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Le «quantitative easing» (QE) ou «assouplissement quantitatif » est une mesure de politique
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traditionnels se révelent insuffisants pour contrer les effets crise de grande ampleur.
Concrétement, le Quantitative Easing (QE) consiste pour la banque centrale a acheter
massivement des

actifs financiers. Le but étant d'injecter dans I'économie les liquidités ainsi créées afin de
relancer l'activité et l'inflation. Toutefois, I'efficacité de cette politique reste dépendante des

conditions de sa mise en ceuvre *
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Point de situation sur le financement non conventionnel

La présente note a pour objet de faire le point sur la mise en
ceuvre, a ce jour, du financement non conventionnel et
d’apporter des éclairages sur la conduite de la politique

monétaire, dans ce contexte.

Au préalable, il convient de revenir sur les facteurs ayant présidé
a l'avénement de ce mode extréme de financement de

I"économie.

La chute brutale des prix du pétrole, a partir de la mi-2014, avait
fortement impacté les finances publiques, entrainant |’érosion
rapide de [|'importante épargne budgétaire accumulée sur
plusieurs années, ainsi que la suspension de plusieurs projets

publics en cours de réalisation.

En situation de rareté de sources de financements alternatifs, le
financement extérieur étant exclu et face aux pressions
croissantes sur les finances publiques, certains experts, faisant
partie d’une « task force » installée auprés de la Primature, dans
une note datée, d’avril 2017 et intitulée « le financement de
I'économie : écueils et solutions possibles », avaient
recommandé, avec insistance, comme une des solutions, face a la

détérioration de la liquidité bancaire et aux difficultés de
1
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En tout état de cause, la Banque d Algérie est intervenue, dans
ce cadre, en application de I'ordonnance relative a la monnaie et

au credit. telle qu amendée par I'introduction de 1"article 45 bis.

4- Face a ce nouveau contexte, la Banque d”Algérie. a ét¢ amenée a
adapter sa politique monétaire et mettre en ceuvre 1’'ensemble des
instruments, a disposition, aux fins de pallier les éventuels effets

mflationnistes d un tel financement.

5-La conduite de la politigue monétaire en contexte de

financement non conventionnel.

Depuis la mi-novembre 2017 et a fin janvier 2019. un montant
de 6.556.2 milliards de DA. a ét¢ mobilisé par le Trésor. aupres
de la Banque d'Algérie. au titre de la mise en ccuvre du

financement non conventionnel.

Sur cet encours ;
- un montant de 2.470 milliards de DA. a servi au financement
du déficit du Trésor, au titre des années 2017 et 2018 et

partiellement. au titre de I'exercice 2019 :

- un montant de 1.813 milliards de DA. a contribu¢ au
remboursement de la dette publique a 1'égard des entreprises
nationales, Sonatrach et Sonclgaz, ainsi qu au financement du

remboursement de I'emprunt obligataire pour la croissance :
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- un montant de 500 milliards de DA, destin¢ a la Caisse
Nationale de Retraite (CNR) pour le refinancement de sa dette
alégard de la CNAS :

- un montant de 1.773.2 milliards de DA. destiné au Fonds
National d’Investissement pour les opérations de financement
des programmes AADL, du déficit de la CNR et de projets

structurants.

En termes d’utilisation. sur I'encours globalde 6.556.2
milliards de dinars :

- un solde de 945.1 milliards de DA, est abrité au compte de
Trésor auprés de la Banque d Algérie. et donc non encore

mnject¢ dans |'économie.

- un montant de 656.7 milliards de DA, est logé dans le compte
du FNI auprés du Trésor dans la perspective de son

utilisation. en fonction des besoins avérés.

- un montant de 1.830 milliards de DA, fait 'objet d’une
stérilisation par la Banque d Algérie, a travers ses différents

mstruments.

Au total, sur le montant global mobilisé a ce jour, de 6.556,2
milliards de DA, seul un montant de 3.114.4 milliards de DA,

a été injecté dans I’économie.




