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COMMUNIQUE DE PRESSE

PR21/341

Le conseil d’administration du FMI conclut les consultations
de 2021 au titre de I'article IV avec I’Algérie

POUR DIFFUSION IMMEDIATE

Washington, le 19 novembre 2021. Le conseil d’administration du Fonds monétaire
international (FMI) a achevé les consultations au titre de I'article IV ' avec I'Algérie.

L’économie algérienne seremet peu a peu des deux chocs quil’ont frappée simultanément en
2020 : la pandémie de COVID-19 et la baisse des cours du pétrole. La riposte rapide des
autorités a permis d’atténuer les répercussions sanitaires et sociales de la crise. Des mesures
de confinement ciblées et 'accélération de la campagne de vaccination ont permis de ralentir
une troisiéme vague de contaminations. Aprés une contraction de 4,9 % en 2020, le PIB réel
a enregistré une croissance de 2,3 % en glissement annuel au premier trimestre 2021, sous
I'effet du redressement des cours et de la production d’hydrocarbures et de I'assouplissement
des mesures de confinement. Aprés une détérioration significative en 2020, le solde des
transactions courantes de la balance des paiements s’est nettement amélioré au cours du
premier semestre 2021.

La pandémie a exacerbé les facteurs de vulnérabilité économique préexistants en Algérie, qui
résultent d’une succession de chocs survenus depuis 2014. Le budget et la balance
extérieure courante accusent d’'importants déficits depuis plusieurs années, entrainant une
augmentation significative de la dette publique et une diminution des réserves de change et
réduisant la marge de manceuvre de I'action publique. En outre, la hausse de I'inflation, qui
tient a I'augmentation des prix internationaux des denrées alimentaires et a un épisode de
sécheresse en Algérie, érode le pouvoir d’achat des ménages.

L’économie algérienne devrait se rétablir en 2021 et 2022, mais les perspectives demeurent
incertaines et difficiles. La croissance réelle devrait atteindre 3,2 % en 2021, et le
redressement des exportations devrait permettre une forte réduction du déficit du compte des
transactions courantes de la balance des paiements. Cependant, des risques pésent sur ces
perspectives. Les principaux risques tiennent a I'évolution des cours du pétrole, a la pandémie
et au contexte social et géopolitique.

" Conformémentaux dispositions de I'article IV de ses Statuts, le FMI procéde, habituellementchaque
année, a des consultations bilatérales avec ses pays membres. Une mission des services duFMI se
rend dans le pays, recueilledes données économiques etfinanciéres, ets’entretient avec les
responsables nationaux de I'évolution etdes politiques économiques du pays. De retour au siége, les
membres de la mission rédigentun rapport qui sertde cadre aux délibérations du conseil
d’administration.
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Evaluation par le conseil d’administration?

Les administrateurs souscrivent a I'orientation générale de I'évaluation effectuée par les
services du FMIL. lls constatent que la pandémie a eu un impact fort sur I’ Algérie et saluent les
actions rapides et ambitieuses prises par les autorités pour en contenir les colts humains et
économiques. Une reprise économique progressive est certes a I'ceuvre, mais les éléments
de vulnérabilité datant d’avant la pandémie demeurent et des risques pésent sur les
perspectives économiques, malgre le redressement récent des prix des hydrocarbures. Dans
ce contexte, les administrateurs préconisent une un ensemble de politiques économiques bien
calibrées afin de favoriser la stabilité macroéconomique et de promouvoir une croissance
durable, résiliente et inclusive.

Les administrateurs conviennent généralement de la nécessité d’un rééquilibrage progressif et
soutenu des finances publiques, reposant sur une combinaison de mesures visant a accroitre
les recettes du budget et a réduire les dépenses. lIs jugent utile d’adapter le rythme et la
composition de I'ajustement budgétaire a I'évolution de la pandémie et aux conditions
économiques domestiques, afin de protéger les tranches les plus vulnérables de la
population. lls saluent également les efforts consentis récemment par les autorités pour
moderniser la gestion budgétaire et améliorer I'efficacité du secteur public. Les
administrateurs encouragent les autorités a diversifier les sources de financement du budget
et a éviter le financement par la banque centrale dans I'avenir.

Les administrateurs soulignent qu’une politique monétaire bien calibrée, associée a une plus
grande flexibilité du taux de change, pourrait contribuer a la stabilisation de I'’économie. lls
encouragent les autorités a continuer de renforcer la supervision bancaire, a mettre en ceuvre
un cadre réglementaire pour la gestion des crises bancaires et a renforcer la gouvernance des
banques publiques. Les administrateurs saluent également les réformes prévues pour
renforcer I'indépendance de la banque centrale.

Les administrateurs saluent la stratégie des autorités pour relancer la croissance et réduire la
dépendance de I'économie aux hydrocarbures. lls saluent également I'orientation du nouveau
Plan d’action du gouvernement et appuient les réformes prioritaires identifiées par le Plan
pour faciliter la transition du pays vers un modele de croissance plus inclusif et plus durable.
Les annonces récentes vont dans la bonne direction en ce qui concerne le renforcement de la
transparence et du cadre institutionnel de lutte contre la corruption, 'améliorationde la
résilience face aux changements climatiques, ou les initiatives en faveur des technologies
numeériques, des investissements directs étrangers et de la concurrence pour encourager
I'investissement privé et la création d’emplois. Le renforcement du cadre de lutte contre le
blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme (LBC/FT) demeure également
prioritaire.

Il est prévu que la prochaine consultation au titre de I'article IV avec I'Algérie se déroule selon
le cycle ordinaire de 12 mois.

2 A Ilissue des délibérations, ladirectrice générale, en qualité de présidente du conseil d’administration,
résume les vues des administrateurs, et ce résumé est communiqué aux autorités du pays. On trouvera
une explicationdes termes convenus utilisés communémentdans les résumés des délibérations du
conseil d'administration al’adresse suivante :
hitps://www.imf.org/external/french/np/sec/misc/qualifiersf.htm



https://www.imf.org/external/french/np/sec/misc/qualifiersf.htm

Algeérie: principaux indicateurs macroéconomiques, 2019-22

Population : 43,4 millions (en 2019)
Quote-part : 1 959,9 millions de DTS
Principaux marchés a I'exportation : UE
Principales exportations : pétrole et gaz

PIB par habitant : 3 940 dollars (2019)
Coefficient de Gini : 0,28 (en 2015)

2019 2020 2021 2022
Est. Proj.
Production
Croissance du PIB réel (en %) 0,8 -4.9 3,2 2,4
Croissance du PIB hors hydrocarbures (en %) 2,0 -3,9 2,0 2,4
Emploi
Chémage (fin de période, en %) 11,4
Prix
Inflation (moyenne, en %) 2,0 2,4 6,5 7,7
Finances de I’administration centrale (en % du PIB)
Total des recettes 32,3 30,1 28,0 27,6
Dont : hydrocarbures 13,1 10,3 11,1 12,4
Total des dépenses 41,9 41,9 39,8 39,4
Solde budgétaire global (déficit -) -9,6 -11,7 -11,8 -11,8
Dette publique brute 45,8 50,7 59,2 65,4
Monnaie et crédit
Monnaie au sens large (variation en pourcentage) -0,8 7,4 17,0 13,3
Crédit a I'’économie (variation en %) 9,0 3,0 1,8 5,6
Balance des paiements
Solde des transactions courantes (% du PIB) 9,9 -12,7 -4.9 -3,6
IDE (en % du PIB) 0,8 0,8 0,7 0,7
Réserves brutes (en mois d’importations) 1/ 17,6 12,5 1,1 9,9
Dette extérieure (en % du PIB) 2,2 2,4 2,0 1,9
Taux de change
TCER moyen (variation en %) 2,3 -4.6

Sources : autorités algériennes ; estimations des senices du FMI.
1/ En mois d'importations de biens et senices de I'année suivante.
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CONSULTATIONS DE 2021 AU TITRE DE L'ARTICLE IV

THEMES PRINCIPAUX

Contexte. La conjonction de la pandémie de COVID-19 et du choc lié aux cours du
pétrole en 2020 a durement touché I'économie et la population algériennes. Les mesures
prises par les autorités ont contribué a atténuer les répercussions sociales et
économiques. La crise a néanmoins exacerbé les facteurs de vulnérabilité de I'économie
algérienne et il est devenu encore plus urgent d’adopter un nouveau modele de
croissance plus inclusif et plus durable. Une reprise a démarré en 2021, mais les
perspectives restent difficiles. Le rebond récent des cours des hydrocarbures devrait
soutenir la reprise et alléger les contraintes de financement immédiates, il n'en reste pas
moins qu’'une résolution des problémes structurels persistants aidera a réaliser le vaste
potentiel de croissance de I'Algérie, au bénéfice de sa population.

Principales recommandations. Il est essentiel de recalibrer le dosage de politiques afin
de renforcer la reprise post-COVID en corrigeant les déséquilibres macroéconomiques
tels que les déficits budgétaires élevés, tout en diversifiant I'économie de fagon a réduire
sa dépendance aux hydrocarbures et en favorisant la croissance et la création d'emplois.
Il faudra a cet effet revoir le dosage de politiques en assainissant progressivement les
finances publiques et en accompagnant cet ajustement de la politique budgétaire par
une plus grande flexibilité du taux de change et un resserrement de la politique
monétaire. L'ajustement budgétaire devra étre adapté a I'évolution de la pandémie et a
la situation économique du pays, et prévoir des mesures pour atténuer ses
conséquences sur les groupes vulnérables. Parallélement, des réformes structurelles
doivent étre mises en ceuvre pour faciliter la transition vers a un nouveau modéle de
croissance.

Politique budgétaire. Les autorités envisagent un train de réformes budgétaires, mais
les déficits budgétaires devraient rester élevés a moyen terme et occasionner
d'importants besoins de financement. Atténuer le colt humain et économique de la
pandémie reste une priorité immédiate. Il faut a cet effet aménager une marge de
manceuvre pour accroitre les dépenses sociales et de santé, en particulier en cas de
résurgence de la pandémie. Un rééquilibrage budgétaire conséquent et soutenu est
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également nécessaire pour stabiliser la dette publique et préserver les réserves
internationales.

Politiques monétaires, de change et financieéres. Les autorités ont procédé a un
ajustement important du taux de change depuis 2013. Cependant, les réserves de
change ont fortement diminué et les pressions inflationnistes se sont intensifiées alors
que les prix des produits alimentaires et les déficits budgétaires sont élevés et la
politique monétaire demeure accommodante. Une plus grande flexibilité du taux de
change faciliterait I'ajustement de I'économie et sa diversification. L'orientation de la
politique monétaire doit protéger la stabilité des prix et les réserves de change. Le
financement de I'Etat par la banque centrale doit étre évité afin de préserver la stabilité
macroéconomique. Il convient également de suivre de pres les risques qui pesent sur la
stabilité financiere et d'y remédier en prenant des mesures de correction en temps
opportun.

Des réformes pour adopter un nouveau modéle de croissance. La transition de
I’Algérie vers un nouveau modeéle de croissance nécessite des réformes fondamentales,
dont certaines sont déja en cours et d'autres figurent dans le plan d’action du
gouvernement, pour renforcer la transparence etla gouvernance des institutions
juridiques, budgétaires et monétaires dans I'ensemble du secteur public afin de réduire
les risques de corruption et les obstacles a I'entrée dans le secteur formel. Il est
également essentiel de diversifier I'économie hors hydrocarbures, d'améliorer le climat
des affaires et de favoriser I'investissement du secteur privé et la création d’emploi.

2 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL
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Appro uvé par Les entretiens se sont déroulés par visioconférence du 13 septembre
au 3 octobre 2021. L'équipe de la mission se composait de
Genevieve Verdier (cheffe de mission), Mahmoud Harb, Jiawei Li,
Priscilla Muthoora (tous du département Moyen-Orient et Asie
centrale), Stéphane Couderc (du département des marchés
monétaires et de capitaux) et Fabien Gonguet (du département des
finances publiques). André Kahn, Tanja Santucci et Ron Snipeliski (du
département juridique) ont participé a certaines réunions. Kamel
Badsi (du bureau des administrateurs) a pris parta la majorité des
entretiens.

La mission a rencontré M. Benabderrahmane, Premier ministre et
ministre des Finances, M. Fadli, gouverneur de la Banque d'Algérie,
M. Arkab, ministre de 'Energie et des Mines, M. Nasri, ministre des
Travaux publics, M. Rezig, ministre du Commerce et de la Promotion
des exportations, M. Lahfaya, ministre du Travail, de 'Emploi et de la
Sécurité sociale et MM Krikou, ministre de la Solidarité nationale, de
la Famille et de la Condition de la femme. L'équipe s’est également
entretenue avec d'autres hauts responsables du gouvernement et de
la banque centrale, ainsi qu'avec des représentants des secteurs
économique et financier, de la société civile et des syndicats.
Nicholas Staines a initialement contribué au rapport. Jiawei Li et
Tatiana Pecherkina ont prété un excellent concours a la préparation
de ce rapport.
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CONTEXTE

1. L'Algérie était déja confrontée a un ensemble de défis économiques majeurs
lorsque la pandémie de COVID-19 s’est déclarée. Le choc pétrolier de 2014 a provoqué une
forte baisse des recettes tirées des hydrocarbures et mis a rude épreuve le modeéle de croissance
du pays. Les autorités ont initialement tenté de faciliter I'ajustement de I'économie a ce choc
majeur a travers une dépréciation de la monnaie, avant d’entamer un assainissement des
finances publiques en 2016. Parallelement, des réformes structurelles ont été engagées afin de
diversifier 'économie en réduisant la dépendance a I'égard des hydrocarbures, et la Banque
d'Algérie a modernisé le cadre de sa politique monétaire.

2. Les efforts d’ajustement a la baisse des cours du pétrole ont subi un coup d’arrét
avec I'évolution de la situation politique intérieure en 2018-19. L'ajustement des finances
publiques a été interrompu en 2018 alors que le mécontentement social grandissait, que la
croissance ralentissait et que le chdmage augmentait. En 2019, la candidature a un cinquieme
mandat de l'ancien Président Bouteflika a été suivie par de vastes mouvements sociaux (le

« Hirak ») qui ont provoqué sa démission. Une longue période de transition s'en est suivie,
entravant les politiques économiques, jusqu’a I'élection du Président Tebboune en

décembre 2019. Apres des élections législatives anticipées en juin 2021, un nouveau
gouvernement a été nommé en juillet. Dans I'ensemble, les déséquilibres macroéconomiques se
sont sensiblement aggravés entre 2013 et 2019 : le déficit budgétaire s'est creusé, passant de
0,9 % a 9,6 % du PIB, la dette publique a plus que sextuplé et les réserves de change ont baissé
d'un niveau équivalent a 32 mois d'importations a 17,6 mois. Face a une augmentation des
besoins de financement, les autorités ont recouru au financement monétaire auprés de la
banque centrale entre 2017 et 2019.

3. La pandémie a davantage aggravé les déséquilibres économiques. Malgré les efforts
des autorités en vue d’'atténuer les répercussions sanitaires et sociales du choc, I'économie a
connu une contraction généralisée en 2020. D'aprés les données officielles (Agence nationale de
I'emploi), le pays a enregistré 673 000 demandeurs d’emploi de plus et 130 000 offres d'emploi
de moins. La chute des cours du pétrole a creusé le déficit des transactions courantes, et les
réserves internationales ont continué de baisser. L'épargne budgétaire accumulée dans le fonds
de régulation des recettes pétrolieres a été épuisée.

4. Les consultations ont principalement porté sur les mesures destinées a atténuer
I’effet de la pandémie, a remédier aux facteurs de vulnérabilité économique préexistants et
a libérer le potentiel de croissance de I’Algérie. Les discussions se sont concentrées sur la
nécessité d'un dosage de politiques qui renforcerait la reprise post-COVID et réduirait les
déséquilibres macroéconomique, tout en protégeant les catégories les plus vulnérables, et en
accélérant les réformes afin de diversifier I'économie, d’'améliorer la gouvernance économique et
faire repartir la croissance.

6 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL
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I EVOLUTION RECENTE

5. L’Algérie, tout comme d’autres pays, a été durement frappée par la pandémie de
COVID-19. Elle a enregistré jusqu'a présent plus de 205 000 contaminations et plus de

5 800 déces, sur une population de 44 millions de personnes. La mise en place rapide de mesures
sanitaires et une accélération de la campagne de vaccination en juillet 2021 ont contribué a
maitriser la troisiéme vague (graphique 1 du texte). A la mi-octobre, prés de 11 millions de
personnes (soit 25 % de la population) avaient requ au moins une dose de vaccin. La production
locale du vaccin Sinovac depuis septembre devrait donner un nouvel élan a la campagne de
vaccination en Algérie.

Graphique 1 du texte. Cas confirmés d’infections et de déces liés au coronavirus et indice de
rigueur
Infections et décés quotidiens confirmés 100
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Source : base de données Our World in Data (https://ourworldindata.org/coronavirus/country/algeria), données github sur la COVID-19
Note : créé par le projet Coronavirus Government Response Tracker de l'université Oxford, 'indice de rigueur est une mesure composite de
neuf indicateurs de la riposte a la COVID-19, notamment les fermetures d’écoles et de lieux de service et les restrictions de déplacement. Il
note la rigueur des mesures de riposte des pouvoirs publics (100=les plus rigoureuses).

6. Les autorités ont mis en ceuvre un vaste train de mesures destinées a amortir |’effet
de la pandémie sur I'économie. Outre les mesures sanitaires et de confinement, elles ont
assoupli la politique budgétaire a travers un ensemble de mesures fiscales, une augmentation

FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL 7
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des dépenses de santé et le versement d'allocations de chdmage et d'un transfert ponctuel aux
ménages pauvres (tableau 1). La Banque d'Algérie a assoupli sa politique monétaire en ramenant
le ratio de réserves obligatoires de 10 % a 2 % et le taux directeur de 3,5 % a 3 %. Elle a en outre
assoupli les régles prudentielles. Le dinar a baissé de 13 % environ par rapport au dollar
américain, et de 16 % environ par rapport a I'euro entre décembre 2019 et septembre 2021.

7. Une reprise modérée est en cours, mais l'inflation est en hausse. Apres s'étre
contracté de 4,9 % en 2020, le PIB réel a augmenté de 2,3 % en glissement annuel au premier
trimestre 2021, sous I'effet d'une reprise progressive de I'activité intérieure facilitée par
I'assouplissement des mesures de confinement et la hausse de la demande extérieure. La
production d'hydrocarbures a progressé de 72 % (en glissement annuel) sur la méme période.
L'inflation s'estaccélérée pour atteindre 4,1 % en juin 2021, en moyenne sur 12 mois, du fait de
la poussée des colts, notamment un épisode de sécheresse en 2021 et des effets de base.
L'inflation hors produits alimentaires a elle aussi augmenté, en partie en raison d'une
dépréciation du taux de change.

8 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL
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Tableau 1. Algérie : Mesures de riposte des pouvoirs publics face a la COVID-19
en 2020-21

Mesures sanitaires

2020 : Fermeture des frontiéres internationales ; fermeture des écoles, des universités, des
restaurants et des commerces ; annulation des manifestations publiques et privées ; fermeture des
services de transport (internes et externes) ; congés obligatoires entierement payés pour la moitié
des fonctionnaires ; confinement ciblé des provinces. La plupart des mesures sanitaires les plus
strictes ont été levées au deuxieme semestre de 2020.

2021 : Des confinements ciblés et des exigences de distanciation physique ont été
périodiquement réinstaurés en fonction de I'évolution de la pandémie. Les restrictions sanitaires
ont été durcies en juillet 2021, puis assouplies avec le recul de la troisieme vague d'infections.

Politique budgétaire

Mesures fiscales '
Prolongement du délai de paiement de I'impot sur le revenu des particuliers et de I'impot sur
les sociétés
Extension de |'échéancier de remboursement des arriérés d'imp6t
Suspension des pénalités pour les entreprises accusant du retard dans I'achévement des

contrats publics
Exonération provisoire de la TVA et des droits de douane a I'importation des produits

pharmaceutiques et des équipements médicaux de lutte contre la COVID-19, ainsi que des

intrants importés utilisés dans leur production

Montant cumulé des mesures relatives aux dépenses (1,3 % du PIB)°
dont  Achat de médicaments et autres équipements médicaux et mesures sanitaires,
hormis les vaccins (0,7 % du PIB)
Achat des vaccins (0,2 % du PIB)
Prime exceptionnelle pour les fonctionnaires impliqués dans la lutte contre la
pandémie, en majorité des professionnels de la santé (0,5 % du PIB)
Mesures d'aide sociale aux ménages a faible revenu, aux chomeurs et a certains
secteurs (04 % du PIB)

Mesures monétaires et macrofinanciéres

Baisse du taux directeur de 50 points de base au total, de 3,50 % a3 %

Réductions successives du ratio de réserves obligatoires de 10 a2 %

Assouplissement des ratios de solvabilité, de liquidité et de préts improductifs des banques et
dérogation permettant d'accorder des préts sans provisionnement supplémentaire en
contrepartie des préts improductifs

Reprise des mécanismes de refinancement afin d'accroitre la liquidité du systeme bancaire

Commerce

Diverses mesures visant a réduire la facture des importations (réduction du budget d'équipement
de la SONATRACH, baisse des importations de services, etc.)
Interdiction de I'exportation de plusieurs produits alimentaires, médicaux et d'hygiene

Sources : autorités algériennes ; note de conjoncture de la Banque mondiale pour I'Algérie ; estimations et calculs des services du FMI.

Notes :

1/ Les mesures fiscales citées ont été prises dans le cadre de la loi de finances rectificative de 2020, ainsi que de la loi de finances et la loi de
finances rectificative de 2021. Leur calendrier effectif est défini par différents décrets La plupart des mesures provisoires d'exonération fiscale
resteront en place jusqua la fin de la pandémie. La plupart des mesures de report de I'impét sur le revenu ne s'étendent pas au-dela de la fin
de I'année fiscale, les services du FMI s'attendent a ce qu'elles aient une incidence faible sur les impots percus en 2020 et 2021.

2/ Les mesures énoncées ci-dessus ne tiennent pas compte des engagements assumés par I'Etat au titre de garanties des préts bancaires aux
sociétés d'Etat et a d'autres entreprises. Leur co(it est exprimé en pourcentage du PIB de 2021.
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8. Le déficit des transactions courantes s’est amélioré aprés un creusement significatif
lié a la baisse des cours pétroliers et a I’entrée en vigueur des quotas de production de
I’OPEP+ en 2020. Il a diminué de 47,3 % (en glissement annuel) au premier semestre 2021 en
raison de la hausse du volume des exportations et des prix des hydrocarbures, des bons résultats
des exportations hors hydrocarbures et des mesures de compression des importations. La hausse
des exportations nettes et le versement de 2,67 milliards de dollars recus dans le cadre de
I'allocation de droits de tirage spéciaux effectuée par le FMI en 2021 ont aidé a ralentir la baisse
de ces réserves qui ont atteint 46,2 milliards de dollars (11,8 mois d'importations) a la fin aodt,
contre 48,2 milliards de dollars (12,5 mois d'importations) a la fin de 2020.

9. La pandémie et le choc pétrolier ont davantage détérioré les finances publiques. La
forte diminution des dépenses d'investissement en 2020 a compensé une hausse des dépenses
de l'ordre de 1 % du PIB pour lutter contre la pandémie et le manque a gagner résultant des
mesures de soutien (tableau 1). Le déficit primaire hors hydrocarbures a donc diminué de 3,3 %
du PIB hors hydrocarbures, passanta 24,2 % du PIB hors hydrocarbures en 2020. La forte chute
des recettes pétroliéres a cependant porté le déficit budgétaire globala 11,7 % du PIB en 2020,
contre 9,6 % l'année précédente. Les mesures annoncées dans la loi de finances complémentaire
de 2021 devraient résulter en un déficit globalement stable en 2021, en dépit d’une amélioration
des recettes des hydrocarbures, du fait d'une hausse des dépenses d’investissement afin de
soutenir la reprise économique et combattre la pandémie, ainsi que d'un impact différé du choc
économique sur les recettes fiscales intérieures.

