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3720002014 

  

GDP )مليار�دينار( 
M2   

  )مليار�دينار(
∆���

����∆��
���   

∆��
���

∆���
����

   
���

���  

 
بالأسعار�

  ا��قيقية

بالأسعار�

 ا��ار�ة

1999  246.852 3238.203 1789.4 -  -  -  - 

2000 252.273 4123.50 2022.5 0.0220 0.1303 5.9212 2.0388 

2001 263.919 4227.11 2473.5 0.0461 0.2230 4.8345 1.7090 

2002 278.699 4522.77 2901.5 0.0560 0.1730 3.0899 1.5588 

2003 298.765 5252.32 3299.5 0.0720 0.1372 1.9051 1.5919 

2004 311.612 6149.12 3644.3 0.0430 0.1045 2.4302 1.6873 

2005 329.997 7561.98 4070.4 0.0590 0.1169 1.9817 1.8578 

2006 335.607 8501.64 4827.6 0.0170 0.1860 10.9427 1.7610 

2007 347.018 9352.89 5994.6 0.0340 0.2417 7.1099 1.5602 

2008 353.958 11043.70 6955.9 0.0200 0.1604 8.0180 1.5877 

2009 359.622 9968.03 7173.1 0.0160 0.0312 1.9516 1.3896 

2010 372.569 11991.56 8280.7 0.0360 0.1544 4.2890 1.4481 

2011 383.001 14519.81 9929.2 0.0280 0.1991 7.1099 1.4623 

2012 395.640 15843.00 11015.2 0.0330 0.1094 3.3144 1.4383 

2013 406.717 16681.92 11941.6 0.0280 0.0841 3.0036 1.3970 

2014 424.651 17205.10 13663.9 0.0410 0.1442 3.5177 1.2592 

  

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014. 

- World Bank Open Data. Available at: http://data.worldbank.org/ 

                                                             
1

Martin Feldstein and James H. Stock, “The Use of a Monetary Aggregate to Target Nominal GDP,” in 
Monetary Policy, ed. N. Gregory Mankiw, (Chicago: University of Chicago Press, January 1994), 07-69. 
http://papers.nber.org/books/greg94-1 
 



 

156 
 

20062000-2009

M2

M2

1 -



 

157 
 


Triffin

)R/IM(30%

 

38Triffin20002014 

  �حتياطيات  

  )مليار�دولار(

  الواردات

  )مليار�دولار(

 Triffinمؤشر�

  أش�ر  )%( 

2000 11.9 11.71 101.62 12.19 

2001 17.96 11.92 150.67 18.08 

2002 23.11 14.49 159.49 19.14 

2003 32.92 16.24 202.71 24.33 

2004 43.11 21.81 197.66 23.72 

2005 56.18 24.64 228.00 27.36 

2006 77.78 25.46 305.50 36.66 

2007 110.18 33.28 331.07 39.73 

2008 143.1 49.07 291.62 34.99 

2009 148.91 49.08 303.40 36.41 

2010 162.22 50.78 319.46 38.33 

2011 182.22 59.47 306.41 36.77 

2012 190.66 62.38 305.64 36.68 

2013 194.01 65.75 295.07 35.41 

2014 178.93 71.37 250.71 30.08 

  

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014. 
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 Robert Triffin1947
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6070

Triffin

39 Triffin )2000-2014( 

  
  �حتياطيات�إجما��

  

�حتياطيات�المث���لف��ة�

  أش�ر 3

 �حتياطيات�الفائضة

 )%( �سب��ا �ا���م

2000 11.9 2.93 8.97 75.40 

2001 17.96 2.98 14.98 83.41 

2002 23.11 3.62 19.49 84.32 

2003 32.92 4.06 28.86 87.67 

2004 43.11 5.45 37.66 87.35 

2005 56.18 6.16 50.02 89.04 

2006 77.78 6.37 71.42 91.82 

2007 110.18 8.32 101.86 92.45 

2008 143.1 12.27 130.83 91.43 

2009 148.91 12.27 136.64 91.76 

2010 162.22 12.7 149.53 92.17 

2011 182.22 14.87 167.35 91.84 

2012 190.66 15.6 175.07 91.82 

2013 194.01 16.44 177.57 91.53 

2014 178.93 17.84 161.09 90.03 

38

3 

75% 92%
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1. Mohammed Laksaci (Gouverneur de la Banque d’Algérie), Evolutions Economiques et Monétaires en 2010 
et Eléments de Tendance du Premier Semestre  2011, Communication devant l’Assemblée Populaire 
Nationale, Alger, 16 octobre 201. Disponible via Internet: www.bank-of-algeria.dz  
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2 -)Crowding-out Effect(

2005 -2009

49.1%

46.8%4.1%

3 -

                                                             
1. Mohammed Laksaci, “Resource Management and Financial Stability in Algeria,” International Monetary 
Fund, (October  2010): 06.  
Available at: https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2010/afrfin/pdf/Laksaci2.pdf 
2. La Banque d’Algérie. Évolution Économique et Monétaire en Algérie. Rapports Annuel 2012 (Alger: Bank 
of Algeria, Juillet 2013): 136. 
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31020002014

  
�يرادات�

  ال�لية

المصروفات�

  ال�لية
  الرصيد

الناتج�

المح���

  �جما��

�سبة�

  ال��ز

(%)  

