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MONETAIRES ET FINANCIERES.

I.LE CADRE CONCEPTUEL.

On peut dire sans exagération aucune que la politique macro-économique et ses
fondements keynésiens en particulier, ont été mis ay point pour lutter contre le chomage, qui

Ce que I'on appelle « Politiques d’ Ajustement Structurel » dans les pays du Sud, ne sont
en fait rien d’autre que des politiques macro-économiques d’inspiration keynésienne et/ou
néo-classique ( ¢’est-a-dire monétariste ), mais dont entre-temps I’objectif principal a changg,

Ce dermnier concerne essentiellement I’équilibre extérieur d’un pays, ¢’est-a-dire 1a situation
de sa balance de paiement. Par ailleurs, compte tenu deg liens qui existent entre I’équilibre
interne et la réalisation de I'équilibre externe, I’objectif de stabilité monétaire et donc de lutte
contre I'inflation devient un objectif complémentaire propre a faire parvenir au premier visé,

Alors que les politiques dites de développement avaient plus ou moins délibérément fait
appel 4 des financements moncétaires pour pallier I'insuffisance deg ressources et invoqué

effet dopant de Pinflation, on assiste 4 un retour en force de 1’orthodoxie monétaire et
financiére.

La lutte contre 1'inflation devient alors une lutte contre I’exces de demande, surtout en ce

qu'elle comporte d’excés de demande d’origine externe et donc tend i se résoudre en
importation.

Ceci ne veut pas dire pour autant que ces politiques macro-économiques n’aient pas
d’effets sociaux, c’est-a-dire d’effets sur ce que Ia plupart des auteurs étudient comme
problémes liés a la Pauvreté et/ou au bien-étre deg populations. Ce qui est frappant dans la
littérature consacrée a cet effet, c’est de constater que dans les pays du Sud, on prend d’autres
criteres ( indicateurs sanitaires, nutritionnels, efc... ) que le chémage pour mesurer la pauvreté.
Comme si ce demnier faisait partie une bonne fois pour toutes de la nature méme de ces
€conomies. Alors que 1a git aussi le noeud du probléme.

croissance. On ne peut inverser la séquence. Celles des politiques développementalistes des
années 60 et 70 qui ont tenié de le faire, ont échoué dans leur objectif entrainant parfois de
lourdes charges et Ia dépendance ( sanitaire, éducationnelle. .. )



développementiste montre fortement. De plus, elles ont souvent tourné a I’action sociales
interne quand I’Etat dispose d’une manne financicre exogene, externe quand elle s’appuie sur
des mécanismes d’aide internationale.

Or Dassistance génére et perpétue D'assistance et désincite I'effort & produire, I'effort 3
innover, I'effort & rechercher les solutions adaptées au contexte ¢conomique, social et culture]

II. LE CONTENU DES POLITIQUES D’AJUSTEMENT STRUCT UREL.

La conception de I’ajustement telle que véhiculée par les experts des Institutions de
Bretton-Woods renvoie en geénéral 4 au moins deux types de politiques :

a) Des politiques de stabilisation c’est-a-dire de luite contre I'inflation et I’exces de
demande en général, principalement dans sa composante externe. Ces politiques sont
souvent analysées comme des politiques de gestion de 1a Demande.

L’ensemble des mesures prises a cet effet enclenche un processus visant a court terme la

réduction des déséquilibres financiers internes et externes par réduction de la Demande
effective.

Des politiques de changements structurels - porteurs ou non, selon le cas, de croissance
ultérieurement,

En effet, sur la base de diagnostics ¢conomiques et financiers et de modeles macro-
¢conomiques orthodoxes basés sur la logique des avantages comparatifs, un schéma général a
€t¢ €laboré par les Institutions de Bretton-Woods au début des années 70.

Initialement politiques de stabilisation et politiques de réformes structurelles sont distinctes,
Par la suite et dans les faits, elles seront combinges,

Elles ont donc initié et soutenu dans beaucoup de pays du Sud dans le cadre de ce que ’on
a appelé globalement les politiques d’ajustement structurel, un certain nombre de politiques
€conomiques visant essenticllement a rétablir I’équilibre extérieur dans ces pays, compte tenu

des déficits enregistrés a ce niveau et de la crise de I'endettement qui constitue Paspect majeur
de la crise des paiements extérieurs.

Les politiques d’ajustement ou de changements structurels visent 3 moyen et a long terme
un changement des prix absolus et relatifs et des réformes de structures favorisant une
meilleur allocution des Iessources en vue d’une croissance plus soutenable et dong plus
durable mais aussi plus ¢quitable.



certain nombre de Pays la « dimension sociale ». I.a prise en compte de cet aspect nécessite
alors de repérer les coiits sociaux de l'ajustement, de définir et d’introduire les mesures
correctives d’accompagnement. 11 est néanmoins difficile d’isoler les couts sociaux induits par

III. QU’EN-EST-IL POUR L’ALGERIE ?

Avec beaucoup de retards, d’hésitations et de résistances multiples qui sont peut-étre la
Cause des difficultés ultérieures Plus fortes, I’ Algérie vient d’entamer un P.A.S. déclaré avec le
concours des Institutions de Bretion-Woods suite a I’échec avéré de sa politique d’auto-
ajustement structurel (sans le concours du FMI ¥

Cela résulte A notre sens de 1a conjonction de deux types de politiques :

active de desserrement de 1a contrainte extérieure mais ay contraire une politique insensée de
paiement de la dette qui va amener rapidement i une-asphyxie de I’économie,

* une politique trop tardive et trop brutale de gestion de la Demande qui se heurte a de
nombreuses résistances dans un contexte d’instabilité¢ politique et sociale extréme ( depuis
1988 mais surtout 1992 ).

En effet, elles constituent un mouvement d’ensemble de modifications des régles de .
fonctionnement de I’économie et par de 14 de toute la Société. Elles se veulent un ensemble de
changements radicaux ( ou se proclamant tels ) qui affectent I’ensemble des rouages et des



Une restructuration dy secteur bancaire compléte celle deg entreprises publiques soumises
de plus en plus i un assainissement financier, Maig Cette transition se fait dans un contexte de
crise d’économique aigiie.

se heurter 4 des problémes culturels trés forts qui tendent 3 8’opposer au développement des
marchés de capitaux et dong a la mobilisation de I’épargne domestique, sous leur forme
achevée forme que I’on pourrait qualifier de « canonique ».

Cela renvoie i des fondements philosophiques et anthropologiques quand 3 1a conception
de la nature de Pargent, du capital et du taux d’intérét. ( Oufriha. 1986 )

Dans le cas de pays dotés de richesses énergétiques et / ou miniéres importantes, la mise en
place d’une économie de rente a travers la captation d’un surplus d’origine externe via Ia
modification des termes de ’échange - ne fera qu’accentuer des caractéristiques de base
quand au caractére ostentatoire des dépenses tant des ménages que de I'Etat lui méme. En

effet ce dernier devient un Etat prébendier suite a sa nature néo-patrimoniale,

Cela renvoie finalement 3 la nature des couches sociales qui ont porté [e processus de
« modernisation », ancien et nouveau style. Seule la prise en considération de ces €léments est
a méme de nous faire comprendre I’échec plus oy moins relatif de 1a mobilisation de

Cela met en cause la conception du rdle de Ia monnaie, des différents agents monétaires et
financiers " Institut d’émission, secteur bancaire, Trésor...) quand ay financement de
I’économie et 3 Ia mobilisation de I’épargne intérieure, On peut alors dégager A travers Ia

place qu’occupe e systeme monétaire et financier - deux fagons de concevoir e
fonctionnement et 15 régulation de I’activité c¢conomique.



’ La r.éintroduction de I’économie de marché et de ses mécanismes de fonctionnement et de
regulation posée comme impératif d’une plus grande efficience économique.

