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Communiqué de presse n°16/359 Fonds monétaire international
POUR DIFFUSION IMMEDIATE 700 19”’ Street, N.W.
22 juillet 2016 Washington, D.C. 20431 USA

Le Conseil d’administration du FMI achéve les consultations de 2016 au titre de
Particle 1V avec la Guinée

Le 22 juillet 2016, le Conseil d’administration du Fonds monétaire international (FMI) a
achevé les consultations de 2016 au titre de I’article 1V* avec la Guinée.

Les résultats économiques obtenus par la Guinée au cours des quatre derniéres années ont éte
largement inférieurs aux projections ambitieuses des autorités. Apres des progrés en début de
période (2012-13), le pays a souffert de I’épidémie Ebola, d’une forte baisse des prix des
produits de base et de I’incertitude politique. La croissance économique a atteint en moyenne
1,8 % sur la période 2012-15, soit un taux bien en deca de celui des pays comparables, et le
PIB par habitant a diminué selon les estimations, ce qui a probablement fait augmenter la
pauvrete.

L’économie se remet de I’épidémie Ebola. La croissance devrait rebondir & 3,7 % en 2016,
du fait de I’augmentation de I’offre d’électricité grace au barrage hydroélectrique de Kaleta
et d’une forte augmentation de la production de bauxite. L’inflation est passée a 7,9 % en
avril 2019, sous I’effet de I’augmentation de la demande intérieure et d’un affaiblissement du
taux de change. Le crédit bancaire au secteur privé a continué d’augmenter rapidement, et les
réserves ont augmenté pour se stabiliser a 2,4 mois d’importations, apres des baisses
considérables en 2014-15.

Les perspectives a moyen terme sont favorables, mais restent exposés a des risques. La
croissance devrait atteindre en moyenne 4,5 % au cours des cing prochaines annees, et
I’inflation tomberait progressivement a 5 % d’ici 2019. Le solde budgétaire de base devrait
rester voisin de ¥2 % du PIB, du fait de contraintes de financement et d’une politique

! Conformément a I’article IV de ses Statuts, le FMI procéde, habituellement chaque année, a des consultations
bilatérales avec ses membres. Une mission des services du FMI se rend dans le pays, recueille des données
économiques et financiéres, et s’entretient avec les responsables nationaux de 1’évolution et des politiques
économiques du pays. De retour au siege, les membres de la mission rédigent un rapport qui sert de cadre aux
délibérations du Conseil d’administration.



prudente de renforcement des réserves. Les principaux risques pesant sur les perspectives
tiennent a un ralentissement plus marque de la croissance mondiale qui retarderait les projets
miniers, & une détérioration de la sécurité dans la région, a une résurgence de I’épidémie
Ebola et a I’incertitude politique.

La stratégie économique des autorités pour 2016-22, qui est en cours d’établissement, vise a
débloquer une croissance géneralisée et solidaire, portée par I’investissement dans
I’électricité, les routes et I’agriculture. Le secteur privé jouerait aussi en role, avec de
nouveaux projets miniers, de nouvelles unités de transformation des produits agricoles et de
vastes projets de logements résidentiels et de batiments administratifs sous la forme de
partenariats public-prive.

Evaluation par le Conseil d’administration?

Les administrateurs saluent le redressement en cours de la Guinée aprés I’épidémie Ebola et les
progrés accomplis par les autorités dans le cadre du programme appuyé par le FMI, y compris un
ajustement budgétaire énergique au premier trimestre de 2016. Néanmoins, I’épidémie et la
baisse des prix des produits de base ont provogqué un sérieux choc socio-économique. Les
administrateurs prennent note de I’intention des autorités de favoriser une croissance généralisée
et d’améliorer les conditions de vie de la population en augmentant I’investissement public. Ils
soulignent qu’il est nécessaire de préserver la viabilité des finances publiques et engagent a
mettre en ceuvre des réformes structurelles pour renforcer la résilience et accélérer la croissance a
long terme et la réduction de la pauvreté.

Les administrateurs soulignent qu’il importe de mettre en ceuvre 1’ajustement budgétaire prévu
cette année pour continuer de renforcer les amortisseurs budgétaires, notamment étant donné les
risques budgétaires liés au secteur de I’énergie. Ils soulignent qu’il est nécessaire de dégager un
espace budgétaire pour les investissements prioritaires et les dépenses sociales en améliorant
I’administration de I’impdt et la discipline fiscale, en exploitant le potentiel fiscal non realisé, en
maitrisant la masse salariale publique et les subventions énergétiques, en accroissant I’efficience
des dépenses publiques et en améliorant la gestion des finances publiques. Si de meilleurs
services d’infrastructures peuvent contribuer a accélérer la croissance, les administrateurs
recommandent la prudence dans la mise en ceuvre de vastes investissements publics et engagent
les autorités a tenir compte du financement disponible et de la nécessité de mettre en place un
processus solide de sélection et de gestion des projets d’investissement. Ils notent qu’il importe
de limiter le recours aux financements non concessionnels, et salue a cet égard I’intention des
autorités de chercher & obtenir des financements concessionnels dans la mesure du possible. Les
administrateurs engagent les autorités a redoubler d’efforts pour renforcer la gestion de la dette et
réduire les arriérés intérieurs.

2 A I’issue des délibérations, le Directeur général, en qualité de Président du Conseil d’administration, résume
les opinions des administrateurs, et le résumé est communiqué aux autorités du pays. On trouvera une
explication des termes convenus utilisés communément dans le résumé des délibérations du Conseil
d’administration a ’adresse : http://www.imf.org/external/french/np/sec/misc/qualifiersf.htm.



Les administrateurs souscrivent a la politique monétaire prudente qui vise a accroitre la
couverture des réserves de change et a maitriser I’inflation. Ils saluent les travaux effectués sur
un projet de loi relatif a la banque centrale dont I’objectif est de réduire la domination de la
politique budgétaire sur la politiqgue monétaire et de faciliter la conduite de cette derniere, et
encouragent les autorités a prendre en considération les autres recommandations de la mise & jour
de I’évaluation des sauvegardes. Ils saluent la réforme du systeme de change et recommandent de
passer aux phases suivantes de la réforme afin de corriger le desalignement du taux de change qui
subsiste. Ils notent que I’assouplissement du taux de change a moyen terme contribuera a
préserver la compétitivité et les réserves internationales.