أرصدة�

صندوق�

ضبط�

  �يرادات

�يرادات�

ال�لية�من�

غ���صندوق�

ضبط�

  �يرادات

الرصيد�

من�غ���

صندوق�

ضبط�

  �يرادات

�سبة�

ال��ز�دون�

  الصندوق 

(%)  

2000 1578.1 1178.1 400 2022.5  453.2 1124.9 -53.2 -2.63 

2001 1505.5 1321 184.5 2473.5  123.9 1381.6 60.6  

2002 1603.2 1550.6 52.6 2901.5  26.5 1576.7 26.1  

2003 1974.4 1690.2 284.2 3299.5  448.9 1525.5 -164.7 -4.99 

2004 2229.7 1891.8 337.9 3644.3  623.5 1606.2 -285.6 -7.84 

2005 3082.6 2052 1030.6 4070.4  1368.8 1713.8 -338.2 -8.31 

2006 3639.8 2453 1186.8 4827.6  1798 1841.8 -611.2 -12.66 

2007 3687.8 3108.5 579.3 5994.6  1738.8 1949 -1159.5 -19.34 

2008 5190.5 4191 999.5 6955.9  2288.2 2902.3 -1288.7 -18.53 

2009 3676 4246.3 -570.3 7173.1 -7.95 400.7 3275.3 -971 -13.54 

2010 4392.9 4466.9 -74 8280.7 -0.89 1318.3 3074.6 -1392.3 -16.81 

2011 5790.1 5853.6 -63.5 9929.2 -0.64 2300.3 3489.8 -2363.8 -23.81 

2012 6339.3 7058.1 -718.8 11015.2 -6.53 2535.3 3804 -3254.1 -29.54 

2013 5957.5 6024.1 -66.6 11941.6 -0.56 2062.2 3895.3 -2128.8 -17.83 

2014 5719 6980.2 -1261.2 13663.9 -9.23 1810.6 3908.4 -3071.8 -22.48 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.    

- Ministère des finances. Note de présentation du projet de la loi de finance  pour 2014. Disponible via 

Internet: http://www.mf.gov.dz/ 

- Ministère des finances. Note de présentation du projet de la loi de finance  pour 2015. Disponible via 

Internet: http://www.mf.gov.dz/ 
 

2000 -2008

2009-2014

20092001

38%70%
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http://www.mf.gov.dz/
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)variable clé(

 

  

 

 

  

                                                             
1. La Banque d’Algérie. Évolution Économique et Monétaire en Algérie. Rapports Annuel 2009 (Alger: Bank 
of Algeria, Juillet 2010): 179. 
2. La Banque d’Algérie. Article. 35, Ordonnance relative à la monnaie et au crédit. N°. 03-11, (26 août, 
2003). 
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1 -)M2(

M22004

 

311M220042014

    )%(   
  �نحراف�عن�المركز  المعدلات�الفعلية  مركز�المجال�المس��دف  المجال�المس��دف  

2000-2003  - - - - 

2004             15 - 14     14.5 10.5 -4 

2005 16.5- 15.8 16.15 11.7 -4.45 

2006 - 15.5 14.8 15.15 18.7 3.55 

2007 - 18.5 17.5 18 21.5 3.5 

2008 - 27.5 27 27.25 16 -11.25 

2009 -  13  12 12.5 3.1 -9.4 

2010 9 – 8 8.5 15.4 6.9 

2011 14 - 13 13.5 19.9 6.4 

2012 12 – 10.5 11.25 10.9 -0.35 

2013 11 - 9 10 8.4 -1.6 

2014 11.5 – 9.5 10.5 14.4 3.9 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014. 
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M2 20042008
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20107%
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31220042014 

                                                                                                                    )%(  

  �نحراف�عن�المركز  المعدلات�الفعلية  مركز�المجال�المس��دف  المجال�المس��دف  

2000-2003  - - -  

2004 -  16.5 17.5 17 11.2 -5.8 

2005 - 13 14 13.5 15.9 2.4 

2006 - 11.7 12.5 12.1 7.1 -5 

2007 - 14 15 14.5 15.7 1.2 

2008 - 15 16 15.5 18.6 3.1 

2009 - 22 23 22.5 18 -4.5 

2010 - 13 14 13.5 5.9 -7.6 

2011 16.5- 17.5 17 14 -3 

2012 - 13.5 15.5 14.5 15.1 0.6 

2013 - 14.5 16.5 15.5 20.3 4.8 

2014 - 17.5 19.5 18.5 26.1 7.6 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.    
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2012 M2

)7.6(2010 

2014

)3 -6(

2M

2005 2007

3%

3 -

M2

 

31320052014 

                                                                                           /

  السعر�الفع��  �ف��ا���السعر�  المرج�� السعر  
الفجوة�ب�ن�السعر�

  �ف��ا����والفع��

2005 19 46.5 54.64 8.14 

2006 19 58 65.85 7.85 

2007 19 62.8 74.95 12.15 

2008 37 90.5 99.97 9.47 

2009 37 50 62.25 12.25 

2010 37 76.5 80.15 3.65 

2011 37 90 112.94 22.94 

2012 37 114 111.1 -2.9 

2013 37 105.37 109.55 4.18 

2014 37 105.37 100.77 -4.6 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.    
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2008 27.5%M2

)flottement 

dirigé(1996

                                                             
1. La Banque d’Algérie. Évolution Économique et Monétaire en Algérie. Rapports Annuel 2004 (Alger: Bank 
of Algeria, Juillet 2005): 55. 
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)stabilisateur(

2009

Résilience)(

2014

2015

  

  

                                                             
1. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2014: 57. 
2
. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2009: 73. 

3. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2014: 50. 
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1 

 

31420002014

  
  رصيد�م��ان�المدفوعات

  )مليار�دولار(
  الدولار�مقابل�اليورو  الدينار�مقابل�اليورو  الدينار�مقابل�الدولار

2000 7.57 75.26 69.98  

2001 6.19 77.215 86.9  

2002 3.66 79.682 83.45  

2003 7.47 77.395 91.26  

2004 9.25 72.061 98.95 1.2438 

2005 16.94 73.276 87.01 1.2449 

2006 17.73 72.647 93.75 1.2563 

2007 29.55 69.292 96.33 1.3711 

2008 36.99 64.583 100.27 1.4726 

2009 3.86 72.647 101.29 1.3935 

2010 15.32 74.386 99.19 1.3261 

2011 20.14 72.938 102.21 1.3931 

2012 12.05 77.536 102.16 1.2859 

2013 0.13 79.368 105.43 1.3281 

2014 -5.88 80.579 106.9 1.3297 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.    

- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique Trimestriel No. 01, Septembre 2007. Disponible via Internet: 
www.bank-of-algeria.dz 
- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique Trimestriel No. 13, Mai 2011. Disponible via Internet: 
www.bank-of-algeria.dz 
- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique Trimestriel No. 31, Septembre 2015. Disponible via Internet: 
www.bank-of-algeria.dz 
 

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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

31520002014

  
  احتياطيات�الصرف�الرسمية

  )مليار�دولار(

معدل�نمو�احتياطيات�

  )%( الصرف�الرسمية

سعر�الصرف�الفع���

  )REER(ا��قيقي�

بال�سبة�إ��� )REER(�غ���

  )%100(مستواه�التواز�ي�

2000 11.9 -   -  

2001 17.96 50.92   -  

2002 23.11 28.67 113.1  0.13  

2003 32.92 42.45 101.83  0.02  

2004 43.11 30.95 102.2  0.02  

2005 56.18 30.32 97.8  -0.02  

2006 77.78 38.45 97.62  -0.02  

2007 110.18 41.65 96.38  -0.04  

2008 143.1 29.88 100.65  0.01  

2009 148.91 4.06 99.52  0.001  

2010 162.22 8.94 100  0.00  

2011 182.22 12.33 99.43  -0.01  

2012 190.66 4.63 104.8  0.05  

2013 194.01 1.75 103.28  0.03  

2014 178.93 -7.77 105.44  0.054  

 104 المتوسط�ا��سا�ي

 70 �نحراف�المعياري 

-  La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.    

- “CEICDATA”, Compare Economic Data for over 120 Countries CEIC, accessed March 15, 2015. 

Available at:  https://www.ceicdata.com/en  

                                                             

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31620002014

                                                                                                                  (%)  

 المعدل�المس��دف المعدل�الفع�� 
المعدل�الفجوة�ب�ن�

 الفع���والمس��دف
 المعدل�المت�بأ�بھ

الفجوة�ب�ن�المعدل�

 الفع���والمت�بأ�بھ

2000 0.3  

- 

  

-  -  

2001 4.2   

2002 1.4 

3 

-1.6 

2003 4.3 1.3 

2004 4 1 

2005 1.4 -1.6 

2006 2.3 -0.7 

2007 3.7 4 -0.3 

2008 4.9 4-3 1.4 

2009 5.7 

4 

1.7 

2010 3.9 -0.1 4 -0.1 

2011 4.5 0.5 4.57 -0.07 

2012 8.9 4.9 8.86 0.04 

2013 3.3 -0.7 3.4 -0.1 

2014 2.92 -1.08 3.4 -0.48 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.   
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)2010-2014(

10-04 

(modèle univarié de séries temporelles) 

)2009(

2012

  

 

 

                                                             
1.  La Banque d’Algérie. Article. 35, Ordonnance modifiant et complétant l’ordonnance No. 03-11 relative à 
la monnaie et au crédit. No. 10-04 (26 août, 2010). 
2. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2012 : 130. 
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)±1%(

20125%2014

)1.08(%

 5.6%

16.25% 

  

      

4.4%

2012

2.1 -0.02.42.6 

2012

                                                             
1. Ibid., 149. 
2. Ibid. 
3. Ibid., 20. 
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±0.5

20102011

2008

200933.12%44.95%

                                                             
1. International Monetary Fund. Algeria: 2010 Article IV Consultation—Staff Report; Public Information 
Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for Algeria, IMF 
Country Report No. 11/39 (Washington, D.C: International Monetary Fund, February 2011): 04-05. 
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2012

2001-2014M2

70.7%

13%9.9%6.4%

                                                             
1.  La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2014: 130. 
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)ALP()NFA(

)NLG()NOI()CF( 
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1-4)ALP(20002014

