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Introduction générale

Introduction générale :

Il est admis aujourd’hui que I'efficacité du secteur financier est un facteur déterminant de la
croissance économique d’un pays et son degré du développement conditionne la réussite des
politiques économiques.

La référence au financement par endettement remonte a une distinction établie en 1974 par
John Richard HIKS. Cette distinction conduit a voir dans I'’économie d’endettement une économie
dans laquelle les agents a besoin de financement ont essentiellement recours au financement
externe indirect. Le réle des intermédiaires financiers est ici déterminant. L’économie de marché
financier se caractérise, au contraire, par le recours principal au financement externe direct. Les
marchés monétaires ou financiers permettent aux agents emprunteurs d’obtenir les capitaux des
agents a capacité de financement.

L'extension et le perfectionnement des marchés financiers ont ancré le passage, dans les
années 1980, d'une économie d'endettement a une économie de fonds propres dans la majeure
partie des pays industriels. Cette progression du systéme de financement direct par la création des
marchés financiers permet de résoudre le probleme de I'acces limité au financement dans un
systeme de financement indirect. En effet, les agents économiques connaissent rarement un
équilibre parfait entre leurs recettes et leurs dépenses : ils se trouvent en situation de capacité ou
de besoin de financement. Le bon fonctionnement de |'activité économique suppose alors que les
capacités de financement puissent étre mises a la disposition des besoins de financement. La
rencontre peut se faire directement sur les marchés de capitaux.

Les économies des pays en développement sont caractérisées, et pour longtemps, par une
faiblesse du revenu national, une crise de plus en plus croissante de la dette extérieure et des
déséquilibres en matiere de budget et de balance des paiements. Les gouvernements de ces pays
ont des stratégies de développement basées, en grande partie, sur I'intervention de I'Etat dans les
activités économiques et sociales, par le biais d’entreprises publiques généralement moins
rentables et moins efficientes que celles du secteur privé.

Le financement des économies en développement est assuré, dans la majorité de ces pays,

par le secteur bancaire.
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Le sous développement et la pauvreté propres aux pays du tiers monde, ne peuvent étre
éliminés qu’a travers l'investissement massif et ordonné.

La création de nouvelles institutions financieres, ou le renforcement de celles existantes
permet notamment a ces pays de se doter d’un systeme financier favorisant une allocation efficace
des ressources.

C’est pourquoi plusieurs pays en développement s’efforcent de développer leur secteur
financier en mettant en place un arsenal de réformes monétaires, bancaires et financieres.

C’est ainsi que certains pays sous-développés ont entrepris des programmes qui visent a
développer leurs marchés financiers et favoriser I'atteinte des objectifs tracés par les plans de
développement.

La gestion de I'’économie d’un pays marque, d’une maniére significative, la configuration du
systeme financier. Dans un contexte d’économie centralisée, le Trésor public constitue le coeur
méme du systeme financier dans le sens ou il assure la fonction de catalyseur et de pourvoyeur de
ressources financieres. Ce role a été attribué, au Trésor public algérien au lendemain de
I'indépendance, avec I'adoption du projet de développement de I'’économie et la primauté au
financement de l'investissement et de la production. Pour ce faire, les ressources financieres
reposaient, pour la majeure partie sur la rente pétroliere, I'épargne privée étant quasiment exclue
de schéma de financement.

Les fonds prétables ainsi constitués ne pouvaient satisfaire I'accroissement permanent des
besoins de financement des entreprises publiques. Cette situation a été d’autant plus exacerbée
par le choc pétrolier de 1986 qui a révélé I'impasse dans laquelle se trouvait le systeme financier
algérien. La Banque Centrale d’Algérie est devenue, de ce fait, la principale source de financement
des besoins du Trésor Public.

Cette crise a révélé I'exigence de profondes réformes du systeme économique et de son
mode de fonctionnement. Elle a conduit a un programme de réformes structurelles qui allait étre
systématisé a partir de 1989. L'objectif étant la refonte du systéme institutionnel et juridique de
I’économie administrée et centralisée en vue de sa transition vers I'économie de marché.

A l'instar des Pays en Voie de Développement (PVD), I'Algérie s’est engagé donc, des la fin des
années 80 et le début des années 90, dans un processus de réformes pour notamment libéraliser

son économie et donc déréglementer son systeme financier surtout dans le cadre du programme
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d’ajustement structurel visant a adapter le secteur financier a I'économie de marché. Ces réformes

avaient pour but d’éliminer les distorsions qui ont pesé sur son développement.

Le systéme financier algérien est, assez souvent, décrit, dans les écrits consacrés a I'analyse

des modes de financement de I"’économie, comme un exemple type d’un systeme marqué par les

caractéristiques d’'une économie d’endettement. L'importance des crédits bancaires dans le

financement des entreprises, les contraintes de financement des banques et de la banque centrale,

I'endettement structurel des entreprises auprées des banques et des banques aupres de la banque

centrale, la nature endogéne de la création monétaire, la pratique de taux d’intérét fondent, assez

souvent, ce jugement. Cependant, a partir des années 1990, un vaste programme de réformes

financieres a été engagé en Algérie.

1- Ll'importance de la recherche:

L'importance de ce travail de recherche apparait a travers :
Le contexte actuel de I'économie algérienne : une économie en transition vers I’économie
de marché financier ;
L'importance et le réle du marché des capitaux (marché monétaire et marché financier)
dans cette mutation de I'économie ;
L'importance de la régulation monétaire par les mécanismes du marché (instruments
indirects).
La mobilisation de I’épargne nationale.
L'ouverture de l'économie algérienne sur I'extérieur, les éventuelles contraintes de

I'adhésion de I'Algérie a 'OMC et les engagements de I'Algérie a travers l'accord

d’association conclu avec I’'Union Européenne ;

2- Les objectifs de la recherche :

Sensibiliser davantage les étudiants sur la nécessité de prendre en charge les

problemes de financement qui nuisent actuellement a un bon nombre de pays en voie de

développement.
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3- Laproblématique du travail de recherche:
La problématique principale que nous proposons tourne autour du questionnement
fondamental suivant :
La loi 90-10 relative a la monnaie et au crédit instituant un marché financier en
Algérie, a t-elle poussé le passage de I’économie algérienne d’'une économie
d’endettement a une économie du marché financier avec une nouvelle alternative
de financement de I'activité économique ? En d’autres termes, est-ce que le vaste
programme de réformes lancées par les pouvoirs publics, en Algérie, pour
réhabiliter le secteur financier, a abouti a une mutation profonde du systéme

financier algérien et a entrainé un basculement vers un financement par

titrisation ?

Cette problématique principale sous-tend plusieurs sous questionnements qui peuvent
étre formulés comme suit :
1-L'économie algérienne demeure t- elle toujours une économie d’endettement ?
2- Pourquoi n’enregistre-t-on pas a présent un engouement de la part des opérateurs
économiques vers le financement par titrisation? En d’autres termes, pourquoi nos opérateurs
économiques privés continuent- ils a préférer le financement par le crédit bancaire et de tourner le
dos, ou carrément ignorer le marché financier ?
3- Quel est le role que peut jouer le marché des capitaux dans la croissance économique d’un
pays ?
4-Quelles sont les entraves actuelles au bon fonctionnement du marché des capitaux en Algérie ?
5-Quelle stratégie a adopter pour activer la bourse d’Alger et sa participation dans le financement

de la croissance?

4- Les hypotheéses de recherche:
A la lumiere des questions posées et dans I'espoir de réaliser les objectifs visés, les
d’hypotheéses suivantes doivent étre testées :

1-L'économie algérienne demeure toujours une économie d’endettement.
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2-La mauvaise compréhension de l'importance du rbéle du marché boursier, le non
développement de cette structure, la non mise a niveau des entreprises privées algériennes sont
des facteurs bloquants pour I'introduction des entreprises privées algériennes a la Bourse d’Alger.

3- 'absence d’une culture boursiéere chez le grand public et d’'une culture managériale dans
les entreprises constituent une cause fondamentale qui entrave le non développement du marché

financier en Algérie.

5- La méthodologie de recherche :

Afin d’apporter des éléments de réponse a la problématique posée, nous avons jugé utile de
recourir a la méthode descriptive et analytique, et cela dans le but de cerner quelques concepts
théoriques relatifs a la finance d’entreprises (les différents modes de financement de I'activité
économique et la distinction entre le modele d’économie d’endettement et le modele d’économie
de marché financier) et montrer les origines des mutations financieres en Algérie. Cette démarche
conduit a une étude empirique afin de voir les résultats des diverses mesures entreprises, en
Algérie, par les pouvoirs publics dés le début des années 1990 sur la mutation du systeme financier
algérien.

Afin d’étayer notre travail, nous avons conduit une enquéte au niveau de toutes les
entreprises introduites en bourse d’Alger. Nous avons distribué des questionnaires a un grand
nombre de chefs de grandes entreprises privées non introduites en bourse ... Par un travail de
terrain, nous avons essayé de détecter les réalités auxquelles est confronté le développement du
marché financier algérien, afin de tenter de démontrer au mieux combien le marché pourrait étre
important pour le développement économique, et pour découvrir aussi les conditions nécessaires

permettant d’arriver a faire de cette hypothese une réalité économique.

6- La structure du mémoire :

Nous avons structuré notre travail en deux parties, devancées par un chapitre préliminaire.
Dans ce chapitre, intitulé : « la finance d’entreprise et réformes financieres en Algérie », nous
étudierons, en premier lieu, I'importance du systeme financier dans le financement de I'’économie

dont les modes d’intervention permettent de répondre aux besoins des épargnants et des
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investisseurs. Nous passerons par la suite, en second lieu, a la présentation des différentes
caractéristiques du modele d’économie d’endettement et du modeéle d’économie de marché
financier pour bien saisir la différence entre ces deux modeles, puis nous aborderons, en dernier
lieu, les origines des mutations financieres en Algérie ainsi que la présentation des grands traits des
réformes économiques et financieres entreprises en Algérie depuis 'année 1990.

La premiere partie qui aborde les mutations du systeme bancaire et la régulation monétaire

apres 1990 en Algérie est subdivisée en deux chapitres :

- Le premier chapitre intitulé « le financement par le crédit bancaire en Algérie » donne un
rappel historique sur le systeme bancaire algérien afin de bien montrer les changements qu’a
connu ce secteur surtout apres les réformes entreprises apres 1990 notamment dans sa micro
structure, dans ce chapitre aussi nous étudierons le degré de contribution du secteur bancaire au
financement de I"’économie et cela a travers I'analyse de I’évolution des crédits a I'économie et du

ratio crédits a I’économie/PIB.

- Le deuxieme chapitre intitulé « le marché monétaire et la régulation monétaire en Algérie a
partir de 1991 », traite de la réorganisation du marché monétaire, sa part dans le refinancement

des banques et dans le financement des besoins de I'Etat.

Quant a la deuxieme partie, consacrée a I'évaluation du degré de développement du

marché financier algérien. Elle est subdivisée en deux chapitres :

- Le premier chapitre a pour objet de mesurer le degré de contribution du marché financier
algérien au financement de I'’économie. Nous allons présenter d’abord, dans ce chapitre, la
chronique de la mise en place de cette institution, sa microstructure, son organisation et
une description de son fonctionnement sur le plan réglementaire et structurel. Puis, nous
allons tenter de quantifier le degré de développement de la bourse d’Alger a travers des
mesures empiriques permettant de donner un reflet fidéle de son évolution, en le
comparant avec le marché financier de Tunis et de Casablanca.

- Nous tenterons, dans le deuxieme chapitre intitulé : « probléemes et perspectives du marché
financier algérien », de mettre en exergue les facteurs qui continuent a influer sur le

développement du marché financier algérien. Et pour étayer notre travail, nous
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présenterons, par la suite, les résultats d’'une enquéte effectuée sur un ensemble
d’entreprises afin de détecter, de plus pres, les réalités auxquelles est confronté le
développement du marché financier algérien. Saisissant cela, nous essayerons, en fin, de
proposer des mesures correctives concrétes et adaptées aux spécificités de I'Algérie pour

une meilleure activation du marché financier algérien.




Chapitre introductif :

Finance des entreprises et réformes
financieres en Algérie
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Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

Introduction au chapitre introductif:

Pour assurer le financement de I’économie, le systéme financier présente des structures et
des réseaux de transmission que les auteurs notamment J.G Gurley et E.S Shaw regroupent en trois
(03) : le circuit interne, le circuit direct et le circuit indirect.

Le financement indirect dont I'acteur principal est la banque, consiste a ce que cette
derniere, collecte les fonds du public et les octroie sous forme de crédits aux entreprises ayant des
besoins financiers et ce, afin de réaliser une expansion ou tout simplement pour maintenir son
activité en marche.

Par ailleurs, le financement direct consiste en la rencontre directe entre les investisseurs (les
épargnants qui ont des excédents de fonds) et les agents économiques (qui ont des besoins en
capitaux tel que les entreprises, les collectivités publiques et I'Etat) afin de financer leurs projets.
Jusqu’au début de la premiere guerre mondiale, les mouvements de capitaux n’enregistrent pas
d’entraves majeures, car ils étaient dans leur majorité investis dans des titres négociables, pour
financer des infrastructures a long terme. Pour un petit rappel historique, la grande crise des
années trente a été un fléau aveugle et généralisé : rares sont les pays qui ont été épargnés, le
désastre était parti du nouveau grand géant industriel du monde ( Etats-Unis), la crise de 1929 était
avant tout un effondrement généralisé de la production , dans la quasi-totalité du monde
industrialisé puis suivi d’une baisse générale des prix ( 35% en moyenne dans les pays les plus
modernes)’, qui a provoqué une dislocation du commerce mondial ( soit une baisse du commerce
mondial de 69%) et la montée de chémage. En effet, depuis la fin de la deuxieme guerre mondiale,
I'économie évolue généralement, dans le sens de celle d’endettement, cette derniére, est
caractérisées par le recours extrémement important au systeme de l'intermédiation bancaire.
Cependant, ce systeme de financement est assez dirigiste. Dans ce cadre, des la fin des années
1970, et suite aux deux chocs pétroliers (1973 -1974) et (1978-1979) les Etats mettent fin a ce
mode de financement de I’économie, pour suivre un systeme plus direct sur le marché (le systéme

d’économie de marché) au début des années 1980.

. GAZIER, « La crise de 1929 », presses universitaires de France, 4 éme éd, Paris 1, 1995,p 49.
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Les mutations financieres qu’a connues le monde durant les années 70 ont engendré des
changements significatifs a la fois sur les mécanismes de financement de I'économie et sur I'activité
des institutions, en particulier, celles des intermédiaires financiers.

Depuis cette date, le monde ne cesse de connaitre des mutations financieres, ces derniéres
n’étaient que la résultante logique et incontournable de ce qu’on appelle la globalisation financiere
et la révolution technologique. Tous ces facteurs ont contribué a I'émergence d’une économie de
marché de capitaux qui vient compléter, concurrencer, et parfois se substituer a I'économie
d’endettement dite économie de crédit.

En Algérie, le probleme de la réforme du systéme financier s’est posé depuis les années
guatre vingt dix apres I'’échec du modele d’économie planifiée. Cette derniere ne se limite pas au
systeme bancaire, comme |’on pourrait le penser, mais elle le dépasse pour se situer sur le systeme
financier lui-méme.

Dans le cadre des réformes économiques entreprises depuis quelques années, notre pays a
entamé une entrée progressive dans I'économie de marché en adaptant les procédures et les
législations internes aux tendances de I’économie mondiale.

Aussi, la présente étude a pour objet de procéder, en premier lieu, dans une premiere
section a une analyse synthétique de I'importance du systeme financier dans le financement de
I’économie dont les modes d’intervention permettent de répondre aux besoins des épargnants et
des investisseurs. La deuxieme section traitera de la distinction entre le modéle d’économie
endettement et le modeéle d’économie de marché financier et enfin, la troisieme section traitera

des mutations financiéres, d’'une maniére générale, dans le monde, et en Algérie, en particulier.
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Section 01 : Introduction a la finance des entreprises

Introduction :

Au sens large, la finance est I'ensemble des activités qui organisent et permettent le
financement des agents économiques ayant des besoins de capitaux (comme par exemple les
entreprises ou les Etats) par les agents ayant des surplus (typiquement les ménages épargnants).

Le terme de finance s’applique donc a la recherche de financement (en particulier par les
entreprises), a la recherche par les détenteurs de surplus de capitaux de placement et enfin a tous
ceux qui organisent la convergence entre ces deux types d’acteurs (les marchés financiers, les
banques et les autres institutions financieres). Le postulat de base de la finance est que I'argent a
un prix (la rentabilité exigée par celui qui apporte les capitaux). La finance mettra toujours cette
rentabilité exigée au regard du risque encouru par I'apporteur de capitaux.

La typologie établie en 1960 par J. Gurley et E. Shaw distingue entre finance directe et
finance indirecte selon la nature du réle joué par les intermédiaires financiers.