10. Les plans budgétaires préliminaires de 2022 prévoient des réformes fiscales et des
déficits qui restent importants. Le projet de budget de 2022 prévoit la création d'un
mécanisme de compensation en espéces en vue d'une réforme des subventions universelles et
comprend des mesures pour élargir I'assiette de I'impot sur le revenu et supprimer
progressivement des exemptions fiscales inefficaces. En paralléle, il comporte des mesures
d’assouplissement de la politique budgétaire afin d'encourager la reprise et soutenir le pouvoir
d’achat des ménages, notamment des baisses de I'impot sur le revenu, des augmentations de
salaires, un accés élargi aux indemnités de chdmage et des mesures favorisant I'accés au
logement. Selon les estimations des services du FMI, le déficit budgétaire devrait représenter
11,8 % du PIB en 2022.

11. Il est resté difficile de répondre aux vastes besoins de financement du Trésor. En
2017, les besoins de financement avaient donné lieu a la révision de la loi sur la monnaie et le
crédit de facon a autoriser le financement monétaire pendant cing ans. Les consultations de 2018
au titre de l'article IV ont déconseillé ces mesures en indiquant qu’elles faisaient peser des
risques sur l'inflation, les réserves de change et le bilan de la Banque d'Algérie (annexe I). En
2019, le financement monétaire, qui avait atteint 32 % du PIB, a cessé. En 2020, le déficit a été
principalement financé en puisant dans les dépots de I'Etat et d'autres entités publiques. La
Banque d'Algérie a financé 'Etat en 2021 en investissant une partie de ses fonds propres dans
des obligations du Trésor a trois ans pour un total de 520 milliards de dinars (2,3 % du PIB), et en

10 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL



ALGERIE

accordant 335 milliards de dinars (1,5 % du PIB) d'avances temporaires au Trésor. Ces avances
qui ont déja été remboursées’. En juillet 2021, la Banque d'Algérie a lancé un programme spécial
de refinancement (PSR) de 2 100 milliards de dinars (9,3 % du PIB) afin d'accorder de nouveaux
préts a I'Etat et au reste de I'économie dans le cadre d’une opération a laquelle ont participé la
Banque d'Algérie, des banques publiques et le Trésor (encadré 1).

12. Les risques a la stabilité financiére se sont aggravés. Les créances improductives, qui
avaient fortement augmenté en 2019 dans un contexte de tensions politiques intérieurs, ont été
aggravées par la pandémie. Si les mesures prises par la Banque d’Algérie durant la pandémie ont
réduit les besoins de refinancement des banques, certaines de ces dernieres continuent de
connaitre une situation de liquidité fragile et ont régulierement besoin d’accéder au marché
interbancaire. Malgré des ratios de solvabilité moyens élevés (tableau 7), I'exposition de certaines
banques publiques aux entreprises publiques limite leur capacité a accorder des crédits a
I'économie?,

Encadré 1. Les opérations de rachat de dettes des entreprises publiques et du PSR

En juin 2021, une opération de financement a laquelle ont participé le Trésor, des banques
publiques et la Banque d’'Algérie a été mise en place afin de répondre aux besoins de
financement budgétaire. Ce dispositif avait pour principal objet d'accroitre la capacité de prét des
banques publiques. Il se déroule en trois étapes :

i. Le Trésor achéte des crédits syndiqués a long terme (avec de longs délais de grace) a des
entreprises d'Etat par le transfert d’obligations du Trésor & long terme (& échéances de 10 et
15 ans), émises bien en deca des taux du marché’.

ii. La Banque d'Algérie refinanceles banques publiques utilisant ces titres comme garanties en
application du programme spécial de refinancement. Ces obligations du Trésor sont les seules
garanties autorisées dans ce programme. Celui-ci est mis en ceuvre sous forme d'opérations de
refinancement mensuelles a taux fixe, au taux directeur de la Banque d'Algérie, a échéance d'un
an pour un volume total maximal de 2 100 milliards de dinars (9,3 % du PIB)2. Les opérations sont
renouvelables a deux reprises et peuvent étre remboursées par anticipation.

iii. Par convention avec le ministere des Finances, les banques publiques investissent la plupart des
fonds obtenus par ce programme dans des obligations du Trésor a long terme, émises a des taux
inférieurs a ceux du marché3.

" En applicationde l'article 46 de la loi sur lamonnaie et le crédit, la Banque d'Algérie peut consentir a I'Etat des
découverts ne pouvant excéder 240 jours au cours d'une année calendaire, d'un maximum égal a 10 % des
recettes ordinaires de |'Etat constatées au cours du précédent exercice budgétaire. Les placements (en vertu de
I'article 53 de la loi sur la monnaie et le crédit) ont été réalisés a des taux d'intérét beaucoup plus élevés que les
achats de bons du Trésor parla Banque d’Algérie entre 2017 et 2019.

2 Des crédits syndiqués & échéance de 25 ans au maximum et assortis de délais de remboursement de 10 ans au
maximum, fournis a lademande de |'Etat pour financer des projets d'investissement, pésent sur la liquidité de ces
banques.
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Encadré 1. Les opérations de rachat de dettes des entreprises publiques et du PSR

(suite)
Programme Spécial Rachat des crédits
de Refinancement syndiqués
(PSR)
Préts a un an, renouvelables Crédits syndiqués de
2 fois, au taux directeur de la long-terme aux
BA, par adjudications entreprises publigues

mensuelles jusgqu'a un total

de 2100 milliards DZD —
ee——
——
) . . Obligations d’Etat de long- Ministére des
Banque d'Algérie Banques publiques terme (10 et 15 ans, e
— coupons 2,75%et 3%

Collatéral : Obligations du  —

Trésor émises dans le cadre Majeure partie des fonds PSR

du rachat des crédits

syndigués —

Obligations d'Etatde long-
terme (10 et 15 ans),
coupons 5,38%et 5,71%

Cette opération pourrait :

Faire peserdes risques importants sur la stabilité monétaire : L'acceptation par la Banque d'Algérie
comme garanties d'obligations du Trésor a long terme émises a des rendements inférieurs a ceux
du marché expose son bilan a des risques financiers considérables. Sur la base des rendements sur
le marché, ces obligations du Trésor valent de 60 % a 65 % de leur valeur nominale, alors que la
Banque d'Algérie les accepte a leur valeur nominale, avec une décote insuffisante (15 %). En
I'absence de mesures pour rééquilibrer les finances publiques, I'utilisation répétée de ces
opérations exposerait la Banque d'Algérie a un risque d'abus de ses instruments pour répondre
aux besoins de financement budgétaire. Un renouvellement du programme spécial de
refinancement mettrait en péril le mandat de stabilité monétaire de la Banque d'Algérie, et aurait
des conséquences néfastes sur 'inflation et les réserves de change.

Mettre en péril les finances publiques : Si cette opération réduit en apparence les colts d'emprunt
via I'émission de volumes importants d'obligations du Trésor a long terme a des rendements
inférieurs au marché, elle transfére simultanément des préts a long terme des entreprises
publiques au bilan de I'Etat. Elle provoque ainsi une hausse significative de la dette publique et
augmente les risques budgétaires si les préts deviennentirrécouvrables.

Provoquer un aléa moral et compromettre la capacité des banques publiques a financer ['économie :
Cette opération greve les bilans des banques publiques participantes d'obligations du Trésor a
long terme a un prix excessif, qui ont de fortes chances de rester illiquides car il est impossible de
les vendre sans enregistrer des pertes. Elles risquent donc de rester durablement tributaires des
liquidités de la banque centrale, ce qui fait peser des risques sur la stabilité financiere et la mise en
ceuvre de la politique monétaire.

' Ces obligationsdu Trésorsont émisesa leur valeur nominale, avec des coupons de 2,75 % sur les échéances a
10ansetde 3 % surles échéances a 15 ans, alorsque sur le marché, les rendements dépassent7,5 % sur ces
échéances.

2/ A lafin ao(it 2021, le montant du refinancement au titre de ce programme était de 1 259 milliards dedinars.

3/ Ces obligationsdu Trésorsont émisesa leur valeur nominale, et assorties de coupons de 5,38 % sur I'échéance a
10ansetde 5,71 % surl'échéance a 15 ans.
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I PERSPECTIVES ET RISQUES

13. Les services du FMI prévoient une reprise modérée en 2021, avec une croissance de
3,2 %. Cette croissance sera tirée par un rebond de la production et des prix des hydrocarbures
ainsi que par la poursuite de la campagne de vaccination. La position extérieure, dont on estime
gu'elle est sensiblement plus faible en 2020 que ne le justifient les fondamentaux économiques
et les politiques souhaitables (annexe Il) devrait, selon les projections, s'améliorer nettement en
2021. Le déficit du compte des transactions courantes devrait étre ramené a 4,9 % du PIB, sous
I'effet d'une reprise des exportations d'hydrocarbures et des autres exportations et d'une hausse
modérée des importations. L'inflation devrait augmenter pour atteindre 6,5 % en 2021 du fait de
facteurs exogenes liés a I'offre et d'une politique monétaire accommodante.

14. Les perspectlves a moyen Graphique du texte 2. Projections du cours du pétrole

terme restent difficiles malgré la brut et des prix d’é?;‘illzlzr;bi:ﬂgétaire et extérieur
hausse récente des cours des 150

hydrocarbures. Les services du FMI :S ,/'.\‘\-- ___________________
prévoient que la croissance devrait se % e

70
50

terme, sous l'effet a la fois d'une baisse 30
de la production d'hydrocarbures a

tasser etla production stagner a moyen

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Projections actuelles des cours du pétrole (PEM, oct 2021)

cause de contraintes de capacités etde === -Prix du pétrole permettant Iquilibre budgétaire
la transition mondiale vers les énergies
vertes. Les cours du pétrole devraient se normaliser et rester en deca des prix d’équilibre
budgétaire et extérieur moyens pendant toute la période considérée (graphique 2 du texte). Avec
le dosage actuel de politiques macroéconomiques, l'inflation devrait continuer de progresser et
les réserves internationales chuter a moyen terme. L'espace budgétaire se réduirait encore et la

= Prix du pétrole permettant |'équilibre extérieur

dette publique augmenterait, ce qui poserait un risque pour sa viabilité.

15. Les risques a la baisse pour les perspectives sont prépondérants. Les perspectives de
reprise dépendent de I'évolution des cours du pétrole, de la pandémie et de la situation sociale
et géopolitique. L'augmentation récente des prix des hydrocarbures est favorable pour
perspectives économiques. Néanmoins I'affaiblissement des bilans des entreprises publiques et
des banques pourrait faire peser des risques budgétaires, tandis que la situation sociale délicate,
qui s'ajoute a la hausse récente des cours du pétrole, pourrait retarder les ajustements de
politiques qui s'imposent (annexe |lI).

Point de vue des autorités

16. Les autorités jugent les perspectives favorables et prévoient une reprise soutenue.
A leur avis, des mesures opportunes ont contribué a rétablir la confiance, préserver la résilience
et prévenir une dégradation des bilans des entreprises et des banques. Elles ont indiqué que la
hausse de l'inflation était conjoncturelle, et due principalement a des facteurs exogénes de
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poussée des co(ts et a la spéculation. Elles ont exprimé leur désaccord avec I'évaluation par les
services du FMI du solde extérieur de 2020 en faisant valoir que les résultats étaient tres
incertains compte tenu des limites des approches économétriques face aux chocs importants et a
la volatilité.

DISCUSSION DES POLITIQUES ECONOMIQUES

La stratégie des autorités vise a soutenir la reprise post-COVID et relancer la croissance en
adoptant des politiques macroéconomiques accommodantes et de vastes réformes décrites dans le
nouveau plan d'action du gouvernement (PAG). La pandémie et la transition structurelle en cours
vers des énergies renouvelables ont souligné la nécessité d’accélérer la diversification de l'économie
en réduisant sa dépendance aux hydrocarbures. Les entretiens ont essentiellement porté sur
l'équilibre délicat a trouver entre la préservation de la reprise et la réduction des déséquilibres
budgétaires et extérieurs afin de favoriser la croissance a moyen terme dans un contexte de
difficultés économiques croissantes et de marge de manceuvre réduite. Les entretiens ont
également évoqué le réle d'un renforcement de la gouvernance et d'une réduction du secteur
informel afin de stimuler une croissance inclusive.

A. Stratégie des autorités

17. La stratégie des autorités a pour objet de relancer la croissance et de réduire la
dépendance aux hydrocarbures a moyen terme. Elle repose sur la mise en place de nouveaux
moteurs de croissance, d'autres sources de financement de I'économie et de réformes
structurelles afin de stimuler I'investissement privé, d'améliorer la gouvernance économique et
de réduire les risques de corruption. Le plan d'action du gouvernement prévoit un vaste
ensemble de réformes prioritaires en vue de renforcer la gouvernance, la reprise économique et
la cohésion sociale (tableau 1 du texte). Leur mise en ceuvre devrait démarrer en 2022. Les
services du FMI ont salué la stratégie des autorités en soulignant la nécessité de bien estimer les
colits afférents et de déterminer un calendrier d’exécution®. Les services du FMI ont également
insisté sur la nécessité d'assurer un juste équilibre entre les avantages de certaines mesures de
soutien et leur co(t. Ainsi, des incitations fiscales permanentes en faveur de certains secteurs
créent des colts excessifs pour le budget et risquent d'affaiblirla concurrence et réduire I'équité
du systeme fiscal.

18. Le dosage de politiques macroéconomiques sous-jacent présente cependant des

risques. Les plans budgétaires des autorités devraient se traduire par une réduction significative
du déficit primaire hors hydrocarbures a moyen terme. Malgré des économies réalisées dans les
dépenses et les recettes grace a la réduction des exonérations fiscales, le recul de la production

3 Le scénario de référence des services du FMI tient compte de certaines de ces réformes et suppose que les
dépenses sont limitées par les contraintes de financement a moyen terme. Les estimations seront affinées une
fois que les détails sur les colts et le calendrier d'exécution seront disponibles.
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Tableau du texte 1. Principales réformes économiques et initiatives du plan d’action du gouvernement

Axe stratégique Principaux domaines d’action Initiatives annoncées

- Projet de réforme du code d'investissement et de la loi sur la concurrence

. PR pour créer un climat propice aux affaires
Indépendance du pouvoir judiciaire, bonne gouvernance,

. g . . . . . . - Projet de réforme |égislative pour dépénaliser les actes de gestion et
Consolider I'Etat de droit et réformer la  gestion efficace et transparente des finances publiques,

L , L. . ) encourager la prise de risque
gouvernance modernisation de I'administration publique notamment par sa , N 3 N . L
A L. - Réforme a venir de la loi sur la monnaie et le crédit
transformation numérique X - L. .
- Efforts en cours pour promouvoir la transformation numérique et faciliter

la création d'entreprises, notamment par la refonte du guichet unique

Soutenir la reprise par la modernisation du secteur bancaire et _ pgyeloppement de la finance islamique

financier, des réformes du secteur public commercial et des -Mesures pour stimuler les exportations hors hydrocarbures, y compris des

entreprises publiques, un climat propice aux affaires, des incitations fiscales

incitations & intégrer le secteur formel, la recherche et le - Lancement de la production locale de vaccins contre la COVID-19

développement, 'émergence de start-ups et la transformation  _ Allggement de I'impét sur le revenu des particuliers pour soutenir le

numérique pouvoir d'achat des ménages dans le projet de loi de finances de 2022

Encourager le développement de nouveaux moteurs de - Elaboration du cadre juridique des PPP afin de promouvoir

) ) croissance par une stratégie de développement des secteurs i i
Soutenir la reprise et le renouveau I'investissement dans les infrastructures

. . des mines et de I'énergie comprenant la transition aux
économiques

- Préparation au lancement de grands projets d'investissement dans les
sources d'énergie renouvelables, I'agriculture et la péche, les

produits pharmaceutiques et le tourisme

infrastructures et les mines, en partenariat avec des investisseurs étrangers

Diversification et facilitation des exportations, notamment par
l'actualisation des accords de libre échange ou I'adoption de
nouveaux accords

Soutien aux petites et moyennes entreprises

- Réformes prévues pour améliorer le ciblage des subventions

- Projet de réforme de I'allocation chémage

- Révision des salaires dans la fonction publique, d'aprés le projet de loi de
finances de 2022

Créer des emplois et réduire le chdmage, promouvoir le ) X .

i A L . K N - Recrutement de jeunes dans la fonction publique dans le cadre du
L. A capital humain, améliorer les conditions de vie et accroitre . e s . .
la cohésion sociale e s S, - . Dispositif d'aide a I'insertion professionnelle (DAIP)
I'efficacité et I'équité des politiques sociales

Renforcer le développement humain et

- Mesures pour améliorer I'accés des citoyens au logement dans le projet de
loi de finances de 2022

- Controle renforcé des prix des denrées alimentaires et lutte contre la
spéculation

Source : Plan d'action du gouvernement algérien, septembre 2021 (chapitres 1-3) et annonces concernant le projet de loi de finances de 2022.

des hydrocarbures et la hausse du service de la dette vont maintenir les déficits globaux a un
niveau élevé, autour de 12 % du PIB jusqu'a la fin de 2026. Ceci ce devrait générer des besoins de
financement trés importants qui devraient peser sur les bilans des banques et augmenter les
risques d'éviction du crédit au secteur privé. La dette publique augmenterait fortement pour
atteindre pres de 84 % du PIB d’ici a 2026 (annexe V). Aprés une amélioration dans les années
suivantes, le compte des transactions courantes se creuserait de nouveau, contribuant a une
diminution réserves de changes qui seraient ramenées a 3 mois d'importations d'ici a 2026*.

19. De plus, un maintien des mesures de compression des importations pourrait avoir
des effets néfastes. Les autorités ont pris des mesures visant a maitriser les importations
(tableau 2 du texte). Ajoutées a des facteurs conjoncturels, ces mesures ont contribué a réduire
fortement les importations de biens, ramenées de prés de 60 milliards de dollars en 2014 a

45 milliards de dollars en 2019 et 35,5 milliards de dollars en 2020. A partir d'informations
communiquées par les autorités, les services du FMI évaluent actuellement que ces mesures ne
constituent pas des restrictions de change. Les services du FMI ont cependant souligné que le

4 Pour que les réserves soient maintenues a 3 moisd'importations, le scénario de référence suppose un recours a
des emprunts extérieurs en 2026.
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recours prolongé a ces mesures risquerait de réduire la concurrence sur les marchés de produits,
de faire monter les prix et de compromettre la croissance.

Point de vue des autorités

20. Les autorités ont jugé pessimistes les projections de référence des services du FMI.
Elles ont considéré que la reprise de la croissance et les économies réalisées grace aux réformes
budgétaires réduiront considérablement les besoins de financement du budget a moyen terme.
Elles ont en outre estimé que I'évaluation par les services du FMI des risques que présente le plan
spécial de refinancement est exagérée compte tenu de la taille limitée du PSR. Elles ne prévoient
aucune nécessité de renouveler ce plan. Elles ont indiqué que les mesures de régulation ont
contribué a réduire sensiblement la facture des importations, notamment en prévenant la
surfacturation et la fraude, sans avoir d'effets négatifs sur I'offre et les prix.

B. Maintenir la stabilité macroéconomique

21. Il a été convenu que I'atténuation du coiit humain et économique de la pandémie
était une priorité immédiate. Une hausse des dépenses de santé et un soutien ciblé aux plus
vulnérables et aux secteurs les plus touchés s'imposeraient en cas de recrudescence de la
pandémie. Un espace budgétaire pourrait étre créé pour ces mesures en a travers une
réallocation des crédits budgétaires et une diminution des dépenses d'investissement par
rapporta leur niveau actuel qui est relativement élevé.

22. Dans le méme temps, il est nécessaire de resserrer les politiques économiques pour
maintenir la stabilité macroéconomique. Cela est d’autant plus important a la lumiére de la
projection d'une normalisation des cours du pétrole et des conséquences a long terme de la
transition mondiale vers les énergies renouvelables. Les services du FMI ont donc présenté un
scénario alternatif prévoyant le dosage de politiques suivant : i) un rééquilibrage budgétaire
progressif mais soutenu ; ii) un taux de change suffisamment flexible pour faciliter le
rééquilibrage et réduire la prime sur le marché parallele etiii) un recalibrage de la politique
monétaire (annexe V). Ce scénario prévoit également des plans de soutien a la reprise, tout en
diversifiant les sources de financement.
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Tableau du texte 2. Algérie : principales mesures de compression des importations depuis 2016

Mesure Détails
Véhicules (2016), 851 catégories de produits, dont

téléphones mobiles, appareils électroménagers,

Interdiction des importations' matieres premieres et certains produits alimentaires
(2018) ; kits SKD et CKD pour le montage de véhicules
(2019)

La loi de finances rectificative de 2018 a instauré de

) . o nouveaux droits de douane allant de 30 % a 200 %
Droits additionnels provisoires de sauvegarde

pour 1095 lignes tarifaires. Les DAPS ont remplacé
(DAPS)

Iinterdiction générale des importations imposée en
2018 (ci-dessus).

La loi de finances de 2021 stipule que les transferts de
Délai de paiement de 45 jours pour les paiement sont assujettis a un délai de 45 jours, a
marchandises importées’ compter du jour de I'expédition. Certaines catégories

de produits importés (produits alimentaires «

stratégiques », importations d'urgence, etc.).

Réduction des importations de la SONATRACH (2020)
et de services ; importation de véhicules passagers
uniguement par des concessionnaires autorisés,

Autres conditionnellement au respect de spécifications
techniques (2021) ; exigences que les importateurs se
« spécialisent » en s'inscrivant pour les importations
avec des codes homogenes d'activité répartis par sous-

groupe de produits (2021).

Sources : Banque mondiale, Note de conjoncture de I'Algérie (printemps 2021) ; budgets du gouvernement algérien.
Note :

'Les interdictions d'importation sont de nature provisoire pour la plupart. Les dates entre parenthéses indiquent I'année
oU la mesure a été instaurée.

D'aprés les informations que les autorités ont fournies aux services du FMI, & ce jour, cette mesure n‘a pas été mise en

pratique.

23. Les services du FMI ont souligné la nécessité d’agir simultanément sur tous les
leviers de politiques économiques. Un rééquilibrage des finances publiques s'impose pour
rétablir la viabilité des finances publiques et extérieures, et ne doit pas étre reporté davantage
car tout retard augmenterait son ampleur et ses co(ts. Parallelement, une plus grande flexibilité
du taux de change nominal faciliterait ce rééquilibrage, contribuerait a réduire la surévaluation
du taux de change effectif réel (TCER) et protégerait les réserves de change. Un resserrement de
la politique monétaire contribuerait a consolider les bénéfices tirés du rééquilibrage et maitriser
les tensions inflationnistes. Les services du FMI ont insisté sur la nécessité de communiquer en
amont sur la stratégie de rééquilibrage afin d’assurer un appui au recalibrage.
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24. Un effort budgétaire a partir de 2022 et pendant cinq ans stabiliserait la dette et
créerait une marge de manceuvre budgétaire tout en atténuant I'effet du rééquilibrage sur
les plus vulnérables. Les services du FMI ont recommandé une stratégie de rééquilibrage
budgétaire a moyen terme soutenue par des réformes structurelles et accompagnée de mesures
au niveau des recettes et des dépenses qui suffiraient a réduire le déficit primaire hors
hydrocarbures de 10,5 % du PIB hors hydrocarbures entre 2022 et 2026. Cet ajustement devrait
étre graduel de facon a en atténuer répercussions sociales. Le rythme du rééquilibrage
budgétaire devrait étre adapté a I'évolution de la pandémie et a la situation économique du
pays. Les efforts d'assainissement devraient reposer sur une hiérarchisation des dépenses
d'investissement. En outre, des réformes visant a accroitre I'efficacité des dépenses
d’investissement limiteraient les effets de I'ajustement sur la croissance. Des économies
pourraient étre réalisées en matiére de dépenses courantes en ralentissant les recrutements dans
la fonction publique et en mettant en place la réforme annoncée des subventions (encadré 2). Le
lancement d'une réforme paramétrique en 2022 contribuerait a rétablir la viabilité du systéeme de
retraite, méme si elle ne permettrait de réaliser des économiques qu’'a long terme (encadré 3).
Recouvrer les arriérés d'impots, supprimer progressivement les exonérations fiscales injustifiées
et améliorer la discipline fiscale et I'efficacité de la collecte de I'impdt augmenterait les recettes
hors hydrocarbures. Il est également important d'améliorer la progressivité du systéme fiscal a
des fins d'équité. Les recettes supplémentaires engrangées en cas de hausse des prix des
hydrocarbures au-dela de la trajectoire supposée devraient étre utilisées pour reconstituer les
I'épargne budgétaire.