Les administrateurs appellent a renforcer le contrdle fondé sur les risques dans le secteur
financier et a améliorer I’intermédiation et I’inclusion financiéres. lls attendent avec intérét la
réforme de la stratégie nationale pour I’inclusion financiére et un renforcement du régime de lutte
contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.

Les administrateurs soulignent qu’il importe de s’attaquer aux obstacles structurels a la
croissance et a la diversification. 1ls saluent les efforts déployés par les autorités pour promulguer
un nouveau code minier et réformer I’agriculture. lls les engagent a achever les réformes prévues
dans I’accord appuyé par la FEC et soulignent qu’il est nécessaire de continuer d’améliorer le
climat des affaires, de renforcer la gouvernance et d’améliorer la fourniture des services publics.



Guinée : principaux indicateurs économiques, 2013-21

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021

Est. Prog. Proj. Proj.

Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire
Comptes nationaux et prix

PIB a prix constants 23 11 01 4,0 37 4,3 4,5 4,8 5.0
Indice des prix a la consommation (fin
de période) 10,5 9,0 7.3 8,5 91 7.5 6,0 50 50
Monnaie et crédit
Avoirs intérieurs nets? 14,4 20,6 31,2 4,8 4,3 6,6 4,5 4,3 39
Créances nettes sur les
administrations publiques® 10,2 7.5 17,2 -09 -09 18 -1,0 -1,0 -14
Crédit au secteur non public? 9,7 13,7 10,8 5.7 51 4,8 5.5 5.3 53
Masse monétaire au sens large (M2) 14,1 12,3 20,3 11,0 11,2 189 11,2 77 14,8

Secteur extérieur
Réserves disponibles brutes (mois
d’importations)® 3,0 3,7 2,1 3,0 3,0 3,2 34 3,7 3,8
Solde des transactions courantes
En pourcentage du PIB, sauf indication contraire
Finances de I'administration centrale

Total des recettes et dons 19,9 21,9 19,0 243 235 239 243 245 246
Recettes 18,4 17,9 17,5 203 197 198 201 203 203
Total des dépenses et préts nets 251 26,1 27,8 25,6 247 248 249 248 248
Solde budgétaire global, dons
compris -5.2 -4,1 -8,7 -3 -12 -09 -06 -03 -02
Solde budgétaire de base -2,8 -6,4 -6,9 -04 -05 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2
Comptes nationaux
Formation brute de capital 20,3 93 10,2 20,6 16,9 165 165 165 16,5
Epargne 3,5 -8,0 -8,5 75 22 33 07 -14 04
Dette
Dette publique extérieure, dont FMI 21,8 25,5 254 284 284 30,7 314 312 306
Dette publique totale, dont FMI 41,9 43,1 49,1 44,7 486 481 464 444 421

48

50

3,5

0,9
4,4
12,2

4,0

243
204
24,6

-0,3
-0,3

16,5
-3,5

284
38,6

! Programme établi pour les sixiéme et septiéme revues de I'accord FEC.
2 En pourcentage de la masse monétaire au sens large au début de la période.

3 En mois d'importations de l'année suivante, hors importations pour grands projets miniers financés sur ressources extérieures.



FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL

I
6 juillet 2016

GUINEE

RAPPORT DES SERVICES DU FMI POUR LES CONSULTATIONS DE
2016 AU TITRE DE L'ARTICLE IV

PRINCIPAUX THEMES

Contexte : I'économie se remet des répercussions de I'épidémie d'Ebola, mais affronte de graves
turbulences imputables a la baisse des cours des produits de base. La stratégie économique des
autorités pour 2016-22 repose sur d'importants investissements dans les secteurs de I'électricité,
des transports et de 'agriculture et vise a déverrouiller une croissance partagée et diversifiée.
Apres avoir en général stagné ces cinq derniéres années, le PIB par habitant devrait
normalement augmenter de 1 ¥2 % en moyenne par an au cours des cinq prochaines années.

Enjeu : les autorités devront obtenir des résultats sur le plan socioéconomique tout en
préservant la viabilité budgétaire, renforcant les réserves de la banque centrale et freinant
I'inflation. A cet effet, il faudra établir un ordre de priorité pour les projets, mobiliser un
financement suffisant et améliorer la gouvernance.

Recommandations :

. Rééquilibrer les finances publiques en 2016, en conformité avec I'enveloppe de
financement disponible.

. Calibrer le déficit budgétaire a moyen terme sur le financement concessionnel disponible.
Exploiter I'assiette de la fiscalité fonciere et immobiliere et appliquer le mécanisme
automatique de fixation des prix des carburants. Rationaliser les subventions de fagon a les
réduire d'un point de pourcentage du PIB et plafonner la masse salariale a 6 % du PIB.

° Etablir un ordre de priorité pour les projets d'investissement et le financement
concessionnel et appliquer la loi organique sur la gestion des finances publiques et le code
des marchés publics.

° Donner suite aux recommandations de I'évaluation des sauvegardes afin de renforcer
I'indépendance de la banque centrale. Mettre définitivement au point la réforme du
marché des changes de fagon a soutenir la souplesse du taux de change.

o Mettre définitivement au point le programme de réformes structurelles de I'accord FEC et
préparer une nouvelle série de réformes dans les domaines de la finance inclusive, de
I'agriculture, de I'électricité et de la justice afin de renforcer la compétitivité extérieure de la
Guinée, ainsi que sa capacité d'adaptation aux chocs



GUINEE

Approuvé par Une mission du FMI composée de MM. Wane (chef de mission) et
Abebe Aemro Selassie  Bouis et de M™® Charry et Perinet (tous du Département Afrique),
et Masato Miyazaki ainsi que de MM. Petit (Département des finances publiques) et

Sulemane (Représentant résident), a eu des entretiens avec les
autorités a Conakry, Guinée, entre le 22 avril et le 5 mai 2016. Elle a
rencontré M™¢ Kaba, Ministre de I'économie et des finances,

