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Point de situation sur le financement non conventionnd

La présente note a pour objet de faire le pointlaumise en
ceuvre, a ce jour, du financement non conventionetel
d’apporter des éclairages sur la conduite de laitiguod

monétaire, dans ce contexte.

Au préalable, il convient de revenir sur les facteayant présideé
a lavenement de ce mode extréme de financement de

I’économie.

La chute brutale des prix du pétrole, a partiralenl-2014, avait
fortement impacté les finances publiques, entrdifi@nosion
rapide de [limportante épargne budgétaire accumudée
plusieurs années, ainsi que la suspension de pias@ojets

publics en cours de réalisation.

En situation de rareté de sources de financemdetnatifs, le
financement extérieur étant exclu et face aux BSS
croissantes sur les finances publiques, certaipere faisant
partie d’'une « task force » installée aupres derimature, dans
une note datée, d’avril 2017 et intitulée «le fioament de
'économie : écueils et solutions possibles », avai
recommandeé, avec insistance, comme une des sdutame a la

détérioration de la liquiditébancaire et aux difficultés de
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financement de I'économie, le recours au financénad@nnon

conventionnel( planche a billets).

1- Cette méme note, avait été présentée a la Bandugéde, en
mai 2017, pour analyse et avis. Elle avait faitbjé&t
d’'observations et de commentaires, en date du £803, dont

extraits ci-apres :

« En Algeérie, la situation est loin de présentes dimilarités
avec les cas exposes dans la note (Etats-Unisp&udapon)
qui seraient susceptibles de justifier le recourfirmancement

non conventionnel, dans notre Pays.

- Les instruments conventionnels de politigue mongétai
n'ont pas atteint leurs limites. A ce stade, leaduees ne
présentent au refinancement, par la Banque d'Adgér
(opérations d’'open market et réescompte) que dies i
publics. La matérialisation de l'importante pareffiets
privés qu’elles détiennent dans leurs portefeuillesr
permettrait de disposer de liquidités substanseliea le
refinancement de ces effets, auprées de la Banque

d’Algérie ;

- Les taux d'intérét de la Banque d’Algérie, de réaspte et
des opérations d'open market (appelé a étre le taux

directeur), sont loin d’étre « proches de zéro » ;



- En plus de la marge en termes de taux d’intér@alaque
d’Algérie dispose d'une marge en termes de taux de
réserves obligatoires. L'utilisation de cette margst
tributaire d'un certain nombre de conditions. En
particulier, il est important de s’assurer que ligaidités
bancaires qui seraient libérées par une baissawude la
réserve obligatoire servent effectivement au fieament
de I'economie. Pour cela, il est nécessaire qu’dityun
appétit effectif aupres des opérateurs économigoesles
crédits bancaires, notamment d’'investissement. tiviaé€
économique étant encore fortement dépendante de la
dépense publique, notamment de la dépense d’égaigem
cet appétit pourrait, temporairement, faire défaoinpte
tenu du contexte actuel difficile qui caractérisg finances

publiques.

- La Banque d’Algérie ne peut pas intervenir direaatrsur
le marché primaire des émissions d’obligations désar,
via des opérations de quantitative easing. Celi@mdvait a
creer de la monnaie ex-nihilo (en d’autres termesourir
a la « planche a billets ») pour le financementédiicit du
Trésor. Une telle option risque d’entrainer I'écon® dans
une spirale inflationniste et de dépreciation denannaie
nationale, fortement dommageables. Cela expligug so
exclusion par la loi, qui encadre rigoureusemerg le

avances de la Banque d’Algérie au Trésor.



De plus, si une telle option devait étre envisagde, irait
a l'encontre de la nécessaire consolidation budgéta

envisagée dans le cadre budgétaire de moyen terme.

Enfin, il parait, pour le moins, paradoxal que #deurs
« appellent de leurs vaeux » la Banque d’Algériecurir
a la planche a billets, éminemment inflationniséd,
soulignent en méme temps que la « Banque d’Algaéesie
doit pas mettre « de I'huile (sur) le feu en alitaen la
spirale inflationniste » et ne doit pas « inondemarché

de liquidités ».