Tableau 1. Algérie : principaux indicateurs économiques et financiers, 2014-23

Prel. Proj.
2014 2018 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Production et prix (o clie en p ge)

PIB réel 38 37 33 16 30 27 18 11 06 05
Secteur des hydrocarbures -06 02 77 -30 13 20 21 24 24 24
Secteur hors hydrocarbures 56 50 23 26 34 29 18 08 03 01
Par habitant 16 15 13 -03 11 08 0.0 06 -0.9 -11

Indice des prix a la ion (moy de la perk 29 48 64 56 74 16 70 91 108 138

Investissement et épargne (En pourcentage du PIB)

Solde épargne/finvestisserment ~44 =165 -16.6 -129 -9.7 =101 -82 -6.9 -52 -4.3

Epargne nationale 431 363 372 374 420 366 332 308 298 291
Administration centrale 65 25 21 s 6.0 73 76 75 78 78
Hors administration 1/ 366 338 ELR | 323 360 293 256 2313 220 213

Investissement 475 528 539 503 51.7 468 415 377 350 338
Administration centrale 145 182 156 138 15.0 122 106 92 78 78
Hors administration 1/ 330 346 83 364 36.7 346 309 285 27.2 287

Dont : Hors ini 1on, hars hydrocarb 286 288 339 303 316 286 259 248 249 238
finances de I'administration centrale (En pourcentage du PIB)

Solde budgétaire global -80 -15.7 -1358 -88 -9.0 -4.8 -30 -17 -0.1 0.0

Recettes 333 306 288 327 306 282 270 263 259 253

Dép (préts nets compr 413 463 423 415 3958 330 30 280 259 253

Dette totale de I'état (hors garanties) 7.7 88 20.6 270 348 399 4056 391 358 321

Financement par la banque centrale 2/ 0.0 0.0 0.0 16 99 LR kR 17 0.1 0.0

(En pourcentage du PIB hors hydrocarbures)

Solde primaire hors hydrocarbures =376 -36.5 =217 -254 -264 -19.2 =155 -134 -11.0 =108

Sokde hors hydrocarbures (a lexclusion des dividendes de la BA) -389 -3758 =322 -324 =311 -222 -182 -153 -12.8 -113

Solde hors hydrocarbures -379 -368 -280 ~26.4 -269 -1948 -163 =141 -11.7 =111

Recettes 455 376 348 404 386 347 328 nz 3.0 301
Hydrocarbures 270 1758 1.7 155 156 138 126 121 1.6 112
Hors hydrocarbures 18.7 20.1 231 249 230 208 202 196 19.4 189

Dépenses 587 564 50.7 483 491 401 362 335 310 300
Depenses courantes 358 340 ns 1 301 251 233 228 217 208
Dépenses dinvestissement 199 224 189 172 189 15.0 129 11 93 92

Secteur extérieur 3/

Soide des i (p ge du PIB) -44 -165 -166 -129 -97 -10.1 -82 -69 -52 -4.3

Exportations, fib. (variation en %) -68 ~424 -159 185 148 -43 =30 -03 09 13
Hydrocarbures -78 -433 -164 195 145 4.6 -29 -03 13 23
Hors hydrocarbures 554 -9.1 -6.2 -19 200 19 -51 0s -8.0 -242

Importations, £a.b. (variation en %) 85 -118 -6.1 -14 04 1.0 -65 -46 -5.7 =23

Volume des exportations (hydrocarbures, variation en %) -06 01 73 -2 -37 16 1.7 22 22 22

Volume des importations (variation en %) 96 =77 -23 -28 -14 -0.5 -12 -5.7 -6.1 =24

Termes de féchange {variation en %, « - » = déterioration) -63 -40.7 -189 204 168 -15 -52 -35 -1.2 0.1

Exportations hors hydrocarbures (% du total des exportations) 27 43 48 40 4.1 44 43 44 4.0 30

Réserves officielies brutes
En milliards de dollars 177 143 113 96 83 64 49 34 22 12
En mois d'importations de biens et services de l'année suivante EE] 28 23 19 16 123 1 8 5 3

