires. Piéce par
piéce, il est aujourd’hui possible de reconstituer le puzzle des éléments qui ont provoqué la

crise immobiliere et financiére ainsi que le ralentissement actuel de I’économie réelle mars

16_http://www.shenronforum.com/t2769-la-crise-financiere-quels-dangers-pour-nous+_
TKASBAOUI, Tarik, « Crise financiere internationale : quels effets sur I’économie marocaine ? », Université
Aix Marseille
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2007. C’est cependant durant le milieu de I’été 2007 que I’on a véritablement parlé de « Crise
». Celle-ci est due a plusieurs éléments déclencheurs. On a bien sir tous entendu parler de la
fameuse « crise des subprimes » liée a la chute du marché immobilier américain. Mais ces
mécanismes qui seront explicités dans la suite ne peuvent étre les seuls responsables de la
Crise financiere récente. Nous tenterons d’expliquer I’impact de certains autres éléments. En
Effet les origines profondes de cette crise remontent a la bulle spéculative des « technos » en
2000-2001, suivi des attentats du 11 septembre 2001, plongeant I’économie américaine dans
la dépression, avec une baisse de la demande, et une perte de confiance des ménages et des
Investisseurs. Ainsi, pour relancer la demande et redonner confiance aux agents, les autorités
Américaines ont procédé a la baisse des taux d’intérét réels, d’abord sur les emprunts d’Etat
(@ Court et a long terme), mais surtout les taux proposés aux meénages passant entre 2001 et
2003 de 9;4 a 1% Cela s’ajoute a une croissance de la liquidité internationale 28 qu’ont
alimentée Notamment les pays émergents, a leur téte la Chine et les pays de I’OPEP
(organisation des Payes exportateurs de pétrole), en placant leurs excédents sous forme de
bons du trésor Américain, conduisant a I’expansion du crédit et I’assouplissement de ses
conditions. Aussi, Cette liquidité s’est accompagnée de la baisse des taux d’inflation mondiale
passant d’une Moyenne de 12 % a moins de 5 %29 depuis prés de dix ans, tout en stabilisant
sa volatilité. C’était la situation du paradoxe de tranquillité auquel s’ajoute celui de la
crédibilité des Banques centrales et des autorités monétaires ayant réussi a stabiliser
I’inflation. Cette Situation s’est traduite par la baisse de I’aversion au risque des 2003,
poussant ainsi les agents a la recherche d’un plus grand rendement en optant pour des
placements plus risqués. Cela a entrainé la baisse des primes et des taux d’intérét, alimentant

un crédit facile et a bon marché, Accentué par la diversité des acteurs et des transactions.

1.1.8 Titrisation et libéralisation financieres

La désintermédiation, la déréglementation, la libéralisation financiére et la titrisation sont
probablement les évolutions les plus marquantes observées sur les marchés de capitaux au
cours de la derniere décennie. Elles ont non seulement profondément modifié le paysage
financier mais également le contour de la liquidité. La forte croissance de la masse monétaire
et du crédit a été un élément-clé des conditions de financement bon marché sur les marchés de
Capitaux. Cette finance « facile » a exacerbé la tentation des investisseurs de prendre
davantage de risques et d’avoir plus largement recours a I’endettement, alimentant ainsi

L’expansion du crédit et de la monnaie. L’élimination de certaines barrieres structurelles entre
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Banque d’investissement et banque de dépdt a également favorisé la fluidité du crédit, des
Initiateurs de préts aux émetteurs de titres de dette. Il en est egalement résulté une
Concurrence accrue au sein du secteur financier et une stimulation de I’innovation financiére.
Enfin, la titrisation a non seulement permis aux banques de rendre liquide les actifs
Financiers, mais elle leur a également offert de nouvelles opportunités de I’octroi de crédits, a
Leur reconditionnement puis a leur cession sous forme de titres. Avec la titrisation, la
vigilance des banques et des courtiers immobiliers qui ont initié Les crédits aux ménages a été
moins importante sur la capacité de ces derniers a rembourser Correctement leur emprunt. Les
bangues qui « titrisen » portent moins les crédits. Elles se Rémunerent a la commission, puis
revendent le crédit. Elles font de la quantite et peuvent étre Moins regardantes sur la qualité.

Ce qu’on appelle I’aléa moral.

Dans le cas des bangues, se considérant comme non pénalisées en cas d’imprudences dans
leurs opérations, elles prennent plus de risques lors de I’octroi de crédits ou de L’exécution
d’opérations de marché. Le cadre de la réglementation et de la régulation des Activités
bancaires et d’assurance s’efforce d’empécher de tels mécanismes. Mais il peut Parfois perdre
de son efficacité. Ainsi, la politique monétaire doit veiller a empécher les crises Générales qui
pourraient provenir des effets en chaine de faillites bancaires sur I’ensemble du Systeme et de

I’économie. Mais pour les banques, une telle garantie de « nationalisation des Pertes »

1.1.9 Crise de change

La crise de change dite crise de la balance des paiements est une crise due aux changes
animés par la valeur de monnaie. Ces changes de valeur minent I'effet de la monnaie en tant

Que réserve de la valeur.

Les crises de change sont plus souvent accompagneées par des attaques spéculatives sur la
monnaie qui apparait surtout en régime de change fixe. Les gouvernements détournent ces
attaques le plus souvent en satisfaisant la demande excessive par leurs réserves ou réserves en
devises étrangéres. La structure de I'économie mondiale fait que malgré ce systéme de change
qui n'est d'ailleurs fixe qu'a court terme, un moindre changement dans la valeur d'une monnaie
entraine la variation d'une autre. Ainsi la valeur de dollar américain Implique directement
celle des autres monnaies du fait qu'il soit la monnaie de référence. En cela par le systeme de
paiement, une crise interne (surtout dans les pays développés) peut Facilement se traduire en
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une crise mondiale. Le fait que ces crises en prennent d'ampleur d’aprés la crise d’Amérique

latine de 1980 a déclenché des recherches intenses dans ce domaine.

Les années 90 auront vu se multiplier des crises de change, constituées de brusques variations
des taux de change, accompagnées de pertes massives de réserves en devises et se traduisant
par une forte dévaluation ou par le flottement d’une monnaie, en situation d’ancrage'®, ou
bien par une dépréciation violente et subite en situation de flottement impur. De ce fait, il ya
la crise du mécanisme de change européen en 1992-93, la crise mexicaine de 1994-95, la crise
asiatique prenant naissance en Thailande en 1997, puis les alertes touchant par la suite la
Russie en mai-aoQt 1998, le Brésil de novembre 1998 a janvier 1999, la Turquie en 2001.

1.2 Leschangements dans le monde

On a choisit d’examiner I’impact de la crise financier sur les zone suivants :

1.2.1 L’impact de la crise sur les Etats-Unis et ses partenaires économique

Aux Etats-Unis, la premiére évolution de I'impact de la crise a montré qu’en de I’aide
gouvernementale, les activités ont commencé a contacter au premiere semestre 2008.
Cependant, en raison de I’affaiblissement du dollar américain, les exportations ont augmente
de 13% et I’impact sur la croissance économique a été moindre que prévu. Cependant, ce
n’est que temporaire et les résultats satisfaisants du deuxiéme trimestre de 2008 ne prédiront
pas I’avenir. La contraction de la demande intérieure, qui sera au total de -4% a-6% en
combinant les effets de I’arrét du Home Equit Extraction et un effet de richesse négatif, va
s’aggraver durant I’automne 2008 et I’hiver, alors que les effets d’aides gouvernementales se
seront dissipés. L’investissement est déja en fort baisse de méme que la consommation des
ménages (baisse de -4.5% des achats des biens durables). Le deuxiéme semestre, et elle le
restera jusqu’a la fin du printemps 2009. La production industrielle a commence a baisser en

aout (-1.1%), et cette tendance devrait se confirmer.

La contraction de la demande devrait se traduire par une hausse continue du chomage, de
6.1% a I’été 2008 pourrait fin 2009 atteindre le niveau de 1992 soit 8% de la population
active. La dégradation de la situation des ménages et des entreprises fragilisera encore plus les
bangues americaines. La crise financiéere et bancaire va rebondir, cette fois en raison de la

dégradation de la situation du secteur « réel ». Les ménages de manceuvre des autorités sont

8Mémoire de fin de cycle « I’impact de la crise des subprimes sur le secteur bancaire et assurantiel » page 5
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fiables, quel que soit le résultat de I’élection présidentielle de novembre 2008. Le déficit
budgétaire a été prévu a 3.5%du PIB.

La crise ameéricaine aura d’énormes conséquences pour le Mexique, qui sera pris au siege
entre la contraction du marché intérieur américain et la perte de compétitive des exportateurs
mexicains par rapport a la chine. Au Royaume-Uni, le mécanisme est le méme. La dette des
ménages atteint 107% du PIB et les préts sur valeur domiciliaire sont les méme que les lignes
de credit sur valeur domiciliaire. La crise hypothécaire suit une courbe paralléle. De méme, le

taux d’épargne des ménages est faible et ne peut étre réduit davantage.

Les ménages britanniques, fragilisés par les politiques libérales et privé de protection sociale
pour une part importante de la population, seront particulierement vulnérables. Le
retentissement du secteur immobilier est déja brutal ; comme aux Etats-Unis il y a un fort
effet de richesse négatif. La Grande-Bretagne devrait une forte contraction de I’activité, avec
hausse simultanée du chémage et des déficits entre fin 2008 et fin 2009. L’entrée de I’Irlande
dans une forte récession (avec -1.5% du PIB) est un indicateur de ce qui menace le pays. La
situation des pays de la zone Euro est extrémement contrastée. Un pays comme |I’Espagne se
rapproche fortement du modele Anglo-américain. L’endettement des ménages est
considérable et I’épargne faible. La croissance a reposé sur la spéculation immobiliére.
L’éclatement de la bulle immobiliere se traduit trés fort ralentissement du secteur de la

construction (de 800000 logements/an a moins de 300000).

Le mécanisme des hypothéses a taux variable et decalé conduit a une forte montée de la
charge de I’endettement sur les ménages. Les remboursements mensuels ont atteint en
moyenne 47% du revenu des ménages début 2008 et devrait dépasser les 50% a I’automne
2008. Les banques espagnoles, dont plus de 65% des actifs sont issus des activités
immobilieres, sont trés vulnérables. Mais, le gouvernement espagnol a engagé un plan relance
massif (20 milliards d’Euro).si un effondrement de I’Espagne ne menace pas dans I’immédiat,
la dette publique s’accroit fortement et le déficit de la balance commerciale explose.
L’Espagne est en effet un des pays de la Zone Euro ou les couts salariaux ont le plus

augmenté. Cette situation est aggravée par la forte appréciation de I’Euro.

Dans le cas de I’Allemagne, I’effondrement des anticipations des entreprises depuis mars
2008, témoigne de la contraction brutale des carnets de commande. Si I’activité n’a pas

encore brutalement ralenti, elle devrait au début de 2009.
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En France ou crédit hypothécaire est peu développé, I’appréciation de I’Euro est dévastatrice.
En incluant tous les effets, elle provoque une baisse de la croissance de 0.6% a 1%. Par
ailleurs les banques francaises ont procédé depuis debut 2008 a un notable rationnement du
crédit. Depuis la campagne présidentielle de 2007, notre pays est présenté de maniére quasi-
hystériqgue comme en état de surendettement pour justifier une politique de rigueur budgétaire.
La réalité des faits est tres différente, et la situation globale de la France plus favorable que
chez nos voisins. La France aurait du pouvoir traverser la crise au moindre mal. 1l n’en sera
rien, car la politique du gouvernement Fillon depuis I’été 2007 aggrave les effets de la crise

financiére.

Il vise a atteindre afin d’augmenter la competitivité. Cependant, I’effet direct aggrave le
pouvoir d’achat qui été mis sous pression par la concurrence internationale sur les travailleurs
peu et moyennement qualifiés. L’impact indirect équivaut a un effet de richesse négatif,
poussant les ménages a réduire brutalement leurs dépenses. Compte tenu de la hausse de
I’euro, le commerce extérieur n’aura pas d’impact positif et les réeformes en cours rendront
I’économie francaise plus sensible a I’impact de la crise. La croissance de la France sera plus

faible que prévu en 2008 et une récession pourrait survenir au printemps 2009.
1.2.1.1 L’impact de la crise financiére et du monde occidental

Le premier pays touché de la crise sont les Etats Unis, et I’Europe n’est pas épargnée : ses les
banques ont subi de lourdes pertes, certains pays membres ont été confrontés a un repli du
marché immobilier et de ses conséquences, et du marché boursier a souffert encore plus que
de I'autre coté de I’Atlantique. L’économie européenne ne risque pas de sombrer dans une
récession, mais la croissance en 2008 ralentira considérablement, en particulier au Royaume-

Uni et dans la zone euro.

1.2.1.1.1 Les conséquences la crise des « subprime » pour les banques et les bourses

européennes

Malgre les interventions répétées de la BCE pour éviter une crise liquidité, défiance sur le
marché interbancaire est aussi fort voire plus forte qu’aux Etats-Unis. Cette défiance semble
justifiée. En effet, si les banques américaines sont plus touchées par la crise des subprime, les
bangues européenne ont aussi souffert : UBS a perdu 18.5 milliards de dollars, le crédit
agricole 4.8, HSBC 3.4, Deutsche Bank 3.1, et Barclays2.7.ces pertes ont conduit certaines
elles a se recapitaliser pour disposer des moyens nécessaires a leur développent. Plusieurs

fonds souverains ont contribué cet effort de recapitalisation comme Gouvernement of
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Singapore Investment Corporation (GSIC) entrée au capital d’UBS en apportant 11 milliards
de dollars, ou China Deéveloppement Bank et GSIC injectant 11.5 milliards de dollars dans

Barclays.

En outre, le recul des marchés financiers a été plus fort encore en Europe qu’aux Etats-Unis
de puis juin 2007 a janvier 2008, la bourse de paris a perdu 33%, celle de Londres 21% et
celle de Francfort 25%.des situation de mini-krach ont méme été observees le 21 janvier :
Paris a reculé de 6.8%, Londres de 5.5% et Francfort de 7.2%. Ces chiffres pourraient laisser
penser que le plus difficile est passé. Cependant, les craintes de plus en plus fortes de
récession aux Etats-Unis et de ralentissement en Europe continuent & orienter boursiers
américains et européens a la baisse, ce d’autant plus qu’ils restent a des niveaux tres élevés
par rapport a 2003 : +61% pour New York, +97% pour paris, +73% pour Londres et +206%
pour Francfort.

1.2.1.1.2 Les risques de la bulle immobiliere européenne

L’Europe n’a pas connu le méme développement des crédits hypothécaires a risque que les
Etats-Unis, a quelques exceptions préts, et semble donc moins exposé a une insolvabilité
brutale d’un grand nombre d’emprunteurs. Le relevement des taux d’intérét dans la zone euro
de 2% en 2003 a 4% en 2007 est d’une ampleur bien moindre qu’aux Etats-Unis sur la méme
période et le marché immobilier a donc amorti plus facilement cette hausse : I’augmentation
des prix de I’'immobilier mais le marché ne s’est pas retourné. Cette situation peut laisser
espérer un atterrissage en douceur. Cependant, la croissance de la dette hypothécaire et de
I’encours des obligations couvertes par des créances immobiliéres souligne la fragilité de
certains pays comme le Danemark, I’Espagne les Pas Bas, le Royaume-Uni, la Suéde et

I’Irlande.