La Finance directe correspond a une situation dans laquelle les agents économiques ayant
des excédents de capitaux financent directement les agents ayant des besoins de financement, les
intermédiaires financiers jouent alors un role de conseil et de placement.

Dans la Finance indirecte, les intermédiaires financiers achetent les titres émis par les
entreprises et, pour se financer, émettent eux-mémes des titres aupres des épargnants. Le monde

financier sert alors d'écran entre demandeurs et pourvoyeurs de capitaux.

Sous section (01) : Besoin et capacité de financement

Certains agents économiques dégagent durablement ou momentanément un revenu
supérieur a leurs dépenses, c'est-a-dire qu’ils disposent d’une capacité de financement a laquelle ils
recherchent un emploi. Ce groupe d’agents est considéré comme agents a capacité de
financement.

Au contraire, d’autres agents économiques souhaitent dépenser plus que leur revenu, ils ont
donc un besoin de financement.

Parmi les agents a capacité de financement, on peut recenser :

- Les entreprises : I'entreprise est souvent demandeur de capitaux mais elle peut aussi

vouloir investir des disponibilités. Parmi les solutions possibles, elle peut opter pour un

investissement par valeurs mobilieres.
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Par ailleurs, certaines entreprises disposent en permanence d’une capacité de financement,
a court terme, en raison d’'un excédent de trésorerie di a la nature de leurs activités (la grande
distribution régle les fournisseurs a crédit, alors qu’elle est payée au comptant), et a long terme, car
leurs investissements sont inférieurs a leur épargne.

- Les ménages : ils sont les principaux agents a capacité de financement. lls jouent donc un
role primordial dans le financement de I'’économie moyennant une rémunération. Les ménages
disposent d’une capacité de financement (épargne) qu’ils vont confier aux agents a besoin de
financement et de ce fait permettre a ces derniers d’investir dans des projets.

- Les compagnies d’assurance : Elles pergoivent de leurs assurés des primes qui sont payées
pour couvrir certains risques. La totalité des primes n’est pas absorbée entierement dans les
réglements des sinistres. A cet effet, les compagnies d’assurance ont, a leur disposition, des
disponibilités importantes qu’elles peuvent placer a long terme.

- Les banques : La banque collecte des capitaux aupres des particuliers et des entreprises
gu’elle peut utiliser sous forme de crédits accordés a sa clientele ou qu’elle peut placer en
souscrivant des valeurs mobiliéres.

- Des sociétés d’investissement : Le particulier ne dispose pas le plus souvent d’'une épargne
importante et il hésite a courir le risque d’investir son épargne en souscrivant des montants
importants a ses yeux sur une ou plusieurs valeurs mobilieres, il pourra alors se tourner vers les
sociétés d’investissements, en particulier les SICAV ( sociétés d’investissements a capital variable)
qui sont des filiales de banques ou de compagnies d’assurance principalement.

De l'autre coté, parmi les agents qui peuvent avoir un besoin de financement, on trouve :

- Les entreprises : la plupart des entreprises font appel a des fonds externes afin de financer
leurs projets d’investissement. Les ressources générées au niveau interne sont souvent
insuffisantes pour financer la politique d’investissement.

- L’Etat et les collectivités locales: les Etats ont un besoin de financement lors des déficits
budgétaires et de la dette anciennement contractée.

- Les ménages : parfois les ménages doivent faire face a des dépenses (c’est le cas

notamment lorsque les ménages souhaitent changer de voiture ou acquérir un logement).

Les mémes agents peuvent étre a la fois emprunteurs et préteurs (une entreprise peut a la
fois emprunter sur le marché obligataire et faire crédit a ses clients), de sorte que la distinction

théorique entre agents a capacité de financement et agents a besoin de financement est plus utile
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en macroéconomie que dans I'analyse microéconomique des opérations financieres, ou I'on parle

plutot de préteurs (ou d’investisseurs) et d’emprunteurs.

Sous section (02) : Financement externe-interne, financement direct-indirect :

1.2.1. Financement interne- financement externe :

1.2.1.1. Le financement interne ou autofinancement :

Il correspond a la situation ol un agent économique en particulier une entreprise, finance
I’achat de son capital par ses propres ressources, c'est-a-dire que I'autofinancement est un moyen
par lequel I'entreprise satisfait son besoin de financement a l'intérieur de I'entreprise (ressources
générées par |'activité de I'entreprise).

Le montant de ce dernier est constitué de la somme des bénéfices non distribués, des
dotations aux amortissements de I'exercice et des dotations aux provisions de I'exercice a caractere

de réserve.

a/Avantages et inconvénients de I'autofinancement :

a-1/Les avantages :

- L'autofinancement met a la disposition de I'entreprise une masse de capital supérieur a ses
besoins normaux. Ceci a pour effet de favoriser des investissements dont le rendement est
suffisant et la rentabilité de I'entreprise se trouvera augmentée.

- Il est considéré comme une source de financement facile a la portée de I'entreprise.

- C'est un moyen de financement accessible, et tres flexible (dégagé progressivement tout au
long des exercices).

- Il préserve l'indépendance financiere et la gestion de l'entreprise vis-a-vis des autres
institutions et d’autres personnes (dans la mesure ou elle n'a pas a solliciter des ressources

externes).

Il favorise la croissance a long terme.

Il allege les charges financieres et accroit la rentabilité des actionnaires.

12



Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

a-2/Les limites de I'autofinancement :

L'indépendance vis-a-vis d’autrui signifie 'absence de contraintes externes et de compte a
rendre, ce qui augmente le risque d’induire a des erreurs dans le choix d’investissements, c'est-a-
dire un gaspillage de ressources pour I'investisseur et pour la collectivité dont I'investisseur fait
partie. En effet :

- Il est vrai qu’en s’autofinancant, I'investisseur ne subit pas de charges financieres mais, il ne
faut pas oublier que s’il s’agit d’'un mauvais choix d’investissement, il y aura un manque a
gagner notamment si cette épargne a été bien placée et/ou, empruntée a autrui. La
négligence du colt d’opportunité est a I'origine des mauvais choix, donc un gaspillage des
ressources.

- Le gaspillage d’argent est I'un des facteurs fondamentaux de I'inflation qui peut déboucher
sur une grave crise, une véritable catastrophe pour le systéme productif et I'économie
nationale.

- Lautofinancement peut étre aussi inflationniste dans le cas d’'un mauvais choix de projet
d’investissement, car linvestisseur sera incapable de développer suffisamment sa
productivité pour dégager un surplus. Ce qui peut induire a une augmentation abusive des
prix.

C’est ce que certains appellent inflation par le cash flow.

1.2.1.2. Le financement externe :

Généralement, I'autofinancement ne se réalise pas ou se révele insuffisant pour financer
une fraction importante des projets des investisseurs. La croissance économique risquerait alors
d’étre entravée par une insuffisance de financement. D’ou donc nécessité de faire appel a I’épargne
d’autrui.

Selon Myers et Majluf (1984), le financement externe est un « second best » auquel
I’entreprise recourt lorsque ses capitaux mis en réserve ne suffisent pas a financer des projets

d’investissement?.

?Bulletin de la Banque de France, « Structure financiere des entreprises industrielles francaises : une approche en
termes de convention de financement », bulletin n°57, septembre 1998, P 20.
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Le financement externe des agents a besoin de financement aupres de ceux qui dégagent
une capacité de financement peut se réaliser selon deux (02) modalités: la finance (ou le

financement) directe ou indirecte (intermédié).

1.2.2. Financement direct-financement indirect :

1.2.2.1. Le financement direct :

Le financement direct consiste en une mise en rapport direct de 'emprunteur ayant une
capacité de financement et du préteur ayant un besoin de financement.

L'agent économique ayant un besoin de financement émet un titre (action, obligation, bon
du trésor...) qui est acquis par un agent disposant d’'une capacité de financement. C'est un
financement direct, car la créance détenue par I'agent qui épargne est la contrepartie de la dette
de celui qui emprunte.

Ainsi, I'acquisition par un ménage d’une action émise par une société releve de la finance
directe. Les préteurs ultimes, tout comme les emprunteurs finals, sont généralement des agents
non financiers (ou agents non bancaires (ANB)).

L’émission des actions, obligations et divers titres d’emprunt qui sont appelés des valeurs
mobiliéres s’effectue sur le marché des capitaux ou des fonds prétables qui se subdivise en marché
financier ( pour les titres a long terme telles que les actions et les obligations) et marché monétaire
( pour les titres a moyen et court terme appelés des papiers commerciaux).

Les titres remis par les emprunteurs non financiers sont selon la terminologie désormais
usuelle de J.Gurley et E.Shaw® qualifiés de titres « primaires ». S'ils sont acquis directement par les
préteurs, c’est que leurs caractéristiques (liquidité, rendement, degrés de risque) sont adaptées aux
exigences des épargnants. Il est nécessaire, I'existence, en particulier d’'un marché secondaire de
ces titres, marché sur lequel se négocient ces titres et qui permettent aisément aux préteurs de
s’en dessaisir pour recouvrer leur épargne, ou que ces titres puissent étre refinancés sur un marché

particulier”.

* La monnaie dans une théorie des actifs financiers, Cujas, 1974. Pour un apercu de C.Descamps dans le dictionnaire des
grandes ceuvres économiques, Dalloz, 2002.

4 L'expression de refinancement désigne les méthodes qu’utilisent les institutions financieres (en particulier les
banques) pour satisfaire leurs besoins de monnaie centrale.
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a/ Avantages et limites du financement direct :

a-1/Les avantages :

Ce mode de financement comporte plusieurs avantages :

- Il permet aux investisseurs, aux entreprises notamment, de trouver des sources de
financement saines sur le plan économique puisqu’il s’agit des sources d’épargne ;

- Il contraint les investisseurs non seulement a bien tenir compte du colt de
financement, mais aussi a bien gérer leurs investissements, pour éviter non seulement la sanction
des actionnaires au sein des assemblées générales, mais aussi et surtout I'effondrement du cours :
les titres en bourse du fait de la désertion des détenteurs — facteur de faillite ou a 'origine des
attaques des “raiders’” avec OPA et OPE ( offre publique d’achat/ offre publique d’échange) ;

- I permet a une économie de disposer d’un marché de capitaux capable non

seulement de mobiliser I'épargne nationale mais également I'épargne d’autres pays.

Le financement direct permet a I’entreprise de :
> diversifier ses sources de financement :

En entrant en bourse, I'entreprise sollicite les ressources des épargnants, petits ou grands,
et des institutionnels. Ces derniers forment un potentiel important auquel I'entreprise peut recourir
en cas de besoin de financement. La bourse et le marché financier en général offrent I'opportunité
de lever des capitaux sous forme de fonds propres ou d'emprunts a des conditions plus
avantageuses en comparaison avec les sources classiques de financement, du point de vue taux
d'intérét et durée. Ceci permet, a c6té du renforcement des fonds propres, de réduire les frais
financiers de l'entreprise, d'augmenter sa rentabilité et d'accroitre sa compétitivité. Aussi, la
cotation des titres de I'entreprise en bourse favorise-t-elle une meilleure appréciation du risque de
I'entreprise par la communauté des préteurs et par conséquent, une amélioration de ses conditions

de financement.

» d’améliorer son image :
L'entreprise cotée en bourse verra rapidement son image et sa crédibilité s'affirmer, ce qui

lui permettra de mieux négocier ses affaires avec ses fournisseurs et ses banquiers. Le capital social,
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suffisamment diffusé aupres d'un large public, permet a l'entreprise de s'assurer une clientele
potentielle importante. La cotation en bourse se révele ainsi pour |I'entreprise, un moyen privilégié
de communication et de publicité. La promotion de cette derniere devient alors I'affaire de ses

actionnaires-clients.

» de motiver ses salariés :

A cOté des économies réalisées au niveau du recours au marché financier par rapport aux
sources de financement classiques et a c6té du renforcement du prestige, de la crédibilité et de Ia
transparence de l'entreprise, la cotation en bourse constitue un facteur de fierté pour le personnel
de l'entreprise car il appartient désormais a I'élite des entreprises. En tant qu'entreprise cotée, la
société serait en mesure de proposer a ses principaux dirigeants ainsi qu'aux autres salariés des
formules d'intéressement tres incitatives en leur accordant des titres de la société. Les dirigeants et
les salariés mesureraient de maniere tangible tout l'intérét qu'ils ont a ce que les actions
augmentent. lls se sentiraient directement concernés par les résultats de leur entreprise.

Malgré les caractéristiques citées précédemment, l'intermédiation par le marché présente

certaines limites:

a-2/Les limites du financement par le marché des capitaux :

La premiere est liée aux colts de transaction, élevés sur le marché financier. En effet, le
financement sur ce marché implique que chaque préteur évalue la solvabilité de I'emprunteur, par
une sélection efficace des demandes et un contréle rigoureux de I'exécution des projets. Ceci est
extrémement co(iteux pour un préteur individuel, raison pour laquelle les préteurs portent leur
choix sur le financement des entreprises ne nécessitant pas une surveillance accrue, de telles
entreprises ne peuvent étre que des entreprises de grande envergure ayant une réputation

indéniable et dont la qualité du portefeuille est telle que les risques de faillite soient quasi nuls>.

La deuxiéeme limite est liée aux colts d’asymétrie d’information ; en effet, les marchés
financiers sont ordinairement caractérisés par les asymétries d’information entre préteurs et

investisseurs. Si les emprunteurs disposent de suffisamment d’informations quant a la qualité de

5 .. . . . . , ey B s .
Cette limite explique pourquoi certaines entreprises éprouvent des difficultés a lever des fonds sur le marché financier
en raison de leur taille ; leur niveau insuffisant de rentabilité et leur structure organisationnelle.
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leurs projets, leur exactitude et leur droiture de conscience, les préteurs eux ne peuvent s’appuyer
gue sur un jugement plus ou moins arbitraire des particularités exactes des emprunteurs.

Entre emprunteurs et investisseurs, 'asymétrie peut revétir deux formes principales :

- L'asymétrie d’information ex-anté ou « sélection adverse » formalisée initialement
par AKERLOF (1970) ayant trait a la qualité de I'emprunteur.

- L'asymétrie ex-post ou « aléa moral » formalisée initialement par K.ARROW ayant
trait au comportement de I’emprunteur une fois le crédit accordé.

Dans le financement direct, les entreprises subissent des contraintes et courent certains
risques. En plus des colts liés a l'introduction en bourse, il y a les publications régulieres

concernant la situation de I’entreprise et les risques de perte de contréle.

* Les contraintes et les risques courus par |'entreprise:
Les contraintes les plus souvent mentionnées sont dues d'une part, aux colts liés a

I'introduction en bourse, et d'autre part aux co(ts et conséquences liés a la présence sur la cote.

» Publications réguliéres et révélation de l'information :

Dés qu'une entreprise est cotée, elle doit tenir le public régulierement informé de sa
situation et de toute décision pouvant affecter son patrimoine. Cette obligation de transparence
vis-a-vis du marché est une contrainte colteuse financierement et stratégiquement pour
I'entreprise. Financierement, I'entreprise doit supporter les honoraires de certification de comptes
et de publications au bulletin officiel de la cote. Stratégiquement, toute l'information sensible sur
sa situation et son avenir est révélée au public et particulierement a ses concurrents.

Lorsque l'entreprise désire aussi ponctuellement faire appel public a I'épargne, elle est
soumise a des contraintes informationnelles relatives a |'utilisation des capitaux; autant de

dispositions qui engendrent des colts, mais nécessaires pour garantir la sécurité des épargnants.

» Lesrisques de perte de controle :
Un des risques pour l'entreprise qui va en bourse le plus souvent avancé, est la perte de
contrble de l'entreprise par ses anciens propriétaires. En effet, les sociétés dont le capital n'est pas
largement contrélé par un groupe financier ou un actionnaire principal et qui sont considérées

comme sous-évaluées, sont estimées souvent par les « boursiers » comme « opéables ». Cela veut
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dire qu'elles pourraient faire I'objet d'Offre Publique d'Achat (OPA) ou d'Offre Publique d'Echange
(OPE) par un autre groupe ou une société concurrente. Les OPA et OPE sont considérées
« amicales » ou « hostiles » selon qu'il y ait accord ou non entre le groupe acquérant et la société
visée. Ces opérations peuvent évoluer en bataille financiere si des contre-OPA / contre-OPE sont
lancées par des groupes rivaux.

Les contraintes et/ou inconvénients sont d'une grande importance lorsqu'il s'agit pour
I'entreprise de prendre une décision. De |I'arbitrage, entre avantages et contraintes de
I'introduction en bourse, résulte les motivations et les réticences des décideurs a la prise de

décision.

1.2.2.2. Le Financement indirect :

Ce type de financement correspond a l'intermédiation 6qui est la situation dans laquelle
une institution financiere est un intermédiaire entre les agents a besoin de financement (ABF) et les
agents a capacité de financement (ACF). En effet, I'institution financiere collecte des ressources
aupres des ACF qu’elle transforme au profit des ABF.