Dette extéri brute (en p ge du PI8) 1.7 18 24 24 21 19 18 16 1.5 14

Secteur du pétrole et du gaz

Production dhyd| b (en tonnes équivalent pétrole) 142 141 183 182 154 157 160 164 168 173

Exportations d'hydrocarbures
Dont : Exportations de pétrole liquide (mifons de barils/jour) 12 12 1.2 12 1.1 11 12 12 1.2 12

Exportations de gaz naturel (en milliards de m’) 443 431 53.1 534 542 551 562 576 59.0 60.5

Exportations de pétrole brut (millions de barils/jour) 05 05 0.8 0.5 0s 05 0s 0s 0.5s 05

Valeur unitaire du pétrole brut a 'exportation ($/baril) 994 529 455 sS40 642 60.3 576 56.2 558 559

Part des hydrocarbures dans le total des exportations (en %) 973 957 95.2 96.0 959 956 95.7 956 96.0 970

Monnaie et credit lk P ge sauf i

Avoirs extérieurs nets 33 -24 -183 -1 -147 =218 -232 -273 -333 -42.7

Credit a l'économie 260 13 9.0 18 127 77 66 98 a3 88

Monnaie et quasi-monnaie 144 03 08 83 14 S0 41 5SS 63 78

Vitesse de dirculation de la monnaie au sens large (PIB/M2) 13 12 13 13 13 13 13 14 14 15

Pour mémoire -

PI8 (en millards de dinars aux prix courants) 17,229 16702 17407 18807 21,277 22807 24,232 26316 28826 32133

PIB hors hydrocarbures {en milliards de dinars aux prix courants) 12,571 13568 142381 15298 16865 18517 19985 21859 24071 27,010

PIB {(en milliards de dollars aux prix courants) 214 166 159 170 189 199 209 216 225 239

PIB par habitant (en dollars) 54686 415 3,902 4,102 4463 4,630 4,761 4842 497 5195

Taux de change (dinars par $) 806 100.7 1094 1110 - - - o

TCER (variation annuelle moyenne, en %) 21 4.2 -1.7 06 %2 {152 &

Sources | autoritds algdriennes | estimations et projections des servicus du FML
1/ Inchut los entreprises publigues.

2/ Inchut e rachan de crdances des enteeprises publiques.

3/ En dollars amddicaing.




Tableau 2. Algérie : balance des paiements, 2014-23

Prél. Proj.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(en milliards de dollars, sauf indication contraire)
Compte des transactions courantes 94 2713 265 219 -183 <202 172 .49 -8 <104
Balance commercale 03 181 204 43 94 N6 95 5 47 32
Exportations, fa.b, 600 346 291 344 395 378 367 366 369 374
Hydrocarbures S84 331 277 331 379 3®1 351 350 354 363
Variation du volume (en %) 06 0.1 13 <21 37 1.6 17 22 22 22
Variation du prix (en %) <20 434 221 22 189 <61 A5 24 08 02
Autres 16 15 14 14 16 1.7 16 1.6 15 11
Importations, fab. 597 4526 494 487  4B9 494 462 441 16 406
Variation du volume (en %) 96 21 23 28 <14 05 0 72 57 6.1 24
Variation du prix (en %) 10 45 -39 14 18 15 0.7 11 04 01
Services et revenu (net) <130 <120 49 <07 -89 g 10 <09 107 109
Services (net) 82 15 0 13 8.1 79 83 a6 A 65 63
Crédit 35 35 34 31 35 34 34 34 33 33
Débit a7 10 <080 4112 N4 18 S1100 -105 99 97
Revenu (net) 49 45 a6 25 40 35 340 37 42 46
Crédit 32 22 24 22 15 1.7 17 13 09 06
Débit 81 66 40 48 55 5.2 51 50 5.1 5.2
Paiement d'intéréts 0.0 0.1 00 00 00 00 00 0.0 00 00
Autres, y compris rapatriement de bénéfices B0 65 4D 47 54 52 50 50 51 52
Transferts (net) 3 28 28 30 3 32 33 34 36 37
Compte de capital 3% 02 02 02 13 14 15 01 03 09
Capital a moyen et long terme 13 11 20 10 13 14 15 1.6 17 19
Investissements directs (net) 15 Q07 16 12 15 16 17 18 18 20
Préts (net) 02 04 04 02 02 0.2 <02 0.2 02 0.1
Tirages 0.0 00 09 00 00 00 00 0.0 00 00
Amortissement 02 04 05 02 02 02 02 02 02 0.1
Capital & court terme et erreurs et omissions 23 08 18 08 00 00 00 a5 20 <10
Solde global 59 2715 263 218 170 189 4157 148 -121 95
Financement 59 215 263 218 170 189 157 148 121 95
Réserves officielles (augmentations =) 59 215 263 218 170 189 157 148 121 95
Pour mémoire :
Solde des transactions courantes (en % du PIB) 44 <165 <166 129 97 .01 B2 -89 52 43
Prix du pétrole brut algérien ($/baril) 1/ 994 529 455 540 642 603 S7T6 562 558 559
Raserves officielles brutes (en milliards de §) 2/ 1774 1426 1129 9% 826 641 487 340 20 125
|dem, en mois d'importations de l'année suivante 34 284 26 191 162 135 107 79 52 30
Réserves (en % de l'indicateur ARA EM) 3/ 7831 8329 6927 4023 2400 1870 1420 1008 645 500
Position extérieure globale nette (en milliards de §) 1417 1071 725 S0 336 108 76 251 <393 512
Position extérieure globale nette (en % du PIB) 663 B45 456 305 178 54 31 N6 15 214
Dette extérieure brute (en milliards de $) 36 30 38 41 40 38 31 35 34 32
Sources : autorités algériennes ; estimations et projections des services du FMI.
1/ Moyenne pondérée des données trimestrielles.
2/ Hors avoirs en DTS,