Parmi les pays a risque ceux qui ont connu un développement des préts subprime, en
particulier I’Espagne, le Royaume-Uni, I’Irlande et le Suéde, sont les plus fragiles. Certains
signes suscitent du reste des inquiétudes particulieres : le nombre de défauts de paiement a
considérablement augmenté au Royaume-Uni au cours des 4 derniéres années pour atteindre
un niveau record en 2007. En Espagne, le marché immaobilier s’est retourné courant 2007. Par
conséquent, un retournement des marchés immobiliers est probable dans quelques Etats
membres, ce qui renforce les risques pesant sur le systéme financier et bancaire en Europe,

ainsi que sur I’économie réelle.
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1.2.1.1.3 Les effets de crise sur I’économie réelle

La crise financiere a alimenté les craintes d’une récession aux Etats-Unis et d’un fort
ralentissement en Europe. Dans le contexte de restriction du credit, de ralentissement du
secteur de la construction et de réduction de la valeur du patrimoine immobilier des ménages
américains, la consommation et la production ont ralenti aux Etats-Unis. Il est probable que ce
ralentissement affectera marginalement I’activité en Europe, tandis que la plus grande
prudence des créanciers devrait avoir un net impact négatif qui pourrait étre renforcé en cas

d’explosion de la bulle immobiliere dans certains Etats membres.

A. Contraction du crédit et autres mécanismes de transmission de la crise financiére a

I’économie réelle

La crise financiere peut se transmettre a I’économie réelle via différents canaux. Les pertes
des établissements financiers et la déefiance qui a suivi la crise des subprimes ont rendu les
créanciers plus sélectifs et ont poussé les taux d’intérét du marché a la hausse. Ceci a pour
conséquence une contraction du crédit (d’ores et déja constatée par la Fed et par la BCE) qui
réduit la consommation a connu tres fort ralentissement en décembre 2007, ne progressant
que de 0.2%, et I’activité dans les services a baissé pour la premiére fois en cing ans.
L’investissement de son coté, a faiblement augmenté aux Etats-Unis en 2007 : les commandes
de biens durables n’ont augmenté que 1% apres 6.3% en 2006. Dans la zone euro, la
consommation a diminué lors du dernier trimestre 2007, avec un recul de 2% en rythme
annuel en décembre. Dans le méme temps, I’activité s’est contractée dans le secteur des

services.

La crise et I’incertitude qui I’entourent suscitent des craintes de ralentissement économique
auto réalisatrices : la baisse du moral des ménages et des chefs d’entreprises les conduit a étre
plus prudents et a reporter consommation et investissement. Aux Etats-Unis, la confiance des
ménages est en net recul sur un an et la confiance des directeurs d’achat a atteint en décembre
2007 son plus bas niveau depuis 2003. De méme, la confiance des ménages a atteint en
janvier 2008 son plus bas niveau depuis 2005 pour I’Union européenne la zone euro, son plus
bas niveau depuis 1987 en France, depuis 1993 en Irlande et depuis 1994 en Espagne et en
Italie. En revanche, le niveau de confiance des d’entreprise résiste mieux. Enfin I’intégration
aux Etats-Unis sur la croissance européenne, au travers de la réduction des importations

américaines en provenance d’Europe. Cependant, cet effet ne doit pas étre surestimé dans la
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mesure ou les exportations vers les Etats-Unis ne présentent que 204% du PIB de la zone euro
et 2.3 % du PIB de I’EU.

B. Un fort ralentissement de la croissance

Le résultat général des mécanismes de transmission de la crise immobiliere est le
ralentissement de la production et donc de la croissance. Celui-ci ne fait pas de doute compte
tenu de I’orientation negative de la plupart des indicateurs disponibles. Cependant, I’ampleur
que ce ralentissement et le temps que mettra I’économie a rebondir restent incertains. Elles
suggerent un fort ralentissement de la croissance en Europe et aux Etats-Unis. Une étude
montre qu’un scénario plus sombre est envisageable (décrit comme ayant une probabilité de
30%) : il conduirait a une stagnation de la croissance aux Etats-Unis (+0.2%) en 2008 et a un
fort ralentissement dans la zone euro (+1.3%) et dans le monde (+3.7%). Ce scénario repose
sur une accentuation des turbulences financiere, une poursuite de la baisse des prix de
I’immobilier, a une forte contraction du crédit et a une augmentation de I’épargne de
précaution des ménages américains au détriment de la consommation, de I’emploi et de
I’investissement. Les Etats-Unis pourraient alors connaitre deux semestres consécutifs de
recul de I’activité, avant que I’effet de la baisse des taux de la Fed commence a se faire sentir.
Ce scénario ne peut étre exclu a I’heure actuelle compte tenu des indicateurs rendus

disponibles.
1.2.1.1.4 L’impact de la crise sur la zone franc
A/ Le risque d’affaiblissement du systeme financier des pays de la zone

La situation du systéme financier des pays de la zone franc est sein et satisfaisante. En dépit
d’une exposition au risque de crédit globalement un peu trop élevée et une trop forte
concentration du portefeuille sur quelques clients, les banques locales sont confortées par un
niveau de liquidite élevée (notamment en CEMAC, ou les réserves des banques représentent

46% des dépdts) et une rentabilité satisfaisante.

En théorie, le secteur de la zone franc pourrait significativement exposé a la crise financiere
internationale puisque la grande majorité des etablissements appartiennent a des groupes
étrangers susceptibles d’utiliser les fonds de leurs filiales ou de réduire leurs lignes de crédits.
Dans la pratique toutefois, les banques locales tirent I’essentiel de leurs ressources des depots
domestique (70% en UEMOA) et disposent de I’essentiel de leur actif sous forme de préts aux
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entreprises locales (84% en UEMOA). Au total la position extérieure nette du systéme

bancaire est méme créditrice (a hauteur de 11% du bilan en CEMAC).
B/ Diminution de la demande et des prix matieres premiéres

La diminution de la demande des principaux clients de I’Afrique (Union Européenne, Etats-
Unis et Chine) s’est d’ores et déja glosé par une chute des cours de nombre des produits de
rentes exportés par I’Afrique voire, dans certains cas, par une transformation des volumes.
Ainsi, d’apres le FMI et la banque mondiale, la croissance du commerce mondial ralentira en
valeur de +4.6% en 2008 & +2.1% en 2009 (respectivement de +4.1% a -2.8% en volume).
Cette décélération de la demande a déja fortement impacté les cours du pétrole, du cuivre, du
zinc, de I’aluminium, du fer, du nickel mais aussi du coton, café, cacao et le bois, qui ont
atteint leur niveau le plus bas depuis plusieurs années. Cette baisse des cours se traduira une
diminution des recettes d’exportation et donc des ressources publiques, en CEMAA (55% des
exportations concentrées dans le coton, pétrole, or et cacao) et surtout en CEMAC (82% des
exportations dans le pétrole, 6% dans le bois). Le cadrage budgétaire des pays pétroliers, en

particulier, a d’ores et déja du étre revu sensiblement a la baisse.
C/ La contraction des flux de capitaux

Un des derniers canaux de transmission de la crise tient au ralentissement de la crise des flux
de capitaux étranger privés, principalement les investissements directs et les transferts
migrants. En effet les difficultés de financement des investisseurs et la rentabilité de certains
projets d’investissement (notamment dans I’extraction miniere) pourrait affecter I’attractivité
de la zone. De méme les transferts des migrants, qui représentent un rapport essentiel au
pouvoir d’achat des ménages dans certains pays (23% du PIB aux Comores, 9% au Togo, 7%
au Sénégal), apparaissent déja impactés par la detérioration du marché du travail dans les pays
d’émigration. Les proportions présentées montrent que I’Europe n’est pas désarmée face a la
crise financiere. Certains aspects ont d’ores et déja été mentionnés sans beaucoup de précision
lors du sommet de Londres du 29 janvier 2008 qui a réuni les chefs d’Etats et des
gouvernement allemand, francais, italien et britannique, et le président de la commission

européenne, puis lors de la réunion du G7 a Tokyo le 9 février 2021.

Il serait désormais que le sujet soit débattu par I’ensemble des chefs d’Etat et de

gouvernement de I’Union européenne, de fagcon a ce que cette derniere adopte une réponse
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commune, ambitieuse et efficace a la crise actuelle. Ce serait une nouvelle occasion de

renforcer la gouvernance économique européenne®® .

1.2.1.1.5 L’impact de la crise financiere sur I’Afrique

Dans une conjoncture mondiale favorisée par la hausse de la demande des matiéres premieres,

I’investissement direct étranger et la forte croissance de la Chine. Les analystes étaient

optimistes quant aux capacités et a la conjonction mondiale pour générer les ressources

nécessaires au développement et a la réduction de la pauvrete.

A/ L’impact sur le systéme bancaire

Le faible taux d’intégration de I’Afrique a relativement protégé les economies
africaines des effets directs de la crise financiere. . L’Afrique s’est ainsi retrouvée a
I’abri de I’impact de la crise des « subprimes » de 2007 et de la crise bancaire de I’été
2008, ce qui lui a permis d’éviter les effets néfastes et devastateurs d’une crise
systémique et financiére qui a ébranlé les marchés financiers internationaux. Ainsi, la
part du financement extérieur accaparée par I’Afrique (émission de bons, de titres et
emprunts privés) apparait faible comparée aux pays émergents et ne représente que
4% en 2007. L’émission de titres ne représente que 62 milliards de dollars US en 2007
comparee a 33 milliards enregistrés par I’Asie ou 19 milliards par I’Amérique Latine.
Méme en termes d’acces aux ressources prives, I’Afrique n’a recu que 3 milliards de
dollars américains en 2007 comparé a 42 milliards pour I’ Asie.

La capitalisation boursiére de I’ Afrique est trés faible et ne représente que 2.09% de la
capitalisation mondiale. . De plus, les actifs bancaires africains ne représentent que
0.87% des actifs bancaires mondiaux comparé a 58.15% pour les 15 pays de la zone
Euro ou 15.09 % pour les Etats-Unis. Le ratio de globalisation financiere de I’ Afrique
reste comparable a celui de I’Amérique Latine, respectivement 181.3 % et 176.4% loin
derriéere I’ Asie qui est de I’ordre de 369.8% ou le Japon qui est de I’ordre de 495.7%.
La faible intégration financiére explique en partir le fait que I’ Afrique ait échappé a la
crise des subprime et bancaire. Aucun pays africain n’a annoncé un programme de
sauvetage bancaire de I’ampleur de ceux signalés dans la majorité des pays

développés. Peu de banques et sociétés d'investissement en Afrique ont détenu des

https://wikimemoires.net/2010/12/consequences-crise-financiere-ccident-economies-mondiales/
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produits dérivés garantis par hypotheque de « subprimes », ou « capitaux toxiques ».
Aucune information n’a été reportée sur les fonds souverains africains et les
implications éventuelles sur leur rentabilite. Les banques africaines n’offrent
généralement pas de produits dérivés complexes et ne dépendent pas lourdement des
financements extérieurs.

e | ’effet de la contagion pourrait étre amplifié par une forte présence des banques
étrangeéres. La part des actifs bancaires détenus par des banques étrangéres dans
certains pays africains atteint 100% pour certains pays comme le Mozambique, le
Swaziland et Madagascar. Les siéges de ces banques étrangeres sont localisées sont
localisées en France, au Portugal et au Royaume-Uni, ou les banques ont aussi connu
des pertes en termes de capitalisation boursiére et de profits durant la crise financiere.

e L’effondrement financier observé dans les pertes de capitalisation boursiere des
banques meres n’a pas été transmis a leurs filiales africaines. Certaines filiales des
maisons meres étrangéres ont méme vu leur capitalisation boursiere augmenter
considérablement alors que celle des maisons meres s’effondrait. En I’occurrence, le
Nedbank au Swaziland, la Bank of Africa au Bénin et la Standard Bank au Ghana ont
vu leur capitalisation boursiere augmenter entre juillet 2007 et janvier 2009. Par
conséquent, I’effet de contagion de la crise financiére est faible en comparaison de
I’effet sur les banques meres.

e Les systemes financiers en Afrique sont caracterisés par la domination du secteur
bancaire avec le role faible ou inexistant des marchés financiers Les emprunts auprés
des banques étrangéres sont contr6lés dans le cadre du contr6le de change. Les
engagements hors bilan ne sont pas aussi développés que dans les pays industrialisés
et les instruments de titrisation complexes du type de ceux qui ont conduit a la crise
des « subprimes » ne sont généralement pas utilises.

e L’accumulation des réserves au cours des années précédentes est a I’origine de la
croissance des anciens fonds souverains africains comme le Nigeria et Botswana ou la
création de nouveau fonds en Libye, en Algérie, a Sdo-tomé et Principe et au Soudan.
L’origine de I’accumulation des ces réserves est principalement les recettes
d’exportations gonflées par la hausse du prix du pétrole. Bien que ces fonds
souverains ne représentent que 2% de I’actif global des fonds souverains au niveau
international, le montant accumulé n’est pas négligeable et représentait, avant la crise

financiere, plus de 124 milliards de dollars. La stérilisation de ces réserves en devises
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étrangeres et leur conversion en actifs étrangers a permit d’éviter une forte
appréciation de la monnaie de ces économies mais les a exposé sirement a la crise des
« subprimes » et a la crise financiere. A ce stade, peu d’information est disponible sur
I’impact de la crise financiere sur les fonds souverains africains et leurs pertes
éventuelles. Toutefois, leur rentabilité devrait baisser et s’aligner par rapport a la
rentabilité des produits financiers et bons de trésor au niveau international. Il est
évident que la baisse du prix du petrole réduira énormément les capacités

d’investissement et la taille des ces fonds.

B/ Les impacts de la crise financiers sur les marchés

On analyse trois effets directs qui résultent principalement du phénomeéne de la contagion des

marchés financiers, de change et les marchés des matiéres premiéres.

En Afrique les systemes bancaires n’aient pas été directement exposés a la crise des
subprimes, il y a eu des signes forts dés I’été 2008 d’une augmentation de la volatilité des
prix des actifs et des primes de risque sur les marchés financiers africains. La contagion et
I’interdépendance ont affecté d’une maniere trés importante les marchés financiers de la
région. Pour certains marchés africains, tels que I’Egypte ou le Nigeria, I’effet a été plus élevé
que celui observé sur les marchés des pays développés. Outre I’impact de la contagion, les
marchés financiers les plus liquides en Afrique ont subi un phénomene d’amplification de
I’impact qui pourrait s’expliquer par une certaine surévaluation des cours boursiers et par le
mouvement de sortie des investissements de portefeuille. Les investisseurs africains en
général et, égyptiens ou nigérians en particulier, ont perdu en moyenne pendant six mois plus
de la moitié de la richesse qu’ils avaient investie a la fin de juillet 2008. Ceci représente des
pertes plus importantes que celles subies par les investisseurs américains, francais ou

japonais.

La crise s’est accompagnée par une fluctuation des taux de change dans la majorité des pays
Africains, particulierement contre le dollar UB ou contre I’Euro. La dépréciation de certaines
monnaies est due a I’impact de la crise financiére sur les prix des matiéres premiéres et la sur
les réserves de change. Ainsi, la baisse du prix du charbon de 65.8%, qui est passé de son
niveau le plus élevé de 8,985 $/tonne métrique en juillet 2008 a 2,902$/tonne métrique a la fin

de décembre 2008, a conduit a une baisse considérable des réserves en Zambie. Le taux de
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change du kwacha Zambien a ainsi subi une forte dépréciation par rapport au dollar au cours
de I’année 2008 allant jusqu'a 50%.