On dit qu’il y a intermédiation dans la mesure ou la créance détenue par les agents a
excédent (comptes bancaires, livrets) est différente de la dette des agents a déficit, et ce d’autant
plus qu’une partie de I'intermédiation correspond a la capacité des banques a créer de la monnaie,

en accordant des crédits aux agents économiques sans collecte d’épargne préalable.

Schéma n°01 : Le circuit de financement indirect (intermédié).

Capacité de Offre de Banque Demande de Besoin de

L >

financement financement
Capital capital

Source : Construit par nous- mémes.

Le recours au financement externe indirect ou intermédiaire peut signifier :

® En fait, on doit distinguer deux (02) types de travail d’'intermédiation : intermédiation de marché ou de services, et
intermédiation financiere stricto sensu. Dans le premier cas, les institutions financiéres se contentent de rendre de
multiples services aux autres agents économiques telle que la gestion de portefeuille, de comptes courants, les services
d’assistance... Dans le second cas, elles font de la transformation des dépots d’épargne en crédits, elles créent de la
monnaie pour octroyer des crédits.
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- La faiblesse des fonds propres des entreprises donc du taux de marge de ces derniéeres a

I’égard des besoins d’investissement.

Cependant, le financement externe intermédié n’est pas forcément un signe de faiblesse.
Son importance est la preuve manifeste d’'une économie développée au sein de laquelle les agents
économiques font confiance aux institutions financieres qui sont capables de leurs offrir de
multiples services utiles, de multiples produits financiers correspondants a leurs réels besoins.

- l'épargne des ménages est insuffisante, ce qui peut étre expliquée par la faiblesse de
I’épargne globale, donc du revenu disponible global des ménages ou un important effort
d’investissement en logement de ces ménages, donc un important endettement qui lui est lié, soit
par le refus des ménages de financer directement les entreprises , ce qui peut signifier une aversion
de ces ménages pour les risques, ou un grand désir de ces derniers de conserver leur épargne
liquide ou semi —liquide pour une éventuelle consommation.

- Il peut signifier aussi une forte inflation en longue période dans I’'économie, qui incite a
I’anticipation inflationniste par les agents économiques et notamment les entreprises, ce qui

accroit I’effet de levier de I'’endettement.
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Schéma n°02 : Les différents modes de financement de I’économie.

Les différents modes de financement
Comment financer I’économie ?
_ ’\
Marché monétai Marché financier

Non monétaire (court terme) (long terme)
Monétaire
Marché Marché des titres de Marché financier Marché financier
interbancaire créances négociables primaire secondaire
(TCN) Marché du neuf La Bourse

Source : schéma construit par nous-mémes.
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-Avantages et inconvénients du financement direct et indirect :

Tableau n°01 : Avantages et inconvénients du financement direct et indirect.

Avantages

Inconvénients

Financement indirect

Pour

I'entreprise

* Principe accessible a toutes

les

entreprises

¢ Financement souple

(ajustement
aux besoins de financement de

I'entreprise) et qui peut

permettre de

profiter d’opportunités de

croissance.

¢ N’est pas malsain, tant que

cela

permet de dégager plus de

profit que

de colits du service de la dette.

eCela peut codter cher

e Dépendance vis-a-vis de la

banque

¢ Endettement plus ou moins

important

qui peut finir par inquiéter les

partenaires...

Pour

I’économie

® Pour les keynésiens cela

permet

d’avoir une économie régulée

par

une autorité centrale capable a

la fois

e ’économie d’endettement est

tributaire de la croissance des

investisseurs.
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entiére de freiner s’il y a des risques | ® L’'économie d’endettement est
_ _ _ une
financiers et de relancer si
I'activité économie inflationniste
(implique une création
faiblit trop. o
monétaire).
Avantages Inconvénients
Financement direct
e Acquérir de la notoriété et
améliorer
sa part de marché.
elLe recours au marché de
capitaux
permet une meilleure
mobilisation de
Pour I’épargne et la restructuration ¢ Accessible seulement aux

I'entreprise

des

entreprises. (Permet de lever

des

montants plus importants a des

conditions avantageuses).

grandes

entreprises
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® Peut contribuer a avoir une

économie tres réactive (capable

de
Pour
. ) profiter des bonnes opportunités : _ . o
I’économie e Risque d’instabilité des
arbitrages et gains marchés
entiere
sur transactions diverses). financiers (crise financiere).

¢ S’inscrit dans le mouvement de

la

globalisation financiére.

* Diminue le risque d’inflation.

e Améliore la transparence sur le

marché.

Source : M.TARZAALI, « Gestion obligataire », mémoire de fin d’études (DSEB 11), Ecole Supérieur de
Banque, Alger, 2009, p 40.

Conclusion :

Il est primordial pour la santé économique d’un pays, que les agents économiques qui
souhaitent réaliser des projets d’investissement puissent trouver les sources de financement
nécessaires. Un systeme financier efficace, c’est un systeme qui permet le développement de
toutes les potentialités de croissance. Le role du systeme de financement dans la croissance d’une
économie est tres important.

Il existe principalement deux facons de financer les projets d’un agent économique :

e le financement grace a une épargne préalable, soit cet agent a suffisamment épargné, on
parle alors d’autofinancement, soit ce n’est pas le cas et il faut procéder a un transfert d’épargne ;

e le financement par création monétaire.
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Section (02) : Présentation de I’économie d’endettement et de I’économie de marchés financiers

Introduction :

Il semble gu’il faille commencer par la définition de systeme financier avant de passer a la
présentation des deux modes de systémes financiers.

Selon D.BLONDEL et J.P .PARLY7 : « Le systeme financier est utilisé, dans la littérature
comme moyen commode a défaut d’étre rigoureux, de désigner I'ensemble complexe des
intermédiaires financiers et des réseaux, qui permet d’échanger des actifs entre eux et avec des
agents non financiers ».

La distinction économie d’endettement (le vocable anglais est over-draft conomy, ce qui se
traduit aussi par économie a découvert)/économie de marchés financiers (elle est encore
dénommée économie a fonds propres) a été faite par John Hicks® dans the crisis in Keynesian
Economics ( Basic Books, 1974). Il écrit a ce sujet : « tout dépend des modalités institutionnelles ; il
semble néanmoins utile, de maniere générale, de classer les entreprises (on peut maintenant
inclure les entreprises financiéres) en deux secteurs : I'un qui satisfait les besoins de liquidité grace
a la détention d’actifs liquides, I'autre soutenu par une faculté d’emprunt automatique (ou
apparemment automatique). Appelons-les secteur de marché et secteur d’endettement,

respectivement » .

Sous section 1 : Le modeéle d’économie d’endettement

2.1.1. Les différentes caractéristiques de I’économie d’endettement

Une économie d’endettement est marquée par les caractéristiques suivantes :

a- Le crédit est le principal mode de financement de I’activité productive :
L'essentiel de financement des agents a besoin de financement est assuré par le systeme
bancaire au moyen du crédit bancaire. Le crédit suppose l'intervention d’un processus

d’'intermédiation financiere et |’établissement de relations bilatérales individualisées entre les

’ D.BLONDEL et J.P.PARLY, « Le systéme financier et contréle monétaire », revue économie et sociétés ISMEA, série M.O
,n°1,1987, p 63.

® Economiste anglais, John Richard Hicks (1904-1989) fut prix Nobel d’économie en 1972.

o J.R.Hicks, « la crise de I'’économie keynésienne », France, 1998, p 90.
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banques et leurs clients. Les banques prennent un risque de crédit aprés I'avoir évalué et financent
les opérations dont elles anticipent favorablement le résultat.

Les entreprises, a cause principalement de la faiblesse de I'autofinancement, I’étroitesse du
marché financier et I'absence de I'épargne longue recourent aux crédits bancaires pour financer
leurs activités et, dés lors, une faible part des besoins des entreprises (les besoins d’investissements
ou d’exploitation des agents a BF) est financée par émission de titres financiers.

Elles s’endettent aupres des banques qui jouent le role d’intermédiaire.

L’économie francaise jusqu’a 1985 représente le modeéle d’économie d’endettement. Le
crédit bancaire financait de 70% a 80% les besoins des entreprises, alors que les obligations n’en
représentent que 10%.

b- En économie d’endettement, les banques ne se limitent pas a la transformation des
échéances des ressources collectées dans le public, elles créent par le crédit des moyens de
financement.™®

Dans ce type d’économie, il existe un écart structurel entre le taux d’épargne réalisé et le
taux d’investissement souhaité par les firmes. Le crédit bancaire a un réle capital dans la
détermination du niveau de I'activité économique du pays. C'est le crédit accordé aux entreprises
qui comblera le manque d’épargne pour atteindre le taux d’investissement souhaité.

c- Le mode de placement :

Les actifs des agents économiques sont généralement constitués par des placements aupres
des banques sous forme de dépots a court terme. Ces derniers constituent des créances privilégiées
par les entreprises. Par contre, les placements sous forme de valeurs mobilieres sont trés peu
utilisés que ce soit par les ménages, les sociétés ou par les banques dont on retrouve que le crédit

constitue leur principal actif.

d- Endettement des entreprises auprés des banques :
Vu que le financement par crédit bancaire prédomine dans ce type d’économie, les

entreprises sont donc fortement endettées aupres des banques.

e- Endettement des banques auprés de la Banque Centrale :
En économie d’endettement, le systéme financier fonctionne sous réserve de la Banque

Centrale. En effet, le refinancement sur le marché monétaire est insuffisant, les banques font

10 e s g . . .
Ex-nihilo : création de la monnaie a partir de rien.
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appellent de fagon courante au refinancement de la Banque Centrale qui ne peut se soustraire sans
mettre en cause le niveau d’activité de I'’économie. Les banques étant étroitement liées a la Banque
Centrale, celle-ci aura la tentation d’agir sur le niveau d’investissement et donc le niveau d’activité
de I'’économie.

De cet effet, la Banque Centrale est en position de préteur en dernier ressort. Elle régule
I’écart structurel entre offre et demande de monnaie centrale sur le marché interbancaire.

On constate que le fonctionnement d’'une économie d’endettement se caractérise, a cet
effet, par un double endettement : des entreprises aupres des banques et des banques aupres de la

Banque Centrale.

f- Le crédit bancaire est la contrepartie essentielle de la masse monétaire :
La création monétaire dans une économie d’endettement est endogéne. En ce sens que la
source essentielle de la création de monnaie est le crédit bancaire demandé par les agents

économiques pour réaliser un certain volume d’activités dans le secteur réel.

g- Lafixation des taux d’intérét :

Les taux d’intérét sur le marché ne refletent pas I’équilibre de I'offre et de la demande de
crédits, mais un niveau souhaité pour des raisons de politique économique par les pouvoirs publics.
Les taux appligués sont des taux rigides, ils sont quasiment fixes et déterminés de maniére
administrative par les autorités monétaires, c’est pour cela que ce systeme est qualifié
« d’économie de financement administré ».

Une part importante des crédits est bonifiée. Les taux d’intérét réels sont a un niveau le
plus souvent négatif, ce qui entraine une certaine distorsion dans I'allocation des ressources en ne

permettant pas de sélectionner les investissements rentables des investissements non rentables.

h- La régulation monétaire se fait par les instruments directs :

Dans le systéme dit d’économie d’endettement, les autorités monétaires ne pouvant refuser
le principe de refinancement par la Banque Centrale qui assure le bouclage du systeme essaient
d’en contenir les effets par la mise en ceuvre d’'une limitation quantitative du crédit dite
d’encadrement de crédit.

La demande de crédit est inélastique au taux d’intérét.

26




Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

L’encadrement du crédit constitue, en économie d’endettement, le mode de régulation
privilégié et la seule solution a la limitation de la progression de la masse monétaire. Il correspond,
en réalité, a un rationnement organisé du crédit.

La Banque Centrale fixe donc une norme de progression annuelle des encours de crédit.

Par ailleurs, la Banque Centrale refinance automatiquement et a des conditions privilégiés
certains crédits (équipement, habitats...)

i- Limitation quantitative de crédit :

Dans les économies d’endettement, la régulation monétaire aboutit simplement a une
limitation quantitative de crédit, d’'ou le paradoxe de la politique monétaire. En économie
d’endettement : le systeme financier répond a la nécessité d’assurer le financement des entreprises
par le crédit mais I'instrument le plus privilégié du controle de la masse monétaire est également le

crédit.

2.1.2. Les limites du modele de I’économie d’endettement :

a. Une économie d’endettement est inflationniste :

Ce modele montre une forte inflation. En effet, a cause de la baisse de I'épargne et
I'accroissement du financement des entreprises par les crédits, la création de monnaie sans
contrepartie réelle suffisante, entraine I'inflation.

Une économie d’endettement n’est supportable que dans un contexte inflationniste qui
permet aux entreprises nécessairement fortement endettées de ne payer que des taux d’intérét
réels ( apres prise en compte de l'inflation) nuls ou négatifs et de rembourser leurs créances en
monnaie dévalorisée. L'inflation vient ainsi atténuer le risque considérable pris par les entreprises
qui n‘ont d’autres ressources de financement que l'endettement. Seule l'inflation permet de
prendre ce risque, et par la méme, elle incite I'industriel a agir ainsi. Economie d’endettement et
inflation sont donc nécessairement liées, mais le systeme est pervers car les taux d’intérét réels
servis aux investisseurs sont nuls ou négatifs. Il y a donc spoliation de [’épargne, tout
particulierement de I'épargne a revenu fixe'’. Par ailleurs, I'inflation cause un déséquilibre de la
balance des paiements (elle devient déficitaire), les produits nationaux sont moins compétitifs, car

plus chers.

' p VERNIMME « Finance d’entreprise », éditions Dalloz, 7 me g dition Paris, 2009, p361.
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b. Insuffisance de I'épargne :

Dans ces conditions d’inflation et des taux d’intérét réels créditeurs nuls ou négatifs, le
niveau d’épargne est souvent faible ; celle qui se constitue se dirige, non vers le financement des
entreprises, mais s’investit « dans la pierre » (achats d’appartements, de terrains...), censée offrir
une protection contre linflation. Faute d’offre suffisante, les marchés financiers restent
embryonnaires. Dés lors, les entreprises ne peuvent se financer que par endettement aupres du
systeme bancaire qui se refinance lui-méme aupres de la Banque Centrale, procédé qui entretient

I'inflation nécessaire a la pérennité d’une économie d’endettement®.
Sous section 2 : Le modeéle d’économies de marchés financiers.

2.2.1. Les caractéristiques de I’économie de marchés financiers

Une économie de marchés financiers est caractérisée par :

a- Prédominance de la finance directe :

L’économie de marchés financiers se présente comme un systéme financier ol les agents
économiques se procurent leurs ressources de financement en émettant des titres financiers
(actions, obligations, billets de trésorerie...) sur les marchés (financiers essentiellement) souscrits
directement par les investisseurs. Ce systeme privilégie, donc, la finance directe.

Les crédits bancaires sont alors essentiellement destinés aux ménages (crédits a la
consommation, crédits immobiliers..) et aux petites et moyennes entreprises qui n’ont pas acces

aux marchés financiers.

b- Le role des intermédiaires financiers :
Les intermédiaires financiers, y compris les banques, sont présents sur les marchés, leurs
réle consiste dans la prestation des services et non sur I'opération individualisée du crédit bancaire.
L'intermédiation cede le pas a l'intermédiaire, les établissements financiers faisant évoluer
leur role :
- Sur le marché primaire : lls interviennent en tant qu’intermédiaires simples

ou en qualité de prise ferme ;

12 p VERNIMME : op. Cité, p.361
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- Sur le marché secondaire : dans les économies dites de marchés financiers,
les intermédiaires financiers assurent des fonctions de négociation, de courtage, de

transformation des actifs.

c- Le mode de placement :

Le titre négociable sur le marché constitue le mode de placement privilégié dans les
économies de marchés financiers car une part tres importante de I'épargne des ménages se fait
sous forme de placements ( y compris les établissements financiers) sur les marchés financiers par
souscriptions ou achats d’actions, d’obligations, de billets de trésoreries, de certificats de dépots,
d’actions de sociétés d’investissements a capital variable ( SICAV), de parts de fonds communs de
placement (FCP). Ces titres occupent également une place importante dans les actifs des

entreprises et méme des intermédiaires financiers.

d- L’autofinancement des entreprises :

Les taux d’autofinancement des entreprises dans une économie de marchés financiers sont
élevés. lls expriment le rapport de I'épargne brute des entreprises a leur formation brute de capital
(avec ou hors stocks), et permettent ainsi de confronter la capacité de financement des entreprises
a linvestissement qui a été effectivement réalisé au cours de [I'exercice. Des taux
d’autofinancement élevés maintenus sur une longue période impliquent que le profit non distribué
des entreprises leur permette de financer I'investissement courant sur leur épargne préalable. Elles

font appel au marché financier pour le financement d’accroissements significatifs de leur activité.

Remarque :
La différence entre auto financement et capacité d’autofinancement :
L’autofinancement = résultat net aprés répartition + dotations aux amortissements + dotations aux
provisions a caractére de réserves de |'exercice.
La capacité d’autofinancement = résultat net avant distribution + dotations aux amortissements +

dotations aux provisions a caractére de réserves de |'exercice.