M. Nabé, Gouverneur de la banque centrale, d'autres hauts
responsables et des membres du Parlement, du monde des affaires
et de la communauté des bailleurs de fonds, ainsi que des médias.
M. Yambaye, Administrateur pour la Guinée, et MM. Bah et Alle, ses
conseillers principaux, ont participé aux entretiens.
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GUINEE

CONTEXTE ET EVOLUTION RECENTE

A. Une occasion manquée

1. Les consultations de 2012 au titre de I’article IV (AIV) avec la Guinée avaient été tenues
dans un climat et des perspectives favorables. A la suite d'une longue période de gouvernance
médiocre, de faiblesse des capacités de I'Etat et d'instabilité politique, le pays est devenu l'un des
plus pauvres du monde, ne pouvant exploiter ses abondantes ressources naturelles, ni sortir de la
fragilité. Les perspectives s'étaient nettement améliorées en 2011 avec l'inauguration du premier
président démocratiquement élu dans un contexte marqué par des cours élevés, et en constante
augmentation, des ressources naturelles guinéennes (graphique 1 du texte). En outre, I'attachement
de I'Etat a |a stabilité économique et aux mutations structurelles, 'aide des bailleurs de fonds, une
forte propension a investir dans le secteur minier afin de répondre a une demande croissante en
provenance des pays émergents, des recettes exceptionnelles s'élevant a 15 % du PIB (reglement
d'un litige a propos de transactions sur I'actif représenté par le gisement de minerai de fer de
Simandou) et un important allégement de dette au titre de l'initiative PPTE/IADM sont autant de
facteurs qui ont préparé le terrain en vue de déverrouiller des avantages socioéconomiques
considérables.

Graphique 1 du texte. Guinée : cours des produits de base : projections (Article IV) pour
2012 et résultats effectifs, 2009-15"
(Minerai de fer, bauxite, alumine, or)

Prix de I'aluminium Prix du minerai de fer
(USD/tonne) (UsSD/tonne)

2900 200

2700

2500 4 e 160

2300 : 120
2100
1900 80
1700
1500 T T T T T T 40 -
3 1= = = jaz) = = S 1= = = jas] = =3
K K K K K K & < K K & K &K &
Aluminium (effectif) = Minerai de fer (effectif)
--------- Aluminium (dernier ARTIV 2012) seeeeeeees Minerai de fer (dernier ARTIV 2012)
Prix de l'or Prix du bauxite
(UsSD/once) (USD/tonne)

o -+ T T T T T T d 25

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Bauxite (effectif) cceoeeeeee Bauxite (prévu en 2012)

Or (effectif) «rreeeeeee Or (dernier ARTIV 2012)

Sources : base de données des PEM, National Minerals Information Center et calculs des services du FMI.
! Données effectives pour 2009 et 2010.
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2. Cependant, les résultats économiques ont été en deca des anticipations a cause de
facteurs intérieurs et extérieurs. Apres une période initiale de résultats positifs (2012-13), la Guinée
a subi une série de chocs qui ont freiné la croissance, notamment les troubles politiques qui ont
précédé les élections législatives de 2013 et I'élection présidentielle de 2015, I'épidémie d’'Ebola et,
plus récemment, une forte chute des cours des produits de base. La croissance a été en moyenne de
1,8 % en 2012-15 (tableau 1), soit un chiffre nettement inférieur a celui des pays analogues
(graphique 2 du texte), y compris ceux qui ont été confrontés a des chocs semblables. Selon les
estimations, le PIB par habitant a diminué, provoquant vraisemblablement une augmentation de la
pauvretél. Malgré d'importants investissements dans le secteur de I'énergie, |'approvisionnement en
électricité et I'acces aux servies d'eau reste faible. Si les mauvais résultats de la croissance peuvent
étre imputés pour l'essentiel aux répercussions des chocs, le report des décisions visant a
déverrouiller le projet Simandou, des dérapages dans I'action des autorités et des retards dans
I'application des réformes structurelles ont aussi joué un réle (encadré 1).

Graphique 2 du texte. Guinée et pays comparables : croissance moyenne du PIB réel,
2012-15
(En %)
9 -
8 -
7
6 -
5 -
4 -
3 -
2>
1 -
0 . . . . . )
Afrique Afrique Sierra Leone Libéria Guinée (Article Guinée (eff.)
subsaharienne subsaharienne IV 2012
(exp. produits
base)
Sources : PEM ; autorités guinéennes ; estimations des services du FML.

! La pauvreté était estimée a 55,2 % en 2012. Aucune enquéte auprés des ménages n'a été menée depuis.
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Encadré 1. Comment expliquer les mauvais résultats de la croissance en Guinée

Selon les estimations, la production en 2016 a été inférieure de 22 % a celle dont faisait état les projections lors
des derniéres consultations au titre de |'article IV. L'épidémie d'Ebola et la chute de des cours des produits de base
ont certes été des chocs exogénes, mais les retards dans I'application des réformes structurelles, les négociations
interminables pour débloquer le projet Simandou et les dérapages dans I'action des autorités ont aussi joué un
role.

On estime gqu’environ la moitié des révisions des prévisions du PIB est due au retard pris dans la mise en valeur du
gisement de minerai de fer de Simandou. En 2011, les autorités avaient signé avec Rio Tinto un accord en vue

d'amorcer les exportations de minerai de fer Guinée : Facteurs expliquant la croissance plus faible
avant la fin de 2015. Cependant, alors que les (En pourcentage)

négociations sur les conditions de la transaction

trainaient en longueur (ligne de chemin de fer )

transguinéenne de 660 km, participation
majoritaire dans les infrastructures, role de

facilitateur de I'Etat, etc.), les cours du minerai o N o bang Produtes
de fer sont tombés en 2014 en-deca du seuil de = Autres
rentabilité (estimé a environ 70 dollars la tonne). | -1s
L'intérét manifesté par les investisseurs a
également fléchi en raison du ralentissement de
la croissance dans les pays émergents et d'une
aggravation du risque pays, mettant ainsi fin
aux possibilités qui existaient en 2011. En mai
2016, Rio Tinto a annoncé une profonde
réduction des effectifs affectés au projet aprés
la publication de son étude de faisabilité
bancable, le colt du projet atteignant 18
milliards de dollars. Il sera difficile de mener a