La croissance et le développement des pays d’Afrique est base sur les recettes retires par les
exportations des matieres premieres. La croissance des pays industrialisés et des pays
émergents comme I’Inde et la Chine étaient les principaux moteurs de la croissance de la
demande en matiéres premieres et de la hausse de leurs prix. Malheureusement, la crise
financiere a eu des effets néfastes sur les perspectives de la croissance mondiale et fortement
dégradé les anticipations sur les marchés futurs des matiéres premiéres, ce qui a induit une
baisse aussi bien de la demande que des prix de la majorité des matiéres premiéres. Le prix du
baril de pétrole, par exemple, a baissé de plus de moitié passant de 125.73 US$ au début de la

crise financiere a 43.48 US$ au début du mois de janvier 2009.

La crise financiére a aussi imposé une lourde contrainte sur les pays fortement dépendants des
ressources naturelles et surtout ceux dépendants du cuivre, du pétrole, du bois et du diamant.
Le déclin du prix du cuivre a par exemple conduit a une baisse importante des recettes
d’exportation de la Zambie réduisant considérablement ses réserves de change. Depuis la
seconde moitié de 2008, le volume des réserves de change générées par le secteur minier a
baissé de 30% de 649 millions au cours de la premiere moitié de 2008 a 454.5 millions au

second semestre 2008.

Le rythme de la croissance des exportations au Burkina Faso, a ralenti de 6.9% en 2007 a
3.5% en 2008 en raison de la chute de la production du coton et de baisse des exportations de
la fibre du coton. Le solde de la balance des paiements s’est fortement dégradé sous I’effet de
la chute de la production agricole et de la baisse des exportations de coton fibre. Ce solde
s’est éleve fin 2008 a 12 millions de francs CFA contre 160 millions de francs CFA en 2007.
Le déficit du compte courant est estime en 2008 a 12.9 pour cent du PIB, en augmentation de

3.8 points par rapport a 2007.

Les conséquences de la crise financiére et la récession économique sur les prix des matiéres
premiéres et les flux des capitaux risquent d’effacer tous les gains enregistrés au cours des
derniéres années. Il en ressort plusieurs conséquences qui affecteront les performances a
moyen et long terme des économies africaines : baisse des réserves, non-rentabilité de certains
puits pétroliers, réduction des capacités de financement de I’Etat et annulation ou report de
certains investissements dans les industries extractives qui dépendent fortement des

investissements directs étrangers.
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Les effets de la crise affecteront a la fois les exportateurs de pétrole ainsi que les pays
producteurs d’autres matieres premieres hors-énergie telles que les minerais et les produits
agricoles. Les produits alimentaires et agricoles suivront la méme tendance a la baisse qui se
situera autour de 20%, ce qui apaisera I’effet de la crise économique dans les pays africains
particulierement le poids sur la balance des paiements et du budget de I’Etat. Cependant, la
baisse des prix des matiéres premiere aura des effets positifs sur les comptes extérieurs des
pays importateurs de pétrole, en particulier ceux ayant a la fois un déficit élevé des balances
des paiements, di a la facture des importations énergétiques. Un groupe de pays composé du
Burundi, Seychelles, Togo et Malawi se trouve dans ce cas de figure. Ces pays ont de larges
déficits du compte courant qui varient de -37.6 % pour le Burundi a -18.6% pour le Malawi.
L’impact net dépendra des effets combinés de la baisse des prix des matieres premiéres

énergétiques et non énergétiques.?

1.3 L’impact de la crise subprime sur I’économie algérienne

La crise économique affect les pays du Maghreb dont I’ Algérie. Cet effet est principalement
du a la baisse des prix du pétrole. La situation economique exportatrice, illustre I’'impact de la
crise économique exportatrice, illustre I’impact de la crise économique mondiale sur
I’économie baseé sur les rentes pétroliéres. En Algeérie, la crise entrainera un certain nombre de
difficultés.

Depuis le début des années 2000, avec I’arrivéee du nouveau président A-Bouteflika,
I’économie algérienne a été la premiére a connaitre une reprise majeure apres une décennie
noire de guerre civile.des politiques économiques dextrement prudentes et la hausse des prix
du pétrole et du gaz ont permis d’enregistrer des performances records. Le PIB par habitant en
dollars constants est passé de 2000 dollars en 2002 a 2400 en 2007 et le taux de chdmage
officiel a éte reduit de 27% en 2001 a 10.2% en 2009.

Le déclenchement de la crise financiére, a travers son impact sur le prix du pétrole, a remis en

évidence a quel point I’économie Algérienne souffrait de sa dépendance pétroliére et gaziere.

Dhttps://www.afdb.org/fileadmin/uploads/afdb/Documents/Knowledge/impact%20crise%20financi%C3%A8re
%20Afrique.pdf
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1.3.1 Impact de la crise subprimes sur le secteur des hydrocarbures

Le déclenchement de la crise des subprimes a exposé I’économie mondiale a des risques de
croissance, trainant une baisse de la demande mondiale de pétrole depuis 2009, ce qui aura un

impact négatif sur les recettes d’exportation de I’ Algérie et diminuera.

Le tableau ci-dessous va nous donner les variations des prix de pétrole annuel a partir de 2008

jusqu’au 2019.

Tableau n°01 : prix annuel moyen de pétrole brut entre 2008 et 2019 (en dollars des

Etats-Unis par baril)

Année Prix annuel du baril de pétrole
2008 94.1
2009 60.86
2010 77.38
2011 107.46
2012 109.45
2013 105.87
2014 96.29
2015 49.49
2016 40.68
2017 52.51
2018 69.52
2019 62.98

Source :https://fr.statista.com/statistiques/564926/prix-annuel-du-petrole-de-l-opep-1960/.

Le tableau ci-dessus représente la variation annuelle des prix des hydrocarbures a partir de

2008 avec le déclenchement de la crise des subprimes jusqu’a 2019.

En 2008, les prix du pétrole ont fortement augmenté pour atteindre 94.1 dollars américains,

mais le déclenchement de la crise des subprimes a déclenchement une récession économique
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mondiale et la demande mondiale de pétrole en 2009, I’impact de la crise a commencé a

apparaitre, le prix annuel du pétrole s’élevant a 60.86 dollars.

Iy a en une légére augmentation en 2010, et le prix était de 77.38 dollars pour le baril, ce qui
signifie que la demande mondiale de pétrole a chuté entre 2009 et2010, cela réduira les
revenus de I’Algérie en termes de recettes d’exportation, car I’ Algérie est un pays qui dépend
fortement de I’industrie des hydrocarbures, car il ne veut pas diversifier I’économie

Algérienne, mais ne fait attention qu’a ces rentes peétrolieres.

Le prix annuel du baril en 2009 et 2010 montre que I’économie algérienne est fortement
affectée le choc pétrolier et d’autres chocs exogenes a I’économie mondiale, ce grand
producteur et exportateur de matieres premiéres est directement affecté par la fluctuation des
prix du pétrole. La baisse des deux derniéres années a déja été évoquée, et cet effet se reflete
dans la baisse des prix du pétrole qui a conduit a une réduction des dépenses publiques sur ce

pétrole.

Aprés une série de mesure pour faire face a la crise des subprimes, I’économie mondiale
retrouve sa dynamique de croissance et de production, ce qui a entrainé une augmentation de
la demande mondiale de matieres premiéres. En effet, les prix du pétrole vont recommencer a
augmenter au cours de la période 2011-2014, lorsque les prix du pétrole ont connu une fort
augmentation d’une année sur I’autre, atteignant 109.45 dollars en 2012, ce qui permis a

I’Algérie de récolter et d’augmenter les recettes d’exportation.

A la mi-2014, les prix du pétrole ont commence a chuter fortement. De 2010 a 2013, la valeur
d’un baril se situait entre 80 dollars et 110 dollars. Depuis I’ Algérie a utilisé 200 milliards de
dollars de réserves de change pour maintenir son développement économique, soulignant les
faiblesses structurelles de son modele économique. La chue de prix de pétrole a eu des
conséquences désastreuses pour les caisses de I’état: en 2007, les recettes publiques
s’elevaient a 74 milliards de dollars; en 2007 elles tombées a 24 milliards de dollars.
Parallelement, I’ Algérie a triplé sa facture d’importation de carburant entre 2016 et 2017, pour
atteindre un montant record de 2.5 milliards de dollars. Rien que le prix du baril de pétrole
soit stabilisé entre 40 et 60 dollars en 2017 avant d’augmenter a nouveau en 2018, cela n’est

pas nécessairement le signe d’une reprise durable.?

21 https://www.crisisgroup.org/fr/middle-east-north-africa/north-africa/algeria/192-breaking-algerias-economic-
paralysis
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1.3.2 Impact de la crise des subprimes sur le commerce extérieur Algérien

On va présenter I’impact de la crise des subprimes sur le commerce extérieur par rapport aux
variations de prix de pétrole qui a influé sur le volume des importations et exportations en

Algérie jusqu'a 2019.

Le tableau ci-dessous présente le montant des importations et des exportations durant la
période de 2008 a 2019.

Tableau n° 02 : valeurs des importations et des exportations dans la période de 2008-

2019. Unité : millions Dollars

Années Importations Exportations
2008 39479 79298
2009 39294 45194
2010 40473 57053
2011 47247 73489
2012 50376 71866
2013 54852 65917
2014 58580 62886
2015 51501 37787
2016 47089 30026
2017 45957 34763
2018 33703 30012

Source :http://www.douane.gov.dz/pdf/r_periodique/Ann%C3%A9%e%202017.
1.3.2.1 Les importations

Les importations ont diminué apres la baisse des prix du pétrole en 2009, et le gouvernement
algérien a réduit la baisse des factures d’importations, mais apres 2010, les factures
d’importations on augmenté a 54852 millions de dollar. Depuis 2011, I’économie mondiale

s’est redressée et les prix du pétrole se sont également redressés. L’économie algérienne n’est
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qu’un consommateur, donc I’augmentation de redevance a I’importation est répondre aux

répondre aux besoins des ménages Algériens.

La baisse du baril de pétrole en 2015 a contribué a 51501 millions de dollar. 1l était de 58 580
millions de dollar en 2014. Cette baisse s’est produite apres que le gouvernement algérien a
adopté des mesures de réduction des dépenses publiques et des politiques d’austérité a travers
la nouvelle loi fiscale de 2015. La tendance a la baisse des couts d’importation s’est
poursuivie jusqu’en 2018, atteignant 33703 millions de dollar. Cette baisse est toujours liée a
mesures trés strictes prises par le gouvernement algérien et a I’encouragement des produits

nationaux.

Les importations de I’Algérie au premier trimestre 2019 ont diminué de 0.83% par rapport a
méme période en 2018, a 11.16 milliards de dollar et 11.25 milliards de dollar,

respectivement.
1.3.2.2 Les exportations

L’Algérie, qui est monopolisée par I’industrie pétroliere et gaziére, a reduit son volume
d’exportation de 45194 millions de dollar en 2009 par rapport a 2008, et sa valeur
d’exportation était de 79298 millions de dollar. Cette réduction était due a I’instabilité de
I’économie mondiale. La consommation de ces matieres premiéres a diminué. Cependant,
2010 a 2013, avec la reprise I’économie mondiale et la hausse des prix du pétrole, la valeur

des exportations est passée a 65917 millions de dollar.

En raison de I’excédent de gaz et de pétrole de schiste aux Etats-Unis entrainant une baisse de
la demande et une baisse du prix de baril, les exportations en 2018 seront réduites a 30012
millions de dollar, sachant que les totalités des exportations Algérienne sont des

hydrocarbures.

Au premier trimestre 2019, les exportations d’hydrocarbures représentaient 93.59% des

exportations totales, en baisse de 1.68% par rapport a la méme période 2018.2
1.3.2.3 L’impact de la crise des subprimes sur le marché financier Algérien

L’Algérie n’a pas eu vraiment d’effets négatifs sur la trésorerie, a cause la crise

financiére des mondiale qui a touché tout le marché économique mondiale. C’est ce qu’a

22http://www.douane.gov.dz/pdf/r_periodique/Rapport%20Comext%200320M0is%202019%20VF
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déclaré le gouverneur de banque d’Algérie aux 25 chefs de la banque privées et publiques

réunis a Alger en septembre 2008.

Il a déclaré que, « la réduction de la dette publique extérieure, I’accroissement soutenu du
niveau des réserves officielles de change, leur gestion prudente en termes de risque ainsi
que la diversification des devises de placement depuis 2004 ont permis a la Banque
d’Algérie (BA) de faire face, dans une grande mesure, aux turbulences sur les marches

financiers internationaux ».

M. Laksaci, gouverneur de la Banque d’Algérie, a profité de la présentation du rapport de
conjoncture sur les tendances monétaires et financiéres du premier semestre 2008 pour
rassurer les présidents-directeurs géneraux des banques et établissements financiere sur
les répercussions que pourrait avoir la crise financiéere des subprimes sur I’ensemble de la
politique monétaire algérienne. Il a expliqué aussi que le montant le montant important
des réserves de change que détiennent I’ Algérie et la stabilité de taux de change constitue
une stabilité et une garantie pour le trésor Algérien face a ses chocs financiers externes.
Néanmoins, il laissé entendre que cette situation restera vulnérable si la politique
économique du pays demeure basée uniquement sur les exportations de

d’hydrocarbures?,

La crise financier des subprimes n’a pas affecté le systeme financier algérien encore
sous-développé ou la bourse algérienne n’est pas connectée aux bourses mondiales. Cette
faiblesse d’intégration dans le systeme financier international a libéré I’Algérie de
I’impact de la faille des institutions financiéres provoquée par la crie des subprimes. Par
conséquent, les banques algériennes n’ont pas les activités de banque d’investissement

étrangeres.
Conclusion

Pour conclure, la crise des subprimes de 2008 est plus complexe que nous pouvons croire,
puisque c’est toute une société qui a participé directement et indirectement et qui s’est méme
étendue au monde entier. Les particuliers comme les Etats et villes ont été aussi touchees.
D’aprés ce que nous avons vu, nous pouvons dire que les potentiels responsables de cette
crise sont les banques américaines qui sont les articles de cette crise. Les banques ont détruit

tout un systéeme économique et financier de I’immobilier dans plusieurs Etats en voulant

23’ Algérie se met a I’abri de la crise des subprimes, El Watan, 23 septembre 2008.
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s’enrichir. Ainsi, ce sont elles qui doivent payer les dégats et en assumer les conséquences et
donc payer de grosses amendes pour rembourser leurs erreurs. La crise des subprimes a
fragilisé tout le systeme économique et financier des Etats mais surtout les banques qui ont du
se reconstruire de cette crise mondiale marquante. En effet aprés cette crise la défiance regne
entre les de plus les banques américaines ont du se trouver de nouveaux investisseurs pour

renflouer leur caisses.

Pour son impact sur I’économie algérienne, cette derniére ne I’a pas affecté directement via
les marchés financiers mais plutdt vers 2014 avec la baisse des prix de pétrole et le

ralentissement de la demande internationale aux hydrocarbures.
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Apres la crise financiére en 2007, les banques centrales ont conduit un groupe de politiques
monétaires visant a stabiliser I’économie. Au regard de la gravité de la crise et au risque de
prolonger ses conséquences sur I’économie, les banquiers centraux ont été contraints
d’explorer de nouvelles politiques monétaires qu’ils ont qualifié de politique monétaire non

conventionnelle, pour revitaliser la performance économique des pays.