Tout comme, il parait paradoxal que les auteurka dwte
préconisent le recours au QE, qui, de par l'ingattde
liquiditées qu’il implique, agit a la baisse sur légsux
d’interét (afin d’encourager I'octroi de créedits relancer
I'activité économique) et que, dans le méme temps,
conseillent de relever les taux d’intérét... qui phss, dans

un contexte d’inflation élevée.

Les auteurs de la note estiment que « le volumeamahx
de la création monétaire (incluant réescompte, oparket
et QE) doit étre de I'ordre de 1600 milliards deads, en
2017. Il est & noter que ce niveau d’interventian ld
Banque d’Algérie dans le financement de I'éconossé
guasiment atteint, au cours des cingq premiers owisette

année, sous la forme de 657 milliards de dinars de
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refinancement (réescompte et opérations d’open atlagk

de 920 milliards de dinars de dividendes versésrasor

et sans recourir au QE, encore moins dans sa foeme
création monétaire sans contrepartie (planchelétdil Ce
niveau pourrait étre largement dépasseé, pour agtantes
banques progressent, en termes de matérialisattsn d
effets privés et distribuent davantage de crédsigssa
I’économie (en supposant que la demande de cré&bise

favorablement) ».

2-La Banque d’Algérie avait suggére, dans sa réporsdre
autres, des démarches alternatives, telle querlimentation,
dans la phase intermédiaire, de l'article 53 derd@nance
relative a la monnaie et au crédit, prévoyant laspmlité de
placer une partie de ses fonds propres, en titres @u garantis
par I'Etat.
Cette démarche était, par ailleurs, diment cordortpar le
versement de dividendes substantetiprévisiblesau profit du
Trésor (610 milliards de DA en 2016 ; 920 milliardis DA en
2017 et 1.000 milliards de DA en 2018).

3- L’introduction de [l'article 45 bis dans I'Ordonnancsur la
Monnaie et le Crédit, en 2017, a institué la misepéace du
filnancement monétaire du Trésor, par la BanquegEié.

Dans cet article, seule la période de mobilisaties fonds a été

diment encadrée, fixée, exceptionnellement, a 5 ans



En tout état de cause, la Banque d’Algérie esrveteue, dans
ce cadre, en application de I'ordonnance relatilee monnaie et

au crédit, telle gu’amendée par I'introduction @eticle 45 bis.

4- Face a ce nouveau contexte, la Banque d’Algémidé amenée a
adapter sa politigue monétaire et mettre en ceiemedmble des
instruments, a disposition, aux fins de pallierdgsntuels effets

inflationnistes d’'un tel financement.

5-La conduite de la politigue monétaire en contexte d

financement non conventionnel.

Depuis la mi-novembre 2017 et a fin janvier 2019,niontant
de 6.556,2 milliards de DA, a été mobilisé par tésbr, aupres
de la Banque d'Algérie, au titre de la mise en ausu

financement non conventionnel.

Sur cet encours :
- un montant de 2.470 milliards de DA, a servi aahicement
du déficit du Trésor, au titre des années 2017 Odi8 2et

partiellement, au titre de I'exercice 2019 ;

- un montant de 1.813 milliards de DA, a contribué au
remboursement de la dette publique a I'égard deem@rses
nationales, Sonatrach et Sonelgaz, ainsi qu’aundieent du

remboursement de I'emprunt obligataire pour lassance ;



- un montant de 500 milliards de DA, destiné a las€ai
Nationale de Retraite (CNR) pour le refinancemensa dette
a I'égard de la CNAS ;

- un montant de 1.773,2 milliards de DA, destiné ands
National d’'Investissement pour les opérations darfcement
des programmes AADL, du déficit de la CNR et dejgiso

structurants.

En termes d'utilisation, sur I'encours global de55k,2
milliards de dinars :

- un solde de 945,1 milliards de DA, est abrité amgie de
Trésor auprés de la Banque d’Algérie, et donc nocoe

injecté dans I'économie.

- un montant de 656,7 milliards de DA, est logé darompte
du FNI auprés du Trésor dans la perspective de son

utilisation, en fonction des besoins avérés.