Au coeur des Réformes et de I'ajustement structure] qui se met alors en place
progressivement, on observe des modifications radicales quand a la nature et au mode de
fonctionnement des mécanismes monétaires et financiers. Ces deux lojs sont en effet
permissives de bouleversements décisifs du réle et du statut dy systéme bancaire et financier
en place et au dela du réle de 1a monnaie et du capital, du mode de régulation méme.

En effet planification impérative et forte étatisation de I’économie et de ses principaux
agents avaient été accompagnées « d'une administrativation » du systéme bancaire et bancaire

L’Etat - « Entrepreneur général du développement » - devenait le principal investisseur et
le plus grand préteur au sein de I’Economie nationale on les taux d’investissement sont
portés a des niveaux extrémes. ( Benachenhou 1982 - Ouftiha 1980 ).

en place de la centralisation financiére et 1990 quand a la décentralisation et 2
I’autonomisation des agents monétaires et financiers,

Pour apprécier le sens et Ia portée des bouleversements en cours, il faut bien_ comprendre
au préalable le mode de fonctionnement organisé dans les années 70 et les déséquilibres
profonds qu’il avait engendré au sein de I"Economie algérienne.

Aussi nous proposons d’organiser notre réflexion en deux parties : la premiére portera sur -
les mécanismes de 1a répression monétaire et financiére. La seconde partie tentera d *élucider
Ce qui est Visé a travers la mise en place et la libération des mécanismes de marché ay plan
monétaire et financier., : '



PREMIERE PARTIE.

DE LA CENTRALISATION FINANCIERE AUX REFORMES OU LA MISE EN
PLACE D’UN SYSTEME DE REPRESSION MONETAIRE ET FINANCIERE.

Avant d’examiner la mise en place de ce systéme nous préciserons de fagon succinte le
contexte dans lequel elle s’opére.

1) Le contexte - une phase de forte croissance économique : Extension de la rente et.mlse en
place des mécanismes de sa captation.

A l'issue d’une ambitieuse politique de développement tendant a transformer le surplus
minier en capacités de production industrielle, I’Algérie connait une période de forte
croissance économique, ( 17,8% par an de 1962 a 1972 et 11,4% de 1970 a 1979).

Cette demniére avait permis de faire baisser sensiblement le taux de chomage, malgré des
choix technologiques contestables et contestés, se portant a priori sur des techniques fortement
capitalistiques comme porteurs en eux-mémes de fagon intréséque, d’une forte productivité du
travail ou comme signe patent de progres et de modernité. Un fort fétichisme modernisateur
accompagne cette vision fortement techniciste.

En effet une politique délibérée de sur-effectifs tente de contrarier les effets de ces choix.
Dénoncée par quelques voix vite étouffées (OUFRIHA/1978) elle ne le sera pergue comme
telle que beaucoup plus tard, au tournant des années 1980, techno-bureaucratique qui en vit
et qui s’oppose voire bloque les adaptations nécessaires.

Cette forte croissance appuyée sur des surplus financiers extérieurs importants suite a
I’amélioration sensible des termes de I’échange ( 1974-1982 ) a un contexte extérieur
favorable permet de financer la généralisation de la scolarisation, la gratuité des soins... dans
un contexte de laxisme gestionnaire extréme.

Cette croissance permettra aussi d’améliorer sensiblement le revenu par téte d’habitant
malgré un taux d’investissement qui atteint et dépasse les 50%.

Cependant la conjonction de deux séries de causes provoque en particulier dans les années
70 une hypertrophie de I’Etat.

- L’Algérie tente de s’affirmer comme Nation et méme comme Nation ayant un réle
a jouer au sein des pays en développement (Groupe des 77 ).

- C’est I'Etat et I’Etat seul qui promut le développement. Il doit assurer lui méme
I’ensemble des activités économiques.

Cela aboutit 4 la constitution d’une administration pléthorique dans ses effectifs, ses
fonctions, ses prérogatives et ses pouvoirs. Cela se traduit aussi par I'envahissement de la

sphére productive et au sein méme de I’appareil de production, par une couche bureautique
(OUFRIHA 1976 ct 1981 )



Cette immense couche rentiére se sert plus quelle ne sert e pays et développe des
comportements bureautiques  tous les niveaux.

Ses termes de I’échange et Iuj Procure des ressources financiéres accrues (au plan interne et
externe ) a partir de I’exportation des hydrocarbures,

utions de revenus, sans rapport direct avec 1’effort productif national,
L’Etat « socialo-providence » se veut alors démiurge, Ie retournement de conjoncture
internationale est d’autant plus brutal, que loin d’avojr améliorer sa compétivité interne et
extemne un tel type de politique a renforcé ay contraire son degré d’extraversion, de
vultiirabilité et de dépendance vis-a-vis de PExtéricur. Parallélement tous les mécanismes de
flexibilisation, d’ajustements endogenes a I’économie ont €€ supprimés face i un Etat qui se
révele impuissant 3 tenir S8 promesses.

Devant la paralysie et I'axphysie financiére qui se font jour, un processus de Réformes est
alors entamé. D’abord autonome, ce dernier débouche finalement SUr un programme
d’ajustement structure] « classique » sous I’égide des Institutions de Bretton-Woods.

1 s’agit donc maintenant de passer 4 une économie décentralisée ouverte sur IExtérieur
dans un contexte particuliérement difficile €t contraignant,

Cette transition globale nécessite alors une série de transitions particuliéres...

A un niveau plus opératoire les indicateurs de perfomance tant au niveay miCro que macro
ne sont plus tout 3 fait les mémes et impliquent des bouleversements multiples...

Si les instruments d’action et de mesure des résultats semblent redevenir plus
«orthodoxes », ¢’est en vue de quels résultats et de qui ? De quelle efficience oy de quelle
compétitivité ? Et d’abord leg recherche t-on vraiment 9



Nous faisons I’hypothése centrale que I'offensive monétariste et les instruments sur lesquels
elle s’appuie, en particulier en Jjouant exclusivement sur des effets-prix i travers Ia libération
de ces derniers ct en omettant les modifications réelles est inapropriée.

comportements qui n’existent Pas a priori et dont I’éclosion est contrecarrée par d’autres -

II. LES CARACTERISTIQUES DE LA CENTRALISATION F INANCIERE,
1) Un systéme monétaire et financier dont I'épine dorsale est constituée par le Trésor.,

A partir de 1970 Ie Trésor public en Algéric va étre ay centre d’un ensemble de circuits
dont la finalité est de luj procurer les ressources nécessaires 3 son réle non seulement de

Que vont se mettre en place tous les mécanismes de la répression monétaire et financiére.

On peut identifier un certain nombre de flux qui malgré leur diversité, constituent un circuit
unique : le circuit Trésor, 11 procéde d’une méme volonté et d’une méme vision centralisatrice

de financement et de mobilisation de I’épargne « en vue du développement ». 11 ne faut pas
oublier que le crédo du développementisme est 3 son apogée alors.

On distingue en effet -

1) Unflux provenant de 1a collecte des ressources a vue aupres d’'un certain nombre - .
de correspondants, lui permettant de faire face i ses besoins de trésorerie. '

2)  Un flux monétaire : Ie Trésor en tant que banquier est soumis 3 des impératifs de
Iquidité que Iui assure son propre circuit ( compte chéques postaux, comptes a vue
Trésor... )

3) Un flux de refinancement monétaire assuré par la Banque centrale et les banques

4) Un flux traduisant [a mobilisation de I’épargne intérieure et extérieure.
5) Unflux de financement des investissements réalisés par les Entreprises publiques.

Néanmoins les concours du Trésor sont de deux types : ils sont soit définitifs, soit
temporaires.

a) Les concours définitifs concement tout d’abord et treg classiquement les
investissements d’infrastructure économique et sociale, ceux qui ne sont pas
directement productifs ou improductifs, ceux qui correspondent aussi ay
fonctionnement des secteurs non marchands ( Ecoles, Hopitaux...).



a) En effet Je Trésor va essayer tout d’abord, de dégager une financigre que lui
é ¢ budgétaire, grace en particulier a aisance confére la fiscalité pétrolicre,
Elle va, dans Jes années de pointe, représenter Jusqu’a 509 de Ses rentrées. Elle

- b) 1 va engujte procéder a upe mobilisation forcge de I'épargne institutionnelle

En effet des 1979 : les  Sociétés Nationales et Jeg €tablissements publics 3 caractire
industrie] et commercial sont astreings de déposer les fonds constitués par leg dotations aux
amortissements et de IéseTves » soit en Compte courant du Trégor s0it sous forme de bons
d’équipement.