25. Une diversification des sources de financement éviterait le besoin pour un
assainissement abrupt des finances publiques et atténuerait les risques pour la stabilité
macroéconomique. Des mesures visant a encourager le développement du marché secondaire
des titres de dette et favoriser I'approfondissement du systéme financier faciliteraient a terme le
financement de I'Etat. Le recours a des emprunts a |'étranger, pour financer des projets
d’investissement prioritaires par exemple, pourrait alléger les pressions sur le systéme bancaire
national et créer une marge de manceuvre pour des crédits au secteur privé. Les services du FMI
ont recommandé d'interdire le financement monétaire du déficit budgétaire, notamment en
mettant fin au programme spécial de refinancement afin de protéger I'indépendance de la
Banque d'Algérie et la capacité de la politique monétaire a maitriser l'inflation.

Point de vue des autorités

26. Les autorités ont globalement convenu de la nécessité de recalibrer I'orientation de
la politique économique et de protéger les plus vulnérables, mais ont eu un point de vue
différent sur le calendrier et le calibrage. Elles ont considéré qu'il serait prématuré de
démarrer le rééquilibrage budgétaire en 2022 compte tenu de la nécessité de protéger la reprise
naissante. Elles prévoient que le déficit budgétaire pourrait étre divisé par deux d'ici a 2023 grace
a des réformes poussées, notamment a travers des mesures visant a recouvrer les arriérés
d'imp6ts, la révision du code des impo6ts de facon a englober le secteur informel dans l'assiette
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de I'imp6t, un meilleur ciblage des subventions et un accroissement de I'efficacité des dépenses
en améliorant la gestion des finances publiques. En outre, les autorités ont attiré I'attention sur le
fait que le cadre législatif des partenariats public-privé (PPP) était en cours de préparation et que
les PPP envisagés allegeraient le colt des investissements en infrastructure pour le budget de
I'etat.

27. Les autorités ont mis I’accent sur la dépréciation considérable du dinar depuis 2013.
Celui-ci a reculé de 45 % par rapport au dollar tandis que le taux de change effectif réel s'est
déprécié de 15 %. Elles ont considéré que le taux sur le marché paralléle ne constitue pas un
point de référence approprié compte tenu du volume et du type de transactions sur ce marché.

Encadré 2. Vers une réforme des subventions en Algérie

Les subventions représentent un colit considérable pour le budget de I' Algérie. Plusieurs crédits
budgétaires sont affectés a des transferts sociaux, qui visenta rendre les logements plus abordables, a
élargir I'accés a I'éducation et a assurer des prix bas pour les produits alimentaires de base, I'électricité,
le gaz naturel et I'eau ; ces transferts se sont élevés a 4 % du PIB en 2019. Les subventions implicites, qui
ne figurent pas au budget, prennent principalement deux formes : les recettes auxquelles I'Etat algérien
renonce en fixantles prix de I'énergie a un niveau inférieur aux cours des marchés mondiaux, ou en
dessous du seuil de recouvrement des co(ts, et les pertes encourues par la SONATRACH lors de
I'importation de carburants, qui ont été compensées a plusieurs de reprises par des transferts de I'Etat (3
hauteur de 5 % du PIB en 2016). Les autorités estiment le co(t de ces subventionsimplicites de I'énergie
a8 % du PIB.

Les subventions universelles sont régressives, sources d’incitations indésirables et de distorsions,
et empéchent une meilleure utilisation des fonds publics. En Algérie, les ménages aisés consomment
nettement plus de produits subventionnés que les ménages modestes, et profitent donc davantage des
subventions. De maniére générale, on note une consommation excessive des produits subventionnés en
Algérie par rapport a des pays similaires : par exemple, les importations algériennes de lait en poudre
par habitant sont les plus élevées du monde. Les subventions encouragent la contrebande de carburant
a destination des pays voisins, ou les prix sont plus élevés. Enfin, les subventions énergétiques sont
nuisibles pour I'environnement, car elles contribuenta accroitre la pollution et le réchauffement
climatique, tout en décourageant les investissements dans des sources d'énergies propres et
renouvelables.

Les servicesdu FMI saluent la volonté des autorités, telle qu’exprimée dans le Plan d’action du
gouvernement (PAG), de mettre progressivement fin aux subventions universelles pour renforcer
les aides ciblées aux ménages a faible revenu. La suppression des subventions les plus colteuses, qui
entrainent les plus grandes distorsions économiques et bénéficientle moins aux ménages modestes,
doit étre une priorité immédiate. Il serait nécessaire de mettre en ceuvre des mesures compensatoires,
dont le financement pourrait étre assuré par une partie des économies réalisées grace a la réforme, afin
de protéger les ménages les plus vulnérables, notamment des effets de la réforme de la subvention des
produits alimentaires. Les augmentations de prix du fait de I'élimination des subventions doivent étre
échelonnées dans le temps, et s'accompagnersi nécessaire d'un mécanisme automatique d'ajustement
des prix pour minimiser les risques d'interférence politique. La réussite de la réforme nécessite un
engagement politique et une communication transparente autour de la stratégie de réforme et des
mécanismes de la compensation qui I'accompagneront. L'Algérie gagnerait a réexaminer son dispositif
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Encadré 2. Vers une réforme des subventions en Algérie (suite)
de protection sociale afin de pouvoir procéder a des améliorations ciblées lui permettant de gagner en
efficacité.

Les expériences d’autres pays indiquent que, lorsqu’elle est bien congue, une réforme des
subventions a des effets bénéfiquessur la croissance et un impact limité sur I'inflation. A court
terme, la réforme pourrait ralentir la croissance et générer des pressions inflationnistes. Cependant,
I'expérience d'autres pays de la région Moyen-Orient et Afrique du Nord montre que ces effets
devraient rester transitoires, en particulier lorsque les augmentations de prix sont clairement planifiées
et font I'objet d’'une communication préalable. A long terme, une réforme des subventions bien concue
pourrait également avoir un effet positif sur la compétitivité et la croissance, en éliminant les distorsions
des prix, en améliorant le rendement énergétique et en renforcantles exportations d'hydrocarbures. En
réaffectant les gains budgétaires au profit des plus défavorisés, la réforme peut également contribuer a
réduire les inégalités et la pauvreté.

Encadré 3. Assurer la viabilité et I'équité du systéeme public de retraite algérien

Le régime de retraite algérien est relativement généreux, tant en matiére de critéresd’éligibilité
que de prestations. Le systéme repose principalement sur deux régimes a prestations définies : 'un
pour les salariés et I'autre pour les travailleurs indépendants, qui sont respectivement administrés
respectivement par la Caisse nationale des retraites (CNR) et la Caisse nationale de sécurité sociale des
non-salariés (CASNOS). Le régime offre un taux brut de remplacement élevé pour les travailleurs ayant
cotisé le nombre d'années requis, a pres de 80 %, contre une moyenne mondiale de 50 %. Si le régime
ne bénéficie qu'a’54 % de la population active en raison de la taille de I'économieinformelle, environ
80% de la population est éligible a des prestations de retraite du fait de la générosité des critéres
d’admission pour les personnes a charge et les survivants.

En I'absence de réforme, le déficit déja élevé du systéeme de retraite se creuseradavantage dans
I’'avenir, ce qui entrainerait des risques pour sa viabilité. La CNR, le plusimportant des deux régimes,
est d'ores et déja insolvable: seules 45 % des prestations sont financées par des cotisations, ce qui
nécessite des subventions, transferts et préts en provenance du Trésor et de diverses unités
extrabudgétaires, dont la principale caisse de sécurité sociale (3,5 % du PIB en 2018). Le maintien des
taux actuels de couverture, d'admissibilité et de remplacement doublerait les dépenses de retraite et
porterait le déficitdu régime a 8,9 % du PIB d'icia 2050.

Les difficultés financiéres du régime des retraitessont essentiellement de nature structurelle.Le
taux d'accumulation (c’est-a-direla part de la rémunération annuelle acquise sous forme de pension de
retraite pour chaque année d'affiliation), est relativement élevé et n'est pas en phase avec le taux de
cotisation et I'espérance de vie au moment du départ a la retraite. Les pensions sont calculées sur base
de périodes de référence courtes (5 ans pour la CNR, 10 ans pour la CASNOS), ce qui rend les
prestations encore plus généreuses et exacerbe les inégalités en matiére de répartition des revenus.
Aucun mécanisme de financement explicite n'est en place pour répondre aux besoins créés par la
souplesse des regles d'éligibilité aux pensions de réversion. Les mécanismes d'indexation des pensions
et de revalorisation des salaires sont discrétionnaires, ce qui crée de I'incertitude pour le budget et pour
les retraités eux-mémes.
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Encadré 3. Assurer la viabilité et I’équité du systéme public de retraite algérien
(suite)

Une stratégie de réforme progressive permettrait de garantir la viabilité du régime de retraite et
permettrait un ciblage plus efficace des prestations. Il faudrait que les taux de cotisation soient
doublés pour rétablir I'équilibre du régime de retraite, or une telle augmentation serait drastique et
irréaliste. Un scénario de réforme plus réaliste reposerait sur un ensemble d'ajustements paramétriques
progressifs qui répondraient a la fois aux impératifs de viabilité et d'équité. Ces mesures pourraient
réduire de plus de moitié les engagements de retraite non provisionnés. Elles comprennent le
relevement de I'age de la retraite, I'abaissement des taux d’accumulation, le durcissement des conditions
d'octroi de la pension de réversion et l'instauration de régles pour la revalorisation des salaires et
I'indexation des prestations réglementées.

C. Réformer le cadre de politiques pour faciliter le rééquilibrage des

finances publiques

28. Des réformes du cadre de politique budgétaire favoriseraient et pérenniseraient le
rééquilibrage budgétaire en réduisant le volume des dépenses et en améliorant leur
composition. Il faudrait notamment :

e Renforcer le suivi et la gestion des passifs conditionnels des entreprises publiques. La dette des
entreprises publiques non financieres est élevée (elle représentait 29 % du PIB a la fin de
2020 d'apres les estimations des services du FMI). Les deux-tiers environ de cette dette sont
garantis par I'Etat, et les entreprises publiques doivent recevoir réguliérement une aide
publique. Les autorités devraient formuler et communiquer une stratégie de participation et
classer les entreprises publiques en fonction de leur viabilité, de leur importance stratégique
et de la nature de leurs activités, tout en renforgant leur gouvernance. Elles doivent en outre
améliorer I'information financiére et la transparence des entreprises publiques, publier un
rapport de synthése sur leurs résultats financiers et renforcer leur suivi afin de mieux gérer
les risques budgétaires.

e Améliorer l'efficience et la gestion des investissements publics. La rationalisation des dépenses
d'investissement doit reposer sur une évaluation, une sélection et un suivi financier plus
stricts des projets d'investissement public. Les projets doivent étre classés par priorité en
fonction de leur faisabilité, de leur état de préparation et de leur impact économique. Les
services du FMI ont mis en garde contre les risques budgétaires liés aux PPP et souligné
I'importance de mécanismes solides de gouvernance, notamment un cadre juridique clair,
équitable et prévisible, la capacité pour le ministére des Finances de rejeter les projets de PPP
qui sont trop colteux pour le budget et la publication d'estimations transparentes de tous
les colts budgétaires futurs et des risques que font peser les PPP sur le budget.

e Continuer de mettre en ceuvre la loi organique relative aux lois de finances (LOLF) pour

confirmer l'adoption de pratiques modernes de gestion des finances publiques. La poursuite
des efforts recommandés par le FMI pour introduire un budget par programme et un
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véritable cadre budgétaire et de dépenses a moyen terme et déployer des systémes
informatiques modernes pour la gestion budgétaire contribueront a une meilleure allocation
des ressources et mise en ceuvre des politiques publiques.

e Ameéliorer la transparence des opérations dans l'ensemble du secteur public. L'essentiel de
I'information budgétaire est inconnue du public ou publiée avec retard. L'information
publique est limitée en ce qui concerne les dernieres opérations de financement monétaire ,
les transferts entre et par des entités publiques non-budgétaires, les données financiéres et
les activités quasi budgétaires des entreprises publiques. Les services du FMI ont souligné la
nécessité d'améliorer I'intégrité et I'exhaustivité du budget en publiant régulierement des
informations sur les résultats budgétaires et les opérations hors budget.

Point de vue des autorités

29. Les autorités ont exprimé leur accord avec les conclusions de I'équipe du FMI en ce
qui concerne les priorités de réforme et ont relevé que plusieurs mesures recommandées
avaient déja été mises en place ou figuraient dans le plan d’action du gouvernement. Elles
ont souligné que des réformes visant a accroitre les recettes fiscales hors hydrocarbures étaient
envisagées et que des plans avaient été annoncés pour ouvrir une partie du capital de certaines
entreprises publiques a des investisseurs privés. En outre, elles ont attiré I'attention sur les
progres réalisés dans la mise en ceuvre de la loi organique relative aux lois de finances et le
déploiement de nouvelles solutions informatiques de gestion budgétaire.

30. Les politiques monétaires et financiéres peuvent également contribuer au
rééquilibrage nécessaire en renforcant I'efficacité de la politique monétaire et en réduisant
les risques pour la stabilité macroéconomique et financiere. Il faut a cet effet :

e Accroitre l'indépendance de la Banque d’Algérie. La communication autour de la mise en
ceuvre des outils de la banque centrale afin de remplir son mandat légal devrait étre du seul
ressort de la banque centrale.

e Renforcer la gestion de la liquidité. Une amélioration des dispositifs de garantie et d'apport de
liquidités d'urgence (ALU) aiderait a faire face aux chocs de liquidité tout en maintenant un
niveau suffisant de réserves obligatoires (annexe VI). De plus, une gestion plus active de la
liquidité aidée par un meilleur cadre de prévision de la liquidité aideraita transmettre le
principal taux directeur au systéme bancaire et a I'économie.

e Renforcer le contréle bancaire et les cadres de résolution bancaire. Un renforcement accru de
la fonction de contréle et un régime de résolution efficace devraient étre des objectifs
prioritaires face aux risques systémiques. Il faudrait s'employer a résoudre les problemes
propres a certaines banques, notamment a I'aide d’examen de la qualité des actifs, de plans
de financement et de gestion des fonds propres, de criteres de performance des banques
publiques et de politiques saines en matiere de préts.
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e Consolider la gouvernance des banques publiques afin d'atténuer les risques pour la stabilité
financiere des préts aux entreprises publiques. Les banques publiques devraient mettre en
ceuvre une stratégie commerciale efficace et étre gérées sur une base commerciale. A terme,
il faudrait envisager un retrait progressif et maitrisé de I'Etat de leur capital.

o Développer le marché de la dette intérieure. Renforcer la transparence du marché, consolider
la stratégie de la dette a moyen terme et le cadre juridique régissant la gestion de la dette
publique et accroitre la protection des investisseurs iraient dans le sens de cet objectif.

o Améliorer le dispositif de réglementation des changes. La libéralisation en 2021 des obligations
de rétrocession des recettes d’exportation hors hydrocarbures et produits miniers est un pas
dans la bonne direction. Elle devrait contribuer a favoriser le développement du marché des
changes interbancaire au comptant. Plus généralement, une simplification de la
réglementation des changes diminuerait la prime sur le marché paralléle (30 % en moyenne
en 2020-21), réduirait les distorsions sur le marché et rendrait la politique monétaire plus
efficace.

Point de vue des autorités

31. Les autorités ont globalement exprimé leur accord avec les recommandations des
services du FMI en matiére de réformes du secteur financier. Elles ont indiqué que des
révisions de la loi bancaire étaient envisagées, et viendraient renforcer I'indépendance de la
Banque d’Algérie. Elles ont attiré I'attention sur les mesures visant a résoudre les problémes de
contréle et les problemes systémiques de liquidité bancaire mis au jour par I'évaluation de la
stabilité du systéme financier de 2020, avec l'assistance technique des services du FMI. Elles ont
rappelé que la Banque d'Algérie avait procédé a un examen de la qualité des actifs et des tests
de résistance et s'employait a améliorer la prévision de liquidité a court terme et le dispositif de
garanties et a mettre au point un dispositif d'apport de liquidités d'urgence. Elles ont insisté sur
leur engagement ferme a mener les réformes requises, tel qu'illustré par I'étroite collaboration de
la Banque d’Algérie avec le FMI dans le domaine de |'assistance technique. En outre, les autorités
ont fait observer que la gouvernance des banques publiques avait été renforcée en séparant
leurs fonctions de surveillance de leurs fonctions exécutives, et qu'une réforme de grande
ampleur du secteur financier était envisagée.

D. Réformes visant a libérer le potentiel de croissance de I’Algérie

32. Soutenir la reprise suite au choc de la pandémie pour réaliser le vaste potentiel de
croissance de I'Algérie requiert un processus soutenu de réformes structurelles. La
pandémie a rendu les changements encore plus urgents. Les objectifs du plan d'action du
gouvernement en matiére de diversification de I'économie et de développement de secteurs a
forte valeur ajoutée, des échanges internationaux et de I'investissement direct étranger exigent
des réformes ambitieuses. Parmi les réformes prioritaires figurent celles de la gouvernance
économique et les mesures favorisant une croissance tirée par le secteur privé.
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33. Les efforts d’amélioration de la gouvernance pourraient étre accentués>. Le
dispositif de lutte contre la corruption est certes en cours de renforcement, mais il serait utile de
simplifier le cadre institutionnel et d'appliquer plus systématiquement les sanctions contre la
corruption. Il faudrait consolider le dispositif juridique de lutte contre le blanchiment des
capitaux et le financement du terrorisme et renforcer I'efficacité des mesures en place s'agissant
des personnes politiquement exposées nationales, du régime de déclaration du patrimoine et de
la transparence de la propriété effective. Alors que la gouvernance budgétaire s'améliore avec la
modernisation de la gestion budgétaire rendue possible par la LOLF, il y a encore lieu d'accroitre
la transparence des opérations, budgétaires ou hors budget, de moderniser les mécanismes de
contréle et les systémes informatiques et de renforcer la surveillance, par le ministere des
Finances, de la situation financiere des entreprises publiques et des projets d'investissements
publics. Le cadre juridique fournit les éléments fondamentaux d'une gouvernance saine de la
Banque d’Algérie — une mission claire, des obligations de transparence, un mécanisme de
contréle — mais il faudrait renforcer I'indépendance de la banque centrale. En outre, malgré les
efforts déployés pour réduire les monopoles et les obstacles a I'investissement direct étranger,
l'environnement réglementaire pourrait étre amélioré a travers d'un assouplissement de la
réglementation du marché des produits, des échanges commerciaux, de I'investissement
étranger et des opérations de change, et d'un meilleur acces a l'information par le secteur privé.

34. Les services du FMI ont mis I'accent sur un ensemble de réformes prioritaires afin
d’améliorer la gouvernance et réduire les risques de corruption. Il s'agit notamment

i) d'accroitre la transparence dans I'ensemble du secteur public, ii) de simplifier les procédure et
de réduire la pesanteur administrative ; iii) d'atténuer les risques d‘ingérence politique en
renforcant I'indépendance des organes opérant en dehors du périmetre du pouvoir exécutif ;
iv) de renforcer les capacités de surveillance et de contréle de I'Etat, particuliérement en ce qui
concerne la situation financiére des entreprises publiques, le respect des obligations fiscales et
les déclarations de patrimoine ; v) d'inscrire les principes de bonne gouvernance dans le cadre
juridique et de renforcer leur application et vi) de renforcer les efforts de numérisation afin de
rendre le suivi et le contrdle plus efficaces.

35. Réduire les obstacles et les freins a I’entrée dans le secteur formel est une condition
préalable importante pour I'émergence d’un secteur privé dynamique. Les services du FMI
ont présenté les conclusions d'analyses qui permettent de penser que de lourdes contraintes
réglementaires et des distorsions provoquées par certaines politiques économiques tendent a
favoriser I'économie informelle en Algérie (annexe VII). Les services du FMI ont recommandé des
mesures visant a i) créer un cadre propice a la croissance du secteur privé par le biais de
réformes des marchés du travail et des produits, et du secteur financier ; ii) réduire au minimum

> Le diagnostic et les recommandations des services du FMI (tableau 2) sont axés sur sixgrands domaines: le
dispositifde lutte contre la corruption; la surveillance du secteur financier et lutte contre le blanchiment des
capitauxet le financement du terrorisme;la gestion budgétaire ;la gouvernance des entreprises publiques; la
gouvernance de la banque centrale et la transparence du secteur des hydrocarbures.
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les distorsions provoquées par la politique fiscale et renforcer la collecte de I'impot ; iii) favoriser
une culture de respect des lois et de la réglementation par des réformes de la gouvernance.

Point de vue des autorités

36. Les autorités ont convenu qu’il était nécessaire d’améliorer la gouvernance et de
réduire I'ampleur de I'informalité, et relevé que ces deux questions occupent une place de
premier plan dans le plan d’action du gouvernement. Les autorités ont globalement souscrit
au diagnostic de la mission et a ses conclusions en ce qui concerne les axes de réforme
prioritaires. Apres l'introduction récente d’'un budget citoyen, I'achévement de la mise en ceuvre
de la LOLF d'ici a 2023 et les efforts de numérisation en cours contribueront a améliorer encore
la transparence budgétaire. D'autres réformes destinées a renforcer la surveillance des
entreprises publiques et la gestion des investissements publics sont a I'étude. Les autorités
estiment que les réformes fiscales de grande ampleur et les efforts d'inclusion financiere qu'elles
envisagent inciteront davantage a participer a I'économie formelle.
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Tableau 2. Algérie : évaluation de la gouvernance - Principaux

points a améliorer et recommandations

PRINCIPAUX POINTS A AMELIORER

Dispositif de lutte contre la corruption
-Utilisation embryonnaire des faits de corruption comme
fondement de la formulation de la politique de lutte contre la
corruption
- Mise en application limitée du cadre légal en matiere
d'infractions pénales liées a la corruption
- Manque d'indépendance financiére et institutionnelle des
organes de lutte contre la corruption et judiciaires

LBC/FT
- Omission dans le régime de déclaration du patrimoine des
principaux biens et des sources, ainsi que du montant des
revenus; exécution partielle du régime actuel en raison des
contraintes de ressources
- Absence d'inclusion des personnes politiquement exposées au
niveau national dans le cadre juridique actuel relatif aux mesures
préventives requises des institutions financiéres
- Exactitude et accessibilité limitées des informations concernant
les bénéficiaires effectifs

Gestion du budget
- Publication limitée et irréguliére des données et des
informations sur le budget, manque de rapports systématiques
sur les opérations extrabudgétaires et manque de transparence
sur les critéres d'évaluation et de sélection des projets
d'investissement
- Lacunes a combler dans les mécanismes de controle et
d’exécution de la perception des impéts, ce qui compromet la
discipline fiscale
- Acces restreint aux informations sur les marchés publics

Gouvernance des entreprises publiques
- Fragmentation de la fonction de tutelle financiere sur les
entreprises publiques
- Marges de progression quant a I'adoption de bonnes
pratiques de gouvernance d'entreprise
- Transparence limitée sur la situation et les performances
financiéres des entreprises publiques

Gouvernance de la banque centrale
- Cadre juridique insuffisamment restrictif sur le financement
monétaire
- Lacunes a combler dans la maniere dont la banque centrale
communique sur ses mandats de politique monétaire et de
stabilité financiére
- Problémes du dispositif institutionnel de contréle bancaire
- Difficultés de contréle des banques publiques de dépot, qui
ont parfois un mandat quasi budgétaire

Transparence de I'exploitation des hydrocarbures
- Il est possible d'attribuer des contrats d'exploitation des
hydrocarbures par négociation directe, en I'absence de
conditions ou de critéres définis par la loi
- Il est nécessaire d’améliorer les exigences légales et les
pratiques de communication sur les processus d'appels d'offres,
I'attribution et I'administration des marchés dans le secteur des
hydrocarbures

RECOMMANDATIONS GENERALES

- Formuler un processus robuste et complet pour I'évaluation de
la corruption et la cartographie des risques en la matiére

- Sanctionner systématiquement les actes corruption,
notamment par I'application systématique des mécanismes de
recouvrement des avoirs

- Accroitre I'autonomie opérationnelle des institutions de lutte
contre la corruption et judiciaires

- Affermir le régime de déclaration du patrimoine et accroitre
I'efficacité de I'exécution de sa version actuelle, notamment en
rendant les déclarations de patrimoine plus accessibles au public
- Modifier la loi pour exiger que les institutions financiéres
appliquent des mesures préventives a I'égard des personnes
nationales politiquement exposées

- Faciliter la vérification et l'accessibilité des informations sur les
bénéficiaires effectifs

- Améliorer la transparence budgétaire en publiant en temps
utile les projets de loi de finances, les rapports d'exécution
budgétaire (y compris en cours d'exercice) et les informations
concernant les projets d'investissement public et les opérations
extrabudgétaires

- Investir dans des systémes informatiques et des solutions
numériques (recettes, dépenses, investissement public, marchés
publics) pour accélérer les controles et limiter I'intervention
humaine

- Adopter des cadres juridiques pour renforcer les exigences de
transparence des marchés publics

- Renforcer et professionaliser la fonction de tutelle financiére sur
les entreprises publiques, en particulier au ministeére des finances
- Améliorer la gouvernance des entreprises publiques en
adoptant une nouvelle loi sur les entreprises publiques conforme
aux normes internationales

- Adopter des régles communes de transparence pour
I'ensemble des entreprises publiques, et assurer la publication
des résultats financiers individuels et d'une vision consolidée du
portefeuille

- Renforcer le cadre juridique pour empécher le financement
monétaire

- Conduire une revue du code de Transparence de la Banque
Centrale (méthodologie du FMI)

- Laisser a la banque centrale le soin exclusif de communiquer
sur sa politique et ses instruments

- Rationaliser et renforcer le dispositif institutionnel de contréle
bancaire et appliquer des sanctions lorsqu‘elles se justifient

- Renforcer la gouvernance des banques publiques, notamment
en professionnalisant davantage le contrdle exercé par I'Etat et
en améliorant I'efficacité des controles internes et de la gestion
des risques

- Entreprendre une réforme juridique pour préciser les exceptions
aux appels a la concurrence et exiger une amélioration de la
transparence dans I'ensemble du processus d'attribution et
d’administration des marchés d’'hydrocarbures.