La politiqgue monétaire représente I’ensemble des mesures qu’un gouvernement prend
habituellement par I’intermédiaire de sa banque centrale, relativement a la quantité de
monnaie en circulation. Autrement dit, la politique monétaire a pour objet de procurer a
I’économie la quantité de monnaie nécessaire a la croissance économique, et a la réalisation
du plein emploi tout en respectant la stabilité au niveau interne (stabilité des prix) et au niveau
externe (stabilit¢ du change). En adaptant ainsi le volume des moyens de paiement aux
besoins de I’économie, la politiqgue monétaire doit éviter un exces de création de monnaie
géneratrice de hausse des prix et de deséquilibre de la balance des paiements. Mais la
politique monétaire ne doit aussi conduire a une insuffisance de liquidités susceptible de
freiner I’activité économique et de provoquer une hausse des taux d’intérét préjudiciable aux
investissements et a I’emploi. Pour la mise en ceuvre de la politique monétaire, les autorités se
fixent, a partir des objectifs économique établis par les pouvoirs publique, des objectifs
monétaire, encore appelés objectifs intermédiaire et dont la réalisation nécessite le recours a

un certain nombre d’instruments spécifiques.

Elle consiste aussi a fournir les liquidités nécessaires au bon fonctionnement et a la croissance
de I’économie tout en veillant a la stabilité de la monnaie. Le rdle de la banque centrale est
d’agir sur les niveaux de liquidité de I’économie de fagon d’assurer le systeme économique.
Elle doit réguler la quantité de monnaie en circulation de sorte que la quantité de monnaie ne

soit ni trop faible ni trop élevé par rapport aux besoins de I’économie.

Ce chapitre, dans un premier temps a mobiliser I’évolution des instruments de la politique
monétaire, et dans un second temps, a I’étude du financement monétaire. En fin nous allons

élaborer les conséquences de la réaction de la politique monétaire.
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2.1 Evolution des instruments
2.1.1 Le taux de rémunération de la réserve obligatoire

La réserve obligatoire est un dép6t rémunéré ou non que les établissements de crédit sont
tenus de constituer auprés de la Banque Centrale?®. Elle est constituée en monnaie banque
centrale.

Figure N°1 : Evolution en % du taux de rémunération de la réserve obligatoire
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

Quant au taux de rémunération des réserves obligatoires, la derniére modification a été faite
par instruction de la Banque d'Algérien® 02-08 du 11 mars 2008 modifiant I'instruction n° 01-
O5relative au régime des réserves obligatoires. Cette instruction a fixé la réemunération des
réserves obligatoires a 0,75 %.La derniére modification a été introduite par instruction de la
Banque d'Algérie n° 03-09 du 25 février 2009 modifiant I'instruction n® 02-08 du 11 mars
2008 relative au régime des réserves obligatoires. Cette instruction a fixé la rémunération des
réserves obligatoires a 0,50 % contre 0,75 % précédemment.

La Banque d’Algérie a abaissé également en mars 2009 le taux de rémunération des réserves
minimales obligatoires a 0,50 % contre 0,75 %, taux qui était en vigueur pour la période du 15

mars 2008 au 14 mars 2009. L’ajustement de la structure est intervenu en contexte de choc

2 PARENT A 1996 : L’espace monétaire et ses enjeux, Laurence Michaux. Paris, p.43.
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externe de grande ampleur pour I’économie nationale et de taux d’expansion monétaire
historiquement trés bas, suivi parune désinflation en 2010.

Les opérations de politiqgue monétaire de la Banque d’Algérie se reflétent directement dans
ses comptes de produits et charges. En I’absence de refinancement des banques et donc de
produits de cette nature, c’est a travers les charges relatives a la rémunération des reprises de
liquidité, des réserves obligatoires et de la facilité de dépbts que sont appréhendés les colts
des opérations de politique monétaire conduite par la Banque d’Algérie. Par rapport a
I’exercice 2011, ces colts sont en hausse de 6,3 %, en situation de maintien des taux de
rémunération mais de hausse des montants des réserves obligatoires et de la facilité de dépots
rémunereés.

L’année 2014. Enfin, le taux de rémunération des réserves minimales obligatoires a 0,50 %

est resté inchange au cours de I’année sous revue.

2.1.2 Le taux de constitution de la réserve obligatoire

Les réserves obligatoires sont un instrument de politique monétaire permettant de renforcer
I’action sur la liquidité bancaire. Elles consistent en I’obligation faites aux établissements de
crédit de maintenir sur leurs comptes a la banque centrale, une provision minimum

géneralement proportionnelle a I’'importance de leur dépét.

Figure N°2 : Evolution en % du taux de constitution de la réserve obligatoire « TCRO »
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

Le taux de constitution des réserves obligatoires restant a 8 % depuis janvier 2008.

Le taux de constitution des réserves minimales obligatoires a été relevé en mai 2013 a 12 %,
douze mois aprés son releve ment de deux points de pourcentage (de 9 % a 11 %). Ce
renforcement des instruments de politique monétaire vise a consolider I’efficacité de la
politigue monétaire dans la résorption effective de I’excés de liquidité sur le marché
moneétaire.

En plus de I’allongement de la maturité des reprises de liquidité a partir de janvier 2013 pour
absorber plus de liquidité stable des banques, le taux de constitution des réserves minimales
obligatoires a été relevé en mai2013 & 12 %, douze mois apres son relevement de deux points
de pourcentage(de 9 % a 11 %). Ce renforcement des instruments de politique monétaire vise
a consolider I’efficacite de la politique monétaire dans la résorption effective de I’excés de
liquidité sur le marché monétaire.

Face a la tendance baissiere de I’excés de liquidité bancaire, lié au fait que les montants des
ponctions de liquidité sont devenus supérieurs aux montants des apports de liquidité, la
Banque d'Algérie :

- aréduit a la baisse le taux de réserves obligatoires de 12 a 8 % en 2016.

Face a I’expansion de la liquidité bancaire enregistrée au cours du dernier trimestre de I’année
2017, la Banque d’Algérie a suspendu les opérations d’injections et a mis en ceuvre les
instruments appropriés de politigue monétaire pour résorber I’exceés de liquidité génére par le
financement monétaire en réactivant les opérations d’open market de reprise de liquidité
multilatérale a sept (07) jours en janvier 2018, les opérations de reprise de liquidité bilatérale
a un (01) mois en mai 2018 et la révision du taux de la réserve obligatoire a la hausse, de 4 %
a 8 % en janvier et de 8 % et 10 % en juin. Cette conduite de la politique monétaire a permis
de maintenir la dynamique des transactions sur le marché monétaire interbancaire et
pérenniser ainsi I’ancrage des taux d’intérét de ce marché sur le taux directeur, avec comme
objectif de faire du taux d’intérét des operations a sept (07) jours, le principal canal de

conduite de la politique monetaire.

2.1.3 Crédital'économie

Dans une économie du marché le crédit joue un role central. On dit en effet souvent que le
crédit et le moteur de I’économie. Parce qu’en facilite I’accés aux biens de consommation, il

permet une production de la masse qui, a son tour conduit a une réduction des prix de vente.
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Figure N°3 : Evolution du crédit a I'économie
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

Les crédits a I’économie ont enregistré une croissance stable. Mais, ce niveau reste toujours

faible par rapport aux besoins de financement et aux ressources disposées par les banques.

La lecture de ce graphe nous explique que les différents indicateurs relatifs aux crédits a
I’économie, comme le faible taux de croissance, la baisse de leur part dans le total de la masse
monétaire et du PIB, traduisent les obstacles gagnés par les entreprises afin de satisfaire leurs
besoins d’investissements.

Les entreprises de productives fonctionnent au ralenti du fait d’une suite de contraintes qui
empéchent la bon emploi des capacités installées en termes de production, dont I’allongement
des délais dans I’octroi des crédits ou dans la réalisation des opérations bancaires, la faible
qualité de service, et les lourdeurs des procédures déroutent les clients des bangues,
démoralisent les investisseurs et sanctionnent les entreprises en manque a gagner en termes de

croissance, d’emplois supplémentaires, de pouvoir d’achat et de développement.

Le dynamisme des crédits a I’économie s’est poursuivi, en contexte de relative progression
des créances nettes de I’Etat sur le systéme bancaire (3 510,91 milliards de dinars contre 3
488,92 milliards de dinars a fin 2009).
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Contrairement a la situation de plusieurs pays émergents qui ont enregistré une contraction
des crédits a I’économie liée a la crise financiere internationale, les crédits distribués par les
banques opérant en Algérie aux entreprises et ménages, directement ou par le biais de
I’investissement en obligations émises par les entreprises, ont augmenté de 15,6 % en 2010
(hors rachat de crédits non performants par le Tréesor, 298,6 milliards de dinars). De plus, cela
correspond a une forte croissance des crédits, en termes réels, au cours de I’année 2010.

Quant aux crédits a court terme, leur progression a été modérée comparativement a
I’expansion des crédits a moyen et long termes, soit 15,61 % en 2009 contre 14,56 % en 2008
(hors rachat de creances non performantes). Au total, les crédits a I’économie relativement au
produit intérieur brut hors hydrocarbures sont sur un trend haussier, passant de 42,3 % en
2007 a 44,4 % en 2008 et atteignant 45,4 % en 2009.

En effet, I’année 2013 a enregistré un record en matiere de croissance des crédits a
I’économie en termes reels, ancrée sur les moyens d’action domestiques des banques et non
dépendants des épargnes financieres du secteur des hydrocarbures.

La croissance substantielle des crédits a I’économie en 2013 est tirée par le dynamisme des
crédits @ moyen et long termes dont la part relative a atteint 72,40 % a fin decembre 2013
(70,07 % a fin juin 2013) contre 68,24 % a fin 2012 et 63,42 % a fin 2011, alors que celle des
crédits a court terme a fléchi a 27,60 % a fin 2013 (31,76 % a fin 2012). En effet, avec un
encours de 3732,91 milliards de dinars a fin 2013, les crédits a moyen et long termes ont
progressé de 27,58 % en 2013 contre 23,80 % en 2012. Cela traduit I’amélioration de la
structure et des conditions de financement (rallongement de la maturité et diminution du
colt), corrélativement aux mesures de facilitation prises debut

2013 qui ont rendu plus effectif le dispositif de soutien de I’Etat dans le cadre du
développement de crédits sains aux PME pour stimuler la croissance économique.

Pour mémoire, ce dispositif a été initié au quatrieme trimestre 2011, puis dynamisé au cours
de I’annee 2013.

En 2015, malgré la contraction des ressources (réserves de change), corrélative au choc
externe les crédits a I’économie ont poursuivie leurs progressions au rythme de 13,35% contre
19,91 en 2014. Ce rythme d’expansion des crédits a I’économie n’est pas soutenable pour
certaine banques qui doivent aller se refinancées au- pres de la BA.

Les crédits a I’économie, hors rachats de créances non performantes, se sont accrus de 12,3 %
en 2017 contre 8,4 % en 2016 pour atteindre 8 880,9 milliards de dinars. En revanche, les
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crédits a I’économie ont poursuivi leur progression, au cours du premier semestre de 2018, au
rythme de 5,95 % contre 7,05 % au premier semestre de 2017 et 4,87 % au second.

Avec un flux net de crédits supplémentaire de 528 milliards de dinars, au premier semestre de
2018, les crédits a I’economie ont le plus contribuée a I’accroissement de la masse monétaire;

I’accroissement des crédits nets a I’Etat ayant été de 446,2 milliards de dinars.

2.1.4 Le taux de réescompte

C’est la procédure privilégiée du refinancement des banques. En effet, un plafond de
réescompte par banque est fixé au début de chaque trimestre sur la base des performances
relatives des banques en matiére de mobilisation et d’allocation des fonds. L’instauration de
ce plafond a pour but de limiter I’approvisionnement des banques en liquidités et contenir, en

dernier lieu, I’expansion des crédits a I’économie.

Figure N°4 : Evolution de taux de réescompte
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

A partir de 2008 et avec la mise en place d’une fourchette de taux d'intérét, la banque
d'Algeérie accorde une attention grandissante au taux d'intérét a court terme au niveau
opérationnel (Banque d’Algérie, 2008). L année 2013, a été marquée par I’introduction des
reprises a six mois des Janvier.

Les taux appliqués aux opérations de reprise de liquidité a 7 jours, 3 mois et 6 mois et de la
facilité de dépdt a 24 heures remunéré par la Banque d’Algérie restent fixés respectivement a
0,75%, 1,25%, 1,50% et 0,30%. Au cours de la période 1990/2000, I’inflation a augmenté de
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17%. La poussée inflationniste de 2013 (3,25%) a eté résorbée en partie et I’inflation n’a
atteint que 2,92% en 2014, ce qui témoigne de I’efficacité des instruments indirects de la
politique monétaire.

L’évolution des facteurs autonomes, en dépit du refinancement de la Banque d’Algérie a
partir d’aolt 2016, s’est traduite par un amenuisement de la liquidité bancaire de 1 011,7
milliards de dinars. Face a la tendance baissiére de I’exces de liquidité bancaire, liée au fait
que les montants des ponctions de liquidité sont devenus supérieurs aux montants des apports
de liquidité, la Banque d'Algérie a suspendu les operations de reprise de liquidité apres en
avoir réduit graduellement les seuils de reprise et ramener a zéro la rémunération des
opérations de facilités de dépbts. Ce qui a incité les banques a offrir leurs excédents de
ressources sur le marché monétaire interbancaire, et a réactivé les opérations de réescompte
d’effets privés et publics, également a baissé son taux de 4 a 3,5 % tout en se préparant a

lancer les opérations d’Open Market en début 2017.

2.2 Financement non conventionnel

Dans cette section nous aborderons loi du 17-10 ; analyse et critique ; rapprochement du

financement non conventionnel avec les pays occidentaux.

2.2.1 Laloin®17-10 du 11 octobre 2017

Le financement non conventionnel est mis en ceuvre conformément a la loi n° 17-10 du 11
octobre 2017 complétant I’ordonnance n°® 03-11. Dans cette loi, le législateur a rajouté
I’article 45 bis qui stipule dans son article 1 : « Non obstat toute disposition contraire, la
Banque d’Algérie procede, des I’entrée en vigueur de la présente disposition, a titre
exceptionnel et durant une période de cing (5) années, a I’achat directement aupres du Trésor,

de titres émis par celui-ci, a I’effet de participer, notamment
— a la couverture des besoins de financement du Trésor ;

— au financement de la dette publique interne ;

— au financement du Fonds National d’Investissement (FNI).

Ce dispositif est mis en ceuvre pour accompagner la réalisation d’un programme de réformes
structurelles économiques et budgétaires devant aboutir, au plus tard, a I’issue de la période

susvisée, notamment, au rétablissement :

—des équilibres de la trésorerie de I’Etat ;
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— de I’equilibre de la balance des paiements.

Un mécanisme de suivi de la mise en ceuvre de cette disposition, par le Trésor et la Banque

d’Algérie, est défini par voie réglementaire ».

2.2.2 Analyse et critique

Selon I"article 45 bis de la loi 90-10 de la LMC, le FNC sert a financer le déficit du trésor
public, la dette publique interne et le fonds national d’investissement. Un montant de 656,7
mds de DA est logé dans le compte du Fonds national d'investissement (FNI) auprés du
Trésor dans la perspective de son utilisation, en fonction des besoins avéres, alors qu'un
montant de 1.830 mds de DA fait lI'objet d'une stérilisation par la Banque d'Algérie, a travers
ses différents instruments. Sur I'encours global mobilisé (les 6.556,2 mds de DA), un montant
de 2.470 mds DA a servi au financement du déficit du Trésor, au titre des années 2017 et
2018 et partiellement au titre de I’exercice 2019, selon le rapport de la Banque d’Algeérie. Un
montant de 1.813 mds DA a, d'autre part, contribué au remboursement de la dette publique a
I’égard des entreprises nationales SONATRACH et SONELGAZ, ainsi qu’au financement du

remboursement de I’emprunt obligataire pour la croissance.