-10.9

= Ebola

20

-25

Source : autorités guinéennes; services du FML

Prix du Minerai de fer
(Indice, Jan. 2012 = 100)

120
bien le projet dans les conditions actuelles du 110
marché, a moins que de nouvelles mesures 100 /\\ /\\
(voies d'exportation plus courtes par exemple) 20 \"/ V/\/_\\,‘
ne soient prises pour en abaisser le co(t. 80 \/ \
L'entrée en exploitation en 2016 de deux autres 70 W
projets de classe mondiale et I'intention de la c0 N
. , . ez 50
Chine de réduire ses capacités annuelles de N A P
. .. .. 40 N/
production d'acier limitent encore les 20 V\V/
perspectives de réalisation du projet a moyen oo b
terme. La baisse des cours des produits de base I HS323F 5% 5898583
. . . sz =2885z=228=2z=28=8z=222¢8 =z
aura aussi des répercussions sur les autres
rojets miniers et aucun des projets dont la
Pro) proJ Source : FML

réalisation était prévue lors des consultations de
2012 au titre de l'article IV n’est devenu opérationnel.

Les efforts visant a améliorer la compétitivité de I'économie ont également tardé a suivre. Malgré de premieres
avancées dans les réformes structurelles (annexe I), le processus s'est ralenti, les capacités d'absorption étant
limitées et le cadre institutionnel fragile. Les résultats obtenus dans I'application du programme de réformes
structurelles au titre de I'accord FEC ont été aux mieux inégaux. La Guinée n'a pas progressé depuis 2002 dans la
notation CPIA (inférieure a la moyenne de I'IDA pour I'Afrique subsaharienne), les indicateurs Doing Business
restent médiocres (165¢ rang sur 189 pays) et, ces deux derniéres années, elle s'est classée au dernier rang dans
I'indice de compétitivité du Forum économique mondial. L'accés a la finance, la corruption, l'instabilité de I'action
des autorités et une main-d’'ceuvre insuffisamment éduquée sont considérés comme étant les principaux obstacles
pour les affaires (graphique 4).
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B. Evolution récente de I'économie

3. L'économie se remet des répercussions de I'épidémie d’Ebola (tableau 1)°.
L'Organisation mondiale de la santé a déclaré la fin de la maladie a virus Ebola le 1 juin 2016, soit
42 jours apres le dernier cas confirmé. Cette maladie a causé 2.544 déces et a eu des retombées
socioéconomiques dévastatrices (Rapport du FMI n° 16/95). Selon les projections, la croissance
devrait rebondir pour atteindre 3,7 % en 2016 sous l'effet d'une augmentation des
approvisionnements en électricité en provenance du barrage de Kaleta (240 MW), d'une hausse
rapide de la production de la société de bauxite qui est entrée en exploitation en 2015 (encadré 2),
et de I'exécution de contrats de construction (15 % du PIB) signés en 2014-2015. Tirée par la vigueur
de la demande intérieure et la faiblesse du taux de change, I'inflation est passée a 7,9 % en avril. Le
crédit bancaire au secteur privé continue d’augmenter a des taux élevés (24 % en termes annuels en
avril 2016) et, apres avoir accusé des pertes importantes en 2014-2015, les volants de réserves se
sont renforcés et stabilisés a 2,4 mois d'importations.

4. Les tensions sociopolitiques demeurent fortes. Les partis d'opposition exigent la
restructuration de la commission électorale afin de la rendre plus indépendante avant les élections
locales prévues pour le second semestre de 2016. Les syndicats ont organisé des gréves contre
certains volets de la loi de finances de 2016, ainsi que pour obtenir une baisse des prix a la pompe.
Les débats se poursuivent sur l'intention qu’aurait le Président Condé de solliciter un troisieme
mandat malgré la constitution (qui ne prévoit que deux mandats). Enfin, les attentats au Mali, au
Burkina Faso et en Cote d'Ivoire ont aggravé la situation sécuritaire intérieure.

5. Le gouvernement nommeé en janvier 2016 prépare un ambitieux plan quinquennal.
Les consultations au sein du gouvernement et avec les autorités et les autres parties prenantes ont
abouti a donner la priorité aux secteurs de I'électricité et de I'agriculture, ainsi qu‘a un consensus sur
les projets prioritaires a moyen terme. Le Premier ministre a exposé la stratégie économique a
I’Assemblée nationale le 4 mai 2016 dans sa déclaration de politique économique. Cette stratégie,
qui préfigure le plan quinquennal attendu d'ici la fin de I'année, est plus ambitieuse que les
précédentes (DSRP et plan de redressement post-Ebola). Elle vise a transformer la Guinée en un
pays émergent moderne grace a de grands projets d'investissement dans la production d'électricité,
le réseau routier, I'éducation et la santé.

6. Des risques a court terme pésent sur les perspectives. Les plus importants proviennent de
graves sont les suivants : (i) I'éventuelle incapacité de réaliser I'ajustement prévu pour 2016

(tableau 2), ce qui se traduirait par un épuisement des réserves internationales de la banque
centrale, (i) nouvelles baisses des cours des produits de base, qui pourraient compromettre les
perspectives du secteur minier et (iii) une aggravation de l'instabilité politique et du risque pays

2 La Guinée a été le premier pays ol a été déclarée I'arrét de la maladie a virus Ebola a la fin de 2015, mais
sept nouveaux cas se sont produits a la fin de mars et au début d'avril 2016. Le 1 juin, la fin de cette la maladie en
Guinée a été déclarée pour la seconde fois.

(continued)
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avant les élections locales. Une résurgence des cas d'Ebola pourrait également mettre en péril les
perspectives économiques, tandis qu’une faiblesse continue des économies avancées (zone euro) ou
émergentes (Chine) pourrait amener a différer des projets d'expansion dans le secteur minier (de la
SMB et de la CBG?, notamment) et le financement de projets publics d'infrastructure. Des risques
pourraient aussi découler des effets potentiels de dégradation et de contagion que pourraient avoir
les bouleversements sécuritaires en Afrique du Nord, risques qui pourraient s'aggraver si les
réformes structurelles restent au point mort, surtout dans le domaine de la GFP.