Source : services du FMI.
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I EVALUATION PAR LES SERVICES DU FMI

37. Les mesures sanitaires prises en temps opportun et I'accélération de la vaccination
ont contribué a atténuer I'impact de la pandémie de COVID-19 en Algérie. Une troisieme
vague de la pandémie enjuillet 2021 a été maitrisée. Environ 11 millions de personnes ont recu
une premiere dose de vaccin et la production locale du vaccin Sinovac depuis la fin septembre
devrait donner un nouvel élan a la campagne publique de vaccination. Une reprise partielle a
commencé, soutenue par la hausse des cours et de la production des hydrocarbures.

38. La pandémie a cependant aggravé les difficultés économiques provoquées par une
succession de chocs défavorables. La pandémie et le choc pétrolier concomitant de 2020 ont
succédé a des années difficiles durant lesquelles les tentatives d'adapter I'économie a la baisse
des cours du pétrole observée depuis 2014 ont été perturbées par I'évolution de la situation
politique intérieure. La pandémie a exacerbé la diminution des réserves de change et la hausse
de la dette publique. La croissance du PIB réel a ralenti pour la sixieme année consécutive et est
devenue négative en 2020, alors que le chdmage est en hausse.

39. Une reprise progressive est en cours, mais des déséquilibres macroéconomiques
persistants ont réduit la marge de manceuvre des politiques économiques. Des déficits
budgétaires qui restent importants ont contribué a porter les déficits du solde courant a des
niveaux élevés malgré une politique de compression des importations, et ont créé des besoins de
financement importants qui ont été essentiellement satisfaits par la banque centrale. Les déficits
budgétaire et extérieur se sont encore creusés en 2020 et les réserves internationales ont
continué de baisser.

40. Tout en saluant la stratégie de réformes des autorités, les services du FMI mettent
en garde contre les risques associés aux politiques économies en cours. Les autorités doivent
trouver un équilibre délicat entre les besoins de préserver la reprise post-COVID et de réduire les
déséquilibres budgétaires et extérieurs afin de favoriser la croissance a moyen terme. Il faudrait a
cet effet continuer de soutenir les populations vulnérables et le secteur de la santé. Dans le
méme temps, il faudrait remédier aux risques croissants qui pesent sur la viabilité des finances
extérieures et sur celle de la dette publique. Les réformes annoncées dans le plan d’action du
gouvernement sont les bienvenues et devraient soutenir la croissance a moyen terme. Toutefois,
faute d'un recalibrage de la politique économique, la persistance de déficits budgétaires élevés
pourrait générer des besoins de financement de grande ampleur, épuiser les réserves de change
et présenter des risques pour l'inflation, la stabilité financiere et le bilan de la banque d’Algérie.
La capacité du systeme bancaire a préter au reste de I'économie serait gravement entravée, ce
qui aurait des conséquences néfastes pour la croissance.
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41. Une stratégie plus prudente permettrait d’obtenir de meilleurs résultats
économiques a moyen terme et de renforcer la résilience de I'économie. Un ensemble de
politiques reposant sur un rééquilibrage budgétaire a partir de 2022, une plus grande flexibilité
du taux de change ainsi qu'un resserrement de la politique monétaire pourrait contribuer a
remédier aux déséquilibres budgétaires et extérieurs. Il faudrait adapter ce rééquilibrage a
I'évolution de la pandémie et a la situation économique du pays, etl'accompagner par des
mesures appropriées pour en atténuer I'impact sur les tranches vulnérables de la population.

42. Il faudrait mettre fin au financement monétaire afin d’endiguer I'inflation, maitriser
la baisse des réserves de change et éviter l'instabilité financiére. Les sources de financement
du budget devraient étre diversifiées, notamment en recourant a I'emprunt extérieur pour les
projets d'investissement prioritaires par exemple. Les opérations d'achats de dette d’entreprises
publique et le PSR se traduiront par une augmentation rapide de la dette publique et sont source
d’'aléa moral pour les entreprises et les banques publiques. Les crédits syndiqués désormais
comptabilisés comme actifs de I'Etat sont source de risque budgétaire qui se matérialiserait en
cas d'annulation totale ou partielle de ces créances.

43. Le cadre de politique budgétaire devrait étre renforcé pour soutenir I'ajustement et
atténuer les risques qui pésent sur le budget et la stabilité financiére. Les autorités devraient
poursuivre les efforts de modernisation de la gestion du budget, surveiller les risques
budgétaires, en particulier ceux liés aux projets d'investissement et aux entreprises publiques et
ceuvrer pour réaliser des gains d'efficacité dans le secteur public. Un renforcement de la gestion
de la liquidité aiderait a rendre plus efficace la politique monétaire. Accroitre I'indépendance de
la Banque d'Algérie contribuerait a protéger ses opérations et son mandat de stabilité des prix.
Les risques qui pésent sur la stabilité financiere peuvent étre atténués en renforcant le controle
bancaire et le dispositif de gestion des risques. Enfin il faudrait accroitre les efforts pour
améliorer la gouvernance des banques publiques et réduire les risques liés aux préts aux
entreprises publiques.

44. Pour faciliter I'adoption d’'un modéle de croissance plus durable, il faudrait
intensifier les réformes structurelles. Il s'agit notamment d'un ensemble de réformes visant a
renforcer la transparence, réduire les lourdeurs administratives, accroitre la numérisation,
atténuer les risques d‘ingérence politique, intégrer la bonne gouvernance dans le cadre juridique
renforcer la surveillance dans I'ensemble du secteur public, et réduire les obstacles a I'entrée
dans le secteur formel. Les autorités ont déployé des efforts pour réduire les restrictions a
I'investissement direct étranger et développé des plans pour moderniser le cadre juridique de

l'investissement et de la concurrence, ce qui devrait contribuer a diversifier 'économie et a
favoriser l'investissement du secteur privé et la création d’emplois. L'ensemble de ces mesures
constitue un pas dans la bonne direction. Une réduction progressive des mesures de
compression des importations est recommandé, leur utilisation prolongée risquant d'entraver la

concurrence sur les marchés de produits, de générer des pressions les prix et de compromettre la
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croissance. Les annonces récentes concernant les plans de réduction des contraintes
administratives et de renforcement du dispositif institutionnel de lutte contre la corruption sont
également les bienvenues.

45, Les services du FMI recommandent que les prochaines consultations au titre de
I'article IV se déroulent selon le cycle habituel de 12 mois.
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Graphique 1. Algérie : principaux indicateurs macroéconomiques
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Graphique 2. Algérie : évolution du secteur extérieur
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L'évolution du solde budgétaire global a été essentiellement
déterminée par les fluctuations des recettes pétroliéres.
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Graphique 4. Algérie : indicateurs monétaires et secteur financier
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Tableau 3. Algérie : principaux indicateurs économiques et financiers, 2016-26

Prel. Projections
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Production et prix (Variation annuelle en pourcentage)

PIB réel 32 14 1.2 0.8 -4.9 32 24 1.8 0.7 0.0 0.1
Secteur des hydrocarbures 77 -24 -6.4 -4.9 -10.2 9.4 2.1 32 -0.8 -1.9 -0.1
Secteur hors hydrocarbures 2.2 23 2.9 2.0 -39 2.0 24 15 1.0 0.3 0.2
par habitant 1.0 -0.8 -0.8 -1.2 -6.6 1.3 0.7 0.1 -0.8 -1.5 -1.4

Indice des prix a la consommation (moyenne annuelle) 6.4 5.6 4.3 2.0 24 6.5 7.7 8.8 9.9 10.8 10.9

Investissement et épargne (En pourcentage du PIB)

Solde épargne/investissement -16.5 -13.1 -9.6 -9.9 -127 -4.9 -3.6 -35 -4.7 -5.8 -6.1

Epargne nationale 342 354 37.6 36.1 29.9 353 36.7 35.0 324 304 29.3
Administration centrale 2.1 54 5.0 43 -1.6 -1.2 -1.2 =22 -2.9 -3.6 -3.7
Hors administration publique 1/ 321 30.0 326 31.8 315 36.6 379 372 353 34.0 33.0

Investissement 50.8 48.5 473 46.0 426 40.2 40.3 38.6 371 36.2 354
Administration centrale 15.5 13.8 11.8 139 10.1 10.5 10.6 9.9 9.1 8.4 85
Hors administration publique 1/ 353 347 355 321 325 29.7 29.7 28.7 28.0 27.8 26.9

dont secteur non public hors hydrocarbures 29.3 307 295 25.5 287 26.8 26.9 26.2 257 256 25.3
Finances de I'administration centrale (En pourcentage du PIB)

Recettes 28.6 320 334 323 30.1 28.0 27.6 27.0 26.9 26.7 26.7

Dépenses (préts nets compris) 42.0 40.5 40.2 41.9 419 39.8 394 39.1 389 388 39.0

Solde budgétaire global -13.4 -84 -6.8 -9.6 -11.7 -11.8 -11.8 -12.0 -12.0 -12.0 -12.2

Financement par la banque centrale (flux) 0.0 11.6 16.5 49 0.0 23 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dette publique brute (hors garanties) 204 26.8 37.8 45.8 50.7 59.2 65.4 711 76.0 80.1 83.8

Finances publiques (En pourcentage du PIB Hors Hydrocarbures)

Solde primaire hors hydrocarbures -27.5 -23.7 -26.3 -27.5 -24.2 -28.1 -28.6 -27.2 -24.1 -215 -20.2

Solde hors hydrocarbures -27.8 -24.8 -26.9 -28.2 -25.2 -28.7 -30.2 -29.8 -28.0 -26.7 -26.2

Recettes 346 39.9 429 40.2 345 35.2 344 332 323 315 31.0
Hydrocarbures 11.6 143 18.2 16.2 11.8 14.0 155 15.0 136 125 12.0
Hors hydrocarbures 23.0 255 248 239 22.8 21.2 18.9 18.2 18.7 18.9 19.0

Dépenses (préts nets compris) 51.2 50.6 51.9 52.3 483 50.0 49.1 48.0 46.7 45.6 452
Dépenses courantes 316 30.8 334 29.8 30.6 315 31.0 318 320 323 323
Dépenses d'équipement 18.7 17.2 15.2 173 11.6 13.2 13.2 121 10.9 9.9 9.9
Préts nets 0.8 2.6 33 53 6.0 5.2 4.8 4.1 38 35 3.1

Secteur extérieur 2/

Solde des transactions courantes (% du PIB) -16.5 -13.1 -9.6 -9.9 -12.7 -4.9 -3.6 -3.5 -4.7 -5.8 -6.1

Exportations, f.a.b. (variation en pourcentage) -15.9 19.0 19.1 -14.2 -37.9 69.1 83 -1.4 -6.5 -5.5 -1.8
Hydrocarbures -16.4 20.0 17.2 -14.5 -39.8 62.7 83 -2.5 -7.8 -6.6 -2.3
Hors hydrocarbures -6.2 -1.9 62.3 -6.7 -1.7 135.7 84 6.5 2.0 1.0 0.8

Importations, f.a.b. (variation en pourcentage) -6.1 -0.9 -0.8 -8.1 -20.4 7.4 14 -0.7 1.1 23 1.9

Valeur unitaire a I'exportation du pétrole brut (dollars/baril) 45.5 54.1 7.2 64.5 42.1 66.6 65.6 62.7 60.6 59.1 58.1

Part des hydrocarbures dans les exportations totales (%) 95.2 96.0 94.5 94.1 913 87.9 87.8 86.9 85.7 84.7 84.3

Réserves officielles brutes
En milliards de dollars 114.1 97.3 79.9 62.8 48.2 436 385 333 25.6 15.2 123
En mois d'importations de biens et de services de I'année suivante 22.8 19.4 17.7 17.6 12.5 1.1 9.9 84 6.3 37 3.0

Dette extérieure brute (en % du PIB) 24 23 23 2.2 24 2.0 19 17 1.6 15 54

Monnaie et crédit (Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

Avoirs extérieurs nets -18.3 -11.1 -15.8 -20.3 -14.9 -12.8 -79 -10.2 -21.7 -43.3 -19.3

Crédit a I'économie 8.8 11.9 123 9.0 3.0 18 5.6 4.8 73 9.7 -11

Monnaie et quasi-monnaie 0.8 84 11.1 -0.8 74 17.0 13.3 12.8 12.3 12.0 11.5

Postes pour mémoire :

PIB (en milliards de dinars a prix courants) 17,515 18,876 20,452 20,428 18,724 22,606 24,771 27,284 30,207 33,550 37,431

PIBHH (en milliards de dinars a prix courants) 14,489 15,177 15,904 16,438 16,345 17,990 19,879 22,197 25,152 28,520 32,252

PIB (en milliards de dollars aux prix courants) 160 170 175 171 148

PIB par habitant (en USD) 3919 4,080 4,119 3,940 3,337 3,716 3,817 3939 4,089 4,261 4,460

Taux de change (DA/USD) 109.4 110.9 116.6 119.4 126.9

TCER (variation en pourcentage) -1.0 24 -4.7 2.3 -4.6

Sources : autorités algériennes ; estimations et projections des services du FMI.

1/ Y compris les entreprises publiques.
2/ en dollars.
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Tableau 4. Algérie : balance des paiements, 2016-26

(en milliards de dollars)

Projections

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(en milliards de dollars américains)
Compte des transactions courantes -26.5 -223 -16.9 -17.0 -187 -82 -6.3 -64 -9.1 -119 -133
Solde des biens -204 -144 <15 -93 -136 -1.1 14 11 -19 -4.8 -6.2
Exportations, f.a.b. 291 346 412 353 219 371 401 396 370 349 343
Hydrocarbures 277 332 389 332 20.0 326 353 344 317 29.6 289
Autres 14 14 22 2.1 19 45 49 52 53 54 54
Importations, f.a.b. 494 49.0 48.6 446 355 382 387 384 388 39.7 405
Solde des services (net) -74 -8.0 -83 -6.4 -44 -5.1 -5.4 -54 -54 -5.6 -5.8
Exportations 34 31 33 32 30 30 31 3.0 31 30 30
Importations 108 1.1 15 96 74 8.1 85 84 85 87 89
Revenu primaire (net) -1.6 -2.8 -46 -43 -30 -4.4 -49 -49 -4.6 -43 -43
Crédit 24 20 12 1.0 08 0.7 0.6 05 04 0.3 0.2
Débit -40 -49 -5.7 -53 -38 -5.1 -5.5 -54 -50 -4.6 -4.5
Paiements d'intéréts 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -05
Revenu secondaire (net) 28 29 34 30 23 24 26 27 28 29 30
Compte de capital et d'opérations financieres 283 221 16.9 16.9 18.8 83 6.3 64 9.1 11.9 133
Compte de capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investissements directs étrangers 16 13 06 14 1.1 1.1 13 14 14 15 16
Investissements de portefeuille 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Autres investissements 04 -09 04 -13 13 26 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 88
Réserves officielles (augmentation (-)) 26.3 218 15.8 16.8 164 45 5.1 52 77 104 29
Postes pour mémoire :
Cours du pétrole brut algérien (USD/baril) 1/ 455 54.1 712 64.5 421 66.6 65.6 62.7 60.6 59.1 58.1
Réserves internationales brutes (en milliards de dollars) 2/ 114.1 973 799 62.8 482 436 385 333 256 152 123
Idem en mois d'importations de I'année suivante 228 194 17.7 17.6 125 111 99 84 63 37 30
Réserves (en pourcentage des indices ARA EM) 3/ 1121.0 881.5 647.2 538.0 4716 1937 135.1 1071 85.5 50.6 252
Position extérieure globale nette (en milliards de dollars) 946 86.4 67.3 49.7 35.1 26.9 206 14.2 5.1 -6.8 -20.0
Dette extérieure brute (en milliards de dollars) 38 4.0 40 38 35 34 33 3.1 30 3.0 118

Sources : autorités algériennes ; estimations et projections des services du FMI.

1/ Moyenne pondérée des données trimestrielles

2/ Les réserves internationales brutes incluent les avoirs en DTS, et en 2021, la part de I'Algérie en allocation de DTS par le FMI en aodt 2021.

3/ Uindicateur d'adéquation des réserves des pays émergents (ARA EM) comprend une marge supplémentaire pour les pays exportateurs de matiéres premiéres (période de projection uniguement).
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Tableau 5a. Algérie : synthése des opérations de I'administration centrale, 2016-26

(en milliards de dinars)
Prel. Projections
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(En milliards de dinars algériens)

Recettes budgétaires et dons 5012 6,048 6,827 6,602 5,641 6,329 6,831 7,375 8,123 8,970 10,008
Recettes des hydrocarbures 2/ 1,683 2,177 2,887 2,668 1,922 2,511 3,076 3,333 3,421 3,568 3,880
Recettes hors hydrocarbures 3,329 3,871 3,940 3,933 3,719 3,818 3,755 4,043 4,702 5,402 6,127

Recettes fiscales 2,482 2,630 2,712 2,843 2,625 2,622 2,934 3,481 4,083 4,736 5,375
Recettes non fiscales 847 1,241 1,228 1,090 1,094 1,197 821 562 618 667 753
dont dividendes et intéréts de la Banque d'Algérie 611 920 1,000 800 800 900 488 186 191 183 206

Dépenses totales (y compris préts nets et comptes spéciaux du Trésor) 7,355 7,638 8,223 8,566 7,839 8,989 9,751 10,662 11,751 13,006 14,590

Dépenses courantes 4,586 4,677 5314 4,895 5,009 5,670 6,156 7,053 8,043 9,201 10,416

Dépenses courantes hors intéréts 4,539 4,508 5212 4,781 4,838 5,558 5,849 6,466 7,065 7,742 8,480
Frais de personnel 2,219 2,218 2,169 2,283 2,283 2,625 2,780 2,960 3,169 3,408 3,664
Pensions des moudjahidines 226 228 242 253 267 284 306 333 366 406 450
Matieres premiéres et fournitures 186 189 216 216 109 113 160 176 194 213 234
Transferts courants 3/ 1,909 1,874 2,584 2,029 2,178 2,536 2,603 2,996 3,336 3,716 4,132
Paiements d'intéréts 47 169 102 114 172 112 307 587 978 1,458 1,936
Dépenses d'équipement 2,712 2,605 2,418 2,846 1,894 2,383 2,633 2,690 2,748 2,816 3,184
Préts nets et opérations nettes des comptes spéciaux du Trésor 58 356 491 825 937 937 963 920 960 990 990

Solde global -2,344 -1,590 -1,396 -1,965 -2,199 -2,660 -2,920 -3,287 -3,628 -4,036 -4,583

Solde primaire global -2,297 -1,421 -1,294 -1,851 -2,027 -2,548 -2,614 -2,700 -2,649 -2,578 -2,646

Solde hors hydrocarbures -4,026 -3,767 -4,283 -4,633 -4,120 -5171 -5,997 -6,620 -7,049 -7,604 -8,463

Solde primaire hors hydrocarbures -3,979 -3,598 -4,181 -4,519 -3,948 -5,059 -5,690 -6,033 -6,071 -6,146 -6,527

Financement 2,344 1,590 1,396 1,965 2,199 4,753 2,920 3,287 3,628 4,036 4,583
Intérieur 2,243 1,593 1,399 1,966 2,200 4,754 2,920 3,287 3,628 4,036 4,583

Banques 4/ 2,178 1,510 932 1,842 1,302 3,878 2,820 3,187 3,528 3,936 4,483
dont banque centrale 0 2,185 3,371 1,001 1 520 0 0 0 0 0
Non bancaire 5/ 65 83 467 125 898 877 100 100 100 100 100
Extérieur 101 -3 -3 -2 -2 -1 0 0 0 0 0

Postes pour mémoire
Besoin de financement brut 2,547 3,356 2,323 2,525 2,720 3,506 3,262 4,806 6,391 6,950 7,238
Besoin de financement a satisfaire a travers I'émission de dette intérieure 994 2,925 3,346 2,174 630 2,631 3,162 4,706 6,291 6,850 7,138
Remboursement du principal sur la dette publique 203 1,766 927 561 522 846 342 1,519 2,763 2,914 2,655
Financements de la banque centrale 0.0 11.6 16.5 49 0.0 23 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fonds de régulation des recettes

en milliards de dinars algériens 784 0 306 306 0 0 0 0 0 0 0
en pourcentage du PIB 4.5 0.0 15 15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dette brute des administrations publiques, y compris garanties (en % du PIB) 371 44.4 542 62.5 69.5 747 79.6 84.0 87.6 90.6 97.4
Dette brute des administrations publiques, hors garanties (en % du PIB) 20.4 26.8 37.8 45.8 50.7 59.2 65.4 711 76.0 80.1 83.8
dont dette envers la banque centrale 11.6 27.2 321 35.0 313 284 249 211 173 15.0
Epargne nette (en % du PIB) -16.0 -26.8 -36.3 -44.3 -50.7 -59.2 -65.4 -71.1 -76.0 -80.1 -83.8

Sources : autorités algériennes ; estimations et projections des services du FMI.
1/ Sur base caisse.

2) Y compris les dividendes de la SONATRACH.

3/Y compris des transferts de 500 milliards de dinars & la caisse des retraites en 2018.