En outre, 500 mds DA ont été destinés a la Caisse nationale de retraite (CNR) pour le
refinancement de sa dette a I’égard de la CNAS. Selon la méme source, ce financement a
permis également, poursuit la BA, d'alimenter le Fonds national d'investissement (FNI) d'un
montant de 1.773,2 mds de DA, destiné aux opérations de financement des programmes de
logements AADL, du déficit de la CNR et de projets structurants.

Il faut préciser que la Banque d'Algérie a publié un point de situation dans lequel elle se
justifie par rapport a I’application du financement non conventionnel en se comparant aux

pays occidentaux.

La Banque d’Algérie s’explique en faisant la comparaison avec le Quantitative Easing des
pays occidentaux, « En Algérie, la situation est loin de présenter des similarités avec les , cas
exposés dans la note 2°(Etats-Unis, Europe, Japon) qui seraient susceptibles de justifier le

recours au financement non conventionnel, dans notre Pays ». (Banque d’Algérie, 2019)

Les instruments conventionnels de cette politique monétaire n’ont pas atteint leurs limites, les

bangues ne présentent que des titres publics en termes de refinancement, par la Banque

25 La note d’avril 2017 intitulée « financement de I’économie algérienne : écueils et solutions
possibles »
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d’Algeérie, tels que les opérations d’open market et de réescompte. La matérialisation d’une
grande part d’effets privés qu’elles détiennent dans leurs portefeuilles pourrait leur permettre
de disposer de liquidités substantielles, par le biais du refinancement de ces effets, aupres de

la Banque Centrale d’Algérie ;

- Les taux d’intérét de la BCA, ainsi que le taux de réescompte et des opérations d’open

market (appelé a étre le taux directeur), sont loin d’étre proches de zéro ;

Il parait que les auteurs de la note préconisent le recours au Quantitative Easing, qui vi
I’injection de liquidités qu’il implique a un effet la baisse sur les taux d’intérét (afin
d’augmenter le niveau de I’octroi de credits et relancer I’activité économique) et aussi, ils
conseillent de relever les taux d’intérét qui peuvent entrainer la situation économique dans un
contexte d’inflation élevée. Les auteurs de la note estiment aussi que « le volume maximal de
la création monétaire incluant réescompte, open market et QE doit étre de I’ordre de 1600
milliards de dinars, en2017 ». Ce type d’intervention de la BA dans le financement de
I’économie est pratiquement atteint, au bout des cing premiers mois de cette I’année 2017,
sous la forme de 657 milliards de dinars de refinancement (réescompte et opérations d’open
market) et un montant de 920 milliards de dinars de dividendes sont versés au Tresor et sans
recourir au Quantitative Easing, encore moins dans la forme de création monétaire qui est
sans contrepartie dans I’économie réelle (planche & billets).Ce niveau pourrait étre largement
dépassé, pour autant que les banques progressent, en termes de matérialisation des effets
privés et distribuent davantage de créedits sains a I’économie (en supposant que la demande de
crédits évolue favorablement).La Banque d’Algérie a donné une suggestion, c’est que des
démarches alternatives, telle que I’instrumentation dans la phase intermédiaire, de I’article 53
de I’Ordonnance relative a la LMC, et la réponse & sa suggestion est de prévenir la possibilité

de placer une partie de ses fonds propres, en titres émis ou garantis par I’Etat.

Environ 6.553,2 mds DA mobilisés dans le cadre du financement non conventionnel, appelé
communément "la planche a billets", environ 5.500 mds de DA ont été injectés dans
I'économie, le reste est bloqué au niveau de la banque centrale, mais peuvent étre utilisés a

tout moment lorsque I’économie est en besoin.

Selon LOUKAL.M (2019), le financement non conventionnel au cours de I’exercice de
I’année 2019 a été complétement gelé, mais il reste un levier important, mais non exclusif, de
financement pour le Trésor jusqu'a la fin de sa période qui est en principe I’année 2022, et que

la prise en charge des besoins de financement sera assurée par une ressource alternative
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disponible sur le marché accompagnée d’une politique budgétaire. 1l fa que ce mode de

financement appelé planche a billet n’a pas dit son dernier mot

2.2.3 Rapprochement du financement non conventionnel avec les pays occidentaux

Les Banques centrales occidentales ont utilisé les mesures non conventionnelles qui prennent
la forme de mesures d'assouplissement de certaines normes de la politique monetaire
conventionnelle ou d'injections massives de liquidités dans le systeme financier dans des
circonstances qui les justifient, notamment lors d' apparition d'un risque de déflation, faillite
d'un établissement de crédit de taille importante et crise de confiance du secteur financier, un

krach boursier ou obligataire.

Les mesures non-conventionnelles sont des mesures de politique monétaire temporaires dont
I'objectif est le rétablissement des canaux de transmission de la politique monétaire et in fine
un soutien au crédit bancaire et a la liquidité sur le marché monétaire. Les mesures non-

conventionnelles se regroupent en trois catégories?®

Premierement, les mesures d'assouplissement quantitatif sont des mesures par laquelle la
bangue centrale propose une quantité illimitée de monnaie aux banques commerciales. La
saturation de la demande de monnaie de celles-ci doit conduire a ce qu'elles octroient a
nouveau des préts bancaires aux ménages et aux entreprises. Deuxiémement, les mesures
d'orientation des anticipations des taux futurs consistent pour la banque centrale a s'engager
sur la trajectoire future de ses taux directeurs contribuant & abaisser les taux d'intérét a moyen
et long termes et a les rapprocher du taux directeur de la Banque centrale Troisiemement, des
mesures d'assouplissement du credit. La banque centrale agit alors comme un «intermédiaire

de dernier ressort» en finangant directement I'économie.

Le financement non-conventionnel a été utilisé mais dans une économie de marchés
structurée ayant un potentiel de création de valeur ajoutée envisageable dans le cas
d'entreprises en croissance ou d'entreprises en restructuration, utilisé lorsque le financement
traditionnel ne permet pas a l'entreprise de pleinement se développer, ou lorsque le
financement n’est simplement pas disponible. En fait, lorsqu'une entreprise a des actifs et/ou
génere un flux monétaire (cash-flow), des options de financement non- conventionnel
s'ouvrent a elle, en complement au financement traditionnel. Pour le cas de I'Algerie I'on

devra encadrer ce mode de financement, notre pays souffrant de rigidités structurelles. Si ce

% | ERC, Laurent, Les mesures non conventionnelles de politique monétaire, Banque de France, Focus, 23
avril 2009, n°4.
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financement s'adresse aux secteurs productifs concurrentiels en termes de codt/qualité, tenant
compte de la quatrieme révolution économique mondiale, les tensions a court terme seront

amorties par les effets positifs & moyen terme du fait de la création de valeur ajoutée.?’
2.3 Conséquence de la réaction de la politique monétaire.
2.3.1 Taux de change

Le taux de change noté TCH consiste en la détermination du prix de la monnaie nationale en
monnaie étrangére?®. En Algérie, le taux de change est I’un des éléments importants de la
politique monétaire. Dans le cadre de notre travail, cette variable s’avére trés importante pour
expliquer I’effet de la politique monétaire sur la croissance économique. D’apres la figure ci-
dessous la série possede une tendance a la hausse. Donc, également, elle n’est pas

stationnaire.

Figure N°05:Evolution du taux de change entre 2006 et 2019
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

En decembre 2008, la Banque d'Algérie a réduit la valeur du dinar par rapport aux principales
devises mondiales a 64.58 dinars pour un dollar, alors que le taux de change de I'euro s'est
stabilisé a 89 dinars pour la méme période. Au cours de I’année 2009, les fondamentaux de
I’économie nationale ont connu une forte détérioration, dans le sillage de la crise économique
et financiére internationale. Les prix du pétrole ont, ainsi, chuté de 37,7 %, passant de prés de
100 dollars le baril en 2008 a 62,3 dollars le baril en 2009, entrainant une chute des recettes

27 A, Mebtoul, Modification de la loi sur la monnaie et le crédit et introduction du financement non
conventionnel, Publié dans La Nouvelle République le 14 - 09 — 2017.
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d’exportation d’hydrocarbures. Ces évolutions ont engendré une dépréciation du dinar par
rapport au dollar, de 11,1 %, en 2009 et de 2,1 % par an sur la période 2010-
2013.L’effondrement du prix du pétrole a partir du deuxiéme semestre de 2014s’est traduit, en
2015, par un déficit du compte courant extérieur de 16,4 % du PIB et un deficit budgétaire de
15,3 % du PIB. Cette détérioration a entrainé une dépréciation du dinar, en moyenne
annuelle, del19,8 % vis-a-vis du dollar entre 2014 et 2015.A partir de Juin 2016, dans un
contexte de quasi stabilité, en cours de fin de période, des cours de change euro/dollar sur les
marchés internationaux de change entre Juin 2016 et Juin 2017, le second semestre de 2016 et
le premier semestre de 2017 ont connu une relative stabilisation du cours de change du dinar
vis-a-vis des deux principales monnaies de réeglement de I’Algérie. Cependant, sur I’ensemble
de I’'année 2017, I’euro a enregistré une appréciation sensible de 12,4 % par rapport au dollar
(entre Décembre 2016 et Décembre 2017). En conséquence, le dinar s’est déprécié de 1,3 %
vis-a-vis de la monnaie américaine. Encours de fin de période, le dinar s’est déprécie de 3,8 %
par rapport au dollar, entre fin Décembre 2016 et fin Décembre de I’année d’aprés. Entre
Décembre 2017 et Mars 2018 le dinar s’est legerement apprécié face au dollarde 0,86 %.
Inversement, entre Mars et Juillet 2018, le dinar s’est déeprécié face au dollar de 3,09 %. Et fin
2019, le dinar a baissé par rapport au dollar américain de 28%, et son taux de change est de
119.36 en 2019, que le prix du pétrole a baissés de 55%.23

2.3.2 Letaux d’inflation

L’objectif principal de la politique monétaire était de lutter contre I’inflation mesurée par le
taux moyen de I’indice des prix a la consommation, plus précisément de réduire I’inflation a
un niveau acceptable pouvant étre contrélée telle qu’il a été annoncé dans le rapport de la

banque d’Algérie en 2003. Dans cette étude, I’inflation sera mesurée par son propre taux.

La figure ci-apres nous illustre des fluctuations de la série durant toute la période d’étude,
sans tendance haussiere ou baissiére claire sur le long terme, on suppose ainsi que cette série

est stationnaire.
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Figure N°06: Evolution du taux d’inflation entre 2006 et 2019
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

L’inflation est contenue, se positionnant & un taux d’elle atteint 4.86 % en 2008, et 4.27% en
2018. Durant cette derniére période, le taux d’inflation est instable avec deux pics importants
I’un en 2009 avec 5.73 % et I’autre 8.89% en 2012. En 2013, le taux d’inflation baisse jusqu’a
3.25%, grace a une politiqgue monétaire prudente, de la consolidation budgétaire mais aussi
des actions des pouvoirs publics destinées a maitriser et a améliorer les circuits de distribution
des biens de grande consommation. La conduite de la politique monétaire par la banque
d’Algérie qui est demeurée prudente, a contribue a cette bonne tenue de I’inflation en contexte
d’exces structurel de liquidité sur le marché monétaire. En 2015 et 2016, I’inflation s’est
accélérée alors que I’expansion de la masse monétaire (M2) n’a pas progresse,
respectivement, que de 0,13 % et 0,79 %. Inversement, en 2017, la reprise, quoique
relativement faible, de I’expansion monétaire, notamment de M2 hors hydrocarbures, s’est
accompagneée d’une décélération de I’inflation, y compris de I’inflation structurelle. Le
rythme annuel moyen de I’inflation, qui s’était accéléré durant douze (12) mois consécutifs
jusqu’au mois de Mars 2017 (7,07 %), s’etait ralenti au cours du second semestre de 2017
pour atteindre 5,59 % en décembre. Cette décélération s’est poursuivie jusqu’au mois d’Avril
2018 (4,33 %) pour ensuite amorcer une légére hausse et s’établir a 4,58 %, a Juin 2018. en
2019, cela est di a une montée des prix des produits importés ainsi que le dysfonctionnement
des marchés c'est-a-dire : infrastructures insuffisantes, manque de transparence et présence

d’oligopole.
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2.3.3 Produit intérieur brute hors hydrocarbure

Le PIB est considéré comme I’un des meilleurs indicateurs du niveau de croissance
économique d’une nation. Il mesure le comportement économique aussi bien en termes de
revenu que de dépenses. A ce propos et étant donné que notre pays est un pays rentier par
excellence fortement dépendant des hydrocarbures, le PIB hors hydrocarbure sera le meilleur
indice reflétant la croissance économique des secteurs hors hydrocarbures. Qui dit hors
hydrocarbures dit industrie. Pour cela, la prise en compte de cette variable commeétant a
expliquer (endogene) permettra d’apprehender I’importance de la consommation de I’énergie
électrique produite par les industries.

Figure N°07:Evolution du PIBHH entre 2006 et 2019

PIBHH

4500
4000

3500
3000
2500

_—

/

A~

i

2000
1500
1000

500

\

e PIBHH

\

T1 2007 -
T4 2007
T3 2008
T2 2009
T1 2010
T4 2010
T3 2011
T2 2012
T1 2013
T4 2013
T3 2014
T2 2015
T1 2016
T4 2016
T3 2017
T2 2018
T1 2019
T4 2019

Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

En 2008, est annoncé 9374 milliards de DA du PIB pour fin 2007 (le triple par rapport a
1999) dont 4140 pour les hydrocarbures, soit 135 milliards de dollars US. Le taux de
croissance économique a été de 3,1% en 2007, puis 4% en 2008 et 3,8% en 2009%°.

A partir de I’année 2010 jusqu’a 2014, le PIB algérien a connu des fluctuations entre 3% et
4% ; c’est une situation économique instable surtout avec la crise pétroliere de 2014 vu que
I’Algérie est un pays dépendant des hydrocarbures. Mais ¢a reste toujours des résultats faibles
par rapport aux autres pays. Une période de récession remarquée par les économistes, causée
par le plan d’austérité appliqué par le gouvernement sous une forme de programme a partir de
2015 « Nouveau Modele Economique (NME) ». Malgré la chute significative du PIB, la

dépense globale, composée de la consommation finale et la Formation Brut de Capital Fixe

29 IDEM page26.
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(FBCF) n’a pas suivi le méme rythme, mais elle était toutefois en baisse également due a la
diminution des dépenses de I’Etat. La balance commerciale de I'Algérie a enregistré un déficit
d’USD 17,84 Mrd durant l'année 2016, contre un déficit d’USD 17,03 Mrd en 2015, soit une
augmentation du déficit de 4,5%. Elles demeurent trés en dessous du potentiel reéel du pays.
Le niveau des exportations d’hydrocarbures a enregistré une baisse passant d’USD 27,1 Mrd
en 2016 a USD 32,69 Mrd en 2015 (-17,12%). Les exportations hors hydrocarbures ont
également baissé, passant d’USD 2,063 Mrd en 2016 a USD 2,582 Mrd en 2015 (-20,1%). Le
solde de la balance des paiements de I’année 2016 affiche un deficit d’USD 26,31 Mrd contre
USD -27,29 Mrd en 2015. La croissance économique a été maintenue en 2016, avec une
Iégere baisse s’établissant & 3,3% contre 3,7% en 2015. L’inflation a augmenté a 6,4%, due a
la dépréciation de la monnaie nationale par rapport au dollar et la réduction des subventions
sur I’énergie et I’essence. Les réserves de change ont atteint USD 114,1 Mrd en fin décembre
2016 contre USD 143 Mrd en 2015.