  )NFA(  )NLG(  )NOI(  )CF(  )ALP(  

2000 774.3 -156.4 -238.9 491.5 -112.5 

2001 1313.6 -276.3 -260.2 584.5 192.6 

2002 1742.7 -304.8 -592.1 673.7 172.1 

2003 2325.9 -464.1 -710.3 787.7 363.8 

2004 3109.1 -915.8 -1033.8 882.5 277 

2005 4151.5 -1986.5 -1002.5 930.3 232.2 

2006 5526.3 -2510.7 -1681.6 1092.1 241.9 

2007 7382.9 -3294.8 -2360.5 1301.3 426.3 

2008 10227.5 -4365.7 -3937.8 1561.7 362.3 

2009 10865.9 -4402 -4251.1 1849.9 362.9 

2010 12005.6 -4919.3 -4470.9 2132.2 483.2 

2011 13880.6 -5458.4 -5286 2610.5 525.7 

2012 14932.7 -5712.2 -5513.3 2997.2 710 

2013  15267.2 -5646.7 -5484.5 3247.6 888.4 

2014  15824.5 -4487.9 -6665.3 3734.6 936.7 

Source : Ibid.  
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)NLG(

)NOI(

1524 )2001 -2014(

1114


3.86

744
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)Reserves  DBank( )ALP  ( (NLB).

2000  
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1 -

 )Reprise de liquidité à 7 

jours, à 3 mois, et à 6 mois(؛ 

  )la Facilité de dépôts rémunérés( 

1 -1. 736

Appel d’offres (

112002

 

                                                             
1. La Banque d’Algérie. Instruction Portant Introduction de la Reprise de Liquditié sur le Marché Monétaire. 

No. 02-2002, 11 Avril 2002. 
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20052013

1 -2. 142005

24

0.30%

)Réglage fin(3

 

                                                             
1 . La Banque d’Algérie. Instruction Relative à la Facilité de Dépôt Rémunéré. No. 04-2005, 14 Juin 2005. 
2. La Banque d’Algérie. Évolution Économique et Monétaire en Algérie. Rapports Annuel 2005 (Alger: Bank 
of Algeria, Avril 2006): 158 . 
3. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2011: 134. 
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2 -

  )la Réserve obligatoire(؛ 

  )le Fonds de régulation des recettes.( 

2 -1. 

90 -102004

15

14.

2004

  

  

                                                             
1. La Banque d’Algérie. Le Règlement fixant les Conditions de Constitution des Réserves Minimales 
Obligatoires. No. 04-02, 4 Mars 2004. 
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 15%0% 

 

0% 

 

 

2 -2. 2000

 

M2

2009201043%40%

66%64%20062007

-

                                                             
1. Ministère des finances. Note de présentation du projet de la loi de finance  complémentaire  pour 2000. 
Disponible via Internet: http://www.mf.gov.dz/ 

  2000192001)22$(2002-2007 )19$( ،2008-2014 )37$.(  
2. Ministère des finances. note de présentation du projet de la loi de finance complémentaire pour 2011: 31. 
Disponible via Internet: http://www.mf.gov.dz/ 
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1990

 

4220052014

 القائم�المس��جع الود�عة�المغلة �حتياطي��لزامي وسيلة�اس��جاع�السيولة السنوات

2005 450 171.50 49.70 671.20 

2006 450 214.81 456.70 1121.51 

2007 1100 272.10 483.11 1855.21 

2008 1100 394.70 1400.40 2895.10 

2009 1100 394.80 1022.12 2516.92 

2010 1100 494.13 1016.68 2610.81 

2011 1100 569.80 1258.04 2927.84 

2012 1350 754.10 838.08 2942.18 

2013 1350 891.38 479.91 2721.29 

2014 1350 1023.96 468.60 2842.56 

 2310.46 747.33 518.13 1045 المتوسط

Source : Ibid 

                                                             
  



 

194 
 

450 2005


2007 1100 
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 7160250 400
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3-420002014

  
  ا��باية�الب��ولية�إجما��

  )مليار�دينار(

  الفجوة�ب�ن�السعر�ن�المرج���والفع��

  )برميل�/دولار(

  �رصدة�المحولة�إ���الصندوق 

  )مليار�دينار(

2000 1173.2 9.5 453.2 

2001 964.5 2.85 123.9 

2002 942.9 6.24 26.5 

2003 1285 10.03 448.9 

2004 1485.7 19.66 623.5 

2005 2267.8 35.64 1368.8 

2006 2714 46.85 1798 

2007 2711.8 55.95 1733.8 

2008 4003.6 62.97 2288.2 

2009 2327.7 25.25 400.7 

2010 2820 43.15 1318.3 

2011 3829.7 75.94 2300.3 

2012 4054.3 74.1 2535.3 

2013 3678.1 72.55 2062.2 

2014 4070.9 63.77 2493.2 

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.  

- Ministère des finances. Note de présentation  2014. 

- Ministère des finances. Note de présentation 2015. 
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4420052014

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
المتوسط�

 ال�ند���

وسيلة�

اس��جاع�

 السيولة

67.04 40.12 59.29 38.00 43.70 42.13 37.57 45.88 49.61 47.49 46.31 

�حتياطي�

 �لزامي
25.55 19.15 14.67 13.63 15.69 18.93 19.46 25.63 32.76 36.02 21.05 

الود�عة�

 المغلة
7.40 40.72 26.04 48.37 40.61 38.94 42.97 28.49 17.64 16.49 27.10 
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5-420002014

                                                                                                                        