4/ Le financement bancaire comprend I'émission de titres de dette intérieure, les prélévements sur le Fonds
de régulation de recettes et d'autres dépots de I'ttat & la banque centrale. En 2021, le financement bancaire inclut le rachat de dette d'entreprises publiques pour un montant estimé de 2,100 milliards de dinars dans le cadre de I'opération financiéres comprenant le PSR.
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Tableau 5b. Algérie : synthése des opérations de I’'administration centrale, 2016-26 1/
(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Prel. Projections

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

(En pourcentage du PIB)

Recettes budgétaires et dons 28.6 320 334 323 30.1 28.0 27.6 27.0 26.9 26.7 26.7
Recettes des hydrocarbures 2/ 9.6 11.5 14.1 13.1 10.3 1.1 124 12.2 1.3 10.6 104
Recettes hors hydrocarbures 19.0 20.5 193 193 19.9 16.9 15.2 14.8 15.6 16.1 16.4

Recettes fiscales 14.2 13.9 13.3 13.9 14.0 11.6 11.8 12.8 13.5 14.1 14.4
Recettes non fiscales 48 6.6 6.0 53 5.8 53 33 2.1 2.0 20 2.0
dont dividendes et intéréts de la Banque d'Algérie 35 49 49 39 43 4.0 2.0 0.7 0.6 0.5 0.6

Dépenses totales (y compris préts nets et comptes spéciaux) 42.0 40.5 40.2 41.9 41.9 39.8 39.4 391 389 3838 39.0

Dépenses courantes 26.2 248 26.0 24.0 26.8 25.1 249 25.8 26.6 27.4 27.8

Dépenses courantes hors intéréts 3/ 259 239 25.5 234 25.8 24.6 23.6 23.7 234 23.1 227
Frais de personnel 127 1.7 10.6 1.2 122 116 11.2 10.8 105 10.2 9.8
Pensions des moudjahidines 13 12 1.2 1.2 14 13 1.2 1.2 1.2 1.2 12
Matiéres premiéres et fournitures 1.1 1.0 11 1.1 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Transferts courants 109 9.9 12.6 9.9 11.6 1.2 10.5 11.0 11.0 1.1 11.0
Paiements d'intéréts 03 0.9 0.5 0.6 0.9 0.5 1.2 2.2 32 43 5.2
Dépenses d'équipement 15.5 13.8 11.8 13.9 10.1 10.5 10.6 9.9 9.1 8.4 85
Préts nets et opérations nettes des comptes spéciaux du Trésor 03 1.9 24 4.0 5.0 4.1 39 34 32 3.0 26

Solde global -13.4 -84 -6.8 -9.6 -11.7 -11.8 -11.8 -12.0 -12.0 -12.0 -12.2

Solde primaire global -13.1 -7.5 -6.3 -9.1 -10.8 -11.3 -10.6 -9.9 -8.8 -1.7 <71

Solde hors hydrocarbures -23.0 -20.0 -20.9 -22.7 -22.0 -22.9 -24.2 -243 -233 -22.7 -22.6

Solde primaire hors hydrocarbures -227 -19.1 -20.4 -22.1 -211 -22.4 -23.0 -22.1 -20.1 -18.3 -17.4

Financement 134 84 6.8 9.6 1.7 11.8 11.8 12.0 12.0 12.0 122
Intérieur 128 8.4 6.8 9.6 11.8 21.0 11.8 12.0 120 120 12.2

Banques 4/ 124 8.0 4.6 9.0 7.0 17.2 114 1.7 1.7 1.7 12.0

dont banque centrale 0.0 11.6 16.5 4.9 0.0 23 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Non bancaire 5/ 0.4 0.4 23 0.6 48 39 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

Extérieur 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(en pourcentage du PIB hors hydrocarbures)

Recettes budgétaires et dons 346 399 429 40.2 34.5 352 344 332 323 315 31.0
Recettes des hydrocarbures 2/ 11.6 143 18.2 16.2 1.8 14.0 155 15.0 136 12,5 12.0
Recettes hors hydrocarbures 23.0 255 248 239 228 21.2 18.9 18.2 187 18.9 19.0
Recettes fiscales 171 17.3 171 17.3 16.1 14.6 14.8 15.7 16.2 16.6 16.7
Recettes non fiscales 5.8 82 77 6.6 6.7 6.7 4.1 25 25 23 23
Dividendes et intéréts de la Banque d'Algérie 4.2 6.1 6.3 49 49 5.0 25 0.8 0.8 0.6 0.6
Dépenses totales (y compris préts nets et comptes spéciaux) 50.8 50.3 517 52.1 48.0 50.0 491 48.0 46.7 45.6 452
Dépenses courantes 31.6 30.8 334 29.8 30.6 315 31.0 31.8 320 323 323
Dépenses courantes hors intéréts 3/ 313 29.7 328 29.1 29.6 309 29.4 29.1 28.1 27.1 26.3
Paiements d'intéréts 03 1.1 0.6 0.7 1.1 0.6 1.5 2.6 39 5.1 6.0
Dépenses d'équipement 18.7 17.2 15.2 17.3 11.6 13.2 13.2 121 109 9.9 9.9
Préts nets et opérations nettes des comptes spéciaux du Trésor 0.4 23 31 5.0 5.7 5.2 48 4.1 38 35 31
Solde global -16.2 -10.5 -8.8 -12.0 -13.5 -14.8 -14.7 -14.8 -14.4 -14.2 -14.2
Solde primaire global -15.9 -94 -8.1 -11.3 -12.4 -14.2 -13.1 -12.2 -10.5 -9.0 -8.2
Solde hors hydrocarbures -27.8 -24.8 -26.9 -28.2 -25.2 -287 -30.2 -29.8 -28.0 -26.7 -26.2
Solde primaire hors hydrocarbures -275 -237 -26.3 -275 -242 -28.1 -28.6 -27.2 -24.1 -21.5 -20.2
Financement 16.2 10.5 8.8 12.0 13.5 26.4 14.7 14.8 14.4 14.2 14.2
Intérieur 155 10.5 8.8 120 135 26.4 14.7 14.8 144 142 14.2
Banques 4/ 15.0 9.9 5.9 11.2 8.0 216 14.2 144 14.0 13.8 139
dont banque centrale 0.0 14.4 21.2 6.1 0.0 29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Non bancaire 5/ 04 0.5 29 08 55 49 0.5 0.5 04 04 03

Extérieur 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Sources : autorités algériennes ; estimations et projections des services du FMI

1/ Sur base caisse.

2/ Y compris les dividendes de la SONATRACH.

3/Y compris des transferts de 500 milliards de dinars a la caisse des retraites en 2018.

4/ Le financement bancaire comprend I'émission de titres de dette intérieure, les prélévements sur le Fonds
de régulation de recettes et d'autres dépots de I'Etat a la banque centrale. En 2021, le financement bancaire inclut le rachat de dette d'entreprises publiques pour un montant estimé de 2,100 milliards de dinars dans le cadre de 'opération financiéres comprenant le
PSR.

5/Y compris les recettes de la cession dactifs publics.
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Tableau 6. Algérie : situation monétaire, 2016-26

(en milliards de dinars, sauf mention contraire)

Prel. Projections
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(En milliards de dinars algériens; en fin de période)

Avoirs extérieurs nets 12,443 11,058 9316 7,429 6,321 5512 5,075 4,557 3,568 2,022 1,631
dont : Banque d'Algérie 12,544 11,155 9406 7,472 6,384 5539 5074 4,533 3,524 1,961 1,556
Avoirs extérieurs (BA) 12,725 11,354 9,606 7,672 6,615 6,148 5714 5204 4,230 2,702 2,334
Passifs extérieurs (BA) 181 199 200 200 231 242 254 266 280 294 308
Avoirs extérieurs (banques commerciales) 62 65 92 90 82 86 90 94 99 104 109
Passifs extérieurs (banques commerciales) 164 163 182 134 144 113 89 70 55 43 34

Avoirs intérieurs nets 1,374 3,916 7,321 9,082 11,419 15,247 18,449 21,978 26,231 31,353 35,582
dont : Banque d'Algérie -7,143 -4,978 -2,749 -839 495 2,016 3,593 5,201 7,363 10,189 12,194
Crédit intérieur 9,531 12,629 15298 16,828 19,126 23,207 26,671 30439 34,893 40,155 44,473

Crédit a I'Etat (net) 1/ 1,499 3,641 5200 5820 7,788 11,665 14,485 17,672 21,200 25136 29,619
Crédit a I'économie 8,031 8,989 10,097 11,008 11,338 11,542 12,186 12,766 13,693 15019 14,854
dont secteur privé 4,007 4,606 5078 5291 5459 5,655 6,093 6,447 6,983 7,735 7,724
Autres postes (net) -8,157 -8,713 -1.977  -7,746 -7,707 -7,960 -8,222 -8,461 -8,662 -8,802 -8,891

Monnaie et quasi-monnaie (M2) 13,816 14974 16,637 16,511 17,740 20,759 23,524 26,535 29,799 33375 37213
dont Monnaie 9,407 10,266 11,404 10,979 11,931 13,862 15,705 17,752 19,996 22,448 25,039

Monnaie de réserve 5,401 6,177 6,658 6,633 6,879 7,556 8,668 9,734 10,887 12,150 13,750

(Variation en pourcentage sur 12 mois)

Monnaie et quasi-monnaie (M2) 0.8 8.4 1.1 -0.8 74 17.0 133 12.8 12.3 12.0 11.5

Crédit a I'économie 8.8 1.9 12.3 9.0 3.0 1.8 56 4.8 73 9.7 -1.1
dont secteur privé 104 15.0 10.2 4.2 32 36 7.7 5.8 8.3 10.8 -0.1

Postes pour mémoire :

Crédit a I'économie/PIB 45.9 47.6 49.4 539 60.6 51.1 49.2 46.8 453 44.8 39.7
Crédit a I'économie/PIBHH 554 59.2 63.5 67.0 69.4 64.2 61.3 57.5 54.4 52.7 46.1
Crédit au secteur privé/PIBHH 27.7 304 31.9 322 334 314 30.6 29.0 27.8 27.1 239

Sources : Banque d'Algérie ; estimations et projections des services du FMI.

1/ Les crédits nets & I'Etat excluent les dépéts des comptes chéques postaux (CCP) & la Banque d'Algérie.
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Tableau 7. Algérie : indicateurs de solidité financiére, 2010-20

(en pourcentage)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(Prelim.)

Ratio de solvabilité global 23.6 237 234 21.5 15.8 18.4 18.8 19.5 19.0 18.0 18.8
- Banques publiques 21.7 219 21.6 19.9 14.7 17.8 18.4 19.6 19.2 17.8 18.5
- Banques privées 31.6 31.2 31.9 28.5 20.4 21.0 20.3 18.9 18.2 18.9 20.3
Ratio de solvabilité sur Tiers | 17.7 16.9 17.5 15.5 13.2 15.8 16.2 15.0 15.0 143 15.1
- Banques publiques 14.8 14.1 14.8 13.1 11.6 14.6 15.4 143 14.4 135 14.2
- Banques privées 29.3 28.8 29.7 26.3 19.7 20.3 19.6 18.1 17.4 18.2 19.5
Créances improductives (nettes)/fonds propres réglementaires 211 19.4 16.1 171 24.8 26.5 35.0 36.4 393 52.6 59.9
- Banques publiques 27.5 25.1 20.3 21.7 28.1 29.6 40.0 40.8 449 60.7 69.5
- Banques privées 3.0 2.3 32 2.6 145 15.8 16.7 16.2 134 14.6 14.0
Taux de créances classées/ Total créances 183 14.5 11.5 10.6 9.9 9.8 12.1 13.0 12.7 14.8 16.3
- Banques publiques 20.5 16.1 124 1.4 10.1 9.9 126 13.7 13.4 15.6 17.0
- Banques privées 4.1 4.0 5.2 4.8 8.5 8.6 8.7 7.8 71 8.2 9.7
Taux de créances classées nettes /Total créances 49 4.4 35 34 38 39 55 6.2 6.3 79 8.9
- Banques publiques 5.4 49 39 37 37 3.8 5.6 6.5 6.8 84 9.5
- Banques privées 14 1.0 13 0.9 47 47 4.6 39 3.0 34 34
Taux de provisions des créances classées 76.5 69.8 69.5 68.2 61.8 59.9 54.6 523 50.1 46.7 45.4
- Banques publiques 73.7 69.6 69.4 67.4 63.6 61.5 55.4 52.4 49.4 45.9 441
- Banques privées 66.7 75.9 .7 80.3 45.0 453 46.1 50.6 573 58.7 65.2
Rendement des fonds propres 16.7 24.7 233 19.0 237 21.3 17.8 18.8 22.4 13.7 9.0
- Banques publiques 29.8 26.1 22.7 18.0 25.1 23.1 18.9 20.0 22.7 119 85
- Banques privées 20.3 21.4 24.8 21.5 20.0 16.1 15.3 14.7 21.2 22.4 11.9
Rendement des actifs 22 2.1 1.9 1.7 2.0 19 1.8 2.0 24 1.5 1.5
- Banques publiques 1.8 1.8 15 13 1.8 1.7 1.7 2.0 2.3 1.2 14
- Banques privées 46 4.5 4.5 37 34 31 2.8 2.6 34 32 2.3
Marge d'intérét/Revenu brut 63.8 64.9 64.2 69.5 67.2 66.8 72.5 73.0 78.8 78.9 75.7
- Banques publiques 71.6 73.6 721 73.3 66.7 65.8 723 727 80.8 81.7 75.8
- Banques privées 44.2 44.4 452 59.1 69.1 71.5 73.4 74.2 711 69.7 75.3
Charges hors intérét/Revenu brut 314 336 35.6 335 40.7 40.0 341 36.0 29.3 30.8 35.0
- Banques publiques 31.6 34.8 38.1 34.0 40.6 39.2 314 337 26.4 28.1 331
- Banques privées 31.0 30.8 29.8 323 413 434 463 46.2 40.5 395 415
Actifs liquides/Total des actifs 53.0 50.2 459 40.5 38.0 271 235 235 19.8 16.0 13.1
- Banques publiques 54.2 51.1 45.1 394 37.0 25.8 227 219 184 14.2 10.3
- Banques privées 437 432 50.9 46.5 44.0 359 29.1 331 28.5 27.3 303
Actifs liquides/Passifs a court terme 114.3 103.7 107.5 935 82.1 61.6 58.4 53.7 47.4 442 37.1
- Banques publiques 1181 106.6 1105 95.7 834 60.2 58.8 52.2 46.3 422 314
- Banques privées 88.5 84.6 93.5 84.1 75.4 69.8 56.2 60.6 52.6 52.5 59.5

Source : Banque d'Algérie
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Annexe l. Suite donnée aux recommandations antérieures du FMI

Recommandation Etat d’exécution

" -
A. Politique macroéc q

L . . . . . . . Progres limités en raison de |'évolution de la situation politique puis de la pandémie de

Rééquilibrage continu mais progressif des finances publiques a partir de 2018, . L . . , )

en utilisant 'espace budgétaire disponible. COVID-19. Rationalisation de certalnesisubve'ntlons (sur I? blé elt .Ié lait en poudre, par '
exemple) en 2020 et coupes dans certaines dépenses, mais le déficit global a augmenté.

Recours a un large éventail de possibilités de financement en excluant toutefois Les autorités algériennes sont réticentes a emprunter a I'extérieur, sauf pour des projets

les emprunts directs aupres de la Banque d'Algérie. spécifiques. Elles envisagent également des partenariats public-privé. Le département des
marchés monétaires et de capitaux (MCM) du FMI apporte une assistance technique
consacrée au développement du marché intérieur de la dette. Le recours aux financements
monétaires directs, tel que prévu par la révision de la loi bancaire effectuée en 2017, a été
abandonné au début de 2019.

Politique monétaire indépendante visant a maitriser les pressions La loi sur la monnaie et le crédit a été révisée en 2017 afin de permettre le financement du

inflationnistes. déficit par la banque centrale pendant une période de cinqg ans. Les financements ont été
importants au cours de la période 2017-19 mais les opérations de stérilisation ont
contribué a maitriser les pressions inflationnistes. Une opération financiére impliquant le
Trésor, des banques publiques et la Banque d'Algérie a été mise en place en 2021 afin
d'octroyer de nouveaux crédits a I'Etat et & I'économie.

Dépréciation progressive du taux de change Le dinar s'est déprécié de 13 % vis-a-vis du dollar entre la fin de 2017 et la fin de 2020.

B. Réformes en vue d’une croissance pérenne et inclusive

Renforcement de la gouvernance et de la transparence, et simplification des Des réformes ont été mises en ceuvre en avril 2021 dans les six banques publiques afin de

formalités administratives séparer les fonctions de direction et de surveillance.

Amélioration de I'accés au crédit Les autorités algériennes ont introduit un cadre et des regles de gouvernance conformes a
la charia, et des banques publiques ont lancé des services bancaires islamiques en 2020.
Les préparatifs sont en cours en vue de I'introduction de I'assurance islamique.

Ouverture de I'économie a I'investissement étranger et au commerce extérieur X . L, N X L
La loi de finances 2020 a supprimé la « régle 51/49 » exigeant une participation

algérienne majoritaire dans les nouveaux projets, sauf dans des secteurs stratégiques
(hydrocarbures, exploitation miniére, défense et fabrication de produits
pharmaceutiques). La nouvelle loi de 2019 relative aux hydrocarbures prévoit un régime
fiscal plus favorable et une plus grande flexibilité dans les contrats pour les investisseurs.

Amélioration du fonctionnement du marché du travail et amélioration de X , . N . X X

L R , La loi de 2018 sur I'apprentissage vise a favoriser la formation en apprentissage. Avec le

I'adéquation des compétences . " L . . . . .
soutien de I'UE, les autorités ont entrepris une évaluation de la formation professionnelle
et scolaire en 2019. Les efforts déployés ont été entravés par la pandémie.

Promotion d'une plus grande inclusion des femmes sur le marché du travail Renforcement des initiatives visant a promouvoir I'entrepreneuriat des femmes, en
particulier dans les zones rurales, au moyen de I'octroi de microcrédits.

C. Renforcement du cadre des politiques publiques afin d’améliorer leur

efficacité

Renforcement du systeme de gestion des finances publiques La loi organique de 2018 relative aux lois de finances a introduit de vastes réformes a
mettre en ceuvre d'ici 2023. Elles portent notamment sur |'élaboration de budgets fondés
sur les programmes, |'application de cadres budgétaires et de dépenses a moyen terme, et
I'enregistrement du co(it des subventions fournies par les entreprises publiques dans les
comptes budgétaires.

Amélioration de I'efficience des dépenses publiques Avec l'aide de I'UE, les autorités mettent en place un systéme de gestion de I'information
qui permettra un meilleur suivi des dépenses publiques.

Amélioration de la gestion des liquidités La Banque d'Algérie travaille a I'amélioration du dispositif de garanties. Des prochaines
missions d'assistance technique du département des marchés monétaires et de capitaux
formulera des recommandations s'agissant de la prévision de la liquidité a court terme
ainsi que des dispositifs de garanties et de la fourniture de liquidité d'urgence.

Réduction de I'influence du marché paralléle des devises Levée des obligations de rétrocession de devises pour les exportateurs de produits autres
que les hydrocarbures et les mines a la mi-2021.

Poursuite des efforts visant a renforcer le cadre prudentiel La Banque d'Algérie a élevé les exigences de fonds propres pour les banques en 2018.
Avec le soutien du centre d'assistance technique au Moyen-Orient (METAC), la Banque
d'Algérie améliore la surveillance prudentielle et |'évaluation des risques, et elle élabore
une méthodologie d'évaluation des risques et un modeéle de notation des risques a
I'attention des controleurs.

Amélioration de la préparation aux crises En cours. Une prochaine mission d'assistance technique du département des marchés
monétaires et de capitaux (MCM) apportera des recommandations concernant la mise en
place d'un fonds de liquidité d'urgence.
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Annexe ll. Evaluation du secteur extérieur

Evaluation globale : La position extérieure de l'Algérie en 2020 était sensiblement inférieure au
niveau correspondant aux parametres fondamentaux et aux politiques souhaitables, sur la base d'un
écart de solde courant estimé a -7,7 % du PIB. La norme du solde courant, calculée selon les modalités
de répartition de la consommation applicables aux exportateurs de ressources épuisables, est de
9,1 % du PIB a moyen terme, ce qui donne a penser que la trajectoire du solde courant de 'Algérie
ne garantit pas l'‘équité intergénérationnelle. La dette extérieure est faible, mais elle pourrait
augmenter en cas de chocs défavorables, ou si le pays ne parvient pas a financer entierement ses
déficits budgétaires en puisant dans ses ressources intérieures. Bien qu’elles soient encore supérieures
aux normes d’'adéquation, les réserves de change chutent rapidement. L‘amélioration des
perspectives concernant les cours et la production de pétrole, associée a la dépréciation nominale du
dinar depuis 2020, devrait contribuer dans une certaine mesure a réduire les déficits estimés du
compte courant.

Réponses possibles des pouvoirs publics : Un rééquilibrage des finances publiques soutenu,
associé a une plus grande flexibilité du taux de change nominal et a des réformes structurelles
propices a la diversification économique sont nécessaires pour rétablir la viabilité extérieure a
moyen-terme.

Avoirs et passifs extérieurs : position et trajectoire

Contexte. Les avoirs extérieurs de ['Algérie sont principalement constitués de réserves
internationales, dont le montant est de tres loin supérieur aux engagements liés aux
investissements directs étrangers (IDE) et a la dette extérieure. Les réserves internationales, or
monétaire exclu mais DTS compris, ont culminé a 194 milliards de dollars en 2013 et n‘ont cessé
de diminuer depuis pour atteindre 48,2 milliards de dollars a la fin 2020, soit I'équivalent de 12,5
mois d'importations.

Evaluation. La forte baisse de la PEGN depuis 2013 laisse présager une vulnérabilité grandissante
a moyen terme. Selon le scénario de référence, la PEGN devrait devenir négative en 2025 et
atteindre -6,8 milliards de dollars, a mesure que les réserves continuent de diminuer. Selon les
projections, la couverture des réserves devrait baisser, et nécessiter un recours a I'emprunt
extérieur en 2026 pour les maintenir a trois mois d‘importations.

Avoirs sous Dassif
2020 (en % PEGN: Avoirs bruts : forme de Passifs bruts : assits Sous
: forme de dette :
du PIB) 24,0 45,9 créances : 21,9 00
2,8 !

Compte des transactions courantes

Contexte. Le solde des transactions extérieures courantes de I'Algérie dépend en grande part du
solde des échanges de biens. Les hydrocarbures constituent I'essentiel des exportations de biens.
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Bien qu’en recul, leur part dans les exportations totales reste non négligeable et a atteint en
moyenne 85 % entre 2016 et 2020. Les importations de biens ont enregistré une baisse parallele
a celle des dépenses publiques en capital. Depuis 2015, les autorités ont mis en ceuvre diverses
mesures de compression des importations pour protéger les réserves de change et lutter contre
la surfacturation et la fraude. Ces mesures, conjuguées a des facteurs conjoncturels, ont
contribué a réduire les importations de biens, qui sont passées de 60 milliards de dollars en 2014
a 35,5 milliards de dollars en 2020. Cette baisse concerne surtout les biens de consommation
hors alimentation et les équipements industriels, mais n'a pas suffi a compenser le recul des
exportations d'hydrocarbures.

Evaluation. La méthode de régression du compte courant employée par le FMI dans le cadre de
sa méthodologie d'évaluation du solde extérieur (EBA-lite) donne a penser que le solde courant
estresté loin de sa norme en 2020, ce qui se traduit par une surévaluation considérable du taux
de change effectif réel (TCER), comme |'avaient observé de précédentes évaluations. Le déficit
estimé devrait se combler quelque peu en 2021, a mesure que les cours du pétrole se rétabliront.
Compte tenu de I'étroite corrélation entre les déficits budgétaire et extérieur et de la structure
des exportations, le rééquilibrage des finances publiques contribuerait a combler les écarts entre
les politiques et a rapprocher le solde du compte courant de sa norme. Une plus grande
flexibilité du taux de change nominal contribuerait également a réduire I'écart du solde courant
par rapporta sa norme.

e L'application d'un modele fondé sur la consommation, et qui tient compte de I'épuisement
des ressources pour déterminer la viabilité de la trajectoire du solde des transactions
courantes, montre que le déficit est trop élevé. En particulier, la trajectoire du compte courant
est jugée soutenable tant que la valeur actualisée nette (VAN) des richesses futures (en
I'occurrence, les recettes tirées des hydrocarbures plus les revenus provenant d'actifs
financiers ou d'investissements) est égale a la VAN des importations de biens et services nets
des exportations hors pétrole’. Cette contrainte intertemporelle définit une trajectoire des
importations (« annuités » ou « régles d'allocation ») et donc une norme de compte courant
conforme a I'équité intergénérationnelle?. Les trajectoires d'importations calculées selon une
regle d'allocation en termes réels constants par habitant (afin de tenir compte de la
croissance démographique) donnent une norme de compte courant de 9,1 % du PIB a moyen
terme. Compte tenu de la trajectoire des déficits du compte courant projetée pour la
période 2020-26, un écart considérable du compte courant (-14,1 % du PIB) par rapporta sa
norme devrait subsister a moyen terme si rien n'est fait pour corriger la politique budgétaire.

e Le modeéle de compte courant EBA-lite donne a penser qu'en 2020, le compte courant
effectif, corrigé des effets temporaires de la pandémie sur les prix et les volumes
d’exportation du pétrole, affichait un solde inférieur au niveau correspondant aux parametres
fondamentaux et aux politiques souhaitables L'écart de compte courant estimé selon cette
approche était de -7,7 % du PIB. Si I'on suppose une élasticité du compte courant par rapport
au TCER de 0,18, cela se traduit par une surévaluation du TCER de 41,8 %. Cette estimation
est cependant sujette a beaucoup d'incertitude , dans la mesure ou elle est sensible a
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I'ampleur de la correction cyclique permettant de tenir compte des effets temporaires de la
pandémie, et qu’elle repose sur diverses hypothéses quant aux élasticités des échanges
commerciaux et aux politiques souhaitables. Comme indiqué dans les évaluations
précédentes, I'existence d’'un marché des changes paralléle complique également
I'interprétation des résultats des modeles.