3/ Lindicateur d'adéquation des réserves des pays émergents (ARA EM) comporte une marge supplémentaire pour les pays tributaires des matiéres premiéres

(période de projection uniquement).

——
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Tableau 5. Algérie : situation monétaire, 2014-23

Proj
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(En milliards de dinars algériens, a la fin de la période)
Avoirs extérieurs nets 15602 15222 12443 11058 9438 7413 5691 4135 2757 1580
Dont : Banque d'Algerie 15695 15373 12544 11,155 9495 7440 5694 4120 2726 1536
Avoirs exterieurs (BA) 15850 15553 12725 11354 9697 7644 5902 4338 2955 1777
Passifs exterieurs (BA) 155 181 181 199 202 205 208 218 229 241
Avoirs exterieurs (banques commerciales) 45 57 62 65 66 67 68 2 15 79
Passifs extérieurs (banques commerciales) 138 208 164 163 14 94 n 56 44 35
Avoirs intérieurs nets -1938 1517 1374 3900 7226 10078 12512 15067 17,662 20448
Credit interieur 3102 6648 9510 12606 15852 17,792 19250 20841 22,055 23298
Crédit a IFtat (net) 1/ -3503  -702 1499 3653 5761 6925 7665 8120 8151 81N
Credit a 'économie 6604 7350 8011 8953 10090 10867 11585 12721 13905 15126
Dont : secteur privé 3162 3629 4007 4606 5286 5694 6013 6478 7080 7.6%
Autres postes, net -5039 -8,165 -8137 -8706 -8626 -7,714 -6738 -5774 -4393 -2.850
Monnaie et quasi monnaie (M2) 13664 13,705 13816 14958 16664 17491 18203 19202 20419 22028
Depots Sonatrach exdus 12839 13218 13318 13967 15398 16334 17,033 17914 18968 20465
Monnaie 9580 9261 9407 10250 11300 11987 12500 13,147 13920 15019
Quasi-monnaie 4084 4443 4409 4708 5363 5504 5703 6055 6499 7009
(Variation en pourcentage sur 12 mois)
Monnaie et quasi monnaie (M2) 144 03 08 83 14 50 41 55 63 19
Dont : monnaie 161 -33 16 90 102 6.1 43 52 59 79
Crédit a I'economie 260 113 90 M8 127 11 66 98 93 88
Dont : secteur prive 151 148 104 150 148 77 56 11 93 87
Pour mémoire ;
Ratio liquidite (moyenne M2/PIB) 793 821 794 791 783 767 151 730 708 686
Ratio liquidite (fin période M2/PIBHH) 1087 1010 9.1 978 988 945 911 878 848 816
Vitesse de circulation M2 1261 1219 1260 1264 1277 1304 1331 1371 1412 1459
Credit a I'economie/PIB 383 440 460 474 474 476 418 483 482 41
Credit a I'economie/PIBHH 525 542 557 585 598 587 580 582 578 560
Credit au secteur prive/PIBHH 252 267 2719 300 313 308 301 296 294 285
Sources : Banque d'Algérie ; estimations et projections des services du FMI.
1/ Le crédit net & I'Etat exclut les dépdts CCP du Trésor 3 la BA.
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Scénario de référence et autre scénario (suite et fin)