  
معدل��شاطھ�

  التعقيمي

�نحو الرصيد�المحول��سبة�

إ�����يرادات بطض�ندوق ص

  فائض�السيولة

  
معدل��شاطھ�

  التعقيمي

�نحو الرصيد�المحول��سبة�

إ�����يرادات بطض�ندوق ص

  فائض�السيولة

2000 38.63  2008 57.15 79.04 

2001 12.85  2009 17.21 15.92 

2002 2.81  2010 46.75 50.49 

2003 34.93  2011 60.06 78.57 

2004 41.97  2012 62.53 86.17 

2005 60.36 203.93 2013 56.07 75.78 

2006 66.25 160.32 2014 61.24 87.71 

2007 63.94 93.46 
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  �دوات�غ���السوقية  �دوات�السوقية  

  
الود�عة�المغلة�  أدوات�اس��جاع�السيولة�بمناقصة

  للفائدة

�حتياطي�

  �لزامي

صندوق�ضبط�

  أش�ر�6  أش�ر�3  أيام�7  �يرادات

2002 2.75 

  

--  

  
2.5 

دون�ت�لفة�أو�

 معدل��عو�ض

2003 1.75 

2004 0.75 1.75 

2005 
1.25 

1.9 
0.3 

1 2006 2 

2007 1.75 2.5 
0.75 

2008 1.25 2 0.75 

2009 

0.75 1.25 0.3 0.5 

2010 

2011 

2012 

2013 
1.5 

2014 

 0.64 0.36 1.5 1.53 0.95  المتوسط�ال�ند���

- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique 2007.  
- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique 2011.  
- La Banque d'Algérie. Bulletin Statistique 2015.  

)2005 -2014(

3

1.53%

7 0.95%6 
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0.64%

0.36%. 
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3 -  

)21.510.5(

)2(

)0.50.5(

)10(
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  �دوات�غ���السوقية  �دوات�السوقية  

  
أدوات�اس��جاع�السيولة�

  بمناقصة

الود�عة�المغلة�

  للفائدة
  صندوق�ضبط��يرادات  �حتياطي��لزامي

  02  0.5  01 01.5  ال�شاط�التعقيمي

  02  01  01.5  0.5  لفةالت�معدل�

  00  00  01  01  سوقية��داء

  04  1.5  3.5  03  المجموع
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(����/	����)	

OLS

)Exogeneity(

Cumby & Obstfeld

)Reaction function()∆��� = �	 + 		∆��� +

� + �	(

NFA )Endogeneity(

VARNFANDA 

2SLS 

                                                             
.1

- Robert Lavigne, “Sterilized Intervention in Emerging-Market Economies: Trends, Costs, and Risks,” Bank 
of Canada Discussion Paper, No. 2008-4 (March 2008). 
  http://EconPapers.repec.org/RePEc:bca:bocadp:08-4 

2  .

- Aizenman and Glick, “Sterilization, Monetary Policy,”  

- Takagi and Esaka, “Sterilization and the capital inflow,” 197-232. 
3 .  

- Christensen, “Capital Inflow, Sterilization,”  

- Moreno, “Intervention, sterilization,” 23-33. 
4 .  

- Mansour, “Hoarding of International Reserves,”  
- Alice Y. Ouyang, Ramkishen S. Rajan and Thomas D. Willett, “China as a Reserves Sink: The Evidence 
from Offset and Sterilization Coefficients,” Journal of International Money and Finance 29, No. 05 (2010): 
951–972. 
(DOI): http://dx.doi.org/10.1016/j.jimonfin.2009.12.006 
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1 -Lavigne ∆���
∆����

Lavigne 

 

Lavigne 

2002

NDA

Lavigne 

                                                             
1. Robert Lavigne, “Sterilized Intervention in Emerging.” 
2. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2004 : 151. 
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Lavigne

48Lavigne

  
DNDA 

 (مليار�دينار)

DNFA 

 (مليار�دينار)

DRM 

 (مليار�دينار)
  درجة�الممارسة معامل�التعقيم

2000 -501 601.7 100.7 -0.8326 

 جز�ي
2001 -311.7 539.3 227.6 -0.5780 

2002 -360.3 429.1 68.8 -0.8397 

2003 -277.6 583.2 305.7 -0.4760 

2004 -775.3 783.2 7.8 -0.9899 
 ك��

2005 -1039.2 1042.4 3.2 -0.9969 

2006 -1202.8 1374.8 172 -0.8749 

 جز�ي

2007 -1462.8 1856.6 393.7 -0.7879 

2008 -2648.2 2844.6 196.5 -0.9310 

2009 -349.7 638.4 288.7 -0.5478 

2010 -737 1139.7 402.7 -0.6467 

2011 -1353.9 1875 521.1 -0.7221 

2012 -480.9 1052.1 571.2 -0.4571 

  مثبط 0.2813 428.6 334.5 94.1 2013

  معدوم 0.0397- 535.2 557.3 22.1- 2014

  -- 0.63- -- -- -- المتوسط�

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014. 
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2008

2648.2-

2844.6196

)2009-2014(

2013

 ) -1  >  >0()2000 -2003()2006 -2012(

DNFA

68 

571-0.93-0.45 

 )  =-1(2004 2005 -0.98

-0.99 ) -1(

7.83.2 

 )   <0(2013 0.28

428.6 

 

 )  =0(2014    

-0.03  0

)DRM=96(DNFA) %+4% )(DNDA(. 
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 -0.63

2009 )-0.81(

2008 )-0.36(

49

  