Tableau 1. Algérie : estimations du modéle pour 2020 (en pourcentage du PIB)

Modéle de solde des
transactions courantes

Modeéle de TCER

Solde effectif des transactions courantes -12.7
Contributions cycliques (a partir du modeéle) (-) -2.0
Facteur de correction COVID-19 (+) 1/ 1.5
Facteurs temporaires/statistiques supplémentaires (+) 0.0
Catastrophes naturelles et conflits (-) 0.8
Solde des transactions courantes corrigé -10.0
Norme du solde des transactions courantes (a partir du modéle) -2.3
Corrections apportées a la norme (+) 0.0
Norme du solde des transactions courantes corrigé -2.3
Ecart de solde des transactions courantes -7.7 2.5
dont : écart relatif lié aux politiques publiques -6.8
Elasticité -0.18

Ecart de solde des transactions courantes

Ecart de TCER (en pourcentage) 41.8 -13.8
1/ Correction supplémentaire liée aux variations cycliques afin de tenir compte de I'incidence temporaire de la
pandémie sur les balances commerciales pétrolieres (1,6 % du PIB) et sur le tourisme (-0,1 % du PIB).

2/ Corrigé des variations cycliques, y compris pour assurer la cohérence multilatérale.

Taux de change réel

Contexte. Le TCERs’est déprécié de 15 % entre janvier 2015 et décembre 2020, avec toutefois des
périodes de stabilité relative en 2018-19. La faible ampleur du secteur exportateur hors
hydrocarbures, conjuguée a des contraintes du c6té de l'offre et au rythme progressif de la
dépréciation, a atténué I'effet sur la compétitivité globale. Parallelement, la politique budgétaire
expansionniste a également compensé les conséquences de la dépréciation du TCER sur le compte
courant, étant donné I'important contenu en importations des dépenses publiques, en particulier
des investissements.

Evaluation. Les estimations du modéle EBA-TCER indiquent une sous-évaluation de -13,8 %, mais
elles ne sont pas fiables. L'évaluation par les services du FMI donne plus de poids au modéle de
régression du compte courant, qui s'est souvent avéré plus instructif et plus fiable que le modele
TCER. Ce dernier a tendance a étre mal adapté pour de nombreux pays (FMI, 2019).

Compte de capital et d’opérations financiéres : flux et mesures

Contexte. L'économie algérienne demeure pour I'essentiel fermée aux flux extérieurs de
capitaux. Les IDE a destination du pays représentaient en moyenne 1,3 % du PIB entre 2016
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et 2020, et étaient principalement dirigés vers le secteur de I'énergie. Les flux d'investissements
de portefeuille étaient inexistants pendant la méme période.

Evaluation. La suppression du plafond fixé & 49 % pour la participation étrangére dans les
projets d'investissement algériens (la regle « 51/49 »), sauf pour les secteurs stratégiques, leve
une contrainte majeure concernant les IDE ; si cette suppression s'accompagnait de réformes de
nature a améliorer le climat des affaires, elle pourrait attirer les IDE a moyen terme. En 2021, les
autorités ont libéralisé le régime de rétrocession obligatoire (sauf pour les exportations
d’'hydrocarbures et de minerais), ce qui pourrait atténuer les contraintes sur |'offre en facilitant
les importations de matiéres premieres et d’intrants.

Intervention sur le marché des changes et niveau des réserves

Contexte. L'Algérie finance ses déficits courants en puisant dans ses réserves de change. Le
régime de change de jure de |'Algérie est le flottement dirigé, et son régime de change de facto
s'apparente a un régime de parité mobile. La Banque d'Algérie intervient directement sur le
marché des changes en proposant ses propres taux et en fournissant des devises aux banques a
leur demande. Elle fixe les taux d'achat et de vente du dinar en dollars sur le marché des devises,
dans une bande de fluctuation de 0,015 dinar.

Evaluation. La trajectoire descendante des réserves de change devrait se poursuivre, leur niveau
passanta partir de 2024 sous la barre des 100 % de la mesure de I'évaluation de I'adéquation
des réserves.

T Ala fin 2020, les réserves prouvées d’hydrocarbures étaient estimées a 12 200 millions de barils de pétrole brut
et a 4 504 metres cubes de gaznaturel (OPEP, 2020). Les projections des services du FMI reposent sur
I'hypothese que la productiond'hydrocarbures va augmenter a un taux constant de 1 % paran, pour atteindre
son apogée en 2039. Toujours selon cette hypothése, a partir de 2040, tant la production que la consommation
diminuerontde 1 % paran. L'hypothése retenue s'agissant de I'augmentation des prix des hydrocarbures est
alignée sur le déflateur du PIB des Etats-Unis et se monte & 2,1 % par an. Les recettes provenant des
hydrocarbures sont actualisées a un taux de 5 %, qui correspond autaux de rendement supposé des avoirs
extérieurs, tandis que la croissance démographique estde 1,5 % par an.

2R.Bems et I. de Carvalho Filho, 2009. « Exchange Rate Assessments: Methodologies for Oil Exporting Countries
», Document de travail du FMI n° 09/281.
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Annexe lll. Matrice d’évaluation des risques’

Risques Probabilité Incidence Mesures a prendre
économique
Chocs conjoncturels et scénario (mondial)
¢ Foyers d'infections de COVID-19 Elevée Elevée Accélérer la campagne de
non maitrisés et croissance . Lareprise vaccination et continuer

économique faible ou volatile
dans les pays touchés. Les foyers
épidémiques dans les pays ou la
vaccination progresse lentement
obligent a ordonner de nouveaux
confinements.

Résurgence mondiale de la
pandémie de COVID-19.Les
foyers locaux entrainent une
résurgence mondiale de la
pandémie (éventuellementdue a
des variants résistants aux vaccins),
qui nécessite I'adoption de
mesures d’endiguement colteuses
et entraine des changements de
comportement persistants rendant
de nombreuses activités non
viables.

économique est
entravée, avec une
hausse de I'inflation
et du chdmage qui
risque d'attiser les
tensions sociales.

La marge de
manceuvre limitée
des pouvoirs publics
entrave leur capacité
a contrer le choc.

Les bilans des
entreprises et des
banques se
dégradent, aggravant
les facteurs de
vulnérabilité
macrofinanciere.

d’'adapter les mesures
d'endiguement en tant que
de besoin.

Fournir un appui budgétaire
supplémentaire temporaire et
ciblé aux plus vulnérables,
dans le cadre de I'enveloppe
budgétaire existante.
Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme en
s'appuyantsur la politique
monétaire et la politique de
change.

Recourir a des financements
extérieurs pour se ménager
provisoirement un espace
budgétaire supplémentaire.
Laisser le taux de change
s'ajuster et jouer son role
d'amortisseur des chocs.

Transformations désordonnées.
La COVID-19 déclenchedes
transformations structurelles, mais
la réaffectation des ressources est
entravée par les rigidités du
marché du travail, le
surendettement et I'inadéquation
des mécanismes de résolution des

Une
transformation
désordonnée
entraverait les efforts
déployés par I'Algérie
pour diversifier son
économie, aggravant
les faiblesses de la

Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme en
s'appuyantsur la politique
monétaire et la politique de
change.

Accélérer la mise en ceuvre de
réformes structurelles pour

! La matrice d'évaluation des risques présente les événements qui pourraient modifier sensiblement la
trajectoire de référence (le scénario le plus susceptible de se concrétiser selonles services du FMI). La
probabilité relative de réalisation des risques correspond a I'évaluation subjective, par les services du FMI, des
risques pesant sur le scénario de référence (« faible » indique une probabilité inférieure a 10 %, « moyenne »
une probabilité entre 10 et 30 % et « élevée » une probabilité entre 30 et 50 %). Cette matrice illustre I'avis
des services du FMI sur les sources de risques et sur le niveau global de préoccupationaumomentdes
entretiens avec les autorités. Les risques qui ne s'excluent pas mutuellement peuvent interagir et se
concrétiser simultanément. Les chocs et le scénario conjoncturels mettent en évidence les risques qui
pourraient se réalisera un horizon plus court (entre 12 et 18 mois) compte tenu du scénario de référence
actuel. Les risques structurels sont ceux qui sont susceptibles de resterimportants a plus long terme.
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faillites. Cette situation, conjuguée
a la suppression des dispositifs
d'aide mis en place par les pouvoirs
publics pour combattre les effets
de la COVID-19, assombirit les
perspectives de croissance et fait
augmenter le chdbmage, ce qui
s'accompagne de conséquences
sociales et politiques négatives. Les
ajustements des chaines de valeur
mondiales et les délocalisations,
motivés notamment par des
intéréts géostratégiques et des
considérations liées a la sUreté
nationale, déplacent les activités de
productiond'un pays a I'autre.

balance des
paiements et des
finances publiques.

favoriser la diversification, la
croissanceet la création
d'emplois.

Laisser le taux de change
s'ajuster et jouer son role
d'amortisseur des chocs
extérieurs.

Le désancrage des anticipations
d'inflation aux Etats-Unis
entraine une augmentation des
rendements des obligations de
base et des primes de risque. Une
reprise rapide de la demande
(soutenue par un excédent
d’'épargne privée et des politiques
de relance), associée a des
contraintes sur I'offreliées ala
COVID-19, entraine des niveaux
d'inflation supérieurs aux objectifs
et le désancrage des anticipations.
La Fed réagit en prenant des
mesures de resserrement plus tot
gue prévu. Le repositionnement
des participants au marché qui en
résulte provoque un durcissement
des conditions de financement et
une augmentation des primes de
risque, notamment pour le crédit,
les actions et les devises des
marchés émergents et des marchés
frontieres.

Faible/ Les
retombées financieres
seront modestes a court
terme, étant donnée la
trés faible intégration de
I'Algérie au systeme
financier mondial.
Toutefois, du faitdu
durcissement des
conditions de
financement au niveau
mondial, I'Algérie pourrait
rencontrer des difficultés
a accéder aux marchés
obligataires
internationauy, si le
gouvernement optait
pour cette solution.

Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme en
s'appuyantsur la politique
monétaire, la politique de
changeet des réformes
structurelles favorables a la
diversification, a la croissance
et a la création d’emplois.
Réformer les cadres des
politiques budgétaire et
monétaire pour améliorer la
crédibilité de I'action publique.
Privilégier les emprunts aupres
des créanciers bilatéraux et
multilatéraux si I'Algérie
décidait de recourir aux
financements extérieurs.

Mécontentement social
généralisé et instabilité politique.
Des tensions sociales se font jour
au fur et a mesure que les pouvoirs
publics mettent fin aux dispositifs
d'aide qu'’ils avaient mis en place
pour riposter contre la pandémie,
ce qui entraine une hausse du
chdmage et porte préjudice aux

Elevée. Une instabilité
sociale grandissante
aurait pour effet de
retarder le rééquilibrage
des finances publiques et
les réformes budgétaires
et d'aggraver les
déséquilibres

Accélérer la campagne de
vaccination et continuer
d’'adapter les mesures
d'endiguement tel que
nécessaire

Fournir a titre provisoire un
appui budgétaire
supplémentaire ciblé a
destination des plus
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couchesles plus vulnérables de la
population (en exacerbant souvent
des inégalités préexistantes), alors
méme que les prix des produits de
premiére nécessité augmentent.

macroéconomiques.

vulnérables, dans le cadre de
I'enveloppe budgétaire
existante.

Accroitre l'espace budgétaire
disponible en augmentant les
recettes non pétrolieres et en
éliminant progressivement les
dépenses inefficaces.
Accélérer la mise en ceuvre de
réformes structurelles pour
favoriser la diversification, la
croissanceet la création
d'emplois.

Procéder a des réformes
institutionnelles pour améliorer
la gouvernance.

¢ Hausse des prix des produits de
base sur fond de volatilité. Le
cours des produits de base
augmente plus que prévu en raison
de la faiblesse du dollar, d'une
augmentation de la demande
refoulée pendant la pandémie, des
perturbations des
approvisionnements et, pour
certains matériaux, a causede
I'accélération des plans d'adoption
des énergies renouvelables.
L'incertitude entourant chacun de
ces facteurs entraine des épisodes
de volatilité, en particulier pour ce
qui concerneles cours du pétrole.

Elevée
Une hausse des cours
du pétrole profiterait
certes a I'économie
algérienne, mais
risquerait également
d'exercer une
pression sur les
dépenses publiques
et de retarder les
réformes. Une hausse
des prix des autres
produits de base
aurait pour effet
d'alourdir la facture
des importations et
les dépenses liées aux
subventions.

Inversement, une
accélération des
investissements en
énergie renouvelable
pourrait réduire la
demande
d'hydrocarbures et
faire baisser les
exportations de
I'Algérie.

Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme en
s'appuyantsur la politique
monétaire et la politique de
change.

Profiter de toute hausse des
cours des hydrocarbures pour
reconstituer des économies
budgétaires et des réserves de
change.

Accroitre I'espace budgétaire
disponible en mobilisant les
recettes non pétroliéres et en
éliminant progressivement les
dépenses inefficaces.

Laisser le taux de change
s'ajuster et jouer son role
d'amortisseur des chocs
extérieurs.

Accélérer la mise en ceuvre de
réformes structurelles pour
favoriser la diversification, la
croissanceet la création
d'emplois.

Risques structurels (mondiaux)

¢ Aggravation des tensions
géopolitiques et des risques pour
la sécurité. Les tensions
géopolitiques dans certains pays

Elevée

Elevée.Une

hausse des coursdu
pétrole due a
I'augmentation des

Fournir a titre provisoire un
appui budgétaire
supplémentaire ciblé a
destination des plus
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ou régions entrainent des
perturbations économiques ou
politiques, des migrations
désordonnées, une plus grande

volatilité des cours des produits de

base (en cas de perturbation des
approvisionnements) et I'érosion

de la confiance, ce qui, par effet de

contagion, peut affecter d'autres

pays.

risques au Moyen-Orient
serait certes bénéfique
pour I'économie
algérienne, mais une telle
instabilité risquerait
d’exercer une pression sur
les dépenses publiques
(notamment les dépenses
de sécurité et les
dépenses sociales) et de
retarder les réformes.

vulnérables, dans le cadre de
I'enveloppe budgétaire
existante.

Accroitre l'espace budgétaire
disponible en augmentant les
recettes non pétrolieres et en
éliminant progressivement les
dépenses inefficaces.

Mettre en place des réformes
institutionnelles pour améliorer
la gouvernance et des réformes
structurelles pour stimuler la
croissanceet la création
d'emplois.

Risques idiosyncrasiques

La dégradation des bilans des
entreprises et des banques

publiques entraine des appels aux
garanties de I'Etat et/ou nécessite des

injections de capitaux.

Elevée

e Forte augmentation de
la dette publique et
besoins de
recapitalisation.

e Réduction des préts au
secteur privé.

Améliorer le suivi et la gestion
des risques budgétaires.
Rationaliser la gouvernance des
entreprises publiques et
conditionner le soutien de I'Etat
a I'amélioration de la
transparence, a la
restructuration et aux réformes.

Elevée e La détérioration de la s
o .\ Mettre en place une politique
santé financiere des . . . ,
o . d'actionnariat public axée sur
principales entreprises B s
. . I'amélioration de la rentabilité
publiques, qui jouent e,
A . et de I'efficacité.
un role essentiel dans L )
Liquider les actifs non
leurs secteurs . .
. . essentiels et ouvrir au secteur
respectifs, nuita la -, . .
. \ privé le capital de certaines
crolssance et a entreprises publiques
I'investissement. P publiques.
Des besoins de financement Elevée Interdire toute forme de
budgétaire de trésgrande ampleur . Pressions financementdirect ou indirect
créent des pressions sur les bilans inflationnistes du déficit budgétaire parla
de la banque centrale et des cUpplémentaires banque centrale et renforcer
banques commerciales et nuisent a Aclzpélération dela I'indépendance de cette
. I N ’ . e, 7 ° LY
I'efficacité et a la crédibilité de la . . derniére.
o oo baisse des réserves o L.
politique monétaire. de change Accroitre I'espace budgétaire
. ) disponible en mobilisant les
Elevée e Ajustement abrupt du

taux de change.

recettes non pétrolieres et en
éliminant progressivement les
dépenses non rentables.
Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme.
Etudier d'autres solutions de
financement du déficit non
créatrices d'inflation.
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La mise en ceuvre partielle ou
tardive des mesures d’ajustement
macroéconomique et des réformes
structurelles nécessaires, et
notamment des réformesde la
gouvernance, entraine des
incohérences entre les politiques et
fait perdurer les déséquilibres
macroéconomiques.

Elevée

e Aggravation des
déséquilibres
budgétaires et
extérieurs.

e Dynamique
d’endettement non
viable.

e Ajustement abrupt du
taux de change.

Améliorer la transparence
concernantla santé de
I'économie, notamment en
publiant régulierement les
données économiques et les
informations financieres.
Adopter un plan de
rééquilibrage des finances
publiques a moyen terme en
s'appuyantsur la politique
monétaire et la politique de
change.

Fournir un appui budgétaire
supplémentaire temporaire et
ciblé aux plus vulnérables, dans
le cadre de I'enveloppe
budgétaire existante.

Mettre en place des réformes
institutionnelles pour améliorer
la gouvernance.
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Annexe IV. Analyse de viabilité de la dette publiqueet de la
dette extérieure

La dette publique devrait continuer a augmenter avec les politiques menées actuellement par les
autorités pour atteindre un niveau élevé a moyen terme, faisant peser des risques sur sa viabilité.
Les contraintes pesant sur le financement intérieur limitent la capacité de l'Etat a porter une dette
lourde et en hausse alors que le recours continu au financement monétaire par la banque centrale
accroitrait les risques pesant sur la stabilité macroéconomique. Un rééquilibrage budgétaire est
nécessaire pour placer la dette sur une trajectoire viable a moyen terme et enrayer une dynamique
d'endettement défavorable provoquée par une croissance atone et une hausse continue des charges
d'intéréts. En outre, des réformes budgétaires d'ampleur sont nécessaires pour gérer les risques
émanant des garanties par ['Etat de la dette d’entreprises publiques et d'autres sources de risques
budgétaires.

1. La dette de I'’administration centrale a considérablement augmenté depuis 2016. Entre
2008 et 2015, la dette de I'administration centrale, hors garanties de la dette d'entreprises
publiques, était restée relativement faible, autour de 8 % du PIB. Une succession de déficits
budgétaires enregistrés sur cette période apres une longue suite d'excédents ont été financés par
I'épargne des entités publiques dans un premier temps, puis, a mesure que les cours du pétrole
baissaient, par le Fonds de régulation des recettes pétroliéres (FRR). La dette publique a par la suite
rapidement augmenté, passant de 8,7 % du PIBen 2015 a 50,7 % du PIB en 2020, du fait de déficits
primaires élevés et d'une croissance économique atone. La situation s’est détériorée davantage
avec le double choc de la pandémie et des cours du pétrole. Quelque 70 % de I'encours de la dette
publique a la fin de 2020 était dG a la Banque d’Algérie, en raison du financement direct par la
banque centrale du déficit budgétaire entre 2017 et 2019.

2. La matérialisation récurrente de risques budgétaires a aussi contribué a la hausse de
la dette publique. En 2016, 'Etat a constaté des obligations envers la SONATRACH d’environ

5 % du PIB en compensation de pertes enregistrées par I'entreprise du fait de la vente d’'essence
a des prix subventionnés. En outre, en 2017, le Trésor a racheté des créances dues par la
compagnie nationale d’électricité et de gaz Sonelgaz d’'un montant équivalenta 3% duPIB. Il a
également rétrocédé environ 3 % du PIB par an en moyenne a la caisse nationale des retraites
(CNR) en 2018-20 pour combler son déficit de financement. Dans le méme temps, la dette
d’entreprises publiques garantie par I'Etat a plus que doublé depuis 2014, pour atteindre 18,8 %
du PIB en 2020.

3. En I'absence de stratégie crédible de rééquilibrage budgétaire, la viabilité de la dette
publique pourrait étre en péril a moyen terme. D'apres les projections actuelles du scénario
de référence, la dette totale du gouvernement central, hors garanties, devrait continuer
d’augmenter au cours de la période de prévisions pour atteindre 84 % du PIB d’ici a 2026, bien
au-dela du seuil indicatif de 70 % pour les pays émergents. Malgré les plans de réformes
budgétaires du gouvernement, les déficits budgétaires devraient rester importants du fait de la
baisse projetée des recettes des hydrocarbures, des pressions sur les dépenses courantes et du
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niveau élevé des dépenses en capital. Le recours au financement monétaire direct entre 2017 et
2019 a maintenu les colts d’emprunt a un niveau bas, mais le gouvernement s’est engagé a ne
plus recourir a ce type de financement. Les charges d’intéréts devraient donc augmenter pour
accaparer quelque 19 % des recettes budgétaires en 2026 sous le scénario de référence des
services du FMI, un niveau sans précédent depuis 1989.

4. La persistance de besoins importants de financement du budget et la faible liquidité
du marché de la dette intérieure limitent la capacité des autorités a porter un endettement
croissant et sont source de risques pour la stabilité macroéconomique. Les besoins bruts de
financement devraient rester trés élevés, autour de 19 % du PIB en moyenne par an entre 2020 et
2026. Les autorités sont réticentes a faire appel aux sources extérieures pour financer le déficit,
méme si elles disposent d'une latitude pour accroitre I'emprunt a I'étranger compte tenu du tres
faible volume de la dette extérieure et de la dette en devises. Etant donnée la faible capacité
d'absorption du marché de la dette algérien, le recours aux sources domestiques pour répondre
aux besoins de financement élevés du budget risque de générer un effet d'éviction du crédit au
secteur privé, au détriment de la croissance. Le scénario de référence des services du FMI ne
prévoit aucun financement monétaire direct du déficit budgétaire, mais le financement de I'Etat
sur le marché domestique entrainera une expansion significative de I'offre de monnaie, au risque
d'intensifier l'inflation, de générer des pressions sur le dinar et les réserves de change et de
provoquer un ajustement incontrdlé a travers une dévaluation abrupte du taux de change ou une
compression de la demande.

5. Les tests de résistance révélent que I’'endettement élevé et sa trajectoire ascendante
sous le scénario de référence créent des vulnérabilités importantes a des chocs trés variés,
comme le montre le tableau d’évaluation des risques de la dette publique (« Heat MaP »).
Un choc sur la croissance réelle ou un élargissement du déficit budgétaire d’ampleur modéré
porteraient la dette a plus de 90 % du PIB d'ici a 2026, tandis qu'un choc macrobudgétaire
combiné du fait, par exemple, d'une chute des cours du pétrole, porterait la dette a 119 % du PIB
en 2026. Le volume de la dette ainsi que les besoins bruts de financement sont particulierement
sensibles a un choc sur les taux d'intérét réels, qui porterait la dette a 106 % du PIB en 2026 et
les besoins bruts de financement a une moyenne annuelle de 24 % du PIB de 2021 a 2026. Sous
I'hypothése d'une politique budgétaire inchangée et d'un déficit primaire constant a 12 % du PIB
a partir de 2021, la dette publique augmenterait pour atteindre 97 % du PIB en 2026. L'évolution
des densités prédictives de la dette (voir ci-dessous) illustre un risque significatif de voir la dette
publique dépasser les 100 % du PIB sous un large éventail de scénarios. L'ampleur importante du
rééquilibrage budgétaire incorporé dans le scénario de référence par rapport aux niveaux
historiques (voir I'outil de réalisme des hypotheéses) illustre les risques a la hausse qui entourent
la trajectoire de la dette.