Encadré 2. Guinée : Lorsque la crise est une chance
La Société miniere de Boké (SMB), société
en participation intégrée verticalement qui
se compose de 'UMS de Guinée
(logistique), de la Winning Africa Port de

Prix de I'aluminium

(LME Spot, Indice, Janv. 2012 = 100)

105

Singapour (expédition) et du ShanDong 100 O\

Weiqiao Group (le plus grand producteur \ A

non étatique chinois d'aluminium) est le % \ l\/ 'A\ /\/\

premier producteur de bauxite créé en 90 \\/ \ / \

Guinée en 15 ans. Elle a commencé ses 85

opérations en juillet 2015 aprés un 80 \/\/\V/\/ w
investissement initial de 200 millions de 75 \

dollars. La décision d'investissement a été \’\ ~
déclenchée par des facteurs intérieurs et 70 vy
extérieurs. L'embargo sur les exportations 65

de minerai de bauxite décrété par 60 it
I'Indonésie en 2014 et les restrictions i § 93 g 2 2 2 2 'j '?; 2 i ﬁ 'Lg u:'; ﬁ f g
environnementales imposées par |'Australie SISO fS&LToRITO0RLT0RS

sur I'exploitation de la bauxite ont amené
la société partenaire chinoise a chercher Source : FML

d'autres sources d'approvisionnement alors que le nouveau code minier de la Guinée renforcait la rentabilité
des nouvelles entreprises minieres. D'apres les projections, les exportations devraient atteindre 10 a 13
millions de tonnes en 2016, ce qui ferait de la Guinée le troisieme producteur mondial de bauxite®. Si les
projections initiales faisaient état d'une production de 410 000 tonnes par mois, la SMB a accéléré son
expansion et la production se chiffre a 800 000 tonnes par mois en moyenne (grace en partie a des facteurs
saisonniers, la société constituant des stocks avant la saison des pluies). La société indique dans ses
prévisions qu'en 2016, la production pourrait atteindre 13 millions de tonnes, nonobstant les contraintes de
capacité et les tensions sur le front social. En outre, les perspectives du marché de I'aluminium restent
incertaines comme semblent l'indiquer le surstockage signalé en Chine, la reprise anticipée des exportations
indonésiennes au second semestre de 2016 et le récent embargo malaysien sur |'exploitation miniére de la
bauxite (pour éliminer les stocks et s'attaquer aux dommages environnementaux).

! La Guinée se classe actuellement au cinquiéme rang apres |'Australie, la Chine, le Brésil et la Malaisie.

3 La Compagnie des bauxites de Guinée, société en participation réunissant I'Etat guinéen, Alcoa et Rio Tinto, prévoit,

dans le cadre d'un projet d'expansion de 752 millions de dollars, d'accroitre ses capacités de production de 40 %
pour les porter a 18,5 millions de tonnes par an d'ici a 2018.
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C. Exécution du programme et risques

7. Les autorités adhérant aux mesures d’ajustement convenues pour exécuter avec succes
I'accord appuyé par la FEC. Afin de corriger les dérapages qui ont provoqué des retards dans
I'achévement de la sixieme revue, elles ont adopté un important ajustement budgétaire, ainsi qu'une
réforme en profondeur du marché des changes. Le déficit budgétaire se contractera, d'apres les
projections, a 0,4 % du PIB en 2016, contre 7,1 % en 2015, les autorités ont laissé le taux de change
se déprécier d'environ 12 % depuis janvier et la mise en place d'un nouveau mécanisme bilatéral
d’'adjudication des devises a permis d'éliminer la prime entre le taux de change officiel et ceux des
bureaux. Selon des données préliminaires, tous les objectifs indicatifs de la fin de mars ont été
largement dépassés, a I'exception de certaines dépenses prioritaires (tableau 5)%. Les objectifs prévus
pour la fin de juin et de 2016 sont en bonne voie d'étre respectés si les risques budgétaires (§ 9)
sont pris en compte.

8. Les autorités ont procédé pendant le premier trimestre de 2016 a un rééquilibrage des
finances publiques plus profond que celui envisagé dans le programme. Le solde budgétaire de
base a enregistré un excédent Table du texte 1. Guinée : Opérations de I'administration
de 1,2 % du PIB (tableau 1 du centrale, 2016T1
texte), dépassant de 2,4 % du (En pourcentage du PIB)
PIB I'objectif du programme,
sous I'effet des contraintes de Prog. Ef. Diff.
financement. Les recettes ont Recettes et dons 51 44 -0.7
été conformes a |'objectif Recettes 4l A2 01
A Y . Dons 1.0 0.2 -0.8
grace a l'augmentation des
importations, un meilleur Depense:) 57 32 -25
Dont : biens et services 14 0.8 -0.6
ren(,j?mel?t de la TVA et une Investissement intérieur 15 0.5 -10
amélioration des efforts de
recouvrement. A cause des Solde budgétaire de base -13 12 24
o Solde global -0.6 13 19
retards dans le financement Financement ! 06 13 19
extérieur et des difficultés de Intérieur 0.2 -09 -0.7
reconduire le financement Extérieur 0.8 -0.1 -09
bancaire intérieur, les Erreurs et omissions 0.0 -0.3 -0.3
autorités ont toutefois Sources : Sources : autorités guinéennes et calculs des services du FML

comprimé les dépenses, celles | 1 Hors dons et préts projets.
o . 2'Y compris erreurs et omissions et différences comptables sur le
d'investissement en : P P
T financement de la banque centrale.
particulier.

4 Le repére structurel relatif & I'audit des arriérés intérieurs a la fin d'avril n'a pas été réalisé, mais les perspectives
d'application de cette mesure sont bonnes.

(continued)
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9. Le secteur de I'énergie est la source de risques la plus importante pour le budget. La loi
de finances de 2016 a été préparée en fonction de I'hypothése que les cours du pétrole seraient de
I'ordre de 35 a 40 dollars le baril. Les cours actuels dépassant nettement cette fourchette, des pertes
de recettes devraient étre accusées si les prix a la pompe restaient inchangés®. En outre, les autorités
ont accru la capacité installée de production d'électricité thermique afin d’assurer un
approvisionnement constant en électricité pendant la saison seche. Le co(t total de la production
d'électricité au rythme actuel augmenterait de 2,1 % du PIB en 2016, ce qui, si les tarifs n’étaient pas
relevés, se traduirait par une hausse des subventions ou des arriérés.