  التعديل�ب�ن��صل�ن

 RMمجال�التغ������  

  المجال  المقدار

]2000-2003[  

  و

]2006-2012[  

  جز�ي
يقابلھ��NFAاك�ساب�وحدة�واحدة�من�

 وحدة�0.93إ����0.45 بـ�NDAتخفيض�
]0.06 -0.54[* DNFA 

  تام  ]2004-2005[
يقابلھ��NFAاك�ساب�وحدة�واحدة�من�

  بوحدة�تماثل�ا�NDAتخفيض�تقر�با�

لا�ف�الطفيفةالتطورات��إ�مالعند�

  يوجد��غ�������ذه�ا��الة

  

2013  
لا�يوجد�

  �عديل
--  

(DNFA+DNDA) 

2014  DNFA 

48

0.450.93

0.060.54
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NFANDA 

NFARMNDA

M1M2

mm1

mm2

2 - Lavigne )D�� − D���
D����  D���	 − 	D��

D����:( 

      Lavigne )CC(

)RD(
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410Lavigne

  
DRD 

)مليار�دينار(  
D��− D���

D����  
DCC 

)دينارمليار�(  
D���	 − 	D��

D����  

2000 54.1 0.92 46.6 0.92 

2001 134.6 0.83 93 0.83 

2002 -20.4 0.79 89.2 0.79 

2003 191.7 0.80 114 0.80 

2004 -87 0.88 94.8 0.88 

2005 -44.6 0.95 47.8 0.95 

2006 10.2 0.88 161.8 0.88 

2007 184.5 0.89 209.2 0.89 

2008 -63.9 0.91 260.4 0.91 

2009 0.5 0.55 288.2 0.55 

2010 120.4 0.75 282.3 0.75 

2011 42.8 0.74 478.3 0.74 

2012 184.5 0.63 386.7 0.63 

2013 178.2 0.25 250.4 0.25 

2014 48.2 0.13 487 0.13 

 0.73 -- 0.73 -- المتوسط

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014. 
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 المتوسط 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002  

��
����  9.1 10.6 12.8 11.9 16.4 21.3 24.4 19.4 17.6 16.9 14.6 12.0 11.5 14.71 

 
��

���  5.5 7.5 10.9 12.2 18.7 26.4 35.9 29.5 25.5 23.7 19.8 15.3 13.3 16.61 

Source: Ibid 
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1 -

2001 

2014168 

)NFA ()NDA(

Z

 )GDP(

Aizenman&Glick Mansour 

  

 )mm( )Ouyang

Mansour... (

                                                             

. 1 

 - “CEICDATA”, Compare Economic Data for over 120 Countries CEIC.   
Available at: << https://www.ceicdata.com/en >> Date accessed: 15 March. 2015. 
-  “IMF-IFS database”, International Financial Statistics. 
Available at: << http://www.imf.org/en/data>> Date accessed: 15 March. 2015. 
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 )Inter(

Money Market Rate

2001
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 طر�قة�التعديل المتغ��

DNDA 
NDAt – NDAt-1 RMt-1 

 حيثRM تمثل�القاعدة�النقدية

DNFA NFAt – NFAt-1 RMt-1 

Inter mm, GDP, Log Inter, Log mm, Log GDP, 

- Igor Ljubaj, Ana Martinis and  Marko Mrkalj, “Capital Inflows and Efficiency of Sterilisation–Estimation 
of Sterilisation and Offset Coefficients,” Croatian National Bank Working Paper No. 24 (april 2010): 21. 
http://EconPapers.repec.org/RePEc:hnb:wpaper:24 

2 -

NFA

http://econpapers.repec.org/RePEc:hnb:wpaper:24
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98

%99  NFA

Granger 

Augmented Dickey-Fuller  )ADF ( 

413)Augmented Dickey-Fuller  ( 

  الفرق��ول عند�) P(احتمالية�  عند�المستوى ) P(احتمالية� المتغ��

DNDA 0,0000 / 

DNFA 0,0000 / 

Log Inter 0,0310 / 

Log mm 0.2908 0.0000 

Log GDP 0,2691 0.0146 

                         Eviews 8 

    

I(0)I(1)

01

 DNDA DNFA 5%

mm GDP)10(%

 

                                                             
IFS

Bulletin Statistique: Séries Rétrospectives, Juin 2012) 
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OLS

 )Autoregressive model(AR(P)

)02( 

 )T student()P( 

 )DNFA(5%)-0.996 (

 

mm GDP5%

DNDA
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ARDL0.99

Markov Switching(MSVAR)

0.951
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  Serial Correlation LM

P0.05H0

 

  Heteroskedasticity

ARCHH05%

 

 multicollinearityVariance Inflation 

Factors،VIF10 

 

  Histogram-Normality jareque-bera 
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4-82005 2014 3.2 

 -0.99  535

)3.6 2.9(

M2 11 

1.5

2014 

1.5

2.8

M2

414

  M2 القائم�المس��جع  M2من�غ���القائم�المس��جع�  

2005 4070.4 671.2 3399.20 

2006 4827.6 1121.5 3706.09 

2007 5994.6 1855.2 4139.39 

2008 6955.9 2895.1 4060.80 

2009 7173.1 2516.9 4656.18 

2010 8280.7 2610.8 5669.89 

2011 9929.2 2927.8 7001.36 

2012 11015.2 2942.2 8073.02 

2013 11941.6 2721.3 9220.31 

2014 13663.9 2842.6 10821.34 
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)Skewness(
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5%Kurtosis3

)Leptokurtic( 

 )01/2008 /12-2014(: 
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Kurtosis
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4 -
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4-15ARCH