Autofinancement = Capacité d'autofinancement - dividendes distribués au cours de I’exercice.

29




Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

e-l’endettement de I'Etat :

L’Etat dans une économie de marchés financiers est assez fortement endetté car c’est a
travers le marché financier qu’elle finance sa dette, a I'inverse de I’économie d’endettement ou le

financement de la dette publique s’effectue par la création monétaire.

f-La fixation des taux d’intérét :

Les taux d’intérét dans une économie de marchés financiers jouent une fonction
d’ajustement dans la détermination des équilibres. Dans un tel systeme, le taux d’intérét est a la
fois un prix d’équilibre entre l'offre et la demande de capitaux et le co(t des ressources

additionnelles.
g-La régulation monétaire se fait par les instruments indirects :

La base monétaire et le taux d’intérét jouent un réle déterminant dans I|’équilibre
monétaire. En plus, la Banque Centrale, grace a I'acquisition ou la vente des titres (les bons de
Trésor) sur le marché monétaire, peut réguler la monnaie dans un sens ou dans un autre. « L’action
sur la liquidité bancaire entraine donc une variation du taux d’intérét » 1

La différence majeure entre une économie d’endettement et une économie de marché
financier est que, dans la premiere, la Banque Centrale est un préteur en dernier ressort contraint
d’assurer le bouclage du financement de I'’économie alors que, dans la seconde, I'intervention du
préteur en dernier ressort reste discrétionnaire™®.

h-Le marché monétaire est le lieu privilégié de la reconstitution des liquidités des

banques en économies de marchés financiers.

B F. RENVERSEZ : Op. Cité, p 158.
X, DUCREUX, « les régimes financiers », la documentation francaise, les cahiers francais n° 277, juillet-septembre
1996, p 33.

30




Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

2.2.2. Les avantages du modele d’économies de marchés financiers

a. L’épargne est importante :
Ce circuit suppose I'existence d’'une épargne appropriée et recycle la monnaie existante. De
ce fait, dans les économies dites de marchés financiers, il n’y a pas d’inflation.
Dans une économie de marchés financiers, le marché des capitaux assure le financement et

la liquidité de I’économie et non seulement ceux des institutions financieres.

b. L’inflation est réduite :
Une des conséquences directes du role joué par I'épargne dans le financement consiste
dans la réduction de la masse de monnaie en circulation par rapport a celle observée en économie

d’endettement, le taux d’inflation est donc maitrisé voire faible!.

N.B: L'économie d’endettement ne doit pas étre confondue avec I'économie endettée « debt
economy », ou n’existent pas nécessairement I'endettement et le refinancement permanent des
banques aupres de la Banque Centrale™ et, il n’est pas incompatible qu’'une économie de marchés

financiers réalise son équilibre par I’endettement extérieur.

e BOUZAR, « Systémes financiers : mutations financiéres et bancaires et crise », Editions EI-Amel, 2010, p 52.
16 F.RENVERSEZ, « De I'’économie d’endettement a I’économie de marchés financiers », Revue Economix-CNRS, Paris X,
document de travail n° 2008-15, p 5.

31



Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

2.2.3. Evolution du financement par I'endettement bancaire et par les marchés de capitaux dans
le monde :

Graphique n°01: Evolution du financement par les marchés des capitaux et par
endettement bancaire dans le monde.
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Savice : McKinsey & Company 2007,/2008.

Source : P.VERNIMME, « Finance d’entreprise », éditions Dalloz, 7 éme édition, Paris, 2009, p360.

D’aprés le tableau ci-dessus, on peut lire que le financement par le marché des capitaux a
tendance a dominer le financement de I'économie mondiale, c’est ainsi qu’il est passé de 55% en
1980 a 63% en 1990, pour financer 72% de I'’économie mondiale en 2000 , 74% en 2006 et 73 % en
2010. Alors que la part du financement bancaire ne cesse de diminuer, elle est passée de 45% en

1980 a 37% en 1990, 28% en 2000, 27% en 2006 et 28% en 2008.

2.2.4. Les transactions et leurs effets sur le comportement des principaux agents :
L’environnement financier actuel se caractérise par une transition qui n’est aucunement
soudaine ni inopinée de la premieére structure financiére vers la seconde. Les mutations financiéres
sont déja connues, dans certains pays développés mais, pas dans d’autres.
Les modifications sur les modalités de financement des principaux agents économiques

peuvent étre résumées dans les points suivants :
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*Les ménages :

Les mutations que les systemes financiers ne cessent de subir depuis les années 80 d’'une
part, et la prédominance de I'économie de marché financier dans certains pays d’autre part,
poussent les ménages a dresser leurs épargnes aux différents moyens de placements. Ces derniers
se sont multipliés avec le développement des marchés de capitaux et avec |'apparition des

nouveaux instruments.

*Les entreprises :

Avec l'essor des marchés des capitaux, le recours massif des entreprises aux crédits
bancaires s’est rétréci au profit de ces marchés qui leurs permet un financement direct par le billet
d’émission de différents titres, donc le choix est devenu multiple. Avec cette nouvelle structure
financiere, les entreprises se permettent un financement moins coliteux en restant autonomes vis a

vis des banques en améliorant leur réputation.

*Les banques :

Le role classique d’intermédiation bancaire diminue, c'est-a-dire c’est la désintermédiation
qui essaie de s’installer. Les entreprises émettent, donc, des titres directement sur les marchés des
capitaux, mais cela ne signifie pas que les banques sont hors du jeu, car elles ont une parfaite

connaissance des marchés et développent aussi leurs activités hors bilan.

Conclusion

Les systemes financiers ont subi d’'importantes mutations au cours de I'histoire monétaire et
financiere. Avec la globalisation financiere, on est loin de I'ancien systeme d’endettement, malgré
gue ces deux systemes s’inscrivent dans un méme objectif : accroitre I'efficacité des systéemes
économiques. A travers la deuxiéme section, nous avons vu les caractéristiques de chaque structure
financiere, et cela nous a permis certes de relever les points forts et les points faibles de chacune
d’elle.

Apreés avoir cité quelques aspects théoriques sur la finance et les systémes financiers, nous
allons examiner dans la troisieme section les fondements théoriques des mutations financieres
dans le monde et particulierement en Algérie et présenter les mesures d’ajustement financier

prises ces dernieres années par les pouvoirs publics en Algérie.
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Section 03 : Les fondements théoriques des mutations financiéres et les réformes financiéres en
Algérie.
Introduction :

L'essor des nouvelles technologies de I'information et de la communication a contribué a
accélérer le phénoméne de mutation observé dans la sphére financiere internationale. Il s'agit
d'une évolution relative au processus de mondialisation des marchés et de globalisation financiére,
dont le rythme tend a s'accélérer et a se propager a l'ensemble des économies. Cette évolution
résulte de plusieurs faits majeurs qui ont particulierement affecté le fonctionnement des systemes
bancaires et financiers nationaux et internationaux, dont deux nous paraissent pertinents.

Il y a, d'une part, le passage aux changes flottants a partir de 1973. En effet, a partir du
moment ou les banques centrales non américaines ont été conduites en février-mars 1971 a ne
plus intervenir aux marges de fluctuation du dollar américain telles qu'elles avaient été fixées par
I'accord de I'Institut Smithonian de décembre 1971, le mouvement était engagé (Bourguinat, 1992).
On s'orientait vers I'abandon du gold exchange standard au profit d'un systeme de cours de change
déterminé au jour le jour, par le marché.

Il y a, d'autre part, le changement du contexte macroéconomique. Il s'agit ici des chocs et
contre chocs énergétiques en I'occurrence, de I'avenement du premier et du second choc pétrolier ;
du ralentissement de la croissance ; et du creusement des déficits publics.

En effet, les innovations financiéres ne se sont pas développées partout au méme rythme et,
a la méme maniere. Elles ont initialement été amorcées par le secteur privé surtout dans les pays
anglo-saxons, avec une accélération sans précédent d'innovations financieres, introduites le plus
souvent par les institutions financiéres (Silberg, 1975)". Elles ont également été initiées par le
secteur public notamment dans les pays européens soucieux de rattraper le retard de leur place
financiere par rapport aux autres pays en avance. Aussi, d'importantes réformes financieres ont des
lors été entreprises par les pouvoirs publics, visant a décloisonner les marchés nationaux de
capitaux, a les étendre et a en faciliter I'acces, ainsi qu'a libéraliser I'activité des banques et a
favoriser I'essor de nouveaux intermédiaires financiers.

Le role des marchés des capitaux s'est ainsi considérablement accru, aussi bien au niveau
des modalités du financement des entreprises, qu'au niveau des possibilités de placements des

ménages.

7w, Silberg, « Financial innovation», Lexington Books, 1975, p 200.
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Ainsi, le systeme financier algérien dont, les défaillances ont été observées au milieu des
années quatre-vingt a subi de nombreuses mutations traduites par une émergence de nouveaux
établissements financiers, un essor remarquable de la micro-finance, un passage de l'illiquidité a la
surliquidité des banques et I'adoption de réformes financieres. Les mutations du systeme financier
algérien ont été initiées par les pouvoirs publics avec l'appui des institutions financieres
internationales( FMI, Banque Mondiale) qui ont mis en place un ensemble de réformes et de
mesures sur le plan financier, monétaire et juridico-institutionnel en vue de rétablir I'équilibre
financier des banques et permettre une meilleure allocation des ressources a |I'économie.

L'objectif de cette section est d'apporter des éclaircissements sur les fondements théoriques
des origines des mutations financieres. Pour cela, il sera question, dans une premiere sous section,
des origines internationales des mutations financieres, la deuxieme sous section analysera les
origines internes des mutations financiéres et la troisieme sous section traitera des réformes

économiques et financieres en Algérie depuis 1988.

Sous section 01 : Les origines internationales des mutations financiéeres

Au cours de ces trois dernieres décennies, le systeme financier international a subi des
mutations profondes. Ces mutations ont été accélérées par |'essor de nouvelles techniques (progres
technique en matiére d'information et de communication) et de nouvelles pratiques financiéres.

Suite a l'apparition des besoins de plus en plus importants des capitaux, les marchés
financiers vont se développer avec une diffusion internationale. Les économies contemporaines
vont s'engager dans un processus de mondialisation des marchés et de globalisation financiere
dont, le rythme tend a s'accélérer. Aussi, les banques vont suivre ce mouvement en diversifiant les
services financiers a la disposition des agents économiques. Ces évolutions ont affecté tous les pays
industrialisés et vont toutes dans le sens d'un accroissement de la part des marchés dans le
financement des économies.

L'analyse des origines internationales des mutations financieres nécessite la compréhension

du processus de globalisation financiere et celui de I'accélération des innovations financiéres.

3.1.1. La globalisation financiere :
La globalisation financiére est un concept associé a la mutation financiere, et apparait
comme le dénominateur commun a l'ensemble des transformations qui ont affecté le

fonctionnement des systémes financiers. Depuis les années 1980, on assiste a ce qu'on appelle le
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"big bang financier" qui donne naissance a une explosion des marchés dont I'ampleur, le volume et
la nature des transactions sont aujourd'hui caractéristiques de la mondialisation financiere. La
globalisation financiere résulte des progres techniques en matiere de communication, mais elle
procede aussi des décisions politiques. Elle s'est ainsi accompagnée d'une libéralisation des
systémes financiers nationaux.

Cette section vise a montrer que la globalisation financiére est a l'origine des mutations
financieres. Pour cela, il convient de présenter d'une part, les composantes de la globalisation

financiere (l), et d'autre part, la regle des trois D (ll).

3.1.1.1. Les composantes de la globalisation financiéere :

Les économies contemporaines sont aujourd'hui engagées dans un processus de
mondialisation dont le rythme tend a s'accélérer. Cette mondialisation s'analyse en une
globalisation dans laquelle les diverses économies tendent a s'intégrer et a former une totalité
marquée par un renforcement des interconnexions et a une unification du marché qui
s'homogénéise par dela les Etats-nations.

Le phénomene touche aussi bien la sphere réelle de production de biens et services que la
sphere financiere, et au regard des évolutions actuelles et de I'ampleur du phénomeéne, on est
tenté de penser que la finance est le lieu par excellence de cette globalisation des transactions.

Au total, si la finance se globalise dés lors qu'elle est unifiée a I'échelle du monde entier, il
convient encore d'invoquer a son propos la regle des trois « D » qui définit les caractéristiques de

cette évolution, décloisonnement, déréglementation, désintermédiation.

3.1.1.2. Larégle des trois D :

L'évolution des marchés et le processus de mondialisation financiére se sont accompagnés
d'une libéralisation des systemes financiers. Cette libéralisation se caractérise par ce qu'il est
convenu d'appeler le phénoméne des "3 D": décloisonnement, désintermédiation et

déréglementation que nous allons analyser.

*Le décloisonnement des marchés :
Les conditions nécessaires de la globalisation financiere sont non seulement I'ouverture des

marchés nationaux, mais aussi, a l'intérieur de ceux-ci, |'éclatement des compartiments
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préexistants. La fin des compartiments signifie que les marchés se déspécialisent, les intermédiaires
exercant tous types d'activités. Ainsi, des distinctions traditionnelles séparant aux Etats-Unis
banques commerciales et, investments banks spécialisées dans le placement des valeurs mobilieres
s'estompent. De méme s'installe une sorte de continuum qui fait passer sans distinction de la
finance indirecte a la finance directe, avec une prédominance de plus en plus forte de cette

derniere.

* La déréglementation :

Le mouvement de déréglementation entrepris dans I'ensemble des pays industrialisés, des
la fin des années 1970, a comporté principalement deux volets : une "déréglementation des
volumes" (suppression du controle des changes, levée des mesures d'encadrement du crédit). Et
une "déréglementation des prix (libéralisation des tarifs bancaires, des taux créditeurs et
débiteurs). L'événement le plus emblématique a été le big bang imposé par I'Angleterre a son
systeme financier en octobre 1986. Celui-ci conduisit non seulement a la confusion des fonctions de
contre partistes et des courtiers, mais aussi permit aux non-résidents d'étre co-chefs de file dans les
émissions étrangeres.

Ce mouvement de déréglementation a accentué la concurrence entre les banques sur tous
les segments du marché du crédit. Il s'est agit d'une adaptation de la réglementation existante
conduisant a éliminer certaines réglementations et a les remplacer par d'autres jugées plus
efficaces. Il ne s'agit donc pas de laisser le marché a lui-méme ; le mouvement va de paire avec la
libéralisation. Il s'agit de laisser plus de liberté aux différents acteurs, d'autoriser un vaste menu de
transactions avec des contrbles moins impulsifs. C'est aux Etats-Unis que le mouvement s'est
amorcé avec un ensemble de mesures destinées a encourager la concurrence sur les marchés
financiers. En I'occurrence la poursuite de I'élimination des plafonds de taux engagée au milieu des
années 1970, I'élimination en 1984 de la retenue a la source de 30% sur les intéréts des obligations
souscrites aux Etats-Unis par des étrangers.

La réforme bouleverse les conditions de concurrence sur les places financieres et pousse les
autres places financiéres a engager des réformes et a s'inscrire dans le mouvement de
déréglementation. Ce mouvement a été amplifié par I'Union Européenne avec la création du
marché unique qui portait notamment sur la libéralisation des mouvements de capitaux, la

suppression du contréle de change, le libre échange des services financiers. On observe a cet effet
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des marchés émergents dans nombre de pays en développement qui ont libéralisé leur marché
pour attirer les investissements étrangers.

La déréglementation se traduit aussi par l'allégement de la tutelle de I'Etat avec la
disparition des diverses contraintes pesant sur ces marchés, par une ouverture des marchés aux
intervenants étrangers et un élargissement du jeu de la concurrence qui favorise le développement
des innovations financieres destinées notamment a couvrir contre les nouveaux risques. Au
systéme compartimenté et spécialisé, s'est substitué un modele de "banque universelle". Le
mouvement similaire s'observe aux Etats-Unis avec la remise en question de la distinction
traditionnelle séparant banques commerciales et "Investment Banks" spécialisées dans le

placement des valeurs mobilieres.