On peut considérer qu’il s’agijt 13 d’emprunts intérieyrs sous forme d’émissions de bons du
Trésor et de bons d’équipement. Cependant s°ils sont facultatifs pour Jes meénages, ils sont
obligatoires pour les entreprises et les banques.

bénéfice des Entreprises,

¢) 11 procéde i des cimprunts monétaires aupres de PInstitut d’émissjon qui deviennent
sans limite de montant et de temps de 1965 3 1990 et ce, par un double canal : le
compte courant du Trésor aupres de la B.C.A. et les dépéts de cette demniére auprés

Préts de restructuration financiére des cntreprises...) L’examen dy financement des
investissements publics, par source montre que le Trésor a financé directement ( budget ) et
indirectement (BAD )les % des investissements réalisés,

t
avec régulation directe deg ux financiers. J| ge caractérise par la centralisation et |a
prédominance dy réle du Trésor qui mobilige - de facon forcée 1a plupart du temps - toutes
les formes d’épargne interne (budgétaire institutionnelle et libre )...et qui - ay besoin -
recourt a la création mongtaire. Celle-ci va devenir progressivement forte avec Je tarissement

leurs besoins de crédit a court terme. Comme exacte réplique de leur plan de production
Physique. Il y a dj parition des Effets de commerce et des trajtes commerciales, ce qui entraine
celle du crédit par escompte, .

Le crédit d’exploitation, va se réduire pour I'essentie] 3 un mouvement de découvert des
comptes courants deg entreprises industrielles et agricoles. Théoriquement 1 banque
commerciale domiciliatrice - unique et obligée - de Pentreprise a pouvoir de discussion,
Concrétement ; cela tendra a prendre I'aspect d’une procédure bureaucratique additionnelle
pour obtention quasi automatique d'un prét,

-~ 10 -



En effet la banque n’est pas habilitée a discuter de I"opportunité des opérations de gestion
des entreprises publiques.

Elle ne peut en particulier refuser un crédit quelconque méme quand elle en contexte
I’opportunité.

Les taux d’intéréts, administrés eux aussi - sont restés inchangés en termes nominaux de
1972 4 1986 a un niveau ridiculement bas. Malgré leur majoration en 1986 ( 5% 2 6,5%
dans I'agriculture, 7% dans I’industrie ) d’abord puis en 1989, ils sont restés fortement
négatifs en termes réels compte, tenu des taux d’inflation enregistrés. C’est que le colit méme
du refinancement des banques par I'Institut d *émission est restée tres faible pendant toute la
période.

De plus ce demnier en reconstituant 4 bon marché la trésoreric des banques, participe de
fagon indirecte au renflouement, qui va devenir chronique, des entreprises publiques de

production lesquelles trés rapidement vont se montrer incapables de couvrir leurs charges de
production.

b) Le crédit 3 moyen terme.

- 11 va occuper une place importante dans le financement des dépenses d’investissement
jusqu’en 1980 ou sa place deviendra moindre. Ce type de crédit va s’appuyer sur une
« convention de prét » (de 4 a7 ans ) que I'entreprise signe avec sa banque. Elle se résoud
aussi en un découvert destiné au financement exclusif des investissements planifiés. L3 aussi,
le contrdle d’opportunité financiére ou ¢conomique bref de faisabilité n’est pas effectué par
les banques. Ces demniéres se cantonnant dans un contréle de conformité des décisions prises
par rapport a celles du Plan.

¢) Le crédit a I’investissement.
Les dépenses d’investissement, on dit alors d’accumulation, qui sont celles consenties en

vue de la formation brute du capital fixe sont théoriquement financées sur des ressources.
provenant :

- de préts a long terme émanant du Trésor plus directement ou par le canal de la BAD
e¢t/ou des banques commerciales : eux-mémes devant provenir de ressources longues.

- de subventions sous forme de dotations définitives du Trésor.
- de crédit bancaire 3 moyen terme provenant de ressources internes.

de préts extérieurs : commerciaux ou financiers et provenant soit de crédits officiels
publics étatiques ( lignes de crédit ) soit de crédits privés (marchés des capitaux).

Le schéma de financement imposé alors, exclut de fagon formelle I’auto-financement des
entreprises. Des prélévements temporaires ou définitifs des cash-flows des entreprises
publiques sont opérés par le Trésor.



de bons d’équipement pour le montant intégral de leurs Téserves et provisions en dotations aux
amortissements, Cela asseche les trésoreries des entreprises publiques.

Les dépenses d’investissement sont strictement contrélées et obéissent A un schéma rigide
de déroulement : aucype dépense, d’investissement ne peut étre agréée si elle n’obtient pas

Aucune ne peut étre effectuée réellement sang la « décision de financement » du Ministére
des Finances,

La banque domiciliatrice de I’entreprise est obligatoire et unique. Elle est Ia s
prendre en compte ces documents et 3 permettre I’ exécution,

III. LA LOGIQUE Dby FONCTIONNEMENT GLOBAL.

- dans Paffectation deg ressources,
- dans la gestion du commerce et des paiements extérieurs.
- dans I'importation des capitaux et donc de endettement extérieur.

Finalement on a pu dire que sa principale logique consistait 4 financer Jeg entreprises sous
réserve de respect d’un certain nombre de procédures formelles,



b) Des taux d’intérét, qui ne constituent pas des instruments de gestion et/ou de
régulation de I’activité €conomique.

Dans la mesure o fixés centralement par le Ministére des Finances, ils ont longtemps été
fixés 4 des niveaux trés bas. Le montant et la structure de ces taux étant non rémunérateurs,
cela n’incite pas i la collecte de I’épargne privée ou de fagon plus générale des agents 3
exédents de financement. Pour les agents 4 besoins de financement, au contraire, il se produit

de multiples gaspillages.

En ce qui concerne le financement de I’exploitation des entreprises  publiques
I"appréciation des besoins de financement s’est peu 3 peu transformée en une procédure
bureaucratique pour I’obtention d’un découvert,

La technique utilisée se limite le plus souvent au mouvement du découvert du compte
d’exploitation. Il y a faible usage de I’escompte commercial,

La banque n’a pas la capacité de stopper le fonctionnement d’unc entreprise publique en
lui suspendant le crédit a court terme suite 4 des pressions politiques et réglementaires. 1l ya
alors financement obligatoire : des salaires, des tombées sur les emprunts extérieurs et
quelquefois des dettes fiscales. I.a Banque Centrale « renfloue » les banques et donc les
entreprises de fagon automatique. La banque devient un simple caissier devant fournir aux
entreprises publiques les liquidités dont elles ont besoin. On enregistre alors de nombreux
dysfonctionnements dans I'utilisation du crédit ainsi octroyé. ‘

¢) Une structure financiére inéfficiente,

Une structure financiére efficiente est celle qui permet de canaliser au mieux les ressources
d’une collectivité vers les activités susceptibles de dégager des cash-flow positifs. Le réle des
intermédiaires financiers est de mobiliser et de drainer I'épargne des agents a surplus vers ses
«agents a déficits » 3 I'aide d’instruments approprics, ¢’est a dire acceptés et recherchés par
les agents économiques. L’adéquation des conditions et des instruments financiers en vue de
drainer I’épargne domestique est aussi importante, pour favoriser la croissance économique,
que le choix des structures productives. Le probléme de I’efficacité d'un systtme financier
dans son rdle d’intermédiation et de transformation de I’épargne est alors vital.