  ARCH(1)  ARCH (2)  ARCH (3)  ARCH (4)  GARCH (1.1)  EGARCH (1.1)  TARCH (1.1) 

Akaike  -2.704287 -2.714965 -2.704031 -2.692667 -2.716099 -2.709505 -2.712081 

Schwarz  -2.592716 -2.584800 -2.555270 -2.525311 -2.585933 -2.560745 -2.563321 

Hannan-

Quinn  
-2.659006 -2.662138 -2.643657 -2.624746 -2.663271 -2.649131 -2.651707 

Eviews 8 

GARCH(1.1) 
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 )01/2001/12-2007(: 

 

)1(D���� = −�.� + �.���������� − �.������� � + �.���������
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M2
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3

                                                             
1. Secrétaire General de Gouvernement d’Algerie. Décret législatif du 5 octobre 1993 relatif à la promotion 

de l’investissement. J.O.R.A No. 64, 10 octobre 1993. 
2. Secrétaire General de Gouvernement d’Algerie. Ordonnance du 20 août 2001 relative au développement de 

l’investissement. No. 01-03, J.O.R.A No. 47, 22 Août 2001. 
3
. La Banque d’Algérie. Rapports Annuel 2004: 55. 
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  عند�الفرق��ول ) P(احتمالية�  عند�المستوى ) P(احتمالية� المتغ��

SC 0,0000 / 

INFL 0,0127 / 

INTER 0,0144 / 

REER 0.1347 0.0000 

                         Eviews 8 

SCINFL INTER

I(0)REER I(1)

(VAR)

Akaike )08(

2VAR (2) 

2 -3-2)09(

 

 

 

- 

10%

 

 
INTER =  - 0.02*SC(-1) - 0.005*SC(-2) + 0.69*INTER(-1) + 0.20*INTER(-2) - 
0.10*INFL(-1) + 0.06*INFL(-2) - 0.005*DREER(-1) + 0.002*DREER(-2) + 0.35 

INFL =  - 0.008*SC(-1) + 0.04*SC(-2) + 0.02*INTER(-1) - 0.04*INTER(-2) + 
1.07*INFL(-1) - 0.18*INFL(-2) - 0.01*DREER(-1) + 0.02*DREER(-2) + 0.50 

 

DREER =  - 0.007*SC(-1) - 0.018*SC(-2) + 0.01*INTER(-1) - 0.01*INTER(-2) 
+ 0.23*INFL(-1) - 0.23*INFL(-2) + 0.27*DREER(-1) - 0.21*DREER(-2) - 0.12 

استقلالية�السياسة�النقدية�

  )�ستقرار�الداخ��(

�الصر  �أسعار ف�استقرار

 )�ستقرار�ا��ار��(
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17-4)i(20052014

% 

معدل�

  التعو�ض/الفائدة

الود�عة�المغلة�  عمليات�اس��جاع�السيولة

  )سا�24(للفائدة�

�حتياطي��لزامي�

  )ش�ر(

المعدل�المر���

  أش�ر�6  أش�ر�3  أيام�7  السنوي 

2005 1.25 1.90 -  0.30 1.00 1.64 

2006 1.25 2.00 -  0.30 1.00 1.71 

2007 1.75 2.50 -  0.75 1.00 2.09 

2008 1.25 2.00 -  0.75 0.75 1.66 

2009 0.75 1.25 -  0.30 0.50 1.04 

2010 0.75 1.25 -  0.30 0.50 1.04 

2011 0.75 1.25 -  0.30 0.50 1.04 

2012 0.75 1.25 -  0.30 0.50 1.04 

2013 0.75 1.25 1.50 0.30 0.50 1.31 

2014 0.75 1.25 1.50 0.30 0.50 1.31 

 (i) �المتوسط�ال�ند���  -  -  -  -  -  1.35 

46

1.35%

	� + �	� + �
���

2 -2	� + �	� + �
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41820052014

  (e+r)  (r)  (e)  دولار�1دينار�مقابل�  
(L)  (RE)  

(Lr)  
 )مليار�دينار(

2004  72.07             

2005 73.36 1.79 4 5.79 671.2 4121.4 16.29 

2006 72.65 -0.97 4 3.03 1121.5 5650.7 19.85 

2007 69.37 -4.51 4 -0.51 1855.2 7643.2 24.27 

2008 64.57 -6.92 4 -2.92 2895.1 9240.0 31.33 

2009 72.65 12.51 4 16.51 2516.9 10818.3 23.27 

2010 74.4 2.41 3 5.41 2610.8 12069.2 21.63 

2011 72.85 -2.08 3 0.92 2927.8 13274.7 22.06 

2012 77.55 6.45 2 8.45 2942.2 14785.7 19.90 

2013 79.38 2.36 2 4.36 2721.3 15400.5 17.67 

2014 80.56 1.49 2 3.49 2842.6 14414.6 19.72 

 21.27 - - 4.45  -  -  - المتوسط�ال��سد���

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.  
 - Mohammed Laksaci (Gouverneur de la Banque d’Algérie), Evolutions Economiques et Monétaires en 2010 

et Eléments de Tendance du Premier Semestre  2011, Communication devant l’Assemblée Populaire 
Nationale, Alger, 16 octobre 201. Disponible via Internet: www.bank-of-algeria.dz 