2.3.4 Le deficit budgétaire

Les déficits budgétaires affectent le niveau général des prix par plusieurs mécanismes, selon
la qualité des institutions budgeétaires et monétaires et la nature de leur coordination. Ainsi, il
est indispensable de souligner que le fait de vouloir caractériser une relation de causalité
directe entre ces deux variables est trés réducteur, voire méme tres simpliste. Cela revient a
plusieurs raisons. Premierement, on devrait discuter la relation entre déficits budgétaires et les
variables macroéconomiques qu’ils affectent. Parce que c’est ces dernieres qui sont
considérées comme canal de transmission d’un choc négatif sur le solde budgétaire primaire a

un choc positif sur le niveau général des prix.
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Figure N°08: Evolution du déficit budgétaire entre 2006 et 2019 EN Mds de dinars
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Source : Auteurs. A partir des données de la Banque d’Algérie

En 2008, le budget de I’Etat demeurera tres sollicite au double plan du fonctionnement et des
investissements publics, induisant des équilibres budgetaires tendus, nécessitant
impérativement le recours aux Fonds Régulation des Recettes pour le financement du déficit
global du Trésor, fonds qui sont aussi sollicites pour le des endettements interne de I’Etat.
Cependant, en 2009, le solde global des opérations du Trésor a enregistre un important déficit
de 668,8 milliards de dinars € 6,6 % du PIB>>. Il s’agit la du premier déficit au titre de la
décennie qui résulte principalement de la forte baisse des recettes des hydrocarbures induite
par la baisse, a la fois, des prix a I’exportation d’hydrocarbures et des quantités exportées.
(Banque d’Algérie, 2009)

Apres I’important deficit de 2009 inhérent a la chute des recettes fiscales des hydrocarbures <
-41 % > liée au choc externe de grande ampleur, les soldes budgétaires globaux ont été
déficitaires mais avec des ampleurs trés inégales. Ainsi, les déficits de 2010 et 2011 n’ont
représente respectivement que 0,6 % et 0,4 % du PIB. Le déficit budgétaire s’est de nouveau
accru en 2012 <4,8 % > du PIB, en raison de la forte croissance des dépenses totales (22,5
%) et, en particulier, de celle des dépenses courantes K 27,2 % 2>, apres celles non moins
élevees de 2011, respectivement de 31 % et 45,9 % (Banque d’Algeérie, 2012). Selon Omrani
et Rachid (2016), ce des équilibre recettes/dépenses semble étre maintenu pendant les
prochaines années ; malgré I’importance des prix enregistres entre 2011 et 2013 ou les prix du
brut étaient respectivement de I’ordre de 108,44 US $/baril en 2013 contre 111,66 US $/baril
en 2012 et 111,22 US$/baril en 2011. La période d’entre 2014 et 2018 est caractérisee par
deux aspects importants, le premier c’est celui du trend baissier des exportations
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d’hydrocarbures en valeur®® depuis la récession économique mondiale. Le deuxiéme c’est le

niveau éléve des dépenses budgétaires®

Conclusion

L’évolution de la politique monétaire suit les changements de I’économie algéerienne. En effet,
dans la période de planification caractérisée par la concentration des décisions, la politique
monétaire fait partie de la politique économique centralisée, et les outils de politique
monétaire deviennent subitement invalides car la banque centrale n’a aucun pouvoir sur les

bangues commerciales.

La politiqgue monétaire vise le plein emploi, la stabilité des prix, une croissance soutenue et la
balance des paiements internationaux. La décision de cette politique est confiée a la banque
centrale, qui doit determiner ses objectifs et la direction envisagée pour les atteindre. D’une
maniére générale, I’objectif principal de la politique monétaire est de maintenir la stabilité des
prix en toutes circonstances. La base pour attribuer cet objectif a la politique monétaire réside
dans le lien entre la monnaie (I’inflation provient de la monnaie). C’est pour cette raison que

les actions de la banque centrale visent souvent a contréler la masse monétaire en circulation.

0L es recettes des exportations des hydrocarbures passaient de 58 361,6 millions US $ en 2014, 33080,6 en 2015,
27 917,5 en 2016, 33 202,8 en 2017, pour atteindre 3 074,5 millions US $ en mars 2018.

3lles dépenses budgétaires étaient d’un montant de 3927,748 en 2014 puis passaient a 4552,542, 5011,581 et
5612,048 en 2015, 2016 et 2017, respectivement
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CHAPITRE III VERIFICATION EMPIRIQUE

A la lumiére des éléments théoriques déja présentés, nous allons procéder dans ce chapitre a
une modélisation économétrique pour étudier I’impact de la politique monétaire sur la
croissance économique en Algérie (la crise 2008). Pour ce faire, nous utilisons le modele
ARDL (ARDL model approche to cointegration), développé par Pesaran et al (2001). En
effet, I’objectif de cette étude économeétrique est d’évaluer empiriquement les liaisons entre
une variable a expliquer, le produit intérieur brute hors hydrocarbure, et un ensemble de
variables explicatives relevant de la sphere économique, et ce pour le cas de I’Algérie. Ce
chapitre est structuré autour de deux sections; la premiere est consacrée a la présentation de
I’approche théorique du modéle ARDL, la méthodologie de modélisation économétrique
adoptée. Cependant, la deuxieme section est réservée a la définition des variables étudiées,
analyse et discussion des résultats obtenus.

3.1 L’approché théorique du modelé ARDL

Dans cette section on va présenter le modele ARDL théoriquement et la méthodologie de

modélisation économétrique adoptée.

3.1.1 La présentation du modele ARDL

Le modéle ARDL®? permet d’une part de tester les relations de long terme sur des séries qui
ne sont pas intégrées de méme ordre et, d’autre part d’obtenir des meilleures estimations sur
des échantillons de petite taille. En plus, le modéle ARDL donne la possibilité de traiter
simultanément la dynamique de long terme et les ajustements de court terme du modele
ARDL. De ce fait, le modele ARDL mettant en relation la variable a expliquer, le produit
intérieur brute hors hydrocarbure, et les variables explicative, la masse monétaire, taux de

réescompte et ce pour la période de 1980 a 2020 peut s’écrire de la fagon suivante :

Avec : Alog(pibhh)=by+bilog(pibhh)_1+bylog(m2),_1+bslog(trro);_,+bslog(tcro),_4
+ bslog(cred);—y + bglog(ti)e—1 + X7, ay; Alog(pibhh),—y + X, az; Alog(m2),—; +
i 0a31A10g(trro)t P Z?:o a,; Alog(tcro),—; + l 0 as; Alog(cred),—_;  +

0 @i AIOG(ED) €ttt (1)

32 Bouznit, Mohammed. « Rendement du capital humain et dynamique de la croissance au sein des pays sous
développées » thése de doctorat, ENSSEA, 2016, p 73-75
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3.1.2 Le choix des variables

e PIBHH : Produit Intérieur Brute Hors hydrocarbure ;

e M2 : Masse Monetaire ;

e TRRO : Taux de Rémunération de Reserve Obligatoire ;

e TCRO : Taux de Constitution de Réserve Obligatoire ;

e CRED : Les Crédits a L’économie

e TI : Taux de réescompte ;
La spécification de ce modele nécessité que les séries temporelles soit stationnaire au niveau
(1(0)) ou bien stationnaires aprés la premiére différence (1(1))*3, le test d’ADF pour vérifier
laquelle des variables est stationnaire en niveau ou apres une premiére différenciation.
Le modele ARDL se compose de deux parties : la premiere partie combinaison linéaire des
variables en niveau décalées, montre la dynamique de long terme ; la seconde combinaison
linéaire de variables différenciées retards, représente la dynamique de court terme.
La stratégie du test de cointégration selon I’approche de Pesaren comprend deux étapes :
e Determination du retard optimal a I’aide des critéres d’information Akaike information
Criterion (AIC) et Schwarz Bayesian Criterion (SC).
e Examen de toutes les combinaisons possibles pour les retards de chaque variable afin de
déterminer le modele ARDL optimal pour ensuite tester la cointégration. En fait, le modele
ARDL effectue (p+1)k régressions pour obtenir le retard optimal pour chaque variable avec p

: le retard maximal , k : le nombre de variables dans I’équation®*.

3.1.3 La méthodologie du modele ARDL

Les étapes a suivre pour I’analyse de la cointégration dans le modéle ARDL sont :

3.1.3.1 Sélectionner le nombre de retard optimal :
Afin de choisir un retard optimal pour chaque variable, la méthode ARDL estime régressions,

ou (p) est le nombre maximal de retard et k est le nombre de variables dans I’équation. Le
modele peut étre choisi sur la base du Schwartz-Bayesian criteria (SBC) et du critere
d’information d’Akaike (AIC). Le SBC permet de sélectionner un nombre plus réduit de
retards alors que I’AIC permet désélectionner le nombre maximum de retards. Apres la
sélection du modele ARDL par I’AIC ou la SBC.

33 Ali BENDOB, Kamel S| MOHEMMED « L'impact du taux de change paralléle sur la demande de la monnaie Cas
de I’Algérie durant 1980-2010 : Etude économétrique ». Centre universitaire d’Ain Temouchent- Algérie. P20.
34 Philippe, Deschamps, (2006) ; Cours d’économétrie, Université Fribourg, Suisse, p.171.
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3.1.3.2 Test de la stationnarité des séries temporelles :
Afin de déterminer I’ordre d’intégration des séries temporelles et la stationnarité des séries

étudiées, le test de stationnarité de Dickey Fuller Augmenté (ADF) est utilisé. En effet, afin
d’utiliser I’approche du Bound-Test développé par Pesaran et al (2001), il faut s’assurer
préalablement qu’aucune des séries n’est intégrée d’ordre 2 ou plus car les valeurs critiques

fournies par Pesaran et al. (2001) concernent uniguement les niveaux d’intégration O et 1.

3.1.3.3 Test de cointégration (bounds-test)® :
Le test de cointégration selon I’approche de Pesaran et al (2001) dans les modeles ARDL

consiste & tester la nullité conjointe des coefficients des variables en niveau et retardées du
modele. En fait, I’hypothése nulle du test de cointégration (Wald-test) s’écrit :

e HO:=0; (Pas de relation de cointégration).

e H1: au moins un des coefficients est significativement différent de zéro (présence cde

relation de cointégration).

Si I’hypothése nulle est rejetée, alors il y’a une relation de long terme entre les variables,
sinon il n’y a aucune relation de long terme entre les variables. La statistique du test F-stat ou
statistique de Wald suit une distribution non standard qui dépend du caractére non stationnaire
des variables régresseurs, du nombre de variables dans le modéle ARDL, de la présence ou
non d’une constante et d’une tendance ainsi que de la taille de I’échantillon. Deux valeurs
critiques sont générées avec plusieurs cas et différents seuils : la premiére correspondant au
cas ou toutes les variables du modéle sont I(1) : CV-I(1) qui représente la borne supérieure ; la
seconde correspond au cas ou toutes les variables du modéles sont 1(0) : CVI(0) qui est la
borne inférieure. (D’ou le nom de « bound test ingapproach cointegration » ou « approche de
test de cointégration par les bornes »).
Alors la régle de décision pour le test de cointégration est la suivante :
> Si F-stat > CV-I(1), alors I’hypothese nulle est rejetée et donc il y’a Cointégration.
> Si par contre F-stat < CV-1(0), alors I’hypothese nulle de non cointégration est
accepteée.
> Si la F-stat est incomprise entre les deux (2) valeurs critiques, rien ne peut étre conclu
Apreés ce test de cointégration en passe a I’estimation des coefficients a long terme et a court
terme, afin de déterminer I’impact de ces variables explicatives (M2, TRRO, TCRO, CRED,

TI) sur le produit intérieur brute hors hydrocarbure en Algérie.

35 Philippe, Deschamps, (2006), Op.cit. p.185.

54



CHAPITRE III VERIFICATION EMPIRIQUE

3.1.3.4 Test de normalité
Pour vérifier I’hypothese de normalité des résidus et que les résidus de I’estimation du

modele de long terme sont stationnaires on utilise le test de normalité de JarqueBera.

3.2 Estimation économétrique

La derniere phase de ce travail, est I’identification des variables explicatives, I’analyse et

discussion des résultats obtenus.

3.2.1 Le choix des variables étudiées

Par rapport au choix des variables, nous avons essayé au mieux de choisir celles qui sont en
relation directe avec la politique monétaire et la croissance économique en Algeérie. Le choix
s’est effectué sur la base de la littérature théorique présentée ci-dessus ainsi que les travaux
empiriques antérieurs traitant une problématique similaire variables retenues dans la
modélisation économétrique, le produit intérieur brute hors hydrocarbure (PIBHH) comme
variable endogéne (ou a expliquer), la masse monétaire(M2), taux de rémuneration de réserve
obligatoire(TRRO), taux de constitution de réserve obligatoire(TCRO), les crédits a
I’économie(CRDE) et le taux de réescompte(T1) comme variables exogénes.

L’évolution de la série du PIB hors hydrocarbures est presque stable durant les vingt
premiéres années. Années de réformes économiques, elle atteint un pic de croissance en 1999
qui dépasse les 1.9%. A partir des années 2000, elle est affectée par une tendance a la hausse

ainsi qu’une saisonnalité considérable.
3.2.1.1 Produit intérieur brute hors hydrocarbure

Le PIB est considéré comme I’un des meilleurs indicateurs du niveau de croissance
économique d’une nation. Il mesure le comportement économique aussi bien en termes de
revenu que de dépenses. A ce propos et étant donné que notre pays est un pays rentier par
excellence fortement dépendant des hydrocarbures, le PIB hors hydrocarbure sera le meilleur
indice reflétant la croissance économique des secteurs hors hydrocarbures. Qui dit hors

hydrocarbures dit industrie. Pour cela, la prise en compte de cette variable comme

étant a expliquer (endogéne) permettra d’appréhender I’importance de la consommation de
I’énergie électrique produite par les industries.
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3.2.1.2 Taux de remuneration de réserve obligatoire :
La réserve obligatoire est un dép6t rémunéré ou non que les établissements de crédit sont

tenus de constituer auprés de la Banque Centrale. Elle est constituée en monnaie banque

centrale.

3.2.1.3 La masse monétaire :
La masse monétaire notée M2, en terme réel déflaté par IPC est I’objectif intermediaire dont

disposent les autorités publiques pour mener la politique monetaire et agir sur I’activite
économique, en faisant varier les quantités de monnaie présente dans I’économie. La banque
d’Algérie admet une politique de contréle de I’évolution de la masse monétaire et de la
liquidité bancaire afin de limiter les risques inflationnistes mais sans compromettre la
dynamique d’investissement notamment celle du secteur privé.

2.1.4. Taux de réescompte :

Le taux de réescompte noté TI représente le prix de location d’une somme de monnaie, c’est-
a-dire, le pourcentage par lequel il faut multiplier une somme de monnaie pour obtenir
I’intérét. Le niveau des taux de réescompte constitue un objectif intermédiaire trés important
de la politique monétaire, tant sur le plan interne que sur le plan externe. Sur le plan interne, il
influe sur le niveau d’investissement des entreprises et I’arbitrage entre titres et monnaie. Tant

dit que sur le plan externe, il influe sur le mouvement a court terme des capitaux.

3.2.1.4 Le taux de constitution des réserves obligatoires
Les réserves obligatoires sont un instrument de politique monétaire permettant de renforcer

I’action sur la liquidité bancaire. Elles consistent en I’obligation faites aux établissements de
crédit de maintenir sur leurs comptes & la banque centrale, une provision minimum

généralement proportionnelle a I’'importance de leur dépét.