Dans ce contexte un systéme financier peut-étre analysé comme une constellation de
marchés inter-agissants, un réseau d’institutions financiéres intermédiaires et une
Superstructure d’organismes publics de contrdle selon le cadre d’analyse posé en particulier
par Gurley et Shaw dans leur célebre « Money in a theorie of finance » (Washington 1960)



Concernant le systéme financier algérien tel qu’ayant fonctionné de 1971 A 1990 on utilise
le terme de « marché financier » plus en référence aux marchés financiers « réprimés » tels
qu’analysés par Mac Kinnon qu’aux marchés financiers « efficients » propres aux économies
de marché. Puisque en effet on estime que 1'offre de fonds prétables s’y réduit & « I'offre
politique » du fait de la répression financiére institutionnelle. ( M. LAKSACI, 1991).

Finalement le systéme financier algérien est caractéristique d’une économie en
développement 4 régulation directe des flux financiers. En premiére approche le systéme
apparait comme étant a plusicurs niveaux avec multiplication d’organismes financiers
spécialisés dans le financement de certaines activités a plus bas taux d’intérét que le reste. Cela
ne semble pas toutefois réduire les flux de fonds prétables étant donné la faiblesse de la
contrainte budgétaire des entreprises sur les dépenses d’investissement.

Le marché « monétaire » traduit alors les relations qui sont instituées entre les organismes
dotés du pouvoir de création monétaire : Banque Centrale, Trésor et Banques Commerciales.

Pour se refinancer, ces derniéres réescomptent des titres représentatifs de crédits a moyen
terme planifiés et des crédits & court terme.

De 197021978 iln’y a aucune limite posée au réescompte des crédits bancaires a moyen
terme planifiés. A partir de 1979 va prévaloir un refinancement par réescompte de crédits a
court terme non planifiés.

Le Trésor quand a lui, intervient sur le marché monétaire suite a 1'émission d’effets publics
a court terme : les bons du Trésor qui sont souscrits par les banques plus spécialement.

En effet il n’existe pas de marché organisé du capital ob préteurs et emprunteurs se
rencontreraient librement et ol se fixeraient des taux d’intéréts de marché. Nous avons vu
que les taux d’intéréts sont administrés et que le volume des fonds prétables est une « offre
politique ». Les deux seuls lieux de renconire des flux financiers tels que précisés plus haut et
qui tiennent lieu de marché sont constitués (1) par le marché des bons d’équipement émis par
le Trésor et souscrits par les entreprises publiques ( y compris les banques ) essentiellement et
- dans une moindre mesure par la caisse d’épargne et les ménages (2) celui des préts a la
construction consentis par la CNEP ( Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance.. )

La principale caractéristique de ce que 'on pourrait appeler alors des marchés primaires
de titres est la prédominance du réle du Trésor ( et de ses satellites ) comme émetteur de
titres. L’inexistence de marchés secondires de titres exclut la possibilité d’une politique
d’Open Market.

Finalement I'ensemble des mécanismes institutionnels mis en place tant pour la
mobilisation, 1’allocation de ressources que pour la détermination des taux d’intéréts limite de
fagon drastique le role des « marchés financiers » dans la régulation des flux de fonds
prétables.
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d) Une économie d’endetiement sans contrainte de remboursement.”

La mise en place de circuits administratifs de financement de I'investissement - d’une
planification financiére - en 1970/71 modifie profondément 1’action du systéme bancaire. [a
transformation monétaire n’est plus de son ressort. :

Il a alors plus un role administratif que réellement monétaire. Il enregistre de fagon
comptable des flux issus de 1a captation et de la distribution de la rente pétroliére. Mais au
préalable il faut que cette dernicre ait été monétisée. Les ressources procurées de cette fagon
sont soit distribuées directement sous forme de revenus ( fiscalité péiroliére) soit converties en
capital par le biais de I'investissement public.

leur disposition et ne dégagent méme pas les sommes nécessaires a sa reconstitution 3
'identique. I 'y a alors émergence d’une économie d’endettement qui fait place a I’économie
de crédit ayant cours jusque 1. '

En effet 4 partir du moment ou le crédit Consenti aux entreprises ne reflue jamais a
I'identique, on peut dire que c’est une économic de dette qui se met en place. Les effets de

commerce, billets de change et autre papier commercial disparaissent de la circulation et sont
remplacés par deux mécanismes :

- La pratique du découvert généralisé.
- La pratique des créances inter-entreprises.

Au niveau macro-économique c’est le Trésor public qui constitue le pivot de Ia
transformation monétaire conduisant aux revenus et au capital, laquelle est donc faite de
fagon administrative. Le Trésor joue ce réle 4 un double titre d’ailleurs puisqu’il agit de la
méme fagon pour les préts obtenus de I’Extérieur.

Le systéme bancaire joue alors plus un réle technique d’exécution des injonctions de I’Etat,
Sa structure apparente est formelle et vide de tout conienu. Le véritable pole monétaire et
financier ’unique méme, est celui du Trésor . Le systéme bancaire n’étant plus alors qu’une
structure d’exécution qui compléte celle propre au Trésor dans un contexte de séparation
technique des roles ( A. HENNL 1987 ).

Les crédits distribués représentent de ce fait, moins des ressources propres constituées au
préalable, que des fonds du Trésor, donc il devient le gestionnaire. Son réle semble plus
comptable que monétaire. Mais il se fait rémunérer non par simple commission mais par un
taux d’intérét : constitue t-il un mécanisme de prélévement d'une partie du surplus des
entreprises comme 1’affirme certain 2. C’est ce que tente de montrer en particulier le
professcur A. HENNI pour qui les banques opérent un prélévement fiscal de ce fait :
prélévement ex-ante du surplus qui n’est plus alors disponible ex-post. Thése extréme et donc

excessive mais qui ne manque pas de bouleverser bien des idées regues.
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Le surplus d’entreprise autorisant 1’auto-financement ( d’ailleurs formellement interdit )
n’existe plus. Pour I’obtention de nouvelles ressources, I’entreprise doit repasser devant les
différents services administratifs « c’est en définitive, a travers un mode fiscal que le Trésor
appuyé par les banques, gére la contrainte monétaire » ( A. HENNL Crédit... p.22.).

Il faudra attendre 1987 pour qu’un degré de liberté suffisant soit conférer aux entreprises
en matiére d’auto-financement puisqu’elles redisposent de leurs cash-flows.

C’est que de 1971 4 1987 : le Trésor a constitué comme nous I’avons montré le circuit

principal de mobilisation de I’épargne nationale (centralisation des ressources nécessaires au
processus d’accumulation ).

Cependant deux tentatives de briser le cercle vicieux de 1’endettement structurel des
entreprises publiques vont étre menées sans résultats patents.

Une premiére tentative de restructuration financiére des entreprises accompagnée de la
liquidation des créances qui n’arrivaient pas a étre dénouces est alors effectué en 1980.

Une seconde opération d’assainissement financier est opérée en 1990. La liquidation des
créances se fait a partir de dotations Trésor lequel semble bien étre le préteur ultime.

Finalement cette économie d’endettement d’un type particulier s’accompagne d’une

insolvabilité généralisée dans le secteur public. On peut noter en particulier les faits suivants
qui confortent cette thése.

- La forte dette du Trésor vis-a-vis de la banque centrale.
- L’endetiement global du systéme bancaire vis-a-vis de I'Institut d’émission.

- L’endettement des entreprises publiques, tous secteurs confondus, vis a vis des
banques commerciales et sous forme de découvert.

- Le lourd portefeuille de créances impayées que les entreprises ont entre-elles.

L’assainissement financier de cette situation, de fagon réelle et définitive, est un préalable a
la mise en place des nouvelles régles de fonctionnement.

En effet la politique du crédit qui se dessine avec la loi monnaie-crédit est batie sur un
refinancement des banques commerciales remboursable a échéance déterminée. Ce
refinancement n’a cessé d’étre rendu de plus en plus cher.