10. Les autorités ont restreint la politique monétaire pour atteindre I'objectif de la banque
centrale sur les réserves internationales nettes (tableau 3). La BCRG a fait progressivement
passer de 6,5 a 8,5 % le taux d'intérét sur les titres de régulation monétaire (TRM), son nouvel
instrument d'absorption de la Graphique du texte 2. Guinée : Opérations de pensions
liquidité, porté son principal (En milliards de GNF)

taux de refinancement, le taux
des pensions, a 12,5 %, contre
11 %, et maintenu le
coefficient de réserves
obligatoires a 18 %. Les TRM
ont aidé a assécher |'excés de
liquidité des banques qui

1,800

1,600 -

1,400 A

1,200 A

1,000 -

800

600 -

s'était déja contracté lors de la w00
dépréciation du GNF au début oo I I
6 .
de 2016°. Par suite de ce 07. N I I
resserrement de la liquidité, AL I I P N I R
les taux d'intérét sur les bons AN R S AN R P

du Trésor ont augmenté de Note : Les opérations de pension sont généralement pour sept jours. Pour les autres
300 pb et les banques ont eu opérations, les montants sont pondérés sur la base de I'échéance de la pension. Y

. compris une opération du mécanisme de crédit au jour le jour.
massivement recours aux

mécanismes de refinancement
de la BCRG, dont la « fenétre nocturne » (graphique 3 du texte), pour réaménager leur liquidité en
monnaie nationale.

Source : BCRG et calculs des services du FML

11. Les indicateurs de solidité financiére se sont dégradés en 2015 en raison de la forte
expansion du crédit liée au programme de préts garantis (tableau 6). Le ratio des préts
improductifs a atteint en avril un pic de six ans imputable en partie aux effets en cascade du
rééchelonnement des préts garantis par la banque centrale et a deux années de faible croissance. La

> Une hausse de deux dollars des cours du pétrole se traduit approximativement, toutes choses égales par ailleurs,
par une perte de recettes de 0,1 % du PIB.

6 Dans le cas des banques détenant des dépots en devises, une dépréciation du GNF reléve mécaniquement le
coefficient de réserves obligatoires, car elles sont constituées en monnaie nationale.

(continued)
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forte expansion du crédit a en outre entrainé une diminution des actifs pondérés en fonction des
risques alors que les indicateurs de liquidité, y compris en devises, se sont dégradés comme en
témoigne l'inobservation par plusieurs grandes banques du ratio de liquidité en devises’?.
Cependant, le produit net bancaire (PNB) a augmenté de plus de 23 % en 2015 grace au programme
de préts garantis®, ainsi qu’aux dérogations aux exigences en matiére de fonds propres et de
réserves, et aux taux préférentiels de refinancement?®.

PERSPECTIVES A MOYEN TERME

12. Dans leur scénario de référence, les autorités prévoient une forte reprise économique a
moyen terme. Selon leurs projections de référence, qui s'inscrivent dans la ligne des politiques du
plan de redressement post-Ebola (encadré 3), la croissance rebondit pour atteindre 5,1 %, contre

2,2 % en moyenne au cours de la période 2011-2015. Elle est tirée par une amélioration des services
d'infrastructure (santé, énergie et transports, notamment) afin de réduire le déficit de ces services et
de combler le retard pris par rapport aux pays analogues (graphique 1), et un soutien continu au
secteur agricole pour exploiter I'avantage comparatif de la Guinée. Les projections du secteur minier
font état d'une reprise en 2016 des opérations du projet Simandou et de la réalisation avec succes
des projets d'expansion des deux plus grands exportateurs de bauxite (CBG et SMB). L'inflation
diminue progressivement pour se chiffrer a 5 % en 2019 et se stabilise a ce niveau. Le déficit courant
atteint environ 17 % du PIB a cause de la dégradation des termes de I'échange de la Guinée et des
importations liées aux grands projets miniers et est financé par I'IDE. La couverture des réserves
passe a 3,8 mois d'importations.

7 Une partie de ces problémes de liquidité résulte du rééchelonnement de préts en devises garantis par la banque
centrale. Au début de mai, par exemple, le Trésor devait a deux banques des montants respectifs de 2,6 millions
d'euros et de 20,8 millions de dollars échus le premier au milieu d'avril 2016 et le second au début de mars 2016.

8 Des inspections sur place sont prévues pour examiner la nature du probléme et prendre des mesures correctives.

9 Les bénéfices des banques proviennent essentiellement des crédits qu'elles consentent a leur clientéle (41 % du
PNB en 2015). Les autres contributions au PNB cette année-la étaient, entre autres, les suivantes : frais bancaires

(26 %, au titre des opérations en devises pour |'essentiel), opérations en liquide ou interbancaires (22 %, notamment
les intéréts versés sur les bons du Trésor) et autres produits (11 %).

10 Les banques ayant consenti des préts pour un projet routier garantis par la banque centrale ont obtenu un
refinancement non garanti de cet établissement a un taux d'intérét de 6 %, contre 11 % pour les autres banques.
Certaines de ces banques ont également obtenu des dérogations pour l'inobservation de leurs obligations en
matiére de réserves.
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Encadré 3. Guinée : Le plan de redressement post-Ebola, 2015-17

Le plan de redressement post-Ebola (40 % du
PIB) vise a réparer les dommages
socioéconomiques causés par I'épidémie
d’'Ebola et a préparer la Guinée a résister dans
I'avenir aux problémes de santé. Il complete le
DSRP de 2012-2015 et servira de base a la
préparation du document de planification qui
le remplacera. Ses principaux objectifs dans le
secteur social sont de renforcer le systéme de
santé afin de répondre aux besoins et aux
problemes immédiats liés a des épidémies de
la nature de celle d’Ebola et d'assurer aux
écoles et aux établissements de santé un acces
universel a I'eau potable, aux services
d'assainissement et a I'hygiene. Les priorités

Coiit et financement du Plan d'actions prioritaires post-

Ebola (PAPP) par secteur
(en millions de dollars)