* La désintermédiation :

La désintermédiation a été I'une des premieres conséquences visibles du décloisonnement
des marchés. Elle traduit schématiquement le passage d'une situation qualifiée de "finance
indirecte ou intermédiée", dans laquelle les entreprises sont essentiellement financées par les
banques au moyen de crédits bancaires classiques, a une situation de "finance directe", dans
laguelle les entreprises se financent davantage par apport de fonds propres, ou par émission de
titres de créances négociables sur les marchés financiers. En fait, la notion de désintermédiation
gu'on associe a l'expansion des marchés financiers ne signifie donc pas disparition des
intermédiaires financiers, mais mutation de leur réle, l'intermédiation financiere nait des
imperfections sur les marchés des titres primaires. Cette désintermédiation rend compte de ce que
la finance directe devient prépondérante au détriment de la finance indirecte par monnaie de
crédit. Les institutions financieres jouent désormais un réle d'agence, mettant en place un systeme
d'information, permettant de réduire les effets d'asymétrie informationnelle générateurs d'aléa
moral. Ceci explique les transformations que connait la fonction d'intermédiation des banques. S'il
est vrai depuis les travaux de Gurley et Shaw (1960) et la distinction faite par Hicks (1974) que la
finance directe est opposée a la finance indirecte, il reste que les préférences des portefeuilles des
échangistes sont en régle différente que méme dans la finance directe, il y a toujours place pour les
intermédiaires financiers. Bien que les financements de marché tendent a supplanter les
financements bancaires traditionnels, on constate dans le méme temps, que les banques ne se

désintéressent pas, loin s'en faut, du développement du marché des capitaux. Au contraire, elles
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ont tendance a accentuer leurs interventions sur ces marchés, en émettant elles-mémes des titres
ou en souscrivant a des actifs émis sur les marchés monétaires et financiers. C'est cette présence
accrue des banques sur le marché des capitaux qui a entrainé une "marchéisation" des conditions
bancaires des opérations traditionnelles.

La globalisation financiere, en favorisant le développement des marchés financiers a permis
aux banques de faire valoir leur expertise financiere et proposer a leurs clients une vaste gamme de
services financiers. Des lors, le développement des innovations financiéres trouve la leur

explication.

3.1.2. L’accélération des innovations financiéres :

La mondialisation des marchés et la globalisation financiere, ont pour conséquence le
prodigieux développement de l'innovation financiere. Libres et mondialisés, les marchés sont en
effet devenus particulierement concurrentiels, ce qui les a engagés dans une course constante a
I'innovation.

L'objet de cette section est double. D'abord donner une justification des innovations

financiéres (1) et ensuite faire leur typologie (ll).

3.1.2.1. Définition et justification des innovations financiéres :

L'innovation financiere désigne la nouveauté dans la production sous forme de produit
nouveau, de procédé de fabrication nouveau, de |'usage de nouveaux produits financiers®®.

Depuis les années 1980, I'innovation financiere connait un développement fulgurant,
élargissant considérablement le menu des instruments financiers a la disposition des acteurs,
investisseurs, spéculateurs ou trésoriers d'entreprises. Parallelement au mouvement de
libéralisation et aux mutations des régimes de change, le progrés des technologies de I'information
et de la communication facilite de plus en plus les montages et les transferts financiers
internationaux.

L'innovation financiere se développe d'abord pour attirer la clientele en mettant a sa
disposition des instruments supposés correspondre au plus prés a ses besoins. Ainsi sont apparus
une panoplie d'instruments qui d'ailleurs ont accéléré le décompartimentage des marchés. La

sophistication de ces instruments et produits offerts est, en effet, telle que le méme instrument

18 Lexique d'économie, 2002, p 102.
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peut revétir des caractéristiques aussi bien du compartiment court, que du compartiment long du
marché.

L'innovation se développe ensuite pour permettre aux clients de faire face aux risques
attachés a l'incertitude grandissante, liées a la levée des controles et reglements. Il en est
particulierement ainsi de tous ces instruments destinés a couvrir les intervenants des risques liés a
la mobilité des taux et a la possibilité désormais offerte d'opérer dans une optique multidevise.

Les nouveaux produits, dont la plupart doivent d'ailleurs leur existence a des mutations souvent
faites in fine, ont ainsi une triple vocation :

- Gérer l'instabilité des taux et des changes ;

- Permettre le passage facile et rapide d'un compartiment a I'autre du marché (taux variables, taux
fixes, comptant, terme) ;

- Permettre facilement et rapidement le passage d'une devise a l'autre.

L'innovation financiere facilite ainsi I'activité économique et I'allocation des ressources.

Si I'innovation financiere joue un réle central dans I'analyse de la mutation financiere, sa
description est rendue malaisée par les nombreuses formes qu'elle peut prendre. La typologie
généralement adoptée est basée sur celle utilisée par J.A. Schumpeter pour les innovations

industrielles.

3.1.2.2. Typologie des innovations financiéres :

La description de l'innovation financiere peut étre faite par analogie avec la théorie de
I'innovation industrielle de Schumpeter. A cet effet, on peut établir une typologie des innovations
financieres en distinguant :

- Les innovations de procédé qui comportent une dimension technologique : introduction de la
télématique dans les services bancaires et financiers, monnaie électronique, dématérialisation des
titres financiers.

- Les innovations de produits qui se caractérisent soit par I'apparition de nouveaux produits, soit
par la modification des caractéristiques de produits déja existants. On peut citer les produits
dérivés de type contrats a terme fermes ou option, ou encore les SICAV (Sociétés d'Investissement
a Capital Variable).

- Les innovations de marché qui se traduisent par I'ouverture d'un marché ou l'exploitation d'un

nouveau segment de marché pour le cas francgais, on peut citer I'ouverture du second marché en
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1983, a destination des entreprises de taille moyenne, le MATIF (Marché a terme d'instruments
financiers) en 1986 et le MONEP (Marché des Options Négociables de Paris) en 1987 et Next
Warrants consacré aux bons d'options (Warrants) en 2001.

- Les innovations provenant de |'émergence de nouvelles organisations. Citons les multilatéral
trading facilities, nouveaux types de bourses entierement automatisées qui concurrencent les
places de marché traditionnelles, ou encore la bancassurance qui réunit les activités bancaires et

d'assurance.

Sous section (02) : L’origine interne des réformes économiques en Algérie
Apres vingt sept ans d’économie administrée, I’Algérie a connu d’importantes modifications
sur les plans économique et politique et a opté pour I'économie de marché et a entamé des

réformes économiques avec I'appui du FMI.

1. Lacrise économique de 1985-1986 en Algérie :

Durant les années 80, I'économie algérienne souffre d’'une extréme fragilité, due a sa grande
dépendance vis-a-vis des recettes d’exportation. Au plan monétaire et financier, un grand
déséquilibre est perceptible a travers les mécanismes de financement de linvestissement qui ;
relevent d’'une économie d’endettement. Cet aspect de déséquilibre, sirement le plus important, a
été quelque peu masqué par le gonflement des recettes pétrolieres durant les premieres années de
la décennie. Mais en 1985, la chute brutale du prix du pétrole, a laquelle s’ajoute celle du dollar,
non anticipées par le gouvernement, lequel continuera longtemps a escompter un redressement
des cours, exerce un choc® sur I'économie. Les exportations baissent de 55,5% en valeur entre
1984 et 1987%° A Ia suite, et sous le coup de mesures d’austérité, les importations diminuent
également de 54%. Rapidement, toute I'économie est paralysée. Les importations, en effet, sont
vitales, tant pour le secteur industriel (intrants, biens d’équipement) que pour assurer
I'approvisionnement en biens alimentaires de base, médicaments et autres biens de premiére
nécessité. Sous la menace d’une explosion sociale, le pays doit s’endetter pour maintenir les

importations des biens dits « stratégiques ». Ainsi, le systéme économique mis en place au prix de

¥ Nous préférons parler de « choc » pétrolier pour désigner une baisse importante du prix du pétrole ayant des effets
sur 'économie, plutét que de « contre-choc », qui est le terme consacré lorsqu’on se place du point de vue des pays
consommateurs.

%% | a rente des hydrocarbures nette per capita passe de 613 dollars US en 1981 a 172 en 1988 [Aissaoui, 2001 : 15]. Sur
sa définition de la rente, voir note 85 p.51.

41



Chapitre introductif: Finance des entreprises et réformes financiéres en Algérie

colteux programmes d’investissements s’avere rigide, peu résistant aux chocs externes auxquels il
est particulierement exposé, du fait de sa dépendance vis-a-vis du commerce extérieur
(importations et exportations).
Le choc pétrolier de 1986, qui prive I'Etat de la moitié des recettes des hydrocarbures fut un

élément révélateur de la crise économique avec comme référence :

*Une croissance démographique au-dela de la croissance économique;

*L’Etat finangait les importations de biens de consommation au détriment des
investissements ;

*L’Etat a d{ recourir a 'endettement pour couvrir le déficit budgétaire, alors que la pauvreté

s’aggrave, en plus de la propagation de la corruption qui n’épargne aucun secteur.

Tableau n°02 : Représentant la balance fiscale et monétaire en (%).

1985 1986 1987 1988
Recettes Trésor/ PIB 36,8 30,6 28,4 26,7
Dt. Fiscalité pétroliére 15,9 7,1 6,3 6,9
Dépenses- Trésor/ PIB 46,4 42,3 35,6 39,4
Dépenses courantes 18,2 21,1 20,1 21,8
Investissements publics 15,3 13,8 11,7 12,4
Préts nets aux EP 7,8 5,8 4,9 59
Autres 5,1 1,6 -1,1 -0,7
Solde du Trésor / PIB 9,6 11,7 7,2 12,7
M2/ PIB 76 75 79 84
Inflation IPC 10,5 12,3 75 5,9

Source : Construit a partir des données de la Banque Mondiale, Mémorandum économique 1993.
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On observe que 1986 est I'année de la rupture, les secteurs les plus touchés sont ceux qui

utilisent, en grande quantité, les importations, comme le prouve le tableau suivant :

Tableau n°03 : Représentant la Croissance du PIB en % (1985-1990).

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Agriculture 23,8 -1,9 17,3 -8,9 18,4 -9,3
Hydrocarbures 57 1,2 71 -1,9 8 4,3
Industrie 3,5 5,2 -0,8 -1,4 -4.4 0,6
B.T.P -0,5 0,3 -9,2 -8,3 1,5 -1
Services 5,1 -4,6 -3,5 1,4 3,1 -5
Administrations 7,2 55 4,2 3,7 3,4 3,5
publiques

PIB 5,6 -0,2 -0,7 -1,9 4,9 -1,3
PIB hors hydrocarbures, 2,8 -2 -7,2 -1,8 1 -2,6
Administrations et 2,3 -3 -3,5 -4,5 2,3 -3,8
Agriculture

PIB par habitant

Source : Construit a partir des données de la Banque Mondiale, Mémorandum économique 1993.

On voit que I"’économie algérienne est essoufflée et souffre de profondes distorsions, alors

qgue I'étau du service de la dette se resserre un peu plus chaque année.
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Sous section (03) : Les réformes économiques et financiéres en Algérie

3.3.1. La situation financiére en Algérie durant la période précédant les réformes économiques de 1988:

A la veille des réformes économiques entamées en 1988, la situation du secteur financier

algérien était caractérisée par :

- La prédominance du financement intermédié : Le crédit constituait le mode principal de
financement de I'activité productive. L'épargne, drainée par ces institutions financieres, s’orientait
exclusivement vers le financement des entreprises publiques ;

-L'importance de l'activité de transformation : Les ressources collectées par les banques étaient
constituées, en grande partie, par des ressources a vue d’ou l'importance, a cette époque, de
I'activité de transformation avec toutes ses conséquences.

- Une gestion administrative des taux d’intérét : Les tarifs appliqués par les banques (taux d’intérét
et commissions), au cours de cette étape, étaient déterminés centralement et fixés, d’autorité, a un
niveau artificiellement bas. Ces institutions financieres exercaient donc un réle « passif » et point
de concurrence entre ces institutions pour la mobilisation de I'épargne et le crédit n’était pas

réparti selon des critéres commerciaux pondérés en fonction des risques.

-Le financement des investissements internes se faisait principalement au moyen de la fiscalité
pétroliere et par la création monétaire (planche a billet), ce qui a généré une hausse de la masse
monétaire et donc aggravation de l'inflation.

- L'Algérie faisait, aussi, recours aux emprunts extérieurs pour le financement des
investissements publics, ce qui avait comme conséquence une dette extérieure contraignante.

- Le secteur financier était étroit, compartimenté et fonctionnait comme un instrument de
financement du secteur public productif sans aucun lien véritable entre I'évaluation des risques et

I’octroi de crédit ;

-Le réle monétaire et financier important du Trésor Public : Le Trésor Public était le principal
acteur du secteur financier. En addition avec sa fonction traditionnelle qui consiste dans le
financement des dépenses publiques, le Trésor Public algérien exercait un réle monétaire et

financier tres important. La majeure partie de I'épargne collectée, par cette institution, servait
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principalement a financer les investissements a long terme des entreprises publiques21 . Ce role lui
a été attribué au lendemain de I'indépendance avec I'adoption du projet de développement de
I’économie qui a donné la primauté au financement de l'investissement et de la production.

-La présence d’un secteur bancaire contraint dans I’exercice de sa fonction monétaire et une
« répression financiere » défavorable a la mobilisation des ressources: L’insuffisance des
ressources de financement par rapport aux objectifs assignés, par les Pouvoirs Publics, a cette
institution, avait conduit a la « satellisation » de la Banque Centrale d’Algérie, par le Trésor Public.
Cette situation avait rendu inévitable le recours a I'Institut d’Emission et la suppression des limites
réglementaires imposées aux découverts en compte courant consentis par la Banque Centrale au
Trésor Public. La Banque Centrale d’Algérie jouait un rble subalterne et la réglementation des taux
d’intérét engendrait des taux réels négatifs.

-Les ressources financiéres reposaient pour la majeure partie sur la rente pétroliére, I’épargne
privée étant quasiment exclue de schéma de financement.

-Le réle astreint et important de la Banque Centrale d’Algérie dans le bouclage du circuit a travers
le refinancement systématique : La fonction de surveillance de la Banque Centrale d’Algérie était
réduite et son guichet de réescompte servait, tout au plus, a alimenter systématiquement les
banques en liquidités.

-Le marché monétaire était globalement déficitaire et point d’'un marché financier: le réescompte

constituait I'instrument essentiel de la reconstitution de la trésorerie des banques.

-Un endettement important des entreprises auprés des banques et des banques auprés de la
Banque Centrale, caractéristique d’une « économie d’endettement assagie’” »: Les banques
détenaient d’'importantes créances non performantes sur les entreprises publiques. Ces derniéres
étaient donc tres endettées vis-a-vis des banques et les banques également trés endettées aupres

de la Banque Centrale ;

-l’encadrement du crédit constituait le mode de régulation principal de I'activité monétaire des
banques : L'instrument de la régulation monétaire était donc quantitatif ; en effet, la progression

du volume du crédit était, donc, controlée par la dite pratique ;

' B. AMMOU R, C. BOUZAR, « Le finanqement des économies des pays riverains de la Méditerranée : les grands axes de
la mutation financiére en Algérie », 11°™ rencontre Euro-méditerranéenne, Nice, 15-16 novembre 2007, p 2.
22

Idem, p 1.
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-La présence d’un secteur bancaire contraint fragile et étroit : Les entreprises publiques étaient
astreintes a traiter leurs opérations avec une banque précise en vertu d’une politique de
domiciliation et a, I'inverse, chaque institution financiere était spécialisée, par secteur d’activité. Ce
régime a eu pour effet de segmenter le marché, de restreindre le champ d’expérience des

institutions financieres et d’empécher I’émergence de la concurrence ;

-Les compagnies d’assurance et les caisses de retraites, appartenant toutes a I’Etat, faisaient

essentiellement office d’intermédiaires financiers.

La crise de 1986 a révélé de profondes fragilités du systeme économique et de son mode de
fonctionnement. Elle a conduit a un programme de réformes structurelles qui allait étre
systématisé a partir de 1989. L'objectif étant la refonte du systéme institutionnel et juridique de

I’économie administrée et centralisée en vue de sa transition vers I’économie de marché.

3.3.2. Le lancement du processus de réformes structurelles de I’'économie en Algérie :

Face a la crise, I’Algérie s’est engagée depuis 1988, dans un vaste chantier de réformes afin
de rétablir les grands équilibres au sein d’'une économie administrée marquée par sa particularité
disproportionnelle basée en majeur partie sur les produits tirés de la rente des hydrocarbures et
leurs dérivés, et de regagner une économie de marché.

Apres les émeutes d’octobre 1988, I'lavénement en 1989 du gouvernement « réformateur »
est alors le point de départ de la mise en ceuvre d’un projet global de réformes économiques
appuyées par un processus d’ouverture politique. L'élaboration de ce programme, qui vise
explicitement a rétablir les lois du marché dans le fonctionnement de I’économie et en particulier a
restaurer la contrainte financiére sur les banques et les entreprises publiques, avait commencé des
1986, mais les conditions politiques de sa mise en ceuvre n’apparaissent qu’en 1989, a un moment
ou la situation économique et sociale était devenue trés défavorable. Il faut dire qu’avec le temps
cette contrainte, évitée et contournée par les principaux agents économiques (en dehors des
ménages et du secteur privé), s’était reportée sur les paiements extérieurs sur lesquels elle pesait
presque exclusivement.