6. Les risques liés aux passifs conditionnels dus a la dette des entreprises publiques et
au régime des retraites, ainsi que d’autres risques budgétaires, sont également
considérables. La dette totale des entreprises publiques non financieres est élevée puisqu'elle
représentait 29 % du PIB a la fin de 2020, d'apres les estimations des services du FMI. Les
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entreprises publiques ont régulierement eu besoin du soutien de I'Etat au cours des dernieres
années, en partie du fait de leur réle quasi-budgétaire. En 2021, le Trésor devrait racheter des
crédits syndiqués accordés par des banques publiques a des entreprises publiques pour un
montant total de 2 100 milliards de dinars (soit 9,3 % du PIB) dans le cadre de I'opération de
financement associée au programme spécial de refinancement de la banque centrale (encadré 1).
Une fraction inconnue des crédits rachetés est explicitement garantie par 'Etat. Par conséquent,
le montant total du rachat s‘ajoutera a I'encours de dette publique, mais au moins une partie du
montant racheté devrait étre déduite de I'encours de la dette garantie des entreprises publiques.
En outre, le budget a accumulé des obligations a I'égard de la SONATRACH au titre de la
subvention des carburants entre 2016 et 2020. Le montant de ces obligations est actuellement
estimé entre 900 milliards et 1 000 milliards de dinars (de I'ordre de 5 % du PIB de 2020), mais
n'est pas encore incluse dans I'encours de la dette de I'Etat, dans I'attente d’un accord entre I'Etat
et la SONATRACH pour constater et comptabiliser ces obligations. L'encours de la dette de I'Etat
n'incorpore pas les obligations résultant de I'utilisation de I'épargne des entités publiques,
notamment d’Algérie Poste et du Fonds national d'investissement, pour de financer le déficit de
2020. Les obligations des fonds de retraite a 'égard du Trésor ne sont pas non plus prises en
compte.

7. La dette est principalement détenue au plan domestique, et libellée en dinars. Apres
le dernier décaissement du FMI en 1999, la dette extérieure a continué de diminuer et I'Algérie
n'a pas recouru a I'emprunt extérieur jusqu'a 2016, date a laquelle la Banque africaine de
développement (BAD) a accordé un prét d'appui budgétaire de 900 millions d'euros. A la fin de
2020, la dette publique extérieure ne représentait que 1 % du PIB. Outre le prét de la BAD, le reste
de la dette souveraine extérieure est en majorité assortie de modalités concessionnelles et due a
des créanciers bilatéraux.

8. La dette extérieure totale devrait augmenter modérément entre 2020 et 2026. Les
projections des services du FMI montrent que la dette extérieure totale devrait étre portée de
2,4 % du PIB a 5,4 % du PIB en 2026, sous I'hypothése d'un recours aux emprunts extérieurs pour
maintenir les réserves a 3 mois d'importations en 2026. Les tests de résistance calibrés montrent
que la trajectoire de la dette extérieure est néanmoins soumise a plusieurs risques, en particulier
un choc négatif sur le compte courant (tableau 1, graphique 6).
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Graphique 1. Algérie : analyse de viabilité de la dette publique (AVD) - Scénario
de référence
(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Indicateurs d’endettement, indicateurs économiques et indicateurs de marché "/

Valeurs observées Projections Au 8 avril 2016
2010-2018 72019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026  Ecarts de sur les
Dette publique brute nominale 153 458 507 592 654 711 760 80.1 838 EMBIG (pb)3/ Sans objet
Besoins de financement public bruts 9.9 123 142 248 132 176 212 207 193  Swap sur défautde 5 ans Sans objet
Croissance du PIB réel (en pourcentage) 29 08 -49 32 24 18 0.7 0.0 0.1 Notation  Etrangére Locale
Inflation (déflateur du PIB, en %) 5.5 -09 -36 17.0 7.0 82 99 111 114 Moody's Sansobjet n.d.
Croissance du PIB nominal (en %) 8.6 -0.1 -83 20.7 96 101 107 11.1 116 S&Ps Sans objet n.d.
Taux dintérét effectif (en %) 32 15 18 12 23 36 50 64 72 Fich Sans objet nd.

Contribution a I'évolution de la dette publique

Valeurs observées Projections
2010-2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026  Cumul Stabilisateur de dette
Variation de la dette publique brute 3.1 8.0 49 85 6.2 57 4.8 42 37 331 primaire
Flux d'endettement identifiés 2.1 91 54 92 70 65 56 49 44 376 solde ¥
Déficit primaire 7.0 102 114 120 113 107 9.6 85 78 59.9 -34
Recettes primaires (hors intéréts) et dons 337 312 295 273 268 262 261 260 260 158.4
Dépenses primaires (hors intéréts) 40.8 414 410 393 381 369 357 344 338 2182
Dynamique automatique de la dette ¥ -06 06 52 82 -39 -39 -36 -32 -31 -260
Ecart taux d'intérét/croissance -0.6 06 5.1 -82 -39 -39 -36 -32 -31 -26.0
dont : taux d'intérét réel -03 0.9 26 -6.9 -28 -32 -32 -30 -21.8
dont : croissance du PIB réel -0.3 -03 24 -13 -10  -05 00 -0.1 -4.2
Dépréciation du taux de change ”/ 0.0 0.0 0.1
Autres flux d’endettement identifiés -4.3 1.7 -12 54 04 -03 -03 -03 37
Tirage sur le FRR (+) ou accumulation (-) (négatif) -1.7 -1.1 -64 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Passifs conditionnels 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 0.0 0.0 0.0 9.3
Dépots des entités publiques (- réduit le besoin de financement) -2.6 -06 -48 -39 -04 -03 -03 -03 -5.5
Résiduel, y compris variations des actifs * 1.0 1.1 -05 -0.7 -08 -08 -08 -07 -44
25 80
20 Flux générateurs d’endettement projection  ——>
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CDéficit primaire B Croissance du PIB réel B Taux d'intérét réel
B Dépréciation du taux de change [ Autres flux d'endettement JRésiduel

—Variation de la dette brute du secteur public

Source : services du FMI.

1/ Secteur public désigne le gouvernement général

2/ D'aprés les données disponibles.

3/ Marges sur les obligations & long terme par rapport aux obligations allemandes.

4/ Défini comme étantles paiements d'intéréts divisés par I'encours de dette (hors garanties) a la fin de I'exercice précédent.

5/ Calculée de la fagon suivante : [(r - T(1+g) - g + ae(1+1)}/(1+g+T+gn) multiplié par le ratio d’endettement de la période précédente, avec r = taux d'intérét nominal effectif ; 1t = taux de croissance du déflateur du PIB ; g = taux de crois,
a = proportion de la dette libellée en devises ; et e = dépréciation du taux de change nominal (mesurée par I'augmentation de la valeur du dollar américain en monnaie nationale).

6/ La contribution du taux d'intérét réel est calculée sur la base du numérateur de la note 5, a savoir r - Tt (1+g), et de la contribution de la croissance réelle, a savoir -g.

7/ La contribution du taux de change est calculée & partir du numérateur de la note 5, a savoir ae(1+r).

8/ Comprend la variation des actifs et les produits d'intéréts (le cas échéant). Pour les projections, il est tenu compte des variations du taux de change pendant la période de projection.

9/ Il est supposé que les variables clés (croissance du PIB réel, taux d'intérét réel et autres flux générateurs d'endettement recensés) restent au niveau de I'année de projection précédente.
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Graphique 2. Algérie : AVD publique - Composition de la dette publique et scénarios
alternatifs
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projection —> projection —=>
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Hypothéses de référence
(en pourcentage)

Scénario de référence 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Scénario historique 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Croissance du PIB réel 32 24 18 0.7 0.0 0.1 Croissance du PIB réel 32 18 18 18 18 18
Inflation 17.0 70 82 9.9 1.1 114 Inflation 17.0 70 82 9.9 111 114
Solde primaire -12.0 -113 -10.7 -96 -85 -78 Solde primaire -12.0 -8.3 -83 -8.3 -8.3 -83
Taux d'intérét effectif 1.2 23 36 5.0 6.4 72 Taux d'intérét effectif 12 24 44 6.6 9.0 10.7

Scénario de solde primaire constant
Croissance du PIB réel 32 24 18 0.7 0.0 0.1
Inflation 17.0 7.0 82 9.9 111 114
Solde primaire -12.0 -12.0 -12.0 -12.0 -12.0 -12.0
Taux d'intérét effectif 1.2 24 37 5.1 6.5 75

Source : services du FMI.
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Graphique 3. Algérie : AVD publique — Réalisme des hypothéses du scénario de référence
Antécédents des prévisions,en comparaison avec I'ensemble des pays
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Source : services du FMI.
1/ La répartition et le classement en percentile concernent tous les pays.

2/ Projections faites dans les Perspectives de I'Economie Mondaile du printemps de I'année précédente.
3/ Sans objet pour 'Algérie, car ce pays ne satisfait ni au critére d'écart de production, ni  celui de la croissance du crédit privé

4/ Les données ont été établies & partir des observations annuelles de 1990 & 2011 pour les pays avancés et les pays émergents dont la dette est supérieure & 60 % du PIB. Pourcentage de I'échantillon sur I'axe vertical.
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Graphique 4. Algérie : AVD publique - Tests de résistance
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Hypothéses de référence
(en pourcentage)

Choc sur le solde primaire 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Choc sur la croissance du PIB rée 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Croissance du PIB réel 32 24 18 07 0.0 0.1 Croissance du PIB réel 32 -0.2 -0.8 0.7 0.0 0.1
inflation 17.0 7.0 82 9.9 111 114 inflation 17.0 64 76 9.9 111 114
Solde primaire -12.0 -13.7 -13.1 -9.6 -85 -78 Solde primaire -12.0 -13.0 -13.1 -96 -85 -78
Taux d'intérét effectif 12 24 39 55 6.6 74 Taux d'intérét effectif 12 24 38 54 6.5 73

Choc sur le taux d'intérét réel Choc sur le taux de change réel
Croissance du PIB réel 32 24 18 0.7 0.0 0.1 Croissance du PIB réel 32 24 18 0.7 0.0 0.1
inflation 17.0 7.0 82 9.9 1.1 114 inflation 17.0 237 82 9.9 1.1 114
Solde primaire -120 -113 -10.7 -9.6 -85 -78 Solde primaire -120 -11.3 -10.7 -9.6 -85 -7.8
Taux d'intérét effectif 12 24 6.7 109 15.1 18.1 Taux d'intérét effectif 12 24 37 52 6.5 73

Choc combine Choc sur les passifs conditionnels
Croissance du PIB réel 32 -0.2 -0.8 07 0.0 0.1 Croissance du PIB réel 32 -0.2 -0.8 07 0.0 0.1
inflation 170 64 76 9.9 111 114 inflation 17.0 64 76 9.9 111 14
Solde primaire -12.0 -14.2 -13.1 -96 -85 -7.8 Solde primaire -12.0 -143 -10.7 -96 -85 -7.8
Taux d'intérét effectif 12 24 73 17 15.6 184 Taux d'intérét effectif 12 26 4.0 5.2 6.4 72

Source : services du FMI.
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Graphique 5. Algérie : AVD publique - Evaluation des risques de I’AVD publique
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Source : services du FML.
1/ La cellule est colorée en vert si le repére relatif & I'endettement, fixé a 70 %, n'est dépassé ni en cas de réalisation du choc spécifique, ni dans le scénario de référence ; en jaune s'il est dépassé en cas de réalisation
du choc spécifique, mais pas dans le scénario de référence ; en rouge s'il est dépassé dans le scénario de référence ; et en blanc si le test de résistance n'est pas pertinent.

2/ La cellule est colorée en vert si le repére relatif aux besoins bruts de financement, fixé & 15 %, n'est dépassé ni en cas de réalisation du choc spécifique, ni dans le scénario de référence ; en jaune s'il est dépassé en
cas de réalisation du choc spécifique, mais pas dans le scénario de référence ; en rouge s'il est dépassé dans le scénario de référence ; et en blanc si le test de résistance n'est pas pertinent.

3/Lacellule est colorée en vert si la valeur du pays est inférieure a la valeur de référence minimale d'évaluation des risques ; en rouge si la valeur du pays dépasse la valeur de référence maximale d'évaluation des
risques ; en jaune si la valeur du pays se situe entre les valeurs de référence minimale et maximale d'évaluation des risques. La cellule est laissée en blanc si les données nécessaires ne sont pas disponibles ou si
I'indicateur n'est pas pertinent.

Les valeurs de référence minimales et maximales sont les suivantes :

200 et 600 points de base pour les écarts de taux des obligations souveraines ; 5 et 15 % du PIB pour les besoins de financement extérieur ; 0,5 et 1 % pour la variation de la proportion de dette a court terme ; 15 et
45 % pour la dette publique détenue par des non-résidents ; et 20 et 60 % pour la proportion de dette libellée en devises.

4/ Marges sur les obligations a long terme par rapport aux obligations allemandes, 09/01/2016-08/04-2016.

5/ Le besoin de financement extérieur est défini comme la somme du déficit des transactions courantes, de I'amortissement de la dette extérieure totale a moyen et long terme, et de la dette extérieure totale a court
terme en fin de période précédente.
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Tableau 1. Algérie : cadre de viabilité de la dette extérieure, 2013-2026
(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Valeurs observées

Projections

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 de dette
Hors intéréts
Solde courant 6/

1 Scénario de référence : dette extérieure 16 14 18 24 23 23 22 24 20 19 17 16 15 54 -0.2
2 Variation de la dette extérieure -0.1 -0.2 04 0.6 -0.1 0.0 0.0 0.1 -03 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 40
3 Flux créateurs de dette extérieure identifiés (4+8+9) -13 37 172 156 122 92 92 123 42 28 27 39 5.1 54
4 Déficit compte courant, paiements intéréts exclus -04 44 164 16.5 131 96 9.9 127 49 3.6 35 47 5.8 59
5 Déficit de la balance des biens et services -1.2 37 154 173 132 9.0 9.2 122 37 23 23 38 5.1 55
6 Exportations 326 297 229 203 221 253 225 169 239 247 232 20.7 186 172
7 Importations 313 334 384 376 353 343 317 291 27.7 270 255 245 237 227
8 Entrées nettes de capital non créatrices de dette (négatif) -0.9 -0.7 04 -1.0 -0.7 -04 -0.8 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
9 Dynamique automatique de la dette 1/ 0.0 0.0 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.1 04 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 02
10 Contribution du taux d'intérét nominal 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
1 Contribution de la croissance du PIB réel 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 00 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12 Contribution des variations de prix et du taux de change 2/ 00 0.0 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.1 02
13 Résiduel, variations des avoirs extérieurs bruts incl. (2-3) 3/ 12 -39 -1638 -15.0 -123 -93 -9.2 -12.2 -4.5 -30 -29 -4.1 -5.2 -14
Ratio dette extérieure/exportations (en pourcentage) 49 46 79 11.8 10.5 9.0 10.0 139 85 76 73 76 79 317
Besoin brut en financement extérieur (milliards dollars) 4/ 0.8 110 296 285 245 19.1 194 211 10.0 8.2 84 11.0 13.8 15.2
En pourcentage du PIB 04 5.1 179 178 144 109 113 143 6.0 47 46 57 6.7 70

avec princi i a leur moy 5/ 20 5.0 79 9.3 9.2 13.7 -04

Principal y é macroé i a la base du scénario de référence

Croissance du PIB réel (en pourcentage) 2.8 3.8 37 32 14 1.2 0.8 -49 32 24 18 0.7 0.0 0.1
Déflateur du PIB en dollars (variation en %) 24 -1.8  -25.1 -6.6 49 18 -32 -93 99 20 31 47 58 6.1
Taux d'intérét nominal extérieur (en %) 19 13 43 09 1.2 11 1.7 08 0.8 0.8 08 0.8 0.8 16.2
Croissance des exportations (dollars, en %) -9.8 -70 -40.1 -14.6 16.0 17.8 -13.1 -354 60.8 79 -14 -6.0 -5.1 -1.7
Croissance des importations (dollars, en %) 49 86 -108 -54 -0.2 -0.1 -9.7 -209 79 19 -0.7 11 23 19
Solde transactions courantes, paiements intéréts exclus 04 -44  -164 -16.5 -131 -96 -9.9 -127 -49 -36 -35 -4.7 -5.8 -59
Entrées de capitaux non génératrices de dette 09 07 -04 10 0.7 04 08 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 07 0.7

1/ Calculé comme [r - g - r(1+g) + ea(1+n)/(1+g+r+gr) fois I'encours de la dette de la période précédente, avec r = taux de change effectif nominal sur la dette extérieure; r =variation du déflateur du PIB intérieur en dollars; g= taux de croissance du PIB réel,

e = appréciation nominale (augmentation de la valeur en dollars de la monnaie nationale) et a = part de la dette en monnaie nationale dans le total de la dette extérieure.

2/La contribution des variations des prix et du taux de change est définie comme [-r(1+g) + ea(1+n)}/(1+g-+r+gr) fois I'encours de la dette de la période précédente. r augmente avec 'appréciation de la monnaie nationale (e > 0) et la progression de l'inflation

(calculé en utilisant le déflateur du PIB).
3/Pour les projections, la ligne comprend I'impact des variations de prix et de taux de change

4/ Déficit du solde des transactions courantes, plus I'amortissement sur la dette a moyen et long terme, plus la dette a court terme a la fin de la période précédente.

5/ Les principales variables comprennent la croissance du PIB, le taux d'intérét nominal, la croissance du déflateur en dollars et le solde des transactions courantes hors intéréts et les entrées autres que la dette en pourcentage du PIB.

6/ Solde a long terme et constant qui stabilise le ratio de la dette en supposant que les variables principales (croissance du PIB réel, taux d'intérét nominal, croissance du déflateur en dollars et entrées
de capitaux non créatrices de dette en % du PIB) restent a leurs niveaux de la derniére année couverte par les projections.
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Graphique 6. Algérie : viabilité de la dette extérieure : tests paramétrés 1/ 2/

(Dette extérieure en pourcentage du PIB)
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Sources : Fonds monétaire international, données économiste pays, estimations des services.

1/ Les zones grisées représentent les données réelles. Les chocs sont des chocs permanents d'un
demi écart-type. Les graphiques présentés ici représentent les projections moyennes pour les
variables respectives dans le scénario de référence et le scénario présenté. La moyenne historique sur
10 ans des variables est également indiquée.

2/ Pour les scénarios historiques, les moyennes historiques sont calculées sur dix ans, et l'information
sert a projeter la dynamique de la dette sur cing ans. . o

3/ Des chocs permanents d'un quart d'écart-type sont appliqués au taux d'intérét réel, au taux de
croissance et au solde des transactions courantes.

4/ Dépréciation ponctuelle réelle de 30% en 2022.
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Annexe V. Scénario d’ajustement

En plus du scénario de référence, les services du FMI ont examiné un scénario alternatif sur base de
l'ensemble de politiques économiques recommandées. Le scénario d'ajustement montre qu’'un
rééquilibrage budgétaire d’une portée suffisante, combiné avec une plus grande flexibilité du taux de
change, un resserrement de la politique monétaire et des progres en matiere de réformes structurelles,
contribuerait a préserver la viabilité budgétaire et extérieure, et a renforcer la résistance aux chocs
extérieurs.

Le scénario alternatif repose sur I'hypothése de la mise en ceuvre, a compter de 2022, d'une
stratégie d'ajustement agissant simultanément sur les trois leviers de politique économique comme
suit : i) un ajustement budgétaire graduel de I'ordre d'environ 10,5 % du PIB hors hydrocarbures
réparti sur cing ans ; ii) une flexibilité accrue du taux de change pour favoriser le rééquilibrage et
combler I'écart avec le marché parallele ; et iii) un resserrement de la politique monétaire. Sous cet
ensemble de politiques, les besoins de financement de I'Etat devraient étre considérablement
réduits et la dette publique resterait en-deca de 60 % du PIB. Le recours a I'emprunt extérieur
atténuerait les pressions sur le systéme bancaire domestique et contribuerait a maintenir les
réserves internationales a des niveaux adéquats tout au long de la période de référence, ce qui
renforcerait la capacité de I'économie a faire face a d'éventuels chocs extérieurs. Les pouvoirs
publics retrouveraient de la marge de manceuvre et la croissance accélérerait, grace a une réduction
sensible des distorsions causées par les politiques économiques et aux progrés en matiére de
réformes structurelles. L'ajustement recommandé incorpore des mesures pour en atténuer I'impact
sur les ménages a faible revenu au moyen d'aides ciblées.

Les hypotheses sont les suivantes :

1. Recettes budgétaires. Les recettes fiscales hors hydrocarbures sont soutenues sur les
derniéres années de I'horizon de projection par I'amélioration de la capacité de collecte de I'imp0ot,
par exemple grace a la numérisation, et I'élargissement de la base imposable grace a la suppression
progressive et ciblée de certaines exonérations fiscales inefficaces (par exemple en matiere de TVA).
Un meilleur recouvrement de I'impdt, associé a des efforts pour récupérer une partie de I'encours
actuel des arriérés d'imp0ts, limiterait la baisse prévue des recettes totales, cette derniére étant
essentiellement due a la diminution des importations et des transferts de dividendes de la BA, eta la
baisse progressive de la production de pétrole. Une plus grande flexibilité du taux de change
limiterait I'impact de la volatilité des cours du pétrole sur les recettes des hydrocarbures.

2. Dépenses budgétaires. Le rééquilibrage budgétaire repose sur une réduction des dépenses
en capital et des dépenses primaires, alors que les dépenses sociales et de santé devraient étre
augmentées dans les proportions nécessaires pour soutenir la lutte contre la pandémie et la reprise
économique. Les dépenses en capital de I'Algérie sont particulierement élevées, avec une moyenne
annuelle de 16 % du PIB hors hydrocarbures au cours des derniéres années. Une réduction d’environ
2 % du PIB hors hydrocarbures par rapport a leur niveau attendu en 2021 les rapprocherait du
niveau des pays comparables. En paralléle, des réformes budgétaires destinées a améliorer
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I'efficacité de l'investissement public permettraient d'augmenter les bénéfices économiques tirés de
I'infrastructure. Les plans envisagés par les autorités pour améliorer le ciblage des subventions
devraient se traduire par des économies de dépenses et accroitre les recettes des hydrocarbures.
Des économies sur les dépenses salariales pourraient étre réalisées par des réformes visant a limiter
les embauches dans la fonction publique avec un taux de remplacement inférieur a 1 conformément
aux orientations budgétaires publiées pour |'exercice 2022. En paralléle, le scénario prend pour
hypothese le lancement de la réforme paramétrique des retraites en 2022. Néanmoins, les
économies budgétaires correspondantes ne devraient se concrétiser que dans les derniéres années
de la période de projection. Des réformes de la gouvernance des entreprises publiques et un
meilleur suivi de leurs résultats financiers contribueraient a réduire les probabilités de
matérialisation des risques budgétaires. Une partie des économies réalisées en matiere de dépenses
est réinjectée dans I'économie au moyen de transferts ciblés en faveur des ménages a faible revenu.

3. Taux de change et politique monétaire. Un taux de change suffisamment flexible
contribuerait a éviter I'appréciation continue du TCER attendue sous le scénario de référence et a
aligner le dinar avec les paramétres macroéconomiques fondamentaux. L'hypothése est faite que le
taux de change est ajusté en réponse aux chocs durables sur les termes de I'échange, ce qui
soutiendra les efforts de diversification de I'économie menés par les autorités et stimulera les
exportations hors hydrocarbures. Les mesures de compression des importations sont assouplies. Les
effets conjugués de la flexibilité dutaux de change et du rééquilibrage budgétaire recommandé
contribueraient a réduire les pressions sur la balance des paiements, a protéger les réserves
internationales et a réduire sensiblement la prime constatée sur le marché paralléle des changes. La
politique monétaire estresserrée a compter de 2022 afin de maitriser toute augmentation de
I'inflation due aux variations du taux de change. La transmission de la politique monétaire est
renforcée par des réformes structurelles pour moderniser le cadre de la politique de la banque
centrale.