Total

Pourcentage
du total

Santé, nutrition et eau, assainissement, et hygiéne pour tous
Santé
Eau

Gouvernance, consolidation de la paix et cohésion sociale
Fonction publique et protection, administration territoriale et communication
Financement public

Education, protection sociale et des enfants, et services de base
Education
Action sociale

Relance socio-économique
Agriculture, bétail, péche et environnement
Commerce et industrie et TCI
Transports et travaux publics

1584.4
1176.0
4084
1193
74.8
44.5
290.2
1633
1269
5834
187.0
2141
1823

61.5
45.6
158
46
29
17
113
6.3
49
226
73
83
71

Codt total
Financement total obtenu
Fonds de contributions de I'Etat

Financement a trouver

25772
812.0
2317

1533.6

100
315

9.0
59.5

dans le domaine économique sont notamment
d'améliorer le climat des affaires, d'accélérer la
diversification de |I'économie, de renouveler
I'appui a une intensification de I'agriculture, de développer les infrastructures économiques, de soutenir la
transformation et le stockage des produits agricoles et de revitaliser et rationaliser les services d'accompagnement,
I'organisation des producteurs et la recherche dans le secteur agricole. Cependant, ce plan est sous-financé, car le
financement identifié couvre moins de la moitié des colts estimés, ce qui fait ressortir la nécessité d'intensifier les
efforts de mobilisation des recettes intérieures. Les autorités battent le rappel aupres des bailleurs de fonds,
notamment en assurant le suivi des engagements de contributions financiéres pris dans le contexte des
conférences des donateurs de 2014-15 a Washington, Conakry et Bruxelles.

Source : autorités guinéennes.

13. Les autorités travaillent également sur un autre scénario macroéconomique qui
reflete les objectifs et la stratégie de développement du nouveau gouvernement (§ 5). En vertu
de ce scénario, la croissance atteint, selon les projections, 8,6 % en moyenne sous l'effet de plans
d'investissement plus ambitieux*. Par rapport au scénario de référence, le nouveau PIP inclut le
projet Souapiti (encadré 4), prévoit une amélioration plus rapide de I'infrastructure routiere du pays
(3 % du PIB) et augmente les investissements dans les domaines de l'irrigation, de la fertilisation des
sols et de I'équipement agricole. Le secteur privé joue également un réle en exécutant sept projets!?
dans les secteurs de la bauxite, du minerai de fer et de |'or et en créant des unités de transformation
des produits agricoles afin d'accroitre la valeur ajoutée des exportations guinéennes, ainsi qu‘en
réalisant de vastes projets dans I'immobilier résidentiel et des batiments administratifs dans le cadre
de PPP. Les autorités soutiennent qu'un programme ambitieux d'investissement est nécessaire pour
répondre aux revendications sociales massives de la population (graphique 1). En outre, elles font
ressortir I'importance que revétent de bons services publics d'infrastructure pour attirer
l'investissement privé.

1 Exposés dans la déclaration de politique économique du Premier ministre & I'Assemblée nationale. Les ministres
dont relévent les projets dans le secteur agricole et dans ceux de I'éducation et de la santé et le projet Souapiti, sur
lesquels se fonde cette stratégie, les ont également présentés a la mission comme des projets prioritaires pour les
prochaines années.

12 D'ici & 2021, ces projets permettraient : (i) de doubler la capacité installée de production de bauxite (20 millions de
tonnes actuellement) ; (ii) d'augmenter légérement celle de production d'or et ; (iii) de faire passer la production de
minerai de fer de zéro a 16 millions de tonnes. Le co(t de ces projets est estimé a 17 milliards de dollars (260 % du
PIB de 2016).
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Graphique 1. Guinée et pays comparables : Indicateurs de développement humain et
d’infrastructures
Indice de développement humain, 2014 Taux de mortalité infantile, 2013
(Valeursentre 0 et 1, 1 étant le meilleur) (Pour 1.000 naissances)
0.60 120 -
100 -
050 - 80
60 -
040 - 40 1
20 A
030 B 0 ’ s . - .
Sierra Leone Libéria Sénégal Afrique Sénégal Guinee Sierta Leone Afrique
subsaharienne subsaharienne
Indicateurs des infrastructures : Guinée et pays Taux d'électrification, 2012
comparables, 2015 E t del lation total
(de 17,7 étant le meilleur) 60 - (En pourcentage de la population totale)
5 .
50
4 4
40 -
3 4
30
2 4
i .
1]
10
0 ,
Infrastructure globale Routes Voies ferrées 0 -
Liberia Guinée Sénégal Afrique
Valeur ‘ Valeur Valeur subsaharienne
B Guinée M Sénégal M Sierra Leone ® Cote d'Ivoire ™ Libéria = AfSS
Taux d'alphabétisation des adultes, 2005-2013 Taux de scolarisation secondaire, 2008-2014
(En pourcentage de la population +15 ans) (En pourcentage de la population en age de
80 - 5 - scolarisation secondaire)
60 - 45
40 40
20 - 35 4
0 - 30 -
Guinée Libéria Sénégal Afrique Libéria Cote d'Ivoire Sierra Leone Afrique
subsaharienne subsaharienne
Sources : Rapport sur le développement humain (2015) ; Forum économique mondial, Rapport sur la compétitivité
mondiale, 2015-2016.
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14. Dans leur scénario, plus prudent, les services du FMI tiennent compte des limites du
financement disponible et des blocages structurels a la croissance (tableaux 1 a 5). Un
investissement public plus élevé est a n'en point douter souhaitable, mais le nouveau plan
ambitieux des autorités n'est articulé sur aucune source durable de financement, de sorte que le
déficit budgétaire global dépasse 5 % du PIB (graphique 4 du texte). En outre, il convient
d‘éliminer les obstacles profondément enracinés a l'investissement privé qui freinent la
compétitivité de la Guinée pour envisager de facon réaliste une augmentation notable de cet
investissement. A I'appui des entretiens de politique économique, les services du FMI ont préparé
un scénario plus prudent fondé sur le financement identifié, la poursuite de bonnes politiques
macroéconomiques et structurelles (voir infra la section sur ces entretiens) et les contraintes de
capacité!®. Ce scénario ne retient pas les projets Simandou (dont le financement est incertain) et
Souapiti (en cours de discussion) et suppose une trajectoire moins optimiste pour le
développement des capacités dans plusieurs projets miniers (SMB et CBG, entre autres). En vertu
de ce scénario, la croissance est en moyenne de 4,5 % au cours des cing prochaines années et
Iinflation revient progressivement d'ici 8 2009 a 5 %, taux auquel elle reste par la suite. Etant
donné la tendance historique du financement extérieur, la Guinée ne peut maintenir son taux
d'investissement public qu'a 9 %. Le solde courant, qui se détériore sous |'effet de la dégradation
des termes de I'échange et de la hausse des importations nécessaire pour soutenir une activité
plus forte, est financé par la dette et I'IDE. Le solde global s'améliore, permettant a la couverture
par les réserves de passer progressivement a environ trois mois d'importations.