Devenue 'une des principales préoccupations du gouvernement a la fin des années quatre
vingt- dix, la dette extérieure n’est pourtant pas la seule raison qui a poussé les décideurs a engager
des réformes. En réalité, c’est tout le fonctionnement de I'économie qu’il s’agit de revoir. Les

réformateurs, qui attribuent les dysfonctionnements a des distorsions dans l'allocation des
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ressources et a la segmentation de I'économie entre secteur public et secteur privé, n‘ont pour
autant nullement l'intention de démanteler le secteur public. Elaboré dans le contexte d’une
économie ou domine le secteur public, largement dépendante de I'exportation d’hydrocarbures, ou
I’Etat controle le commerce extérieur et les flux financiers avec I'étranger, ou la monnaie est
inconvertible, le projet se donne pour priorité I'assainissement de la gestion des entreprises
publiques, afin de les rendre performantes et compétitives sur le marché national, régional et
international®®.

Bien que consacrant une réelle rupture avec la politiqgue menée jusqu’alors, il s’agit d'un
processus graduel de réforme, devant s’étendre progressivement a I'ensemble de I'économie.
Visant a autonomiser I'’économique du politique et a mettre en place les instruments d’une
véritable politique économique, la réforme se fondait sur une dynamique endogéne, tablant sur la
mise en valeur d’un ensemble d’atouts humains, matériels et financiers dont disposait I'économie
algérienne et ne concevant l'apport extérieur que comme un adjuvant. Dans cet esprit, le
rééchelonnement de la dette extérieure voulait étre évité et I'ajustement interne mené
indépendamment d’une négociation financiere avec les institutions internationales. Pour gagner du
temps en attendant que I'’économie se mette a nouveau a dégager des ressources, une stratégie de
« reprofilage » négocié avec les différents créanciers visait a préserver la souveraineté nationale®*.
Le rachat de 60 % de la dette pour la transformer en investissements indirects, sous forme de prises
de participation, fut proposé aux investisseurs institutionnels, ce qui supposait d’accélérer les
réformes afin de permettre I'ouverture du capital de certaines entreprises publiques aux apports
étrangers. Elle s’est heurtée a la réticence des investisseurs, du fait de I'absence de marché
financier et de l'incertitude liée a la conduite des réformes, dans un contexte politique considéré
comme instable.

L'ouverture politique libere une puissante dynamique sociale et politigue qui dépasse
largement le cadre des réformes, et provoque aussi une réaction d’hostilité parmi les privilégiés et
les rentiers du systeme. Ces pressions poussent au départ du gouvernement en juin 1991, quelques

mois avant les premieres élections législatives pluralistes.

2 E. TALAHITE, « Réformes et transformations économiques en Algérie », rapport en vue de I'obtention du dipléme
habilitation a diriger des recherches, université Paris 13-Nord, UFR de sciences économiques et de gestion, présenté et
soutenu le 29/01/2010, p 12.

*Un premier refinancement sur un crédit du FMI n’est assorti d’aucune condition (accord stand by, mai 1989- mai
1990) ce qui ne sera pas le cas des accords qui suivront. Par ailleurs, un appel d’offres international de participation a
un crédit d’aide a I’équilibre de la balance des paiements de 1,5 milliards de dinars est lancé par le Crédit populaire
d’Algérie et dirigé par le Crédit Lyonnais. Mais il n’aboutira qu’en 1992, apres I'interruption du processus démocratique.
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Le gouvernement qui suit fait immédiatement promulguer une l0i%® libérant la vente d’actifs
dans les hydrocarbures (ouverture de la prospection a I'investissement direct étranger, partenariat
dans la production et commercialisation moyennant un « droit d’entrée immédiat»), visant a
rentabiliser rapidement ce secteur - dans lequel I'investissement avait été délaissé - afin de pouvoir
faire face a la contrainte extérieure. La méme année, I’'Algérie obtient du FMI un crédit conditionné

a des criteres de performance destinés essentiellement a réduire la création monétaire.

3.3.3. Les réformes du secteur financier en Algérie :

3.3.3.1. Les grands axes de la réforme du systéme financier de 1988 :

Les dysfonctionnements constatés au niveau du systeme financier ont poussé I'Etat a
entreprendre des réformes financieres destinées a réhabiliter I'allocation des ressources. En effet,
avec les réformes économiques engagées en 1988, les pouvoirs publics a I'époque, avaient tenté,
entre autres, d’encourager le systeme financier algérien a changer radicalement de comportement
en rompant avec le mode de financement générateur d’inflation et asseoir les fondements d’un
mode de financement par I'épargne.

Les réformes entreprises visaient essentiellement a favoriser le libre jeu du marché. En effet,
devant la complexité grandissante de I'’économie, le systéme financier ne pouvait plus demeurer un
simple circuit d’acheminement des fonds collectés vers, principalement, les entreprises publiques.
Au contraire, le secteur financier devrait étre capable de jouer un réle dans la mobilisation et
I’affectation des ressources.

C’est dans le cadre de cette nouvelle orientation qu’ont été lancées plusieurs actions dont
principalement :

1/ La redéfinition des relations banques-entreprises: En rompant avec la logique d’une
régulation administrative, les relations banques-entreprises devront désormais étre régies par les
régles de « commercialité » dans le cadre d’engagements contractuels. La fonction de risque a été
pleinement réhabilitée.

2/ Une meilleure mobilisation des ressources : Les réformes engagées ont accordé une
marge d’initiative aux banques pour la fixation des tarifs bancaires. Désormais, seuls les taux

directeurs seront déterminés par la Banque Centrale. Ces tarifs ne doivent pas étre figés mais

2 Elle est adoptée par I'’Assemblée Nationale lors de sa derniere session avant sa dissolution pour les premieres
élections législatives pluralistes (1991).
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révisables en fonction de la conjoncture économique. Le principe de flexibilité est entré de plein
pied dans le coeur du systéeme financier.

3/ Le désengagement progressif du Trésor Public de la sphére économique : Cette institution
se limiterait désormais a financer les opérations qui sont, traditionnellement, de son ressort, tout le
reste doit étre confié aux banques auxquelles doit étre attribuée I'autonomie d’octroi de crédits.

4/ Limiter le réescompte : Cela au profit du développement du marché monétaire pour
obliger les banques notamment a mieux gérer leur trésorerie.

5/ Réactiver les instruments de la politique monétaire ;

6/ Autoriser le Trésor Public a opérer sur le marché monétaire : Pour financer ses besoins en
liquidités, le TP est autorisé a activer sur le marché en émettant les bons du trésor.

7/ Déspécialiser les banques et passer a la notion de « Banque universelle ».

3.3.3.2. Les réformes du secteur financier en Algérie a travers la loi 90-10 relative a
la monnaie et le crédit :

3.3.3.3. Définition et conception de la loi 90-10 :

La loi 90-10 est un texte législatif qui couvre plusieurs domaines comme les statuts de la
Banque Centrale, les principes généraux de la politigue monétaire, les statuts des banques, les
activités commerciales des personnes étrangeres sur le territoire national. Elle vient améliorer le
systeme juridique existant. Une politique économique s’accompagnant obligatoirement d’une
réforme monétaire et financiere pose la question de la convertibilit¢ ou non du dinar, des
investissements étrangers en Algérie, de marché de changes, de mouvements de capitaux, de
gestion des paiements extérieurs, de controle financier...etc.

La loi sur la monnaie et le crédit a donc introduit des changements profonds qui impliquent
I'abrogation de toutes dispositions législatives antérieures ou non compatibles avec la présente loi,
qui ne compte pas moins de 215 articles.

Selon le principe de cette loi, le gouverneur de la Banque Centrale congoit et méne en toute
indépendance sa propre politique monétaire et n’a aucune obligation de rendre compte de ses
activités au Chef du Gouvernement, ce qu’il fait est d’adresser un compte rendu financier au
Président de la République, pour que le contenu de ce document soit publié dans le journal officiel,
pour qu’il soit a la portée de tout le monde ; ceci étant bien noté dans l'article 101 concernant les

comptes annuels et publications.
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3.3.3.3.1. Son contenu et ses objectifs :

L'inadaptation totale de la loi 86-12 du 19 ao(t 86 au contexte socio-économique a induit
son abrogation par la loi 90-10 du 14 avril 1990 relative a la monnaie et au crédit, considérée
comme une véritable charte bouleversant les régles instituées jusqu’alors.

Cette loi a supprimé toute référence au Plan National du Crédit (PNC) tout en renforcant le
dispositif de contrdle de I’émission de monnaie. Elle optait ainsi pour :

- La fixation des limites aux avances de la Banque Centrale au Trésor Public, dont elle arréte le
principe du remboursement impératif ;

- La substitution de la gestion de la monnaie et du crédit au Conseil de la Monnaie et du
Crédit (CMC) au précédent Conseil National de Crédit (CNC) ;

- La possibilité aux établissements bancaires privés et/ou étrangers d’opérer sur le territoire

national.

*Les objectifs économiques :

- Mettre fin a des abus administratifs dans le secteur financier, c'est-a-dire les banques et les
établissements financiers n’auront plus a financer des projets de développement sans respect des
régles de gestion prudentes ;

- A travers l'article 183 de cette loi, les investissements étrangers sont autorisés tout en
définissant les modalités de ces financements ; ils doivent répondre aux besoins de I'économie
nationale ;

- Cette loi ouvre la profession bancaire aux capitaux privés, nationaux et étrangers.

*Les objectifs monétaires et financiers :

Cette loi qui s’integre dans le dispositif législatif d’application de la réforme économique
vise la réorganisation du systeme monétaire et financier, la revitalisation de la production par les
capitaux internes et externes, et se fixe plusieurs objectifs :

1- Participer a I'assainissement macro-financier de I'’économie nationale ;

2- Réhabiliter la Banque Centrale dans ses prérogatives réelles en matiere de politique
monétaire, de crédit et des changes et créer les conditions d’'une véritable gestion
conjoncturelle de la monnaie ;

3- Organiser la profession bancaire et favoriser la créativité du systéme bancaire ;
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La bancarisation de I’économie par des regles prudentielles pour les banques (article 59),
par la protection des déposants et aussi par I'égalité de tous devant les produits
bancaires offerts ;

La mise en ceuvre de la réglementation prudentielle et la création d’une centrale des
risques ;

La mise en place de nouveaux instruments de régulation tels que : les ratios de gestion
bancaire, la manipulation des conditions de banques, I'instauration d’un systéme de taux
de réserve obligatoire et la fixation de plafonds de refinancement pour les banques.
Améliorer I'affectation des ressources internes et externes par un rétablissement
progressif des mécanismes du marché ;

La dynamisation du marché monétaire et le développement d’'un marché financier ;

Créer un cadre adéquat pour encourager et favoriser les mouvements de capitaux de et

vers I'Algérie.

Conclusion :

L'objet de cette section était d'étudier les origines internes des mutations financiere en

Algérie. L’étude conduit a révéler que les origines internes des mutations financieres trouvent leur

explication a travers deux éléments majeurs. D'une part, la crise de l'intermédiation financiéere et,

d'autre part, les mesures d'ajustement financier. La crise de l'intermédiation financiere a été

marquée par la dégradation des dépdts, le rationnement bancaire du crédit et la mutation de la

carte bancaire. Ses causes sont nées de l'absence de relations structurelles entre banques et

I'économie, des causes introduites par la politique économique. Les mesures d'ajustement financier

ont été mises en place par les pouvoirs publics, a la suite des problémes causés par la crise

financiere sur I'économie et, a cause de l'inefficacité du marché a résorber les déséquilibres

constatés. Le gouvernement a été obligé d'intervenir avec I'aide des bailleurs de fonds pour mettre

en place un programme d'ajustement financier. De ce programme, a résulté des mesures

monétaires, des mesures financieres et des mesures juridico-institutionnelles.
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Conclusion du chapitre introductif :

Les mutations des structures financieres désignent les transformations financieres qui sont
apparues depuis 1970, dans les pays anglo-saxons. Puis durant les années quatre vingt dix, ces
changements ont touché de nombreux pays émergents tels que les pays du Sud Est Asiatique et le
Japon.

Les grands traits de ces transformations sont représentés par le phénomene de globalisation
financiére qui a pour but la création d’un marché unique, planétaire et qui est accompagné par la
libéralisation des systemes financiers, par l'accélération de la concurrence, de l'innovation
financiere et du développement des marchés financiers. Parmi les conséquences de ces mutations,
il y a une meilleure allocation des ressources et cela grace a I’émancipation et au développement
des marchés des capitaux (élargissement des marchés avec la diversification des titres, la création
des compartiments du marché accessible a tout intervenant).

L'étude des mutations financieéres en Algérie nous a amené a chercher, en premier lieu,
leurs causes et leurs origines. A travers ce chapitre, nous avons démontré que les réformes
économiques, en général, et les réformes du systeme financier en particulier, lancées en Algérie
depuis I'année 1986, ne sont venues que comme une exigence pour rétablir les équilibres macro-
économiques et macro-financiers, apres I'échec du systeme planifié et administré adopté par les
Pouvoirs Publics juste aprées I'indépendance.

L’objectif des réformes financiéres a été précisément la transition de I’économie de systéme
mis en place dit * d’économie d’endettement ’, ou prédomine la finance directe, vers le systeme dit
‘d’économie de marché financier’ ou prédomine, au contraire, la finance indirecte. Il s’agit en
d’autres termes de passer a un systéme régi par les régles du marché.

L'ensemble des réformes engagées a probablement eu un impact sur le systéme financier
algérien. Cependant, la question qui se pose aujourd’hui est de savoir si toutes les mesures qui ont
été prises par les pouvoirs publics en Algérie ont permis le passage du systeme financier algérien a
un systeme de financement qui reléve de I’'économie de marchés financiers. C'est ce qu'il convient

d'évaluer dans les deux parties suivantes de notre travail.
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Partie | : Les mutations du systéme bancaire algérien et la régulation monétaire aprés 1990.

Introduction a la premiére partie:

Il est admis aujourd’hui que I'efficacité du secteur financier est un facteur déterminant de la
croissance économique d’un pays et son degré de développement conditionne la réussite des
politigues économiques. C'est pourquoi plusieurs pays en développement s’efforcent de
développer leur secteur financier en mettant en place un arsenal de réformes monétaires,
bancaires et financieres. A l'instar des PVD, 'Algérie s’est engagé dans ce processus de réformes
notamment dans le cadre du programme d’ajustement structurel visant a adapter le secteur
financier a I'’économie de marché. Ces réformes ont pour objectif d’éliminer les distorsions qui ont
pesé sur son développement.

Le systeme d’économie d’endettement a progressivement été abandonné dans un bon
nombre de pays, notamment dans les pays les plus développés au profit d’'une nouvelle
intermédiation financiere et d’'une nouvelle régulation monétaire. Une telle action a été entreprise
a travers des réformes structurelles visant a accroitre le réle des mécanismes de marché et
I'efficacité du systeme financier.

Le systéme bancaire algérien avait un roéle passif dans l'intermédiation financiere. |l
fonctionnait en tant qu’instrument privilégié au service de I’économie publique et obéissait a des
procédures administratives en dehors de toute logique commerciale et de tout critere de
rentabilité ou d’efficacité économique.

Avec la transition de I'économie algérienne a I'économie de marché, la nécessité de
réformer les structures financieres de I'’économie s’est donc imposée. En effet, I'économie de
marché suppose la régulation des banques par les lois du marché ainsi que l'introduction de
nouvelles techniqgues managériales. C'est dans ce contexte que s’inscrit I'objet de cette premiére
partie et qui consiste a définir les principales mutations du systeme bancaire algérien apres le vaste
programme des réformes engagées au début des années 1990 et qui ont accéléré le processus de
mutation du secteur bancaire.

La réorganisation des marchés des capitaux et plus particulierement du marché monétaire,
s’inscrit dans cette logique qui pour I'essentiel porte sur I'élargissement du champ d’intervention
de I'ensemble des agents économiques financiers et non financiers.

Notre tentative, dans cette premiere partie de ce modeste travail de recherche consiste, en

premier lieu a exposer la situation du systeme bancaire algérien et sa place dans le financement de
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I’économie nationale, et dans un deuxieme lieu, a visualiser, la place du marché monétaire au sein
du systéme financier algérien. A cet effet, nous avons adopté la démarche suivante :

-1l sera question dans le premier chapitre d’étudier I'évolution du systeme bancaire algérien,
et son réle dans le financement de I'économie ;

- Le deuxieéme chapitre sera consacré a la présentation du marché monétaire algérien et a la

conduite de la régulation monétaire par la Banque Centrale d’Algérie.
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Chapitre 01 : Le financement de I’économie par le crédit bancaire en Algérie.

Chapitre 01 : Le financement de I’économie par le crédit bancaire en Algérie.