Cela implique que les concours qu’elles consentent elles méme aux entreprises soient
remboursables a échéance fixée. Or ces demiéres enregistrent des déficits d’exploitation
considérables que la sous-utilisation des capacités de production, dile i la crise, accentue. La
libération des prix a été insuffisante pour venir 4 bout du phénoméne et les licenciements
collectifs (autorisés par cette méme loi) restent politiquement trés difficiles a pratiquer.
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€) De I'obligation de financement 3 15 dérive inflationniste,

Tecours accru 3 un financement monétaire,

Ce dernier €quivaut i une monctisation du déficj global du Trésor et Va constituer le
principal déterminant de I’expansion de Poffre de monnaje comme en témoigne 13 simultanéité
entre les rythmes d’expension mon¢ctaire et Jeg variations de I’offre « politique » de crédit a
I’économie, M. LAKSACL In Ia monnaie dans Je financement deg investissements des
entreprises p.74). Les rythmes d’expension dy crédit 4 I’économie deviennent discrétionnaires,

L’ensemble dy financement OpEré via le Trésor et les Banques Commercialeg débouche sur
création de monnaje centrale. L’offre de monnaie s’adapte dans C¢ contexte institutionne]
Précis, aux « besoing » de financement deg entreprises publiques. C’est up systéme de crédit
«lache » en ce seng que entreprise va contindment obtenir des crédits, méme quand il n’y a

obligation de financer. L’Instipyt d’émission et donc Ioffre de monnaje devient un élément
endogéne au systéme qui doit forcément satisfaire la demande de monnaie, 11 ¢ résulte une .
forte sur-liquidité de I’économie tejle qu’elle apparait dapg le tableau suivan; -
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TAUX DE LIQUIDITE COMPARE EN POURCENTAGE EN 1988.

M

Monnaie Taux de Masse
P.LB. croissance Monétaire

P.ILB
= BIBEHE, cornsssnaenonranssmmsnsammssassss ¥ L 102
- Pays péuoliers.............ou........... .« O 57
- Autres pays sous-développés...... 1 44
- Pays socialistes.......................... 21 e, e 47
- Pays industrialisés...................... 20 e, 60

Source : FML

L’ensemble des mécanismes et des comportements analysés nous ont montré que dans le
schéma de financement en place, il y a finalement une fuite en avant dans 1 ’émission
mondtaire résultant des crédits a court et a moyen terme. Ceci découle de la forte
immobilisation des préts au secteur public d’une part, - de I'inefficacité globale du systéme
dont les régles de fonctionnement désincitent les banques 4 collecter I’épargne disponible
d’autre part.

Cette sur-liquidité constitue un pouvoir d’achat potentiel qui alimente un excés de demande
chronique et un important processus inflationniste. Non captée par le systéme bancaire, elle
réduit d’autant les ressources de ce dernier qui a eu tendance alors a se refinancer aupres de la
Banque Centrale par émission de monnaie. La plus grande partie de ces liquidités alimente en
fait la sphére informelle et on les encaisses oisives.

IV. POLITIQUE DE DEVELOPPEMENT - CONCEPTION DE LA MONNAIE ET THEORIE DE
LA SPECIALISATION INTERNATIONALE,

Sur le plan théorique le mode de fonctionnement de ce type d’économie souléve plusieurs
problémes. Nous en avons identifiés plus spécialement deux :

a) C’est une approche fortement dichotomique : centrée sur une conception
uniquement physique de 1’économie qui est sous-jacente a I’ensemble du
fonctionnement. Cette politique de développement planifiée adopte en fait de fagon
implicite le postulat de neutralité de la monnaie. On peut analyser ce systéme
mongétaire et financier comme une tentative de subordination totale de la monnaie
aux flux réels, gérés eux-mémes en termes purement physiques. Ce qui dénote une
conception ingéniériste et/ou mécanique de 1’économie.

L’échec de cette derniére nous montre que la monnaie reste active et ne peut étre réduite a
un simple instrument de compte. Cela pose alors le probléme des modalités de sa création.
L’offre de monnaie semble avoir té endogeneisée de fagon absolue durant cette période d’ou
la réaction « monétariste » et la tentative de la rendre exogéne qui va prendre cours avec la
politique des Réformes et qui va prétendre gérer I'économie uniquement avec la monnaie,
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b) C’est une politique de refus de prise en considération de la dotation des
facteurs. Elle prend le contre-pied de la théorie de la spécialisation internationale des
facteurs. Elle tente d’en organiser des rémunérations qui ne correspondent pas aux dotations

réelles... 1l va en résulter des distorsions considérables dans P'utilisation des ressources ou
facteurs de production.

Alors que le travail est-du fait de la pression démographique-le facteur de production le
plus abondant, il est rendu artificiellement onéreux suite A I’ensemble de la politique salariale
et de protection sociale. 1l est rendu cher par unité de travail et globalement pour toutes les

catégories de travail et en particulier pour celle qui est 1a plus abondante et 1a moins qualifice..
et ce, compte tenu de sa productivité.

Au contraire le mode de fonctionnement de I'économic a tendu i créer une abondance
artificielle de monnaie et de capital financé sur ressources monétaires. Le capital en fait le
facteur de production Ie plus rare, est ainsi rendu artificiellement bon marché, Les taux
d’intérét a différents termes sont devenus rapidement négatifs en termes réels. Le capital est
donc supposé- de fagon implicite- étre élastique. On a par ailleurs mené ou laisser se perpétuer
une situation de forte sur-évaluation du dinar née au tournant des années 80 et qui se creuse
fortement par rapport au taux du marché parall€le a partir de 1988.

On a-de ce fait encouragé les techniques de production capital- using et/ou labor-saving.
On a fait fonctionner globalement I’économie au détriment de I'incorporation du travail :
d’ou la faiblesse de la population active malgré des taux d’investissement considérables et la

rapide remontée du chomage dés que le taux d’investissement faiblit,

Ce sur-investissement de type extensif va jouer frontalement contre la population
Jjeune puisque « I’économie publique » : ’ '

1) a contribué fortement a I’endettement de I’économie nationale.
2) ne dégage pas de surplus.
3) va progressivement se mettre A consommer son capital.

En effet I’ensemble des prix de facteurs encourage la sur-consommation et le gaspillage du
capital. D’olt un appel constant i de Péquipement, méme ( et surtout ) importé, qui
surévaluation aidant parait moins cher. On encourage 1’'importation inconsidérée des biens
extérieurs y compris de biens d’équipement. Le taux de change associé i I’ensemble des
autres mécanismes monétaires et financiers a Jjoué comme un puissant mécanisme de
protection de 1’économie nationale qu’il a contribué largement a asphyxier (OUFRIHA.1988)

Finalement les financements monétaires ont-de période en période provoqué une

accélération de I'inflation alimentée par les découverts perpétuels des entreprises et I’important
déficit budgétaire.
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Si au départ le financement monétaire du développement est maitrisé et a des impacts
positifs sur la croissance, trés rapidement le mécanisme se bloque et on débouche sur une
situation de stagnation de la production, en fait une situation de stagnation.

e

DEUXIEME PARTIE,
LES REFORMES OU L’OFFENSIVE MONETARISTE BLOQUEE.

I. UNE PHASE DE REFLUX : Effritement de 1a rente et forts déséquilibres  internes et
externes. ;

Vingt ans aprés la mise en place des mécanismes de la centralisation des décisions (1970-
1990) en matiére de mobilisation de I’épargne, de distribution des crédits bref de financement
de I'économice on se retrouve dans une ¢conomic en crise ( qu’elle se déclenche en 1986 )
fortement déséquilibrées sur le plan interne et o0 s’amorce une véritable dérive inflationniste
fortement déséquilibrée sur le plan externe et ol s’amorce un processus de crise de
Pendettement.