)12 (

- � ≤ � + �            1.35% ≤ 4.45%

- � ≤ � + �
���       1.35% ≤ 20.94% 

) Imax(4.45%

20%  

2007 2008)e+r(
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41920052014

  

  السيولة�بمناقصةت�لفة�أدوات�اس��جاع�

  )مليار�دينار(
العائد�من�

 عملية��س�ثمار

RE(e+r)  
  )مليار�دينار(

  شبھ�المالية الن�يجة

)Cf(  

  أش�ر�6  أش�ر�3  أيام�7
الود�عة�المغلة�

  لفائدةل
  �حتياطي

المجموع�

)iL(  

مليار�(

  )دينار

مليار�(

  )دولار

2005 22.48 68.43   1.79 20.58 113.28 238.62 125.34 1.71 

2006 12.35 88.24   16.44 25.78 142.81 171.34 28.53 0.39 

2007 177.87 75.90   57.97 32.65 344.40 -39.35 -383.74 -5.53 

2008 123.75 66.00   168.05 35.52 393.32 -269.75 -663.07 -10.27 

2009 74.25 41.25   36.80 23.69 175.98 1786.49 1610.50 22.17 

2010 74.25 41.25   36.60 29.65 181.75 652.80 471.05 6.33 

2011 74.25 41.25   45.29 34.19 194.98 121.68 -73.29 -1.01 

2012 74.25 41.25   30.17 45.25 190.92 1249.63 1058.71 13.65 

2013 81.00 41.25 31.5 17.28 53.48 224.51 671.43 446.92 5.63 

2014 81.00 41.25 31.5 16.87 61.44 232.06 502.57 270.51 3.36 

 3.64 289.15               المتوسط

  40.08  2891.46  5085.46  2194.00           المجموع

42417418

- La Banque d’Algérie. Rapports Annuel de 2002 à 2014.  
 

2007200820115.510.301
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4-20

                                                                                           %

  
  

)��
�(  ) (��

�  
)i(  )�∗(  )��

�(  
2005 1.64 4.00 -2.36 1.79 -4.15 

2006 1.71 4.00 -2.29 -0.97 -1.32 

2007 2.09 4.00 -1.91 -4.51 2.61 

2008 1.66 4.00 -2.34 -6.92 4.58 

2009 1.04 4.00 -2.96 12.51 -15.47 

2010 1.04 3.00 -1.96 2.41 -4.37 

2011 1.04 3.00 -1.96 -2.08 0.12 

2012 1.04 2.00 -0.96 6.45 -7.41 

2013 1.31 2.00 -0.69 2.36 -3.05 

2014 1.31 2.00 -0.69 1.49 -2.18 

417418

200720082011
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Abstract:  

Unquestionably, the practice of the monetary sterilization policy came as a necessity to neutralize the oil prices 
scaling-up scenarios. In other words, over this period, the main task of Algerian bank depending on the 
aforementioned policy is to isolate the monetary arena from the frequent monetization of the oil rent inflows 
(mopping up excess liquidity). For the same purpose, many developed instruments have been adopted to cope 
with counterparts needs and to eventually reinforce the effectiveness of Algerian bank to keep the monetary 
base in check. 

The findings confirmed that the Algerian bank has practiced its sterilization policy with a coefficient (-0.99) 
very close to the peak (-1). Thus, it is so far able to contain the undesirable effects of the recurrent hard 
currency inflows (Petro-dollar). As for leaning against the trilemma, the high sterilization coefficient has never 
led to infringing upon its mandatory logic, but this does not deny the successful control on domestic 
determinants of the monetary stability. Also, the policy sustainability is still viable depending on Frenkel's 
scenarios, especially as the quasi-fiscal result of the Algerian bank is still at favorable levels. 

Keywords: Monetary Sterilization Policy; Monetary Stability; Surplus Liquidity; Innovative Sterilization 
Instruments; and Trilemma. 

Résumé:  

Cette étude visait à examiner le contenu, le mécanisme et les résultats de l'application de la politique de la 
stérilisation monétaire comme une vue émergente par rapport à d'autres pratiques normales de la Banque 
d'Algérie. En d'autres termes, tenter d'estimer la réaction de la politique susmentionnée visant à neutraliser la 
base monétaire suite à l'afflux sans précédent de pétrodollars suivi par des opérations de monétisation au 
niveau du marché monétaire d'une manière conduit à l’excès structurel de liquidité depuis le début de 2001 
ayant besoin de l'absorption périodiquement en créant des instruments non-conventionnels. 

Les résultats ont confirmé que la banque d'Algérie a pratiqué sa politique de stérilisation avec un coefficient (-
0,99) très proche du pic (-1). Par conséquent, elle est jusqu'à présent capable de contenir les effets indésirables 
des afflux de devises récurrentes. À cet égard, il convient de noter que le coefficient de stérilisation élevé n'a 
jamais conduit pour aller à contre-courant de la logique obligatoire de Trilemma (le triangle d'incompatibilité 
de Mundell), mais cela ne nie pas le contrôle réussi sur les déterminants domestiques de la stabilité monétaire. 
En outre, selon les scénarios de Frenkel, la durabilité de politique est toujours viable, d'autant plus que le 
résultat quasi-fiscal de la banque d'Algérie est encore à des niveaux favorables. 

Mots-clés: Politique de Stérilisation Monétaire; Stabilité Monétaire; Liquidité Excédentaire; Instruments de 
Stérilisation Innovants; et Triade de l'Impossible. 