- un montant de 1.830 milliards de DA, fait I'objetude
stérilisation par la Banque d’Algérie, a travers sidférents

instruments.

Au total, sur le montant global mobilisé a ce jourde 6.556,2
milliards de DA, seul un montant de 3.114,4 milliagls de DA,

a eté injecté dans I'économie.



Le principal défi étant de continuer a assurettddité des prix
dans un environnement de surplus de liquiditéstanbsls et
persistants, les instruments adéquats pour la ogesde la
liquidité, a la disposition de la Banque d’Algéramt été mis en

oceuvre.

En effet, le 8 janvier 2018, les opérations deisepde liquidité
ont débuté. Ces opérations s’effectuent sous fateneépots a
terme a 7 jours. Les montants a absorber sont éeqar la
Banque d’Algérie et adjugés a travers des enchardaux
variable avec un taux maximum proche du taux diactDe
plus, le 15 janvier 2018, au debut de la premiggkgoge de
constitution de la réserve obligatoire, la Banqualgérie a

augmenté le taux, de cette derniére, de 4% a 8%.

L'utilisation appropriée de ces instruments a perda steriliser
I'excédent de liquidité induit par le programmefu@ncement

monétaire.

En conséquence, le taux interbancaire sur le marché
interbancaire a 7 jours a oscillé autour de 2,5%,peu en
dessous du taux directeur, comme on pouvait sanéte dans

un environnement d'excédent de liquidité importamn
consequence, le taux directeur continue de sigiialeentation

de la politigue monétaire avec pour objectif le mian de la

stabilité des prix.



Enfin, le Comité des opérations de politigue moinéta travers
des données actualisées du marché monétaire @tdieateurs
macro-économiques, avait décidé de nouvelles mesuee
22/05/2018, a savoir :

- une augmentation du taux de la réserve obligatgraleux

cents (200) points de base, le portant de 8 a 10%.

- une opération de « cantonnement » partiel dejladité, par

le biais d’action bilatérale.

Compte tenu des développements macroéconomiques et
monétaires, la Banque d’Algérie a ajusté, en &vR2019,

certains parametres des instruments a sa dispuositio

En effet, la liquidité bancaire générée par leseias autonomes
a enregistré, durant le mois de janvier 2019, unportante

augmentation, se situant, au 06 février 2019, aiveau de prés
de 2 000 milliards de dinars.

L’encours moyen de la liquidité, durant le deuxiéseenestre de
'année 2018, s’est établi a 1 482 milliards deadsn avec un
maximum de 1 650 milliards de dinars en juilletatminimum
de 1 275 milliards de DA, en septembre 2018.

Face a l'objectif de la réserve obligatoire de & ®dilliards de

dinars (avec un taux de 10%), les facteurs autoe@negenéré,
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a cette date, une réserve excédentaire de pre0@ rilliards

de dinars.

Le Comité des Opérations de Politigue Monétairanitéen sa
séance du jeudi 14 février 2019, a décidé de relevaux de la
réserve obligatoire a 12%, applicable, a compted8uévrier

2019, aux fins de stériliser le fort accroissemamtl’exces de
liquiditeé, observeé au cours des deux derniers ®inte s'assurer
que le marché interbancaire demeure suffisammeaifornmdl.

Cela devrait permettre de maintenir le taux d’'iétér sept jours,
proche du taux directeur de la Banque d’Algérigleediminuer

les codits liés a I'absorption de I'excedent deitiga.

Il convient de signaler, qu’a fin février 2019 liguidité globale

des Banques s’établissait a 1.895,6 milliards de DA

Les crédits a I'économie, en 2018, avait atteint tanx de
croissance de 13,8%, comparativement a I'exerciier 2avec
un accroissement annuel des financements, en \albsotue, de
1.223 milliards de DA.

Par ailleurs, il est important de souligner queflation sur la
période 2017 a ce jour, a connu une évolution ma#dr En
effet, mesurée par lindice des prix a la consononat
I'inflation, en moyenne annuelle, est passee déo=6 2017, a
4,3% en 2018 et a 4,1% en fevrier 2019.
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