4. Financement budgétaire. Le scénario prend pour hypothése une absence de tout
financement monétaire direct et indirect du déficit afin de protéger la stabilité macroéconomique.
Le Trésor diversifie ses sources de financement en combinant des emprunts intérieurs aux taux du
marché avec des emprunts extérieurs. Une hausse des colts d‘intérét est en partie compensée par
les économies réalisées sur les dépenses primaires.

5. Croissance économique et réformes structurelles. Le resserrement des politiques
comprimerait la demande intérieure et provoquerait un ralentissement de la croissance du PIB hors
hydrocarbures sur la période 2022-2024. Cependant, la croissance se redressera avant d'accélérer de
facon significative par la suite, soutenue par une plus grande efficacité des dépenses publiques, une
hausse de |'offre de crédit au secteur privé et une amélioration de la stabilité macroéconomique. En
parallele, la levée des restrictions sur les transactions du compte courant et I'avancement des
réformes structurelles amélioreraient le climat des affaires et soutiendraient la reprise. Par exemple,
un assouplissement des restrictions sur l'investissement étranger aiderait I'Algérie a combler son
retard par rapporta ses homologues régionaux en termes d’entrées d’'IDE. Des réformes visant a
renforcer le cadre de la concurrence et réduire les obstacles a I'entrée pour les nouveaux agents
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nationaux et étrangers favoriseraient I'expansion du secteur privé et I'émergence de nouvelles
capacités dans le secteur hors hydrocarbures. Ceci soutiendrait les efforts déployés par les autorités
pour réduire la dépendance de I'économie au pétrole. Une meilleure efficacité du systeme de
protection sociale et un élargissement de sa couverture contribueraient a soutenir I'accumulation de
capital humain et a renforcer les gains de productivité. Des réformes de la gouvernance
amélioreraient I'efficacité des dépenses publiques.

6. Communication. Une campagne d'information publique autour des mesures d'ajustement
serait essentielle a leur réussite. De facon générale, les réformes budgétaires tendent a rencontrer
une résistance sociale car elles ont des répercussions tangibles sur la répartition des revenus et
engendrent des co(ts économiques a court terme, alors que leurs bénéfices ne se matérialisent qu'a
long terme. A travers une communication claire autour de la stratégie de rééquilibrage, les autorités
faciliteraient sa compréhension par le plus grand nombre et susciteraient I'adhésion de la
population. Le dialogue avec la société civile et I'implication de représentants du secteur privé dans
la conception et la mise en ceuvre de réformes économiques et budgétaires aideraient a
I'acceptation des mesures d'ajustement. Des réformes destinées a renforcer la gouvernance et
améliorer la transparence, s'agissant notamment des questions budgétaires et des résultats
financiers des entreprises publiques, contribueraient également a instaurer un climat de confiance.

7. Plans de contingence. La crédibilité de I'engagement en faveur des plans de rééquilibrage
budgétaire est cruciale. Néanmoins, il convient d'adapter le rythme de I'ajustement a I'évolution de
la pandémie de COVID-19 et, plus globalement, a la situation économique du pays. Dans cette
perspective, les dépenses sociales et de santé sont prioritaires et doivent étre augmentées selon les
besoins afin de lutter contre la pandémie et d’en amoindrir les répercussions économiques. Pour
dégager de I'espace budgétaire pour les dépenses sociales et de santé, il pourrait étre nécessaire
d'accroitre 'ampleur de la réduction des dépenses en capital. Un recours accru aux emprunts
extérieurs permettrait également de dégager temporairement une marge de manceuvre budgétaire.
Inversement, les recettes supplémentaires qui pourraient étre engrangées si les cours des
hydrocarbures augmentaient au-dela des hypothéses de scénario de base devraient étre utilisées
pour reconstituer les dépots budgétaires et les réserves internationales, tout en poursuivant la
stratégie d'ajustement.
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Scénario de référence et scénario d’ajustement

Croissance du PIB réel hors hydrocarbures

Croissance du PIB réel hors hydrocarbures

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

(En pourcentage)

—Référence ---Ajustement

Référence : L'augmentation des exportations de
pétrole et I'atténuation graduelle de la crise
sanitaire permettent une reprise économique
sur la période 2022-23, sous I'hypothése d’une
absence de durcissement significatif des
mesures visant a endiguer la pandémie. La
baisse des recettes des hydrocarbures, les
distorsions provoquées par politiques
économiques et les goulets d'étranglement
structurels entravent la croissance au cours des
dernieres années de la période de projection.
Ajustement : Le resserrement des politiques
économiques contraint la demande intérieure
sur la période 2022-23. La reprise au cours des
dernieres années de la période de projection est
soutenue par les réformes économiques et
I'atténuation des distorsions provoquées par les
politiques économiques, telles que I'éviction du
crédit au secteur privé par le financement du
budget ou la pénurie de devises.

Inflation

Inflation (IPC)

(Moyenne annuelle, %)

—Référence -=--Ajustement

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Référence : L'inflation accélere dans un premier
temps sur la période 2021-22 en raison dela
hausse des colits de production et de I'effet de
la dépréciation du taux de change. Elle reste
élevée a plus long terme compte tenu du
maintien d’une politique monétaire
accommodante face aux besoins de
financement élevés de I'Etat.

Ajustement : Un resserrement marqué de la
politique monétaire se traduit par un reflux
progressif de l'inflation.
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Solde budgétaire

& N o

'
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Solde budgétaire global
(pourcentage du PIB)

——Référence -=-Ajustement

-
-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Référence: La hausse des colts d'intérét, la
baisse des recettes tirées des hydrocarbures
parallélement a une réduction des dépenses
budgétaires d'ampleur modeste se traduisent par
la persistance de déficits budgétaires a deux
chiffres. Les besoins de financement budgétaire
élevés accentuent les pressions sur le systeme
bancaire domestique.

Ajustement : L'ajustement budgétaire entraine
une réduction rapide et durable du déficit
budgétaire, et réduit les besoins de financement
vers des niveaux plus soutenables.
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Dette de I'Etat
(pourcentage du PIB)

—Référence -=--Ajustement

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Référence : La dette publique continue
d'augmenter tout au long dela période de
référence, du fait de la persistance de déficits
budgétaires profonds, de I'augmentation des
paiements d'intéréts et de la faiblesse de la
croissance.

Ajustement : Les progrés en matiere de
rééquilibrage des finances publiques et
I'amélioration des perspectives de croissance
amenent la dette publique a culminer en 2025
et a diminuer progressivement par la suite.
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Solde des transactions courantes

Solde des transactions courantes
(pourcentage du PIB)

——Référence -=--Ajustement
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Référence : La souplesse des politiques
budgétaire et monétaire et le recul progressif
des exportations d’hydrocarbures maintiennent
le déficit extérieur a un niveau élevé.
Ajustement : Le resserrement des politiques
économiques freine la demande intérieure et
réduit le déficit du compte courant.
L'accélération de la croissance et la baisse des
recettes pétrolieres entrainent un creusement
modéré du déficit du compte courant au cours
des dernieres années. Les exportations hors
hydrocarbures augmentent peu a peu,
soutenues par une meilleure diversification et
des réformes structurelles renforcant la capacité
d'offre dans le secteur exportateur.

Réserves de change
Réserves de change

(En mois d'importations)

18 —Référence -=-Ajustement

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026

Référence : Les réserves diminuent tout au long
de la période de projection en raison de la
persistance de déficits extérieurs importants et
de la réticence des autorités a contracter des
emprunts a I'étranger.

Ajustement : Des déficits courants de moindre
ampleur et le recours a des sources de
financement extérieures pour répondre aux
besoins du budget limitent la diminution des
réserves de change et permettent de maintenir
un taux de couverture supérieure a 11 mois
d'importations.
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Annexe V1. Amélioration de la gestion des liquidités en Algérie

1. Des lacunes importantes dans le cadre de gestion des liquidités limitent la capacité de
la Banque d’Algérie a faire face aux chocs au moyen de sa politique monétaire. La transmission
du taux directeur de la Banque d'Algérie au systéeme bancaire et a I'économie est faible, ce qui
conduit la Banque d'Algérie a utiliser (a juste titre) les réserves obligatoires comme principal
instrument face aux tensions sur les liquidités, comme observé pendant la pandémie de COVID-19".
Bien que pleinement justifiée dans cette situation, une baisse sensible et persistante des réserves
obligatoires présente de nombreux inconvénients : i) elle touche toutes les banques de la méme
maniere, alors que la participation aux opérations de refinancement permet de différencier les effets
de la politique monétaire sur les différentes banques ; i) elle peut favoriser I'aléa moral si les banques
s’habituent a ce que les réserves obligatoires restent basses dans la durée ; iii) elle réduit I'efficacité
du mécanisme de constitution en moyenne des réserves obligatoires en matiére d’incitation aux
transactions interbancaires et de développement du marché interbancaire ; iv) elle réduit la marge de
manceuvre dont la banque centrale dispose pour faire face a de nouveaux chocs sur la liquidité
(tandis que les mesures non conventionnelles de politique monétaire peuvent encore étre efficaces
lorsque le taux directeur atteint son plancher) ; v) elle peut réduire la pertinence du taux directeur
dans son role de principal mécanisme de signalisation et de transmission de la politique monétaire
de la banque centrale, ce qui brouille la perception que le public a du principal instrument de la
banque centrale.

2. Une gestion active de la liquidité devrait donner plus de pertinence opérationnelle au
taux directeur dans la signalisation et la transmission de I'orientation de la politique monétaire
de la Banque d’Algérie. Ainsi, |'utilisation du taux directeur (comme taux fixe ou comme taux de
référence dans le cadre d'adjudications a taux variable) devrait étre privilégiée pour faire face aux
chocs sur la liquidité. Pour cela, les opérations de gestion de la liquidité de la Banque d'Algérie
devraient atteindre un volume et une fréquence suffisants pour avoir une réelle influence sur les
colts de financement des banques et, par conséquent, ceux de I'économie.

3. Renforcer la résilience du systeme financier aux chocs sur la liquidité favorisera
également une meilleure transmission de la politique monétaire. Une stratégie en trois volets
pourrait permettre de mettre en place des « lignes de défense » susceptibles d'absorber les chocs sur
la liquidité sans faire porter une charge excessive sur le ratio de réserves obligatoires, qui constituent
dans la pratique le principal outil de gestion de la crise de liquidité actuellement utilisé en Algérie.

4. Premiérement, les autorités doivent promouvoir le développement du marché
monétaire interbancaire garanti au moyen de mécanismes et d’incitations adaptées. Le marché
monétaire interbancaire devrait étre la premiére ligne de défense en cas de choc sur la liquidité, en

T Entre novembre 2019 et février 2021, la Banque d’Algérie a réduit le ratio de réserves obligatoiresde 123 2 % (au
moyen de 5 réductions consécutives) et dégagé ainsi 700 milliards de dinars de liquidités dans le systeme bancaire.
Au cours de la méme période, elle a réduit son taux directeur de 3,50 a 3 %. En outre, en septembre 2020, la Banque
d’'Algérie amené des opérations mensuelles de refinancement en complément de ses opérations hebdomadaires, ce
qui a atténué les pressions sur le refinancement des banques alors que les tensions sur les liquidités s'accentuaient.

66 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL



ALGERIE

permettant la redistribution des réserves excédentaires entre les banques. Lorsqu’un choc sur la
liquidité mine la confiance entre les banques, le marché monétaire en blanc peut ne pas constituer
une garantie efficace. En revanche, un marché monétaire garanti efficace? peut mieux résister, car les
garanties facilitent la redistribution des réserves excédentaires entre les banques, méme lorsque la
confiance est hésitante, a condition que les garanties fassent I'objet d'une sécurité juridique et que
les banques disposent de suffisamment d'actifs de qualité. Disposer d'une infrastructure juridique et
technique adéquate permettrait de renforcer le développement du marché interbancaire de la
pension livrée en Algérie.

5. Deuxiémement, I'augmentation de la puissance potentielle des injections de liquidités a
I’échelle du systéme par la Banque d’Algérie nécessite d’élargir le dispositif de garanties.
Actuellement, les titres de la dette publique représentent la majeure partie des actifs admis en
garantie des opérations de politique monétaire de la Banque d’Algérie. Le régime d'acceptation des
créances privées saines n'est pas activement utilisé, pour des raisons opérationnelles. Rendre ce
régime opérationnel, tout en appliquant des mesures strictes de maitrise des risques, permettrait de
diversifier et d'élargir les garanties admissibles, ce qui permettrait a la Banque d’Algérie d'injecter
davantage de liquidités et diminuerait la nécessité d'abaisser le ratio de réserves obligatoires en cas
de chocs sur la liquidité affectant I'ensemble du systéeme bancaire.

6. Troisiemement, un régime efficace d'apport de liquidité d'urgence (ALU) en cas de crise
de liquidité permettrait de régler les problémes spécifiques résiduels, tout en encourageant les
maillons les plus faibles du systeme bancaire a procéder aux réformes nécessaires. Un apport de
liquidité d'urgence doit étre fourni sous conditions aux banques solvables en proie a des problémes
de liquidité temporaires, afin de préserver la stabilité financiere. L'octroi d'un apport d’urgence doit
étre assorti de conditions strictes exigeant de la banque bénéficiaire I'application de certaines
mesures correctives approuvées et vérifiées par le superviseur bancaire, afin que la banque devienne
plus résiliente aux futurs chocs sur la liquidité.

2 Cela pourrait se faire en développant les architectures juridiques et opérationnelles nécessaires (accord-cadre pour
la pensionlivrée interbancaire, plateformes de négociation électronique, etc.) et en veillant a ce que les intervenants
sur le marché soient suffisamment incités (sur le planfinancier, réglementaire et de la réputation) a effectuer leurs
transactions de préférence entre eux plutot qu'avec la banque centrale.
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Graphique 1. Choc sur la liquidité a I’échelle du systéme dans un systéme bancaire disposant d’un
cadre complet de dispositifs de sécurité

Chocs affectant la
liquidité de
I'ensemble du
systéme

Marché monétaire
non garanti

Marché monétaire ;
garanti (pension 1
livrée) E
Opérations et i
mécanismes d’apport de |
liquidités de la banque E

centrale

Banque A Banque B Banque C Banque D Banque E Banque F Banque G

Note : Le choc sur la liquidité systémique est partiellement absorbé par la redistribution des réserves excédentaires entre les
banques (pour les banques A, B, C et D). Le marché monétaire garanti permet de redistribuer a nouveau les réserves excédentaires
entre les banques, car la garantie constitue une protection suffisante pour les préteurs et préserve l'acces au marché de certaines
banques (D, E, F et G), malgré la perception d'un risque de crédit plus important. Les besoins résiduels de liquidité sont satisfaits
(pour les banques E, F et G) par les mesures prises par la banque centrale a I'échelle du systeme. La banque G ne dispose plus
d‘actifs admis en garantie des opérations de refinancementde politique monétaire et a besoin d'un financement supplémentaire
de la banque centrale. La banque G regoit ce financement sous la forme d'un apportd'urgence (préteur en dernier ressort), a
condition qu'elle remplisse toutes les conditions, en particulier celle de solvabilité. Sans préteur en dernier ressort, les mesures
d'injection de liquidités de la banque centrale a 'ensemble du systeme auraient été ajustées différemment et n‘auraient
probablement été optimales.
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Annexe VII. Le secteur informel en Algérie

1. Comme dans la plupart des pays en développement, le secteur informel est un enjeu
majeur pour les pouvoirs publics algériens. L'informalité est susceptible de limiter I'inclusivité de
la croissance. Elle exclut de vastes pans de la population des dispositifs de protection sociale et en
limite ainsi 'efficacité. Elle aggrave ainsi les inégalités de revenus, en particulier en période de
difficultés économiques, comme I'a montré la pandémie en cours (Délechat et Medina, 2021). En
outre I'économie informelle contribue a perpétuer les inégalités entre les genres et les générations
car elle touche de facon disproportionnée les femmes et les jeunes (Jutting et Laiglesia 2009,
Ohnsorge et Yu 2021). Enfin, elle met a mal la collecte de I'impot et réduit ainsi la marge de
manceuvre budgétaire et la qualité des services publics.

2. Des indicateurs communément utilisés montrent que le secteur informel en Algérie est
de taille non négligeable mais analogue a celle des secteurs informels dans les pays similaires
(graphique 1).

e Des estimations des autorités nationales indiquent que l'emploi informel représentait 42 % de
l'emploi total en 2079. La baisse de I'emploi informel, qui représentait 50 % environ de I'emploi
total en 2009, s'explique essentiellement par une hausse des recrutements dans le secteur public
(FMI, 2014). L'emploi informel est concentré dans l'agriculture ainsi que dans le commerce et le
batiment, ces deux derniers secteurs ayant été durement frappés par la pandémie de COVID-19
en 2020.

e D’autres indicateurs donnent également a penser que l'emploi informel est généralisé en Algérie.
La demande « excédentaire » de liquidité, mesurée comme étant la part de la circulation
fiduciaire a I'extérieur du secteur bancaire rapportée a la masse monétaire au sens large, est plus
élevée en Algérie que dans les autres pays de la région Moyen-Orient et Afrique du Nord. En
outre, ce ratio est en augmentation depuis 2008. Un marché parallele du dinar algérien, ou I'on
observe une prime importante, peut également expliquer la demande « excédentaire » de
devises. Une demande excédentaire de liquidités ou de devises peut avoir diverses raisons,
notamment des motifs de précaution, une réglementation contraignante ou un manque de
confiance dans le secteur bancaire. Elle est néanmoins généralement associée a un vaste secteur
informel car il est plus difficile de de contrdler les transactions en liquide.

e La taille du secteur informel en Algérie est cependant inférieure a son niveau médian dans les pays
comparable. La part du travail indépendant dans I'emploi total, une mesure commune de la taille
relative du secteur informel, était de 30,1 % en Algérie en 2019 contre une médiane de 47,3 %
dans un échantillon de 153 pays. Des estimations modélisées de I'économie souterraine dans
158 pays indiquent qu’entre 1991 et 2017, la taille de l'activité informelle en Algérie est restée
inférieure a la médiane de I'échantillon eta évolué dans la méme direction que cette derniére ",

T Ces estimations reposent surun modéle MIMIC qui emploie un ensemble d'équations pour exploiter I'information
apportée parun ensemble de variables classées enindicateurs (« Multiple Indicators ») et causes (« Multiple
Cause ») (Medina et Schneider, 2018).
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On aboutit a une conclusion analogue si I'on compare I'Algérie a d'autres pays de la région
Moyen-Orient et Afrique du Nord ou a d'autres pays exportateurs d'hydrocarbures.
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Graphique 1. Le secteur informel en Algérie
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Tableau 1. Principales mesures prises récemment pour lutter contre I'économie informelle en Algérie

Encourager I'observance volontaire

. Plusieurs mesures au titre de la loi de finances rectificative de 2015, par
exemple:
- Programme de mise en conformité fiscale volontaire : possibilité offerte a
titre temporaire aux détenteurs de fonds issus d'activités informelles non-
illicites de les déposer auprés des banques en échange du réglement d'une
taxe forfaitaire de 7 %.
- Possibilité temporaire pour les travailleurs non déclarés et leurs personnes
a leur charge de bénéficier d’'une protection sociale pendant trois ans,
moyennant le paiement d'une contribution forfaitaire équivalente a 12 % du
salaire minimum
- Levée temporaire des sanctions pour les employeurs qui régularisent la
situation des employés non déclarés dans les délais impartis
o Exonérations partielles et allégements fiscaux accordés a titre temporaire a
certaines catégories de chefs d’entreprises au titre du régime de I'impot forfaitaire
unique
. Construction de centaines de marchés intérieurs et extérieurs, délivrance de
permis de travail temporaires a de jeunes commercants, avantages fiscaux
temporaires pour les commercants qui s'installent dans les nouveaux marchés

Promotion de la création d’emplois et
amélioration du climat des affaires

o Simplification de la procédure d'enregistrement d'entreprises
o Nombreux dispositifs congus pour favoriser I'emploi des jeunes et des
choémeurs de longue durée

Octroi de préts a taux réduits aux jeunes chefs d'entreprises et aux trés petites
entreprises dans le cadre de différents dispositifs
o Acces privilégié aux appels d'offres publics et exonérations fiscales pour les
jeunes chefs d'entreprises

Renforcer I'application de la loi

o Renforcement des obligations des tiers déclarants : obligation de déclaration
de l'identité des clients et des principales informations relatives aux transactions
pour les fournisseurs assujettis a la taxe professionnelle, a savoir les grandes
entreprises (loi de finances 2018).

o Alourdissement des sanctions pour les employeurs en cas de non-affiliation
de leurs salariés a la sécurité sociale (loi de finances rectificative 2015).

o Projets en cours portant sur |'apposition de codes-barres aux marchandises
afin d’améliorer la tracabilité et la sGreté des produits, avec pour objectif de rendre
ce procédé d'étiquetage obligatoire d'ici cinq ans.

Amélioration de I'inclusion financiére,
accroissement de la numérisation et
réduction de I'utilisation des especes

o Imposition de |'utilisation de chéques de banque pour le réglement de toutes
les transactions dépassant un certain plafond en 2011 et 2014.

o Efforts pour rendre obligatoire I'installation de terminaux de paiement
électroniques dans les magasins.

o Une série de mesures destinées a encourager le développement de la finance
islamique, notamment en harmonisant le traitement fiscal avec la finance
traditionnelle, conformément a la loi de finances rectificative de 2021.

o Plafond de déductibilité des dépenses admissibles réglées en especes fixé a
300 000 dinars (loi de finances 2018)
o Lancement de sites pilotes pour les déclarations de revenus et le paiement des

impots (Jibaya'tic et Moussahama'tic)

Source : loi de finances rectificative 2015, autorités algériennes, Charmes (2016), diverses sources médias.
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3. Les autorités ont déployé des efforts considérables pour réduire I'ampleur de
I’économie informelle ces derniéres années. Elles ont notamment encouragé la formalisation
volontaire a travers des incitations fiscales ou des investissements dans les infrastructures. Elles ont
également encouragé la création d’emplois et de petites et moyennes entreprises, ceuvré en faveur
de l'inclusion financiére et renforcé les contréles (tableau 1). Les données détaillées sur les résultats
de ces mesures font défaut et il la formalisation est un processus de long terme. Néanmoins, les
informations disponibles indiquent qu'il reste encore des progreés a faire pour promouvoir la
formalisation en Algérie. Ainsi, la participation aux dispositifs de régularisation fiscale volontaire et
d'affiliation au régime de sécurité sociale introduits dans le cadre de la loi de finances rectificative
de 2015 est restée limitée (Charmes et Remaoun, 2016). L'utilisation de I'argent liquide reste
également répandue malgré des mesures pour encourager les transactions par voie bancaire.

4. Des analyses empiriques indiquent que les distorsions liées aux politiques économiques
et des facteurs structurels sont les principaux ressorts de I'activité informelle en Algérie
(tableau 2). Une analyse de I'écart entre la taille de I'économie informelle dans les pays d'Afrique du
Nord et dans les pays avancés réalisée par le FMI (a paraitre) indique qu'outre des facteurs
structurels (tels que la plus grande importance du secteur agricole et le faible niveau du capital
humain), ces écarts s'expliquent par un certain nombre de distorsions associées aux politiques
économiques. Dans le cas de I'Algérie, la réglementation des entreprises et du marché du travail, la
pression fiscale et la qualité de la gouvernance jouent un role important dans l'activité informelle.

Tableau 2. Facteurs de I'activité informelle couramment cités dans la littérature

Distorsions augmentant les coiits de Carences diminuant les avantages de la

la formalisation formalisation

e Colt élevé de la création d'entreprises
e  Réglementation rigide du marché du
travail créant un décalage entre la

. . e Lacunes