S’amorce alors un processus de réformes profondes. Véritable politique d’ajustement
structurel implicite, elle refuse longtemps d’en dire le nom - avec la volonté de redonner la
prééminence 3 la régulation par des leviers économiques 3 Ia régulation administrative,

On tente de revenir 4 des mécanismes et des instruments de marché censés étre plus
efficaces et plus rationnels dans 1'allocation des ressources... En toute hypothéses a des
décisions plus décentralisées.

On dénote un fort soubassement ( théorique ) de type monétariste. Parmi les instruments se

rapportant 4 la politique économique, ceux ayant trait 4 la monnaie et au crédit sont fortement
revalorisés. ’

On crée explicitement un marché monétaire, tandis que le marché financier semble plus
long et plus difficile 4 mettre en oeuvre. :

On modifie fondamentalement la relation banque-entreprises, la relation Trésor Banques et
Trésor-Entreprises, enfin Trésor-Institut d’émission et banques-Institut d’émission ( tout au
moins au niveau des textes ! )

Au dela des changements introduits dans le fonctionnement du systéme financier que nous
essaierons de caractériser, se trouve un objectif implicite de stabilisation mondtaire que 'on
tente d’atteindre par un retour a I’orthodoxie monétaire et financiére.



IT - LA MISE EN PLACE DE MECANISMES DE MARCHE DANS UNE ECONOMIE EN
PHASE D’AJUSTEMENT STRUCTURELS.

1) Une période de transition.

Le mode de développement et de fonctionnement centralisé axé Sur un programme intense
d’industrialisation faisait que les flux monétaires s’ajustaient de fagon passive aux flux réels.
Le systéme bancaire fonctionnait alors, Iui aussi sur injonctions administratives pour la
réalisation des priorités arrétées dans les différents plans de développement. Parall¢lement les

prix des biens et services, les taux d’intérét, le taux de change étaient fixés de fagon rigide par
les instances centrales - en déconnexion compléte de 1a situation des marchés... '

I’économie qui se met en place. La nécessité des ajustements : peut- étre saisie a partir d’un
constat global sur 1a période que I’on peut synthétiser de la fagon suivante :

- Le laxisme dans I’attribution des crédits, et leur non remboursabilité retour provoque
une trés forte immobilisation des ressources bancaires dans des projets non générateurs
de cash-flows nécessaires au remboursement des crédits.

- Le renouvellement automatique du crédit en augmentation du découvert se fait malgré

I'insolvabilité chronique de certaines entreprises. Cela induit une pression permanente
sur la trésorerie des banques.
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- Malgré les restructurations et les assainissements financiers, les entreprises dévoient

I'usage du crédit 4 court terme et révelent une certaine tendance 3 la persitance du déficit
d’exploitation,

3¢l

- Dans un contexte d’étroitesse du marché monétaire 1a Banque Centrale va mener une

- L’exces de liquidités face 3 une offre de biens inélastique va étre 3 la base d’une dérive
inflationniste. Au total Poffre de monnaic est considérée comme endogéne et devant

s’adapter impérativement « aux besoins » des entreprises publiques et du Trésor- Besoins
définis par eux-mémes et sans contrainte de reflux. :

a) Avec un ralentissement de Ia création monétaire et la suppression des financements
mongétaires, sources de P'accélération de linflation, d’ou mise en place d'une
politique de contréle de Ioffre de monnaie qui se fait de plus en plus drastique.

b) La nécessité d’une meilleure collecte, et d’un recyclage systématique de I’épargne
interne par le systéme bancaire,

Donc, ce qui est poursuivi c’est [a mise en place d’un systéme d’allocation rationnelle des
ressources financiéres. La rationalité étant censée étre garantie par I’organisation d’un marché
qui doit étre véritablement concurrentiel, fluide et transparent.

Ce qui est visé alors c’est effacement financier de I'Etat a travers la réduction puis la
suppression du déficit budgétaire. On veut éviter de le voir intervenir massivement pour
drainer les disponibilités et par un effet d’éviction écarter les autres demandeurs. En fait-
d’abord et avant tout, on veut lutter contre sa situation de monopoleur dans ce domaine. .a
fluidité et 1a transparence du marché seraient garanties par la présence de 1'Institut d’émission
dont les prérogatives sont considérablement augmentées. Ce dernier totalement indépendant
du Trésor, ne se soumet plus dorénavant i ses injonctions.

On pense ainsi soustraire le marché de I'argent 3 la demande déviante du Trésor et le
réguler par un encadrement de 1a Banque d’ Algérie grice 3 une politique monétaire active,

L’argent aurait alors une valeur objective - ce qui favoriserait Ia stabilisation de son taux de
change. Ce, systéme suppose la convertibilité de la monnaje c’est a dire la mise en
correspondance de la productivité et deg colts internes avec ceux ayant cours sur le plan
international...



2) Les étapes de la réforme.

La loi bancaire de 1986 introduisait les premiers €léments de la libéralisation du systéme
bancaire et financier. Elle posait les prémisses d'un systéme bancaire - véritablement a deux
niveaux. Mais c’est la loi Monnaie-Crédit de 1990 qui se pose un but explicite de réactivation
de la fonction d’intermédiation financiére, Banque Centrale et Banques Commerciales ne sont
plus, théoriquement, sous ingérence administrative. I.a gestion de la monnaie et du crédit peut
s’effectuer dans le cadre "udne autonomie de décision retrouvée. 1l s’ensuit que la politique
monétaire se voit conférer un réle actif dans la résorption des déséquilibres ¢conomiques. Un
axe important est constitué par le désengagement du Trésor du systtme de crédit. Les
implications monétaires des finances publiques sont gérées de fagon radicalement nouvelle
dans le cadre des relations Banque Centrale Trésor tant en matiére de flux (avances) dont le
montant est délimité que de stock (démonétisation de la dette publique intérieure) que ’on
tend a réduire. : '

Les buts poursuivis par ceite loi sont nombreux. 1l semble toutefois que le souci principal
porte outre la réintroduction des regles du marché, sur I’assainissement financier des
entreprises, des banques et du Trésor el la lutte contre I'inflation. Dans ce domaine, les régles
du marché, cela consiste a faire payer le capital 4 son prix effectif par tous ses utilisateurs de
fagon & éviter des distorsions dans son utilisation.

‘ L’assainissement financier commence avec le principe de remboursabilité des préts par les
emprunteurs eux-mémes. Le Trésor n’est plus responsable des dettes des entreprises

publiques. Cela va induire une modification profonde en matiére de critéres pour Iattribution
des préts.

Les réformes se traduisent alors par:
a) L’autonomie des entreprises : ( lois de 1988 )

C’est la volonté de revenir au marché c’est i dire des marchés de facteurs et de produits.
L’entreprise autonome n’a plus de garantic de financement de ses investissements. Elle peut -
faire appel a ses fonds propres dont la destination Iui est rendue. Cela ne peut avoir lieu que si
clle en dégage effectivement. Elle peut faire appel a du crédit bancaire qui n’est plus garanti
d’accés désormais, car il est soumis i des critéres stricts en matiére de garanties a offrir et de
collts & supporter.

b) La mise en place d’un marché monétaire pour la régulation de I’offre de monnaie :
¢) La volonté de créer un marché financier :

Celui-ci est encore en gestation, il est & promouvoir. Un certain nombre de conditions
préalables sont nécessaires : La mise en circulation de titres, la disponibilité de capital en
circulation. La disponibilité de I’épargne a se transformer en fonds prétables. Cette épargne

pouvant elle méme provenir des épargnants institutionnels, des organismes de placement et/ou
des ménages. '



Certains estiment alors que les fonds mobilisables existent sur le march¢ et que les 2/3 de 1a

soit 4 la spéculation. ( A. NAAS in le marché financier en Algérie )- Eléments de misc en
ocuvre p.11. Pour d’autres il était conveny d’admettre et de dire que les circuits ¢conomiques
« renfermaient » des surliquidités énormes, découlant des créations antérieurs que I’on pouvait
et que I'on devait impérativement éponger. Des chiffres allant Jusqu’a 200 milliards de DA
représentant probablement les emprunts des agents économiques aupres du Trésor public ont
Sté cités par les hautes autorités financiéres du pays. 11 fallait donc récupérer ces sommes pour
les recycler ( A. MEZAACHE in les Réformes financiéres et la relance de I’économie ).