3.2.1.5 Les crédits a I’économie
Dans une économie du marché le crédit joue un rdle central. On dit en effet souvent que le

crédit et le moteur de I’économie. Parce qu’en facilite I’accés aux biens de consommation, il

permet une production de la masse qui, a son tour conduit a une réduction des prix de vente.

3.2.2 Analyse graphique des séries

Les graphes nous donnent une idée sur la stationnarité ou pas de la série, c’est ce que nous

allons démontrer par les tests de stationnarité.
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3.2.2.1 La série Produit intérieur brute hors hydrocarbure
La figure ci-dessous, illustre I’évolution de Produit intérieur brute hors hydrocarbure.

Figure N°9: Evolution du Produit intérieur brute hors hydrocarbure.
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8.4

8.2 |

8.0 |

7.8

7.6 |

7.4

7.2 ]

7.0

o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Source : Eviews 10

La figure N nous illustre des fluctuations de la série durant toute la période d’étude, sans
tendance haussiére ou baissiere claire sur le long terme on suppose ainsi que cette série est

stationnaire.
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3.2.2.2 La série TRRO
Figure N°10 : Evolution de Taux de rémunération de réserve obligatoire :
LOGTRRO
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Le graphe de la série LOGTRRO montre que cette derniére possede une tendance a la baisse.

Ce que veut dire que cette série n’est pas stationnaire.

3.2.2.3 Lasérie M2
Figure N°11 : Evolution de la masse monétaire
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D’aprés la figure N la série LOGM2 posséde une tendance a la hausse, D’ou, la non

stationnarité.

3.2.2.4 LasérieTi
Figure N° 12: Evolution de Taux de réescompte
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La figure N montre une forte augmentation, poursuive part une baisse. Ce que nous permet

de déduire que cette série n’est pas stationnaire
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3.2.25 Lasérie CRED
Figure N°13: Evolution des crédits a I’économie :
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D’apres la figure N la série LOGCRED posséde une tendance a la hausse. Donc, également,

elle n’est pas stationnaire
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3.2.2.6 Lasérie TCRO

e Figure N°14: Taux de Constitution de Réserve Obligatoire ;
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Le graphe de LOGTCRO nous montre qu’elle posséde des fluctuations a la hausse et a la

baisse. Ainsi, on conclure que la série n’est pas stationnaire.
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3.2.3 Détermination de nombre de retard

Figure N° 15 : Le graphique du critere d’information Schwarz (SIC).
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A partir du graphe ci-dessous (selon le critere SIC), le modele ARDL (2.3.3.0.2.0) est le

meilleur modeéle car la valeur du SIC est la minimale.

Aprés avoir déterminé le nombre de retard de chaque variable il convient de procéder a la

stationnarité de chaque série en utilisant le test de la racine unitaire, Dickey Fuller.

3.2.4 Testde racine unitaire :

Pour s’assurer que les variables étudiées sont stationnaires soit en niveau 1(0) ou apres la

premiere différenciation I(1), nous ferons appel au test de Dickey-Fuller augmenté (ADF).
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Tableau N° 03: Résultat du test de racine unitaire appliqué sur les variables étudiees

Au niveau
Les variables Statistique du | probabilité Décision
teste DF
LOG M3 :-0.322403 0.9879
PIBHH En niveau M2 :-3.665059 0.0077 Stationnaire en niveau
M1 :
LOG M3 :-1.266334 0.8845
M2 En niveau M2 :-2.446978 0.1345 N’est pas stationnaire en
M1 :1.285222 0.9477 niveau
M3 :-1.266334 0.8845
LOG En niveau M2 :-2.446978 0.1345 N’est pas stationnaire en
M2 M1 :1.285222 0.9477 niveau
M3 :-4.665683 0.0024
En différence | M2 Stationnaire apres la lere
M1 différenciation
LOG M3 :-2.569114 0.2956
TRRO En niveau M2 :-3.138471 0.0299 Stationnaire en niveau
M1
LOG M3 :-2.461154 0.3453
En niveau M2 :-2.493538 0.1230 N’est pas stationnaire en
TCRO M1 :-0.621468 0.4432 niveau
M3 :-6.826527 0.0000
En différence | M2 Stationnaire apres la
M1 différenciation
M3 :-0.825332 0.9563
En niveau M2 :-1.744240 0.4034 N’est pas stationnaire en
LOG CRED M1 :11.42643 1.0000 niveau
M3 :-5.803846 0.0001
En différence | M2 Stationnaire apres la
M1 différenciation
M3 :-2.813908 0.1992

63




CHAPITRE III VERIFICATION EMPIRIQUE

LOG En niveau M2 :-1.874752 0.3413 N’est pas stationnaire en
M1 :0.404367 0.7965 niveau
Tl M3 :-5.920169 0.0001
En différence | M2 Stationnaire apreés la
M1 différenciation

Source : Etabli par nos soins a partir d’Eviews10

e NB : 1(0) la variable est stationnaire en niveau, I(1) la variable est stationnaire apres la
premiére différenciation.

e M3 : Modele avec tendance et constante.

e M2 : Modele sans tendance avec constante.

e M1 : Modele sans tendance et sans constante.
Apres avoir testeé la stationnarité de différentes variables incluses dans la présente étude, on
constate que toutes les variables sont stationnaires soit en niveau ou aprés la premiére
differenciation. Par conséquent, le modele ARDL peut étre appliqué afin d’estimer une
éventuelle relation de cointégration entre le Produit intérieur brute hors hydrocarbure et les
variables explicatives (M2, TRRO, TCRO, CRED, TI).

3.2.5 Estimation du modele ARDL (2.3.3.0.2.0)

Tableau N°04 : Résultats d’estimation.

Variables Coefficient Std. Error t.statistic Prob*
LOGPIBHH (- | -0.011753 0.140692 -0.083536 0.9339
1)

LOGPIBHH (- | 0.232131 0.141342 1.642330 0.1100
2)

LOGM2 0.518468 0.265693 1.951382 0.0595
LOGM2 (-1) 0.273569 0.340090 0.804400 0.2469
LOGM2 (-2) -0.307786 0.346695 -0.887772 0.3811
LOGM2 (-3) 0.571525 0.277733 2.057820 0.0476
LOGTRRO 0.016949 0.058008 0.292179 0.7720
LOGTRRO (-1) | -0.030953 -0.062765 -0.493159 0.6252
LOGTRRO (-2) | 0.001482 0.061904 0.023933 0.9811
LOGTRRO (-3) | -0.096412 0.054176 -1.779609 0.0844
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LOGTCRO -0.065394 0.023705 -2.758704 0.0094
LOGCRED -0.418442 0.206304 -2.028280 0.0507
LOGCRED (-1) | -0.368978 0.306831 -1.202545 0.2377
LOGCRED (-2) | 0.549483 0.202403 2.714794 0.0105
LOGTI -0.167357 0.152056 -1.100628 0.2790
C -2.821063 0.853880 -3.303817 0.0023

(=0.996692) ;(F-Statistic656.9007 ; Prob0.000000 ; Durban-Watson stat 2.251079)
Source : établi par nos soins a partir d’Eviews10

Le modeéle de la politiqgue monétaire estimé par la méthode ARDL s’écrit de la maniere

suivante :

log(PIBHH),=-2.82—0.01log(PIBHH),_, +0.23log(PIBHH),_, + 0.51log(M2), +0.27
log(M2);-4 -0.30 log(M2);_, + 0.57log(M2),_5 +0.01 log(TRRO); - 0.03log(TRRO);_1 +
0.001log(TRRO);_, - 0.0910g(TRRO);_3 — 0.06log(TCRO), - 0.41log(CRED); —
0.36log(CRED);_, + 0.54log(CRED);_, - 0.16log(TI);.

Les résultats d’estimation indiquent que tous les coefficients des variables la masse monétaire,
la masse monetaire retardé de trois ans, le taux de reconstitution des réserves obligatoires, les
crédits a I’économie et les crédits a I’économie retardé de deux ans estimé est statistiquement
significatif (la statistique de Student associé est supérieur a la valeur critique au seuil de 5%).

Ainsi que :

En revanche, les coefficients des variables le produit intérieur brute hors hydrocarbure
retardé d’une année, le produit intérieur brute hors hydrocarbure de deux ans, la masse
monétaire retardé d’une année, la masse monétaire retard € de deux ans, le taux de
rémunération de la réserve obligatoire, le taux de rémunération de la reserve obligatoire
retardé d’une année, de deux ans et de trois ans, les crédits a I’économie retardé d’une année
et le taux de réescompte sont d’un point de vue statistique non significatifs, puisque les
statistiques de Student associées sont inférieures a la valeur de la table au seuil de 5%.

De plus, a qualité d’ajustement de ce modele est de Rz = 99.66%, c'est-a-dire que la
variabilité totale du produit intérieur brut hors hydrocarbure est expliquée a 99.66% par les
variables sélectionnées. De cette facon, la qualité d’ajustement de notre modele est trés bonne.
La probabilité de la statistique de Fisher associée est largement significative au seuil de 5%.
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3.2.6 Test de Co-integration (Bounds test)

Tableau N°05: Résultats du test de Co-integration de Pesaran et al. (2001)

Variables

LOG (PIBHH),

LOG (M2), LOG (TRRO),

(TCRO), LOG (CRED), LOG (T1).

LOG

F-Stat calculé 6.411057

Seuil critique 1(0) 1(1)
1% 3.06 4.15
5% 2.23 3.38
10% 2.08 3

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Les résultats du test de Co-intégration sont présentés dans le tableau ci-dessus. On voit que la

statistique de Fisher (F=6.411057) est supérieure a la borne supérieure pour les différents

seuils de significativité 1%, 5% et 10%. Ce résultat nous conduit a rejeter I’hypothese

d’absence de relation de long terme, et on constate I’existence d’une relation de Cointégration

entre les différentes variables.

3.2.7 L’estimation de la relation a long terme selon le modele ARDL

Tableau N°06: L’estimation de la relation de court terme (dynamique de cout terme)

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10
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On remarque que le produit intérieur brut par habitant D (LOGPIBHH (-1)) = -0.23 est négatif
et significatif car la statistique associée a cette variable (2.37) est supérieure a la valeur de la
table de Student au seuil de 5%. Le terme CointEq (-1) correspond au résidu retardé d’une
période issue de I’équation d’équilibre de long terme. Son coefficient estimé est négatif et
largement significatif, confirmant ainsi I’existence d’un mécanisme a correction d’erreur. Ce
coefficient, qui exprime le degré avec lequel la variable log(PIBHH) sera rappelée vers la
cible de long terme, est estimé de -0.77 pour notre modéle ARDL, traduisant évidemment un

ajustement a la cible de long terme plus au moins rapide.
Tableau N°7 : Estimation de la relation de long terme

Dépendent variable : log (PIBHH)

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Les résultats d’estimation de la relation de long terme s’écrivent sous la forme suivante:

log(PIBHH; ) = - 3.61 + 1.35log(M2;) - 0.13log(TRRO;) - 0.08log(TCRO;) -
0.30log(CRED;) — 0.21log(T1,).

Les résultats d’estimation de la relation de long terme s’écrivent sous la forme suivante :

D’apres les résultats obtenus, on voit clairement qu’il existe un effet positif et significatif de
la masse monétaire sur le produit intérieur brut hors hydrocarbure (la statistique de Student
associée est significative au seuil de 5%), contrairement aux variables le taux de rémunération
des réserves obligatoires, taux de constitution de la réserve obligatoire et les crédits a
I’économie qui exerce un effet négatif et significatif sur la variable dépendante log(PIBHH).
L’effet non significatif de taux de réescompte peut étre expliqué par I’utilisation des variables

en terme réel.

En éliminant les variables non significatives, on obtient une autre spécification de la

dynamique de court terme et de la relation de long terme comme suit :
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Tableau N°08 : Estimation de la relation de court terme

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Selon les résultats d’estimation, on constate qu’a court terme le le produit intérieur brut hors
hydrocarbure retardé d’une année, la masse monétaire retarde de deux ans, les credits a
I’économie, les crédits a I’économie retardé d’une année sont négatives et significatives au
seuil de 5% (la valeur de la statistique de Student associée est supérieure a la valeur critique
(1.96) au seuil de 5%). Le coefficient & correction d’erreur ECM est négatif et largement
significatif, confirmant ainsi I’existence d’un mécanisme a correction d’erreur. Ce coefficient,

qui exprime le degré avec lequel la variable PIBH sera rappelée vers la cible de long terme,
est estimé de -0.73 pour notre modele ARDL, traduisant alors un ajustement a la cible de long

terme plus au moins rapide.

Tableau N° 09 : Estimation de la relation de long terme

“Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGM2 1.2347371 0.124785 10.79752 0.0000
LOGTRRO -0.1337032 0.043724 -2.057883 0.0043
LOGTCRO -0.094565 0.025319 -3. 734941 0.0007F
LOGCRED -0.291815 0.087274 -3.343667 0.0020
C -2.89585497 0451267 -G6.558419 0.0000

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Les resultats d’estimation de la relation de long terme s’écrivent sous la forme suivante:
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log(PIBHH,) = -0.95 + 1.34log(M2,) — 0.13log(TRRO;) — 0.0910g(TCRO,) —
0.2910g(CRED:).

Ces résultats montrent I’existante d’une relation positive et significative a long terme entre le
produit intérieur brut hors hydrocarbure et la masse monétaire, ainsi, une augmentation de 1%
de la masse monétaire M2 entraine, une augmentation de 1.34% du produit intérieur brut hors
hydrocarbure. les résultats montrent I’existante d’un effet négatif et significatif du taux de
rémunération des réserves obligatoire, taux de constitution de la réserve obligatoire et les
crédits a I’économie sur le produit intérieur brut hors hydrocarbure , et une augmentation de
1% du taux de rémunération des réserves obligatoire, taux de constitution de la réserve
obligatoire et les crédits a I’économie entraine, et toute choses égale par ailleurs, une baisse de
0.13%, 0.09%,0.29% respectivement a long terme du produit intérieur brut hors hydrocarbure.

3.2.8 Validation du modele

La validation du modele se réfere a divers tests statistiques de spécification pour vérifier si le

modele est congru c'est-a-dire qu'il ne peut étre mis a défaut.
3.2.8.1 Tests sur les résidus

Ces tests statistiques consistent a tester la qualité des résidus a savoir I'homoscédasticité et la

normalité.
3.2.8.2 Test d’hétéroscédasticité

Il s’agit d’un test important puisqu’il repére non seulement de I’hétéroscédasticité mais
également une mauvaise spécification du modele. L’homoscédasticité s‘observe lorsque la
dispersion des résidus est homogene sur tout le spectre des valeurs predites. Il est donc clair
que c’est une propriété souhaitable puisque si les résidus correspondent bien a des aléas de
mesure, il n’y a pas de raison que la dispersion de ces résidus change en fonction des valeurs

prédites.

Tableau N°10 : Résultats du test d’hétéroscédasticité

Hétéroscedasticité Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistique 1.350051 | Prob. F(14,34) 0.2307
OPS*R-carré 17.50704 | Prob.Chi-deux(14) 0.2302
Echelle expliquée SS 22.08880 | Prob.Chi—deux(14) 0.0768

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.
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Nous acceptons donc, I’hypothése d’homoscédasticité des erreurs au seuil de 5%, car les

probabilités sont supérieures a 0,05. D’ou, les estimations obtenues sont optimales.

3.2.8.3 Test d’auto corrélation
On applique le test d’auto corrélation pour savoir si les erreurs ne sont pas auto-corrélées.