Introduction au premier chapitre:

Le systéme monétaire et financier algérien a connu une évolution remarquable. En effet, ce
systéme est passé par deux (02) phases trés importantes?® :

e Une premiére phase, ol le systeme était considéré comme véritablement national, mais
fermé sur lui-méme sous le régime de I'économie dirigée. Durant cette période, le systéme
bancaire algérien avait un réle passif dans I'intermédiation financiere. En effet, I'’économie était
financée, presque en totalité, par le Trésor public, qui distribue le crédit, par I'intermédiaire des
banques commerciales d’Etat, a des entreprises publiques inefficaces et déficitaires. Le systeme
bancaire obéissait a des procédures administratives en dehors de toute logique commerciale et de
tout critere de rentabilité ou d’efficacité économique.

e Une deuxiéme phase, ou le systeme cherche a s’ouvrir vers I'extérieur, avec le risque d’'une
certaine dépendance vis-a-vis des institutions extérieures. En effet, avec la transition de I'économie
algérienne a I'économie de marché, la nécessité de réformer les structures financieres de
I’économie s’est donc imposée.

L’Algérie passe peu a peu d'un systeme de monobanque — ou I'économie était financée
majoritairement par le Trésor, qui distribue le crédit, par I'intermédiaire des banques commerciales
d’Etat, a des entreprises publiques inefficaces et déficitaires — a un systeme financier moderne,
fondé sur le jeu du marché.

Les changements qui ont caractérisé le secteur bancaire, soit dans ses structures, soit dans
ses prérogatives, résultent de divers événements d’ordre politique, économique, et social.

C'est ainsi que les pouvoirs publics ont été amenés a renforcer le secteur par la création de
nouvelles banques spécialisées, ensuite a modifier les textes réglementaires régissant les banques (
loi N° 86/12 du 19/08/86 relative au régime des banques et du crédit ) et enfin, les réformes
économiques en cours, mais initiées depuis 1988, se sont concrétisées par la promulgation de

plusieurs lois, dont la loi 90/10 du 14/04/1990 relative a la monnaie et au crédit.

201, LACHACHI, « Perspectives d’introduction d’'un marketing des services au sein des banques publiques algériennes :
cas de la BADR », thése de Magister, université de Tlemcen, octobre 2002, p 96.
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L’économie de marché suppose la régulation des banques par les lois du marché ainsi que
I'introduction de nouvelles techniques managériales. C'est dans ce contexte que s’inscrit I'objet de
ce chapitre et qui consiste a définir les principales mutations du systeme bancaire algérien,
notamment apres les réformes engagées au début des années 1990 et qui ont accéléré le processus
de mutation du secteur bancaire.

Dans ce premier chapitre, nous allons tenté de donner un rappel historique sur le systeme
bancaire algérien que nous estimons utile afin de bien comprendre son évolution et bien saisir les
changements qu’a connu ce secteur apres la mise en place des réformes bancaires adoptées par les
pouvoirs publics en Algérie depuis la promulgation de la loi 90-10, ce sera I'objet de la premiére
section.

La deuxiéme section sera consacrée a I'analyse de la situation actuelle du secteur bancaire
algérien et son degré de contribution au financement de I'’économie comparativement au marché

financier.
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Section 01 : Evolution du systéme bancaire algérien

Introduction

Etant donné que le systeme bancaire algérien est le reflet des choix du modele de
développement et du systeme économique, son analyse couvre la période qui va de l'indépendance
jusqu'a nos jours. Pour des raisons pédagogiques, il apparait préférable de faire une préparation qui
tient compte des différentes étapes historiques traversées par le systeme bancaire.

Il nous parait important de rappeler I'historique du systéeme bancaire algérien, permettant
ainsi de donner un apergu sur son évolution et le contexte dont lequel a évolué le financement par
le crédit bancaire depuis l'indépendance a ce jour.

Le systeme bancaire algérien est le produit d'un processus qui s'est réalisé en plusieurs
étapes, suivant deux systémes de gestion différents® :

- Le systeme de gestion administrative de I’économie ;

- La réforme du systéme bancaire algérien et la transition vers I'économie de marché.

Sous section 01 : Le systeme bancaire algérien durant la période de gestion administrative
de I’économie
La politique financiére d'un pays est une partie intégrante de sa politique économique. Ayant
choisi un systeme d'économie a gestion administrative, I'Algérie a mis en place depuis
I'indépendance jusqu'en 1988, diverses réglementations en matiére bancaire, permettant ainsi de
financer le vaste programme des investissements planifiés.
Dans le cadre de cette sous section, les différentes étapes historiques du systéme bancaire
algérien seront périodisées comme suit:
De l'indépendance a 1966 ;
La période allant de 1966 a 1970 ;
La période allant de 1970 a 1978 ;

1
2
3
4. la période allant de 1978 3 1982 ;
5. La période allant de 1982 a 1986 ;
6

La période allant de 1986 a 1990.

eme

»B. AMMOUR, « Le systéme bancaire algérien : textes et réalité », éditions Dahlab, 2 édition, Alger, 1996, pages

9-24.
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1.1.1. De I'indépendance a 1966°":

L'Algérie a crée dés le 29 aolt 1962, un Trésor public qui prend en charge les activités
traditionnelles de la fonction Trésor, ainsi qu'une fonction exceptionnelle du « crédit a I'économie
». Nous tenons a signaler, que cette derniére s'est développée dans le temps et ce, malgré la
nationalisation des banques (66-67).

La premiere étape de I'édification du systéeme bancaire algérien se situe au lendemain de
I'indépendance (1963-1964), et ce par la création de :

- La Banque Centrale d’Algérie (Institut d’émission) (BCA) chargée des fonctions d’émission de
la monnaie fiduciaire, de direction et de surveillance du crédit, ainsi que la gestion des réserves de
change, et ;

- De deux caisses (intermédiaires financiers spécialisés), en |'occurrence la Caisse Algérienne
de Développement (CAD) et de la Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance (CNEP).

Cette mission montre les préoccupations des autorités publiques de I'époque tant il est vrai
gu’un développement ordonné de I'’économie ne pouvait se concevoir sans la mise en place d’'un
systeme bancaire authentiquement algérien.

La Caisse Algérienne de Développement apparait comme « une direction du plan, par son
réle dans ['établissement des programmes d'investissements publics ou d'importation, a la
direction du Trésor, par son role de gestion du budget et de la contre valeur des aides étrangeéres, a
une banque d'affaires, par la participation qu'elle est habilitée a prendre ; a un établissement de
crédit a court, moyen et long terme ; a une banque de commerce extérieur et une caisse des
marchés de I'Etat »*".

La Caisse Nationale d'Epargne et de Prévoyance (C.N.E.P) créée le 10 ao(t 1964, avait pour
role, la collecte de I'épargne destinée a la construction du logement. Son activité sera orientée par

la suite vers le financement des programmes planifiés d'habitat collectif.

1.1.2. La période allant de 1966 a 1970:
En raison du peu d'empressement des banques étrangéres a s'impliquer dans le

financement du développement, préférant les opérations de commerce extérieur qui procurent

*c. EL-HASSAR, « Réformes et opportunités d’investissements dans le secteur bancaire algérien », revue Media Bank
06-2000 n°48, Banque d’Algérie, pages 4-8.

3L ATIANO, « Le Maghreb entre les mythes », P.U.F, Paris, 1967, p 85.
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une rentabilité immédiate, la Banque Centrale d'Algérie a été contrainte d'agir directement dans le
financement de I'économie, en attendant la nationalisation de ces banques.

Durant cette période, I'Algérie a opté pour la création d'un systeme bancaire classique
composé de banques commerciales algériennes, qui pour la plupart ont vu le jour a la faveur des
mesures de reprise des banques étrangeres.

En 1966%, ce fut la création de la Banque Nationale d'Algérie (B.N.A) qui disposait d'un
monopole légal en matiere de traitement des opérations bancaires du secteur public, agricole,
industriel et commercial. Le 29 décembre de la méme année, fut crée le Crédit Populaire d'Algérie
(C.P.A), pour le financement de l'artisanat, de I'hotellerie, les professions libérales ainsi que les
PME. Le 01 Octobre 1967, I'Algérie venait de parachever le systéme bancaire algérien, en créant la
Banque Extérieure d'Algérie (B.E.A) qui allait avoir pour but, le développement des relations
bancaires et financiéres avec le reste du monde. Comme le souligne 2 juste titre P.Pascallon®® «
I'algérianisation des structures financieres peut étre considérée comme terminée ».

Soulignons toutefois, que le principe théorique de spécialisation dans le domaine des
interventions respectives de chaque banque a été battu en bréche sur le plan pratique et ce, par un
« chevauchement des compétences » au niveau des banques primaires, car il était impossible sur le
plan pratique, d'asseoir une activité bancaire a une clientéle nationale sans assise extérieure et

vice-versa.

1.1.3. La période allant de 1970 a 1978:

Cette période est marquée par la mise en ceuvre de la planification comme mode de gestion
de I'’économie et la mise en place du premier plan quadriennal d’investissement. Suite aux
contraintes rencontrées par les autorités politiques algériennes dans sa réalisation, elles ont confié
a partir de 1970, aux banques primaires, la gestion et le controle des opérations financiéres des
entreprises publiques.

Cette nouvelle vocation attribuée au systeme bancaire algérien impliquait nécessairement,
la réorganisation de toutes les structures financiéres du pays (la réforme de 1970).

L'ordonnance n°69-167 du 31/12/1969 portant la loi de finances pour 1970, dans son article

18, stipule que « les entreprises publiques et les établissements publics a caractere industriel et

*2 Ordonnance n°66-178 du 13 juin 1966 portant création de la banque nationale d'Algérie.
33 P.PASCALLON, « Le systeme monétaire et bancaire algérien », revue banque n°289, octobre 1970, page 876.
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commercial doivent obligatoirement concentrer leurs comptes bancaires ainsi que leurs opérations
bancaires au niveau d’une seule banque ».

Dans ce cadre, la Caisse Algérienne de Développement « CAD », laisse place, en mai 1972, a
la Banque Algérienne de Développement « BAD », qui sera chargée du financement des
investissements productifs nécessaires a la réalisation des objectifs de développement économique
de I'Algérie.

La réforme de 1970 a apporté un aménagement de la procédure d’octroi de découvert aux
entreprises publiques, au titre du financement de I'exploitation : en effet, la loi de finances 1970 a
institué « le plan de financement d’exploitation » qui doit étre approuvé préalablement a tout
octroi de crédit, cette approbation devrait étre, au départ, le fait des services centraux du Ministere

des finances et qui va devenir, par la force des choses, le fait des banques primaires.

1.1.4. La période allant de 1978 a 1982 :

En 1978, le Trésor Public remplace le systeme bancaire dans le financement des
investissements dits « stratégiques » du secteur public. Les banques primaires n'interviennent plus
qgue pour la mobilisation des crédits extérieurs. Cette mesure porte un dernier coup a la réforme de
1970.

La loi de finances 1982, a confié la charge des investissements stratégiques au Trésor Public
sous forme de concours remboursables a long terme. Pour les autres investissements publics, les
banques primaires interviennent selon une nouvelle doctrine, en effet, ces derniéres doivent obéir
aux critéres de rentabilité financiere.

Concernant le secteur privé, ce dernier a tendance a s’autofinancer et les banques

interviennent rarement comme pourvoyeur de crédits d’investissements.

1.1.5. La période allant de 1982 a 1986 :

A partir de 1982, une restructuration du secteur bancaire a été engagée en vue de renforcer
la spécialisation des banques et de diminuer le pouvoir de certaines d'entre elles qui se sont
retrouvées avec un poids financier considérable.

En application du critere de spécialisation des entreprises publiques, deux banques

primaires spécialisées ont été créées :
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- La Banque de I'Agriculture et de Développement Rural (BADR)** créée en 1982, spécialisée
dans le financement de I’agriculture. Elle est issue de la Banque Nationale d’Algérie.
- La Banque des Collectivités Locales, spécialisé dans le financement des unités économiques,

régionales et locales (BDL) créée en 1985%. Elle est issue du Crédit Populaire d'Algérie (C.P.A).
1.1.6. Période allant de 1986 a 1990 :

*La loi bancaire du 19 Ao(it 1986 :

Les dysfonctionnements constatés au niveau du systéme financier ont poussé I'Etat a
entreprendre des réformes financieres destinées a réhabiliter I'allocation des ressources.

Aprés le contre choc pétrolier de 1986 qui a révélé les dysfonctionnements du modele
économique adopté, des réformes ont été amorcées pour rompre avec le mode de financement
générateur d’inflation et asseoir les fondements d’un mode de financement par I'épargne.

C’est dans le cadre de cette nouvelle orientation qu’est promulguée la loi bancaire du 19
Ao(t 1986. Elle constitue la premiére loi bancaire depuis I'indépendance du pays. C'est une loi
fondamentale en ce sens qu’elle procéde a une réforme et a I'élargissement de la structure et de la
compétence du systéme financier algérien. Elle est élaborée dans un contexte caractérisé par :

- La gestion de I'économie, qui demeure planifiée centralement et la mise en ceuvre du deuxiéme
plan quadriennal ;

- La crise financiére et économique aigué, apparue a la suite de la chute conjuguée des prix des
hydrocarbures et des cours du dollar américain.

Cette loi est inspirée par un souci d’universalité. Son objectif essentiel est de définir un
cadre juridigue commun a I'activité de tous les établissements de crédit.

Les principaux points de cette loi peuvent étre présentés comme suit :

> La définition et I'activité des établissements de crédit : les établissements de crédit
sont définis dans son article 15 comme « personnes morales qui effectuent a titre de profession
habituelle, des opérations de banque »*°,

Elle distingue entre deux (02) catégories d’établissement de crédit:

** Décret n° 82-106 du 13 mars 1982 portant création de la Banque de I'Agriculture et de Développement Rural et fixant
ses statuts.

* Décret n°85-85 du 30 avril 1985 portant création de la Banque de Développement Local et fixant ses statuts.
% Les opérations consistent a recevoir de fonds du public, opérations de crédit, émission ou gestion de moyens de
paiement, conseil et assistance.
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- Les établissements de crédits a vocation générale dénommés « banques » qui peuvent
recevoir des dépots de toute forme et de toute durée et consentir toutes opérations de
crédit sans limitation de durée et forme ;

- Les établissements de crédit spécialisés qui ne peuvent collecter que les catégories de
ressources et n’octroie que les catégories de crédit relevant de leurs objectifs (article 18).

» La confirmation des taches confiées ala Banque Centrale :

» Lerégime du crédit : la loi définit le crédit, son objet et sa nature ;

» Linstitution d’un Conseil National du Crédit et d’'une Commission de Contrdle des
Opérations de banque a la place du comité technique des banques : elle confirme le
role consultatif de ces organes.

» Lintroduction de nouvelles dispositions, en matiére de garanties et de sécurité des
dépots®’, le secret bancaire®®, et la possibilité d’ouverture d’un compte pour toute
personne’’.

Néanmoins, il est important de relever, que la loi bancaire de 1986 relative au régime des
banques et du crédit4°, n'a pas été mise en ceuvre et ce, a cause de l'accélération du processus de
réforme fondé sur les criteres de rentabilité financiére, car « le systeme de financement qui a
prévalu, avant cette loi, a connu des phénomenes corrélatifs tels que la faiblesse, voire l'inexistence
de marchés monétaire et financier, un faible degré de bancarisation de I'économie, la domiciliation
obligatoire unique des entreprises publiques auprés des banques primaires, et enfin I'absence

d'une véritable politique d'encadrement du crédit »,

Sous section 02 : La réforme du systeme bancaire algérien et la transition vers I’économie
de marché
A partir de 1988, |I'économie algérienne va connaitre plusieurs réformes.
- A partir de janvier 1988, une réforme de [|'économie algérienne reposant sur
I'autofinancement des entreprises a été engagée. Cette derniere a pour objectif de rétablir une
relation entre la banque et I'entreprise en réaffirmant leur caractere commercial. Ces relations

doivent étre régies par les regles de la commercialité dans le cadre d'engagement contractuel.

%" La loi du 19/08/1986, article 39.

* La loi du 19/08/1986, article 36.

** La loi du 19/08/1986, article 40 et 41.

“© La loi 86-12 du 19 aolt 1986 relative au régime des banques et du crédit.

4 A.R.HADJ-NACER, « Les cahiers de la réforme », revue banque, Vol n° 4, éditions ENAG, 1990, page 13.
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- La loi relative a la monnaie et au crédit, promulguée en 1990, va créer un nouveau cadre
dans lequel le systéme bancaire algérienne va évoluer.

- La crise de I'endettement extérieure met en relief les dysfonctionnements de |'économie
nationale et d'autres réformes économiques sont engagées avec l'appui des organisations
monétaires et financiéres internationales. Durant toute cette période, le systéme bancaire a été au

centre des ajustements opérés.

1.2.1. Les réformes économiques de 1988 (loi sur I’'autonomie des entreprises du 12 janvier
1988) :

La premiere réforme depuis 1988, introduite par la loi du 12 janvier 1988 modifiant et
complétant la loi bancaire du 19 ao(t 1986, est axée sur I'autonomie de I'entreprise publique et la
création des fonds de participation. En vue de cette loi, les banques commerciales sont considérées
comme des entreprises publiques économiques et sont, de ce fait, concernées par la réforme de
1988.

Selon cette loi, la banque est une personne morale commerciale dotée d’un capital,
soumise, a ce titre, au principe de I'autonomie financiére et de I’équilibre comptable®.