3) La Loi monnaie-crédit ou les nouvelles relations entre agents monétaires et financiers

a) La redéfinition du réle du Trésor :

Dorénavant le Trésor est cantonné dans un réle classique de gestion des finances publiques
et de trésorer de I'Etat. La loj monnaie-crédit réglemente ses relations avec ['Institut
d’émission dans ce sens. :

Le Trésor public devra rembourser 3 I'Institut d’émission 'intégralité de la dette publique
estimée a 100 milliards de DA en 1990, dans un délai maximun de 15 ans,

Le Trésor est autorisé a émetire des obligations a 90 ans Jjusqu’a concurrence d’un montant
de 10 milliards de DA A un taux d’intérét plafonné 3 5% pour le rachat des créances des
banques sur les entreprises publiques.

Les interventions du Trésor sont désormais limitées et délimitées par la Loi. T devra gérer
ses activités dans la limite de contraintes 1égales.

Le Trésor n’est plus responsable de Dinvestissement et donc de la centralisation de
I'épargne. La Loi monnaie-crédit rend la liberté aux épargnants institutionnels quand aux
placements des fonds détenus : excédent, fonds de réserves et dotations aux amortissements,
Mais certains d’entre-eux comme la Sécurité Sociale non seulement ne dégagent plus
d’excédents financiers mais deviennent déficitaires cux-mémes.

Face a ces nouvelles orientations on peut néanmoins faire les observations suivantes: en
régle générale, le déficit budgétaire a servi surtout 4 financer des dépenses d’équipements.
C’est ainsi qu’au cours de 1a période 1974-1984, on chiffre 3 9] milliards de DA le montant
des sommes mises 3 la disposition des programmes d’équipement par ce biais. Cette somme
représenté alors 16% des ressources globales.( MOKRAOUIL, 1990 Journées d’Etudes ISGP)

De la méme fagon on estime que pour la période 1980-1984 les ressources monétaires ont

constitué 33% des investissements planifiés des entreprises contre 23% pour la période
1974-1979 soit respectivement 54 milliards de DA et 37 milliards de DA.
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L’intervention accrue du financement sur ressources monétaires fait suite 3 la diminution -

de I’épargne publique. Cette tendance se serait accrue pour la période 1984-1989. Qu’en-
sera- t-il maintenant ?

La nouvelle réglementation édicte des mesures trés orthodoxes. Les taux et chiffres arrétés
traduisent les préoccupations actuelles d’assainissement des finances publiques.

Finalement ¢’est un désengagement progressif du Trésor du financement de 1'économie qui

est visé et en particulier du financement de Pinvestissement. Le but ultime étant de réduire 3
des proportions acceptables le déficit budggétaire.

b) La Loi monnaie-crédit et le Secteur Bancaire : Vers une nouvelle logique de
fonctionnement du secteur bancaire.

La loi monnaie-crédit introduit une réglementation bancaire et financiére entiérement
nouvelle. Au plan institutionnel on y distingue en particulier trois niveaux d’autorité

Un Conseil de 1a monnaie et du crédit est créé. 1l est doté de pouvoirs étendus en matiére :
d’encadrement de 1a monnaie - d’autorisation d’investissement ou d’implantationd’entreprises
. €trangéres - d’implantations de bureaux, banques et établissements financiers algériens et

étrangers - de la réglementation des changes.

Une extension considérable du réle de la Banque Centrale qui se voit chargée: - du
contrdle de 1’émission monétaire - de la mise en place et de la régulation d’un marché
mon¢étaire et donc de la politique de réescompte aux banques et établissements financiers.

Une commission bancaire chargée de la définition et du contrdle des normes applicables au
systéme bancaire. Des contraintes nouvelles en maticre de gestion bancaire sont posées. Ily a
mise en place des instruments autorisant une gestion conjoncturelle de la monnaie et du crédit
par la Banque Centrale principalement  travers I’encadrement du crédit. Il y a mise en oeuvre
de nouveaux éléments d’une réglementation bancaire de type prudentiel (en matiére
d’agrément et de radiation des banques, de division des risques et de ratios de couverture des
risques, de liquidité bancaire...).

Finalement ont peut dire que I’encadrement de la capacité d’intervention des banques dans
le financement de I’économie est organisé de fagon directe et indirecte.

- De fagon directe : L’intervention de la banque est limité par un plafond de
refinancement fixé 4 chaque banque par la Banque Centrale sur la base des objectifs
qu'elle s’assigne A travers son plan de crédit. Les entreprises sont incitées a
rechercher et 4 utiliser des formes de crédits qui soient refinangables. La Banque
Centrale agit sur le volume des transactions du marché monétaire en faisant varier
son taux d’intervention.

Les emprunts de I'entreprise sont limités. L’obtention d’un crédit aupres d’une banque est
subordonné a la consultation d’une Centrale des risques, créée A cet effet.

Les banques doivent rendre publiques leurs conditions d’intervention et afficher les taux
d’intéréts qu "elles pratiquent. Une concurrence inter-bancaire est donc visée.
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- De fagon indirecte : Toutes les ressources des banques ne peuvent étre alloudes au
crédit. On instaure un taux de réserves obligatoires et un portefeuille minimum de créances a
moyen et a long terme. Le but visé étant Ia limitation de la capacité d’emploi de 1a banque. 1l y
a restriction et sélection en matiére de crédit. Les conditions d’accés au refinancement
deviennent plus restrictives en termes de durée : 6 mois renouvelables avec une durée
maximum de 3 ans pour le crédit a moyen terme, finangant la construction d’immeubles, le
développement des moyens de production et les exportations. Cette sélectivité devrait orienter
les entreprises vers ce type d’investissement avec une formulation nouvelle pour les
investissements de production qui devrait les rendre €ligibles au refinancement. :

Le crédit & court terme doit dorénavant reposer sur un acte « commerciale » pour étre
refinangable. 1 doit &tre représentatif d’un crédit de trésorerie. On veut par 13 exclure les
découverts qui financent I'insuffisance de capitaux permanents ou I’appauvrissement de
Pentreprise. Ne sont plus réescomptables que les effets commerciaux revétus de trois
signatures ou de deux signatures et d’une garantic réelle (warrant, récépissé, connaissement)...

Désormais I’octroi du crédit par les banques est théoriquement fonction de leur capacité a
¢ procurer des ressources et a les gérer a Dintérieur de contraintes et de normes qu’elles
devront respecter sous peine de sanctions pouvant aller jusqu’au retrait de I'agrément. La
-« bancabilité » des agents ¢conomiques devient le nouvean mot d’ordre de I'économie.

La banque redevient une entreprise commerciale avec tous les risques que cela comporte :
cela suppose qu’elle soit dotée de capacités financiéres, qu’elle soit 3 méme d’évaluer le
portefeuille et de rendre bancables les crédits accordés aux entreprises et de nourrir leg crédits
non refinangables par I’Institut d’émission,

Les banques ont désormais le droit de refuser un financement Jjugé non rentable.
Cependant la possibilité théorique de « choisir » Ia clientéle qui leur est conférée est en fait
compromise par les localisations antérieures et les portefeuilles de créances « douteuses »
qu’elles ont générées. Dans 1a réalité, elles n’ont pu i ce Jour se débarrasser des « canards
boiteux ». Cette politique de spécialisation des banques tendant i supprimer le
décloisonnement sectoriel qui en était résulté connait quelques amorces timides.

En tout état de cause le temps du crédit facile et quasi gratuit est révolu et 1’auto-
financement des entreprises est rétabli. Les conditions de banque en particulier par la hausse

des taux d’intérét et donc par renchérissement du loyer de 'argent et au capital - sont
considérablement renforcées,

Cette revalorisation des taux d’intérét qui s’est faite en deux ¢tapes se fixait deux objectifs :

- Rémunérer I’épargne : pour cela il faut arriver 4 des taux d’intérét réels positifs. Ceci

suppose de les fixer supérieurs au taux d’inflation. Ceci n’a pu étre atteint 3 ce Jjour, du fait de
I’accélération de cette derniére,

Favoriser une utilisation plus rationnelle et donc plus parcimonieuse du capital Jjugé alors
comme rare.