Tableau N°11: Résultats du test d’autocorrélation

Test de Breusch-Godfrey de corrélation en série LM

F-statistique Prob. F(2,32) 0.1730
1.854398

OPS*R-carré 5.089250 | Prob.Chi-deux(2) 0.0785

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

La probabilité associée a la F-statistique est supérieure a 0.05. Par consequent, nous acceptons

I’hypothese qu’il y’a I’absence d’autocorrélation des erreurs.

3.2.8.4 Test de stabilite
Afin de se prononcer sur une éventuelle stabilité des coefficients estimés, le test de CUSUM

SQ sera exécuté. Ce test est fondé sur la somme cumulée du carré des résidus récursifs. La
valeur de la statistique doit alors évoluer, sous I’hypothese nulle de stabilité de la relation de

long terme, entre deux droites représentant les bornes de I’intervalle.
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Figure N°16 : Résultats du test de stabilite des coefficients
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Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Sur la base des résultats du test CUSUM SQ, nous pouvons dire que le modele estimé est

stable durant la période d’étude.
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3.2.8.5 Test de robustesse du modéle ARDL
Figure N°17: Valeur actuelle et prédite de la croissance économique mesurée par le

PIBHH pour I’Algérie
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Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

La Figure n 0 ci-dessus confirme la robustesse du modéle ARDL estimé, puisque les valeurs
actuelles et prédites de log(PIBHH) sont étroitement liées. Ainsi, la fiabilité des facteurs

structurels expliqués par la régression n’est pas remise en question.
3.2.8.6 Test de causalité

Le test de causalité de Granger revient a examiner si la valeur contemporaine de Y est liée
significativement aux valeurs et des valeurs retardees de X que I’on considere comme la

variable causale.

L’élaboration de ce test a ces variables prises deux a deux nécessite au préalable la

détermination du nombre de retard du modéle VAR (P) avec toutes les séries.
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Tableau N°12: détermination du nombre de retard du modele VAR (P)

1 2 3 4
AlC -3,83 -4,11 -3,98 -4,4
SCH -3,56 -3,6 -3,24 -3,42

Source : Auteurs avec Eviews 10

Le tableau n°® 12 démontre que les critéres d’Akaike et Schwartz qui minimisent le retard du
VAR sont respectivement -4.11 et -3.60. Nous concluons que c’est un VAR 2.

Tableau N°13 : Résultats du test de causalité au sens de Granger

Variables Hypotheses F-stat Prob Conclusion
nulle
LOGM2 et | LOGM2 ne LOG M2 ne cause
LOGPIBHH cause pas au pas au sens de
sens de granger 1.06542 0.3531 granger
DLOGPIBHH LOGPIBHH
LOGPIBHH ne LOGPIBHH
causse pas au cause au sens de
sens de granger 3.85002 0.0286 granger LOGM?2
LOGM2 (relation
unidirectionnelle)
LOGTRRO et | LOGTRRO ne LOGTRRO ne
LOGPIBHH cause pas au cause pas au sens
sens de granger 1.29529 0.2838 de granger
LOGPIBHH LOGPIBHH
LOGPIBHH ne LOGPIBHH ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.00030 0.9997 de granger
DLOGTRRO LOGTRRO
LOGTCRO et | LOGTCRO ne LOGTCRO ne
LOGPIBHH cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.47369 0.6258 de granger
LOGPIBHH LOGPIBHH
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LOGPIBHH ne LOGPIBHH ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger de granger
LOGTCRO 0.17929 0.8385 LOGTCRO

LOGCRED et | LOGCRED ne LOGCRED ne
LOGPIBHH cause pas au cause pas au sens
sens de granger 2.08073 0.1367 de granger
LOGPIBHH LOGPIBHH
DLOGPIBHH LOGPIBHH ne
ne cause pas au cause pas au sens
sens de granger 2.61892 0.0840 de granger
DLOGCRED LOGCRED
LOGTI et | LOGTI ne LOGTI ne cause
LOGPIBHH cause pas au pas au sens de
sens de granger 0.21842 0.8046 granger
LOGPIBHH LOGPIBHH
LOGPIBHH ne LOGPIBHH  ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 1.63656 0.2060 de granger LOGTI
LOGTI
LOGTRRO et | LOGTRRO ne LOGTRRO ne
LOGM2 cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.65594 0.5238 de granger
LOGM2 LOGM2
LOGM2 ne LOGM2 ne cause
cause pas au pas au sens de
sens de granger 0.00126 0.9987 granger
LOGTRRO LOGTRRO
LOGTCRO et | LOGTCRO ne LOGTCRO ne
LOGM2 cause pas au cause pas au sens
sens de granger 1.56369 0.2205 de granger
LOGM2 LOGM2
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LOGM2 ne

cause pas au

LOGM2 ne cause

pas au sens de

sens de granger 0.52609 0.5945 granger
LOGTCRO LOGTCRO
LOGCRED et | LOGCRED ne LOGCRED ne
M2 cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.28053 0.7567 de granger
LOGM2 LOGM2
LOGM2 ne LOGM2cause au
cause pas au sens de granger
sens de granger 4.05282 | 0.0241 LOGCRED
LOGCRED (relation
unidirectionnelle)
LOGTI et | LOGTI ne LOGTI ne cause
LOGM2 cause pas au pas au sens de
sens de granger 0.19728 0.8217 granger LOG M2
LOG M2
LOGM2 ne LOGM2 ne cause
cause pas au pas au sens de
sens de granger | 2.22830 0.1195 granger LOGTI
LOGTI
LOGTCRO et | LOGTCRO ne LOGTCRO ne
TRRO cause pas au cause pas au sens
sens de granger | 0.00861 0.9914 de granger
LOGTRRO LOGTRRO
LOGTRRO ne LOGTRRO ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger | 0.20002 0.1195 de granger
LOGTCRO LOGTCRO
LOGCRED et | LOGCRED ne LOGCRED ne
LOGTRRO cause pas au cause pas au sens
sens de granger | 2.20754 0.1217 de granger
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LOGTRRO LOGTRRO
LOGTRRO ne LOGTRRO ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger | 1.10365 0.3405 de granger
LOGCRED LOGCRED
LOGTI et | LOGTI ne LOGTI ne cause
LOGTRRO cause pas au pas au sens de
sens de granger 0.00274 0.9973 granger
LOGTRRO LOGTRRO
LOGTRRO ne LOGTRRO ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.22189 0.8019 | de granger LOGTI
LOGTI
LOGCRED et | LOGCRED ne LOGCRED ne
LOGTCRO cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.05811 0.9436 de granger
LOGTCRO LOGTCRO
LOGTCRO ne LOGTCRO ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 0.88142 0.2412 de granger
LOGCRED LOGCRED
LOGTI et | LOGTI ne LOGTI ne cause
LOGTCRO cause pas au pas au sens de
sens de granger 2.95007 0.0625 granger
LOGTCRO LOGTCRO
LOGTCRO ne LOGTCRO ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 2.56991 0.0877 de granger LOGTI
LOGTI
LOGTI et | LOGTI ne LOGTI ne cause
LOGCRED cause pas au pas au sens de
sens de granger 2.05277 0.1402 granger
LOGCRED LOGCRED
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LOGCRED ne LOGCRED ne
cause pas au cause pas au sens
sens de granger 2.45616 0.0972 | de granger LOGTI
LOGTI

Source : résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10

Les résultats du test de causalité montrent que la variable explicative sélectionnée pour I’étude
empirique a savoir LOG (M2) a un effet significatif au sens de Granger sur la variable
dépendante LOG (PIBHH) au seuil de 5%.

Conclusion

Dans notre étude empirique, qui a pour objet d’analyser la relation existante entre la politique
monétaire et la croissance économigue en Algérie (crise 2008). On a procédé a de nombreux
tests notamment I’estimation d’un processus ARDL. De ce fait, notre analyse a débuté par
I’étude des choix de variable et I’étude graphique de chaque série, nous avons également
utilise le test de la racine unitaire (ADF) qui a démontré que les variables sont stationnaires
soit en niveau 1(0) ou apres la premiere différenciation 1(1). Cela pour pouvoir estimer un
modele ARDL, passant par le test du Bounds-test. D’apres les résultats, nous avons constaté
que le coefficient de determination R2 est élevé, et il est de lI'ordre de 99.66%. Ceci nous
pousse a dire que le différentiel d'équilibre est expliqué a 99.66% par les variables du modéle
et le modele est globalement bon. Le test de CUSUM SQ basé sur les résidus récursifs révele
que le modele est relativement stable au cours du temps. De plus, les résultats d’estimation de
la relation de court et long terme ont révélé qu’il existe une relation positive entre la variable
produit intérieur brut hors hydrocarbure (PIBHH), la masse monétaire (M2), le taux de
rémunération des réserves obligatoire. Cependant il existe une relation négative entre la

variable de produit intérieur brut hors hydrocarbure et les crédits a I’économie.
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Dans le cadre de ce travail, nous nous sommes focalisées sur une question essentielle, celle
expliquer I’impact de la politique monétaire sur la croissance économique en Algérie depuis

2008. Et pour répondre a cette interrogation, nous avons suivi le raisonnement suivant :

Dans le premier chapitre, nous avons étudié les mutations des grondeurs économiques dans le
monde en générale et en Algérie en particulier aprés la crise des subprimes. A travers notre
recherche nous pouvons dire que I’impact de la crise financiere 2007 sur I’économie mondiale
differe d’un pays a I’autre, fonction d’une part, du degré du développement de son économie
nationale et d’autre part de la structure cette économie ainsi que sur son taux d’ouverture
commerciale a I’échelle internationale. La crise mondiale des marches financiers qui a éclaté
en septembre 2008 est I’une des plus graves crises économiques survenues ces dernieres
années. Elle a clairement démontré la fragilité et les défaillances de beaucoup d’institutions
nationales et internationales et du systeme financier mondial. Elle est née dans les marchés
financiers et a rapidement évolué en un effondrement continu de banques et places boursiéres,
affectant finalement I’économie réelle avec des conséquences significatives sur I’emploi. En
effet I’impact de la crise des subprimes est ressenti fortement dans les pays avancés ou leur
économie est basée sur une ouverture commerciale importante par rapport a d’autre pays
moins avances. Concernant I’économie Algérienne, celle-ci était fortement dépendante du
commerce exterieur, plus exactement des ses recettes en hydrocarbures qui constituent la
principale ressource de I’économie algérienne. Ce secteur représente plus de 95% du PIB
algérien et couvre la quasi-totalité des dépenses budgeétaires.de ce fait, la récession de
I’économie mondiale et la chute des prix des hydrocarbures en 2009, a fortement pénalisé

I’économie algérienne vus la baisse des recettes des hydrocarbures.

Dans le deuxieme chapitre, nous avons mis en lumiére I’évolution de la politigue monétaire.
L’évolution de la politique monétaire suit les changements de I’économie algéerienne. En effet,
dans la période de planification caractérisée par la concentration des décisions, la politique
monétaire fait partie de la politique économique centralisée, et les outils de politique
monétaire deviennent subitement invalides car la banque centrale n’a aucun pouvoir sur les
bangues commerciales. L’objectif final de la politique monétaire est la stabilité des prix. Quel
que soit le ou les objectifs intermédiaires que la banque centrale utilise, celui-ci (ou ceux-la)
doit avoir une relation avec cet objectif final. L’efficacité de la politigue monétaire dépend

donc d’abord du choix de la stratégie ou de I’objectif intermédiaire ensuite des autres facteurs.
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Dans le troisieme et dernier chapitre, une étude empirique, qui a pour objet d’analyser la
relation existante entre la politigue monétaire et la croissance économique en Algérie (crise
2008). On a procédé a de nombreux tests notamment I’estimation d’un processus ARDL. De
ce fait, notre analyse a débuté par I’étude des choix de variable et I’étude graphique de chaque
série, nous avons également utilisé le test de la racine unitaire (ADF), qui a demontré que les
variables sont stationnaires soit en niveau 1(0) ou aprés la premiere différenciation 1(1). Cela
pour pouvoir estimer un modele ARDL, passant par le test du Bounds-test. D’apres les
résultats, nous avons constaté que le coefficient de détermination R2 est éleve, et il est de
I'ordre de 99.66%. Ceci nous pousse a dire que le différentiel d'équilibre est expliqué a
99.66% par les variables du modele et le modéle est globalement bon. Le test de CUSUM SQ
basé sur les résidus récursifs révéle que le modéle est relativement stable au cours du temps.
De plus, les résultats d’estimation de la relation de court et long terme ont révélé qu’il existe
une relation positive entre la variable produit intérieur brut hors hydrocarbure (PIBHH), la
masse monétaire (M2), le taux de rémunération des réserves obligatoire. Cependant il existe
une relation négative entre la variable de produit intérieur brut hors hydrocarbure et les crédits

al’économie.
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Les graphes des séries en niveau
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Les graphes des séries en différance :
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Résultats d’estimation du modele ARDL :

Résultats du test de Co-intégration de Pasaran et al. (2001)
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Estimation de la relation de long terme :
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Test de Granger

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DILOGCRED) does not Granger Cause LOGFIBHH 49 288813 0.0366
LOGPIBHH does not Granger Cause D(LOGCRED) 0.703497 0.5001
D(LOGMZ) does not Granger Cause LOGPIBHH 49 0.80334 0.4543
LOGPIBHH does not Granger Cause D(LOGMZ) 1.07801 0.2488
D{LOGTI) does not Granger Cause LOGPIBHH 49 016807 0.8458
LOGPIBHH does not Granger Cause D(LOGTI) 0.04595 0.89551
LOGTRREO does not Granger Cause LOGPIBHH 50 1.29529 0.2838
LOGPIBHH does not Granger Cause LOGTRRO 0.00030 0.9997
DILOGTCRO) does not Granger Cause LOGPIBHH 49 042748 (.6548

LOGPIBHH does not Granger Cause D(LOGTCRO) 0.15054 0.8607
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Résumé

La littérature économique fait ressortir I’existence d’un débat ayant trait aux effets de la
politique monétaire s’est-elle adaptée apres la crise subprime pour maintenir la croissance
hors hydrocarbure. Ce travail se propose de déterminer I’impact de la politique monétaire sur
la croissance économique, sur des données de I’économie algérienne couvrant la période
2007- 2019. Afin de tenir compte des spécificités individuelles et temporelles des
phénoménes de croissance, nous utilisons I’économétrie pour estimer I’influence de la
politique monétaire sur la croissance économique. Nous avons utilisé le modéle ARDL
développé par Pesaran et al. 2001. Les variables choisies sont : produit intérieure brute hors
hydrocarbure PIBHH, le taux de rémunération des réserves obligatoire (TRRO), le taux de
constitution de réserve obligatoire (TCRO), la masse monétaire M2, les crédits a I’économie
(CRED), et le taux de réescompte (TI). Les résultats indiquent I’existence d’une relation de
long terme entre ces variables.

Mots-clés : Politique monétaire, croissance économique, ARDL, relation de long terme, crise
2008.

Summary

The economic literature points to the existence of a debate relating to the effects of monetary
policy having adapted after the subprime crisis to maintain non-hydrocarbon growth. This
work aims to determine the impact of monetary policy on economic growth, on data from the
Algerian economy covering the period 2007-2019. In order to take into account the individual
and temporal specificities of growth phenomena, we use the econometrics to estimate the
influence of monetary policy on economic growth. We used the ARDL model developed by
Pesaran et al., 2001. The variables chosen are: gross domestic product excluding
hydrocarbons PIBHH, the rate of return on compulsory reserves (TRRO), the rate of
constitution of compulsory reserves (TCRO), the M2 money supply, credits to the economy
(CRED), and the rediscount rate (T1). The results indicate the existence of a long-term

relationship between these variables.

Keywords: Monetary policy, economic growth, ARDL, long-term relationship, subprime
crisis.