Le réle de la Banque Centrale d'Algérie a été accentué par cette loi et plus particulierement
la gestion des instruments de la politique monétaire®.Il appartient, selon cette loi a la Banque
Centrale d’Algérie de fixer les conditions de banque y compris la détermination des plafonds de
réescompte ouverts aux établissements de crédit mais toujours dans le cadre des principes édictés
par le Conseil National du crédit.

Cette loi renforme un certains nombre d’aspects :
- La création de nouvelles institutions financiéres chargées de la gestion des actions des

entreprises publiques économiques (les fonds de participation). Les fonds de participation seront
dissous en 1995, et remplacés par des holdings publics chargés de la gestion de capitaux marchands
de I'Etat;

- Elle ouvre la voie aux institutions financiéres non bancaires de prendre des participations
sous forme d’actions, d’obligations, de titres participatifs ou toutes opérations de capital sur le

territoire national ou a I'Etranger®* ;

* Loi du 12/01/1988, article 2.
* Loi du 12/01/1988, article 3.
* Loi du 12/01/1988, article 6.
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- Elle autorise les établissements de crédit et les autres institutions financiéres — dans des
limites réglementaires- d’émettre des emprunts a terme, auprées du public sur le territoire national
et & mobiliser des concours d’origine externe®.

Méme si la loi de 1988 a donné l'autonomie financiere de gestion aux banques, elle
réaffirme le caractere planifié de I'économie.

Cependant, ces mesures devraient étre considérées beaucoup plus comme mesures
d’assouplissement que de refonte du systeme et de la logique du plan. Elles n’ont, de ce fait, pas
donné de résultats significatifs. C'est en 1990 que sont introduites les mesures de refonte et de

rupture avec I'ancien systeme.

1.2.2. La loi 90-10 relative a la monnaie et le crédit et la réforme bancaire de 1990 :

1.2.2.1. Présentation des objectifs de la réforme monétaire et bancaire :

La réforme monétaire et bancaire, entamée suite a I'adoption de la loi sur la monnaie et le
crédit en avril 1990, est venue renforcer les réformes économiques engagées des 1988 et mettre
fin a la triple crise d'endettement, d'inflation et de gestion administrée. Cette loi allait mettre fin a
toute ingérence administrative, et créer des institutions et des instruments en vue d’instaurer une
autorité de régulation autonome. Cette autorité était chargée de la réalisation de ces objectifs et de
la conduite de programmes de ruptures, de réhabilitation et de rénovation des structures.
1.2.2.2. Les ruptures :

Afin de mettre fin d'une fagon définitive aux sources d'endettement et d'inflation, il fallait
casser les liens institutionnels et les formes instrumentales entre la Banque Centrale, les banques
primaires et le Trésor Public*.

En premier lieu, il y a eu une sorte de séparation entre la sphere budgétaire et la sphere
monétaire. Les deux circuits, bancaire et budgétaire des liquidités, ont été déconnectées et
démonétisés. La dette antérieure du Trésor a été consolidée avec une échéance de remboursement
de 15 ans*’. Les avances de la Banque Centrale au Trésor ont connu un plafonnement de 10 % des
recettes fiscales de I'année antérieure, remboursables avant la fin de I'année calendaire.

En second liey, il fallait mettre fin a I'automaticité, avec un refinancement des banques en

monnaie centrale (encadrement du crédit). Toutefois, ce refinancement fut désormais sous

* Loi du 12/01/1988, article7.

R BENMALEK, « La réforme du secteur bancaire en Algérie », mémoire de maitrise en sciences économiques, option :
économie internationale, monnaie et finance, université des sciences sociales de TOULOUSE |, France, 1999, page 65.

7 Article n°213 de la loi 90-10 du 14 avril 1990 relative 3 la monnaie et au crédit.
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contréle monétaire. Cette procédure a permis de rehausser le statut de la Banque Centrale qui par
conséquent, a retrouvé sa position privilégiée d'institut d'émission.

Une nouvelle réglementation de normes et de ratios prudentiels a institutionnalisé un
systéeme de protection des épargnants, basé sur la transparence comptable du systéme bancaire,

lequel systeme fut encadré par des normes de comptabilité, de statistique et de divulgation.

1.2.2.3 Les réhabilitations :

La loi sur la monnaie et le crédit visait notamment, a réhabiliter la monnaie nationale (le
Dinar Algérien) et par conséquent, |'autorité monétaire ainsi que le statut de la banque en tant
gu'entreprise bancaire.

« L'objectif de la réhabilitation monétaire est de créer le climat d'affaires propice a
I'épargne, a l'investissement et a la croissance ». Pour ce faire, la loi a rétabli I'autorité monétaire et
consacre l'autonomie de la Banque Centrale, chose que les textes lui ont toujours reconnue, mais
qui a été pervertie jusqu'a la transformer en une sorte de planche a billet.

En déspécialisant les banques primaires, et clarifiant les missions qui leurs ont été dévolues,
I'entreprise bancaire a acquis le méme titre que I'entreprise industrielle et commerciale. Elle fut des
lors soumise aux regles de droit commun régissant les sociétés, et encadrée par une
réglementation monétaire et bancaire qui lui permettait d'étre dans un état permanent d'équilibre
financier. La relation banque - entreprise devait étre gérée dans la transparence, permettant ainsi

la préservation du droit des épargnants et des emprunteurs.

1.2.2.4. Les innovations :

La loi a introduit des institutions, des instruments et des mécanismes inconnus jusqu'alors
en Algérie, en matiére d'offre et de demande des capitaux. Son dispositif visait a diversifier les
sources de financement des agents économiques notamment les grandes entreprises, en
émergeant, par la méme, les activités traditionnelles de la banque et en créant un marché
financier®®. Les banques voyaient s'ouvrir, devant elles, de nombreuses et nouvelles activités

financieres.

®H. BENISSAD, « Restructuration et réformes économiques (1979-1993) », office des publications universitaires, Alger,
03-1994, page 124.
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* Un Conseil de la Monnaie et du Crédit :

Il agit a la fois de Conseil d'Administration de la Banque Centrale, et d'Autorité Monétaire
Unigue indépendante du Trésor Public.

Cet organe congoit, formule et arréte les objectifs et les instruments de la politique

monétaire et de crédit.

* Une Commission Bancaire :
Dotée d'un pouvoir de sanction a I'égard des banques, elle est |I'organe de surveillance de

I'application de la réglementation bancaire.

*Une Centrale des Risques Bancaires :
Elle impose aux banques le respect de ratios de couverture et de division des risques et

contribue donc indirectement a la protection des déposants.

1.2.3. Les aménagements apportés en 2001 a la loi relative a la monnaie et au crédit :

Ces aménagements ont été introduits sans pour autant toucher a I'autonomie de la Banque
d'Algérie, dans le but de rehausser l'influence de I'exécutif dans la prise de décision sur la politique
monétaire du pays. Afin de réaliser cet objectif, 'ordonnance n°01-01 modifiant et complétant la loi

90-10" a été promulguée, scindant le Conseil de la Monnaie et du Crédit en deux organes :

Le premier est constitué du Conseil d'Administration, chargé de I|'administration et de
I'organisation de la Banque d'Algérie, le second organe est représenté par le Conseil de la Monnaie
et du Crédit (CMC), qui joue le réle d'autorité monétaire. Il est composé de sept membres, dont
trois sont nommeés par un décret présidentiel, alors qu'ils étaient au nombre de quatre dans la loi
90-10. Cette nouvelle composition, tout en maintenant le principe d'indépendance de la Banque

d'Algérie, a atténué les déséquilibres en défaveur de I'exécutif.

1.2.4. Adoption de I'ordonnance n° 03-11 du 26 aoiit 2003 relative a la monnaie et le crédit
(0.M.C):
Cette année fut marquée par la mise en faillite des deux banques privées. Il s'agit de la

banque El khalifa et la Banque pour le Commerce et |'Industrie d'Algérie (B.C.l.A). Cette situation a

* Ordonnance n°01-01 du 27 février 2001 modifiant et complétant la loi 90-10 du 14 avril 1990 relative a la monnaie et
au crédit.
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poussé les pouvoirs publics a entreprendre une refonte de la loi sur la monnaie et le crédit, afin
d’éviter d’autres scandales financiers.

Par ailleurs, le législateur insiste sur le triple objectif que ce nouveau texte veut concrétiser,
en soulignant les conditions exigées aux acteurs du systeme bancaire pour que cette refonte puisse
atteindre son succes™ :

- Permettre a la Banque d'Algérie de mieux exercer ses prérogatives ;
- Renforcer la concertation entre la Banque d'Algérie et le gouvernement en matiere
financiere ;
- Permettre une meilleure protection des banques de la place et de I'épargne du public.
Selon certains experts, la nouvelle loi a constitué une ingérence du ministére des finances

dans les prérogatives du Conseil de la Monnaie et du Crédit.

*Les conditions exigées par le législateur :

Le législateur a toutefois conditionné le succes de cette ordonnance par la réunion des trois
facteurs suivants a savoir : la formation d'un nombre important de superviseurs compétents pour le
compte de la Banque d'Algérie ; I'existence chez les acteurs de la place de systemes d'information
performants assis sur des supports techniques de transmission de I'information fiables, rapides et
sécurisés ; le financement de I'économie par les ressources du marché adossé a un systeme
bancaire solide et a |'abri de toute suspicion.

En dehors des remarques formulées par certains experts sur certains articles de cette
nouvelle ordonnance, les conditions liées au succes de cette derniere ne sont pas vérifiées. Nous
pensons que le législateur connait d'emblée les limites de notre systéme d'information, et le
fonctionnement de notre systeme bancaire d'autant plus, que le rattrapage du retard dans ce
domaine ne peut se faire en une année ou deux. L'Algérie détient des ressources humaines
compétentes en matieére bancaire mais insuffisantes, car la formation bancaire est une
préoccupation récente liée aux réformes économiques engagées depuis 1990. Le retard accusé
réside aussi dans I'exploitation des nouvelles technologies (modernisation bancaire). Il ne faut
surtout pas oublié, qu'en France par exemple, les banques francaises recrutent beaucoup plus

d'informaticiens que de banquiers (statistiques de la revue Banque).

>0 Voir, I'exposé des motifs du projet de loi portant approbation de I'ordonnance relative a la monnaie et le crédit.
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1.2.5. Le systéme bancaire dans la période actuelle :
Le systeme bancaire reste constitué, a fin 2010 tout comme a fin 2009, de vingt-six (26)
banques et établissements financiers ayant tous leur siége social a Alger.
Les banques et établissements financiers agréés se répartissent comme suit :
* six (6) banques publiques, dont la caisse d'épargne ;
e quatorze (14) banques privées a capitaux étrangers, dont une a capitaux mixtes ;
e trois (3) établissements financiers, dont deux publics ;
e deux (2) sociétés de leasing privées ;
e une (1) mutuelle d'assurance agricole agréée pour effectuer des opérations de banque qui a pris,

a fin 2009, le statut d’établissement financier.

1.2.5.1. Les grandes banques publiques :
Cette catégorie regroupe les grandes banques publiques, qui couvrent un réseau de plus de
900 agences :
- La Banques Extérieure d’Algérie (BEA);

La Banque de I’Agriculture et de Développement Rural (BADR) ;

- La Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance (CNEP) ;
- La Banque Nationale d’Algérie (BNA) ;
- Le Crédit Populaire Algérien (CPA) ;

- La Banque de Développement Local (BDL).

1.2.5.2. Les banques privées algériennes :
- La Compagnie algérienne de Banque (CAB) ;

- La Banque Générale Méditerranéenne.

1.2.5.3. Les banques privées étrangeéres :
- Citi Bank;
- Arab Banking corporation ;
- Natexis amana banque ;
- Société Générale ;
- Al Ryan algerian bank ;
- Arab Bank;
- BNP Paribas;
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- El Baraka Bank: banque mixte, dont le capital est détenu par les banques publiques
algériennes et des banques privées étrangeéres.
1.2.5.4. Les établissements financiers :
Sept établissements financiers ont obtenu I'agrément du Conseil de la Monnaie et du Crédit
(cMQ) :
- Union Bank;
- Salem;
- Finalep;
- Mouna Bank;
- Algerian International Bank ;
- Sofinance ;

- Arab leasing corporation.
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Macrostructure du systéme bancaire algérien:
Schéma n°03 : Macrostructure du systéme bancaire algérien.
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Bureau de
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financiers :
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-ALC
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Association Professionnelle des banques et des Etablissements Financiers (ABEF)

Source : Guide des banques et établissements financiers en Algérie, KPMG, Alger, Edition 2012, P 32.
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Conclusion :

Cette premiere section a retracé I'évolution et les changements qu'a connus notre systéme
bancaire, qui coincident totalement avec les différentes périodes qui ont modifié les orientations
de notre économie caractérisée d’une gestion administrative de celle-ci, a une économie de
marché.

L'ouverture effective en 1998, du secteur bancaire au capital privé, donnant ainsi naissance
a quelques banques privées (capital national et étranger), avait pour but de financer I'entrepreneur
privé a capital national ou étranger par des mécanismes bancaires privés.

Toutefois, cette ouverture s'est soldée par deux scandales financiers, causés par la mise en
faillite de deux banques commerciales (El khalifa bank et B.C.I.A, 2003). Cet échec a poussé dés lors,
les autorités monétaires a renforcer davantage les mesures de contrble et de surveillance des
organismes de crédit.

L'évolution du systeme bancaire algérien nous a permis d'avoir une vision plus détaillée de
I'environnement bancaire algérien.

La deuxieme section est consacrée a I'’étude de la place du systeme bancaire algérien dans le

financement de I’économie nationale.

Section 02 : Le crédit bancaire et sa contribution au financement de I’économie en Algérie

Introduction:

L’économie algérienne est assez souvent qualifiée, dans les écrits consacrés a I'analyse des
modes de financement de [lactivité économique, comme un exemple type d’économie
d’endettement. En effet, avant la promulgation de la loi 90-10 du 14 avril 1990 relative a la
monnaie et au crédit, I'économie algérienne se caractérisait par :

-L'importance des crédits bancaires dans le financement du secteur public productif ;
-l’endettement des entreprises auprées des banques et I'endettement des banques aupres de
la Banque Centrale.

Ces caractéristiques fondent, donc, ce jugement.

Néanmoins, I’évolution récente de ces variables, les réformes entamées et celles attendues

concernant notamment le développement d’innovations financieres, le fonctionnement du marché
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monétaire, la mise en place d’un marché financier, la régulation des comportements bancaires

peuvent, selon certains, remettre en cause cette classification!.

Sous section 01 : L'intermédiation bancaire : état des lieux.

La fonction réceptacle de I'épargne et sa transformation par les banques via I'activité de
crédit a connu une avancée qualitative et quantitative notamment depuis 1990.

Les crédits a I'’économie ou les crédits accordés par l'ensemble du systeme bancaire
apparaissent, depuis 2004, comme l'unique composante de l'agrégat crédit intérieur. lls ont
enregistré une croissance de 11,2% en 2004 contre 8,9% au cours de I'année 2003 et 15,7% en 2007
contre 18,6% en 2008 ; cela confirme la reprise des crédits a I'économie et I'offre de fonds
prétables a I'économie s’est accrue potentiellement depuis 2001.

Cependant, malgré cette performance en matiére de reprise des crédits a I'économie, le
niveau d'intervention bancaire en Algérie, en terme d'allocation des ressources, reste faible étant
donné le développement tres important de I'épargne intérieur depuis 2000.

Par ailleurs, de nouveaux projets d'investissement mixtes notamment de type "Project
finance" dans les secteurs de I'eau et de I'énergie ont fait augmenter les crédits a moyen et long

termes en tant que nouveau noyau d'absorption de ressources stables des banques.

Tableau n°04: Evolution des crédits a I’économie en milliards de DA.

(U : Milliards de DA : Fin de période)

716| 1151|993,7| 1078

2205|2616 | 3087|3268,1| 3724,8

Source : Construit par nous-mémes a partir des données des bulletins statistiques trimestriels de la Banque
d’Algérie.

>1 B. AMMOUR, « L’économie algérienne est-elle encore une économie d’endettement ? », revue IDARA, Alger, 1998, p
153.
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Graphique n°02 : Evolution des crédits a I’économie en milliards de DA.
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Source : Construit par nous-mémes a partir des données du tableau n°04.

Comme on peut le lire sur le tableau n°04 et du graphe n°01, I'allocation des ressources est
en augmentation depuis 1990.

En ce qui concerne la répartition des crédits des banques commerciales selon le critere du
secteur juridique (crédits aux entreprises publiques et crédits aux entreprises privées), il ressort,
comme l'indique le tableau n°05, que la part des crédits aux entreprises privées dans le total des
crédits bancaires a I'économie a augmenté sensiblementsz, en une période aussi courte. A titre
d’exemple, ils sont passés de 18%, en 1998, a 35%, en 2001. Cette tendance s’explique par |'effort
de crédits d’investissement octroyés aux entreprises privées et les crédits hypothéca