- Mais des contraintes institutiorinelles persistent :

Appréciées du point de vue des banques par le P.D.G. de I'unc d’entre-elles, elles peuvent
se résumer ainsi ( Nassou In les Assises des Banques ). :

a) Des contraintes découlant du statut légal des banques et de leurs relations avec les
tiers.

- Le statut Iégal des banques :

Les banques ont été les premicres entreprises publiques a passer  I’autonomie et donc a
Etre astreintes a fonctionner selon les principes de rentabilité. Or I’Etat continue de procéder -
par injonction écrite ou orale. Ce qui serait en opposition flagrante avec les régles de
I’économie de marché. 1l ne délivre pas de garanties formelles et n’octroie que trés rarement la
contrepartic de ses injonctions. '

L’état en tant que propriétaire unique des banques et des entreprises n’arrive pas ( le peut-
11?) & se séparer de I’Etat-puissance publique - en particulier en tant que emprunieur ou
garant donc partenaire-tiers.

- Les relations avec le Trésor et ’absence d’Institutions financiéres spécialisées.

L’omnipotence de I’Etat encore trés forte peut-étre saisie a travers la politique dite
«d’assainissement des entreprises » par laquelle le Trésor semblait vouloir faire supporter aux
banques 1 ’essentiel du poids des mesures qu'il a décidées (et qu'l a pris 3 sa charge
finalement... ) :

en effet il a procédé i 1I’émission d’obligations sur 20 ans et plus, en contrepartic de
créances (douteuses ) détenues par les banques sur les entreprises publiques. Ces demiéres
modifient la configuration bilanticlle des banques a qui elles font courir un risque d’illiquidité.

Le niveau du coefficient de transformation qui précise le degré de couverture des -
engagements a long terme par des crédits i court terme semble étre aggravé.

La rémunération de ces obligations est de 5% alors que la banque se procure des ressources
a des taux allant de 17 3 22% quand elle se refinance a découvert aupres de I'Institut
d’émission pour faire face a son propre besoin de trésorerie pose probléme.

Cette masse de « papier » qui n’est ni négociable, ni réescomptable limite les capacités des
banques en matiére de financement tant de Iexploitation que de I'investissement. Or
parallclement le Trésor et 1a BAD - qui en est un simple instrument - se retirent totalement
de I'investissement productif et les entreprises ne dégagent pas de surplus...

D’ou la proposition de 1a mise en place d’une Caisse d’amortissement de 1a dette publique
ou seraient localisées les obligations effectivement rachetées. :
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b) Des contraintes de nature réglementaire limitives de 1’action bancaire.

La Loi monnaie-crédit pose la mise en place de régles prudentielles et d’une politique ( et
d’objectifs ) monétaire 4 mettre en oeuvre par la Banque Centrale.

Concemant les régles prudentielles : La Commission chargéc du contrdle de 1'activité
bancaire a imposé en 1992 une réglementation s’inspirant de celle généralement connue sous
le nom de ratios Cook afin de mesurer le niveau de liquidité, de solvabilité, de division des
risques et de capitaux propres aux banques.

Or la situation concréte des entreprises est-telle que cette réglementation - pour aussi
louable soit-clle - risque de rester un voeu pieux. La réforme s’étant essoufflée en cours de
chemin ou n’étant pas allée jusqu’a sa conclusion logique : mise en faillite des entreprises les
plus destructurées et/ou privatisation - en particulier de la gestion - de la plus grande partie
d’entre-elles. Les ruptures en matiére de pratiques gestionnaires n’ayant pas eu lieu et ne
pouvant peut-étre avoir lieu comipte tenu de I’ensemble des pratiques développés et de
rente de situation conférées aux couches sociales qui en vivent.

Les instruments et les mécanismes de financement existants ont été abandonnés, méme le

- chéque lui méme comme moyen de promotion de la circulation scripturale, n’ayant pas réussi
a s’imposer.

Nous avons déja signalé que seule la technique du découvert a persité. Technique
rudimentaire s’il en est, et qui ne peut satisfaire 3 tous les besoins de tous les agents
économiques.

La politique monétaire a conduit entre autres a une politique d’encadrement du crédit qui a
pris ’aspect :

- De plafonds de refinancement fixés pour chaque banque.
- D’un relévement des taux d’intéréts.

- D’un resserrement quand a 1’acceptation au réescompte et donc d’une distribution
du crédit beaucoup plus restrictive. Mais les entreprises publiques continuent d’appliquer des
régles de gestion contraires a une logique d’entreprise : sureffectifs, salaires et avantages
sociaux sans rapport avec le chiffre d’affaires, sujétions diverses, formation, viabilisation... )
sans compter la longueur des délais de récupération des créances sur les administrations qui
refusent par ailleurs de payer des intéréts de retard alors que les entreprises supportent des
frais financiers qui alourdissent leurs comptes d’exploitation. Or se sont des caractéristiques
structurelles des entreprises publiques. Elles ne peuvent étre résorbées par simple manipulation
des taux d’intérét. Ces derniers ont aggravé les charges des entreprises en alourdissant leurs
charges financi¢res dans une situation de sous-utilisation de capacités de production voire de
quasi blocage. A trop différer les solutions réelles on risque un choc encore plus brutal que
ceux subis jusque 1a...
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III. UNNOUVEAU MODE DE GESTION ET DE REGULATION DE L’ECONOMIE.

L’ensemble des Réformes globalement, et en particulier a travers 1a Loi sur la monnaie et le
crédit, traduit un nouveau mode de gestion et de régulation od la monnaie et le crédit sont
congus comme le régulateur principal des flux de capitaux mais aussi de biens et de services.

C’est un mode de gestion et de régulation de type monétarisie qui se met en place. Dans
'ajustement structurel recherché il Y a une nette prééminence pour les aspects monétaires
exclusivement.

Cependant le capital est brusquement renchér sans que le travail pése moins dans la
structure des colits. L’entreprise n’est pas réellement autonome et n’a pas les moyens de se
redéployer différemment et a iitre individuel.

Méme les solutions imaginées dans ce contexte sont réprimées ( partage du travail par ex: )
par des injonctions ministérielles :

C’est donc une tendance lourde qui persiste. 11 n'y a pas de véritable politique de
redéploiement industriel et surtout pas d’intensification dans Dutilisation des moyens et
ressources or seule cette derniére permettrait les augmentations de productivité sans lesquelles
il ne peut y avoir d’amélioration réelle des salaires et des niveaux de vie et les reconstitutions
financi¢res des entreprises.

Par ailleurs passer d’un systéme de bureaucratie totale i un systéme fondé uniquement sur
des mécanismes de marchés inexistants 3 priori n’est -ce pas s’assigner un défi impossible a
relever ?

L’utilisation de ce type de régulation implique la possibilité d’observer et de mesurer les
effets sur Pactivité économique des décisions prises dans des délais trés courts et de les

mesurer aux objectifs. La nécessité d’un appareil statistique performant se fait rudement
_ sentir,



en fait, il faut mieux expliciter le soubassement théorique de la politique menée ainsi que les
choix et les finalités de la régulation. Les mémes ne sont que des instruments : Or le politique
¢st contraint a des choix. 11 doit dire; quels indices il veut améliorer et quels indices il accepte,

Cette loi pose la question des finalités de la régulation des activités €conomiques et sociales.
La manipulation des seuls leviers que sont la monnaie et le crédit et Iaffirmation de leur role
déterminant cela signifie que les objectifs moneétaires et financiers de court terme risquent

maitres du systéme de régulation ne I'utilisent 3 servir leurs propres objectifs au détriment de
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