Taux de chomage

(Pourcentage)
zo -
~=Scénario de base
8 | —=Scénario alternatif

16 |

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sources : autorités algériennes ; et calculs des services du FMI

Solde des transactions courantes
(Pourcentage du PIB)

o ) i i
2 —Scénario de base —Scénario alternatif ” 7
-4
6
-8

=10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sources : autorités algériennes ; et calculs des services du FML.

Réserves officielles
(Milliards de dollars)
160 |

140 | ~—Scénario de base ~—Scénario alternatif

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Sources : autorités algériennes ; et calculs des services du FML.

Chomage

Scénario de référence : Le taux de chémage chute
en 2018 grace a la reprise de la croissance, mais
accélere ensuite rapidement en raison du nouveau
ralentissement de la croissance.

Scénario alternatif : Le chomage est en légére
hausse jusqu’en 2021 en raison du maintien des
mesures d'assainissement des finances publiques.
Cette tendance commence a s'inverser a moyen
terme, a mesure que la croissance accélére.

Solde des transactions courantes

Scénario de référence : Le déficit des transactions
courantes diminue considérablement en 2018, en
raison principalement de la hausse des cours
pétroliers. Il continue de se réduire
progressivement a moyen terme, a mesure que le
gouvernement reprend |'assainissement des
finances publiques.

Scénario alternatif : A moyen terme, le déficit se
résorbe davantage que dans le scénario de
référence grace a une plus forte dépréciation du
taux de change et a des réformes structurelles plus
ambitieuses qui contribuent a diversifier
I'économie.

Réserves de change

Scénario de référence : Les réserves diminuent
rapidement, pour ne plus couvrir que trois mois
d'importation en 2023.

Scénario alternatif : Les réserves diminuent pour
s'établir autour de 17 mois d'importation a
I'horizon 2023, et leur niveau se stabilise.
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Abstract:
The study confirm that the use of non-traditional monetary policy instruments to cover the
government's budget deficit is one of the methods that have worked well everywhere, generally
this type is used in economic crises, Algeria has opted for the first time in its history for the use of
nontraditional funds to cover its budget deficit, this research proves that the success of this type of
financing is conditioned by the need to link the monetary issue to the mass of unused productivity
and the increase of revenues which finance the development process, and the orientation of these

funds towards the productive sectors.
Keyword: Budget deficit, unconventional monetary policy, unconventional financing, quantitative
easing, financial crises.
Résumé:
L'étude affirme que l'utilisation d'instruments de politique monétaire non traditionnelles pour
couvrir le déficit budgétaire de |'Etat est 'une des méthodes qui ont donné de bons résultats un peu
partout, généralement ce type est utilisée dans des conditions de crises économique, I'Algérie a
opter pour la premiere fois de son histoire pour l'utilisation des fonds non traditionnelle pour
couvrir son déficit budgétaire, cette recherche prouve que la réussite de ce type de financement est
conditionnée par la nécessite de lier I'émission monétaire a la masse de productivité inutilisée et
I'augmentation de revenues qui financent le processus de développement, et l'orientation de ces
fonds vers les secteurs productifs.

Mots-clés: déficit budgétaire, politique monétaire non-conventionnelle, finances non

conventionnelle, facilitation quantitative, crises financieres .
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