Graphique 4 du texte. Guinée : Scénarios macroéconomiques a moyen terme, 2016-20
Croissance du PIB réel Solde budgétaire de base
(En pourcentage) (En pourcentagedu PIB)
| [ A/‘\
°r LoTTTTIIIIII I ° P —— S
r” -1k Ss
8 e Sso
- N
7r —,"” -2 \\\\
6 - -3 r .
-4 - \\
5 F it \\\
4 r \\\ _________
3k -6 e
7 L
2 2016 2017 2018 2019 2020
2016 2017 2018 2019 2020 . s
Services du FMI ——— Aut. Référence  _____ Services du FMI —— Aut. Référence
""" Aut. Autre Aut. Autre
Réserves disponibles brutes Dette publique totale
(Mois d'mportations) (En pourcentagedu PIB)
85
6
80 - ceem—aas
o5 | P
— ’r”
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65 |- e
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------------ s5 -
50 |-
45
-2 40 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Services du FMI Aut. Référence Aut. Autre Services du FMI —t— Aut. Référence
Sources : autorités guinéennes ; estimations et projections des services du FML

13 Ce scénario ne retient que les projets financés. Le projet Souapiti n'est pas pris en compte, sa structure de
financement n'ayant pas été finalisée.
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15. Les autorités sont confiantes dans leur capacité a mobiliser le financement de leur
ambitieux PIP. A moyen terme, elles prévoient une augmentation sensible des recettes fiscales,
gue stimuleraient une forte croissance, la pleine application de la hausse de la TVA, la création
d’'une cellule de la fiscalité fonciere et immobiliere, une progression des recettes du secteur minier
attribuable a I'expansion de la capacité de production de bauxite et une coopération plus étroite
entre les services fiscaux et ceux des douanes. Les économies réalisées sur les pensions publiques
et les subventions a I'électricité grace, respectivement, au recensement biométrique des
pensionnés et au déploiement de compteurs électriques prépayés permettraient de dégager un
espace budgétaire supplémentaire. Le reste du financement serait mobilisé a I'aide des
engagements de contributions pris dans le cadre du plan de redressement Ebola.

Encadré 4. Guinée : Le projet de barrage hydroélectrique de Souapiti

Les autorités ont annoncé leur intention de faire construire le barrage hydroélectrique (450 MW) de Souapiti
dont le colt est estimé a 1,567 milliards de dollars (23 % du PIB). Ce projet permettra d’améliorer les services
d'électricité en exploitant le vaste potentiel hydroélectrique du pays et d'alléger une contrainte majeure qui
pese sur l'investissement privé et la
croissance. Les parts de I'emprunt et

Graphique 1 : Ajustement fiscal sans contrainte

Investissement public

des fonds propres pour ce projet, (infrastructure) Croissance du PIB réel par
dans sa version actuelle, seront de 16 (FPoUrcentage du PIS) (en pourcentage, sur 1 an)
85 et 15 %, respectivement. Un 14

emprunt de 1,175 milliard de dollars
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Etant donné son ampleur, le projet
aura d'importants effets sur la 1
viabilité budgétaire. Les résultats du 25 | ',:"
modéle d’endettement, o £
d'investissement et de croissance
(voir le Document de la série des
questions générales?) semble
indiquer qu’un ajustement budgétaire
important sera nécessaire pour
maintenir la dette a des niveaux
viables, méme une fois prises en compte les retombées du barrage sur la croissance. Par exemple, malgré les
hypotheéses optimistes selon lesquelles le barrage permettra d'augmenter la croissance du PIB par habitant d'un
point de pourcentage au cours des cing prochaines années, les autorités devront néanmoins majorer la TVA de
10 points de pourcentage pour maintenir la dette a un niveau viable. Cela reviendrait a accroitre les recettes (ou
réduire les dépenses) de deux a quatre points de pourcentage du PIB a court terme. Une amélioration des
facteurs structurels (plus grande efficacité de I'investissement, taux plus élevé de rentabilité et des frais
d'utilisation des infrastructures) aurait des effets sensibles sur la croissance et permettrait de maintenir la dette
en deca du niveau de référence, mais un important ajustement serait toujours nécessaire.
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Référence Souapiti  ---------- Souapiti et meilleurs facteurs structurels

! Travaux qui confirment I'analyse de viabilité de la dette menée pour les sixieme et septieme revues au titre de
I'accord FEC (Rapport n° 16/95).
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DISCUSSIONS SUR LES POLITIQUES ECONOMIQUES :
REPONDRE AUX BESOINS DE DEVELOPPEMENT DANS UN
CONTEXTE DE RESSOURCES FINANCIERES LIMITEES

Les discussions sur les politiques a court terme ont porté principalement sur les mesures qui
permettraient de reconstituer les marges de manceuvre. En ce qui concerne le moyen terme, il s’‘agira
de créer l'espace budgétaire nécessaire pour accroitre les dépenses dans les infrastructures et de
préserver la viabilité des finances publiques, de maintenir la flexibilité du taux de change et de
redynamiser les réformes structurelles de maniére a encourager le développement du secteur privé et
la diversification de ['économie.

A. Priorités a court terme : Reconstituer les amortisseurs

16. Les autorités et les services du FMI ont convenu que, dans le court terme, I'attention
doit continuer a étre focalisée sur la reconstitution des marges de manceuvre. Etant donné les
perspectives limitées en matiere de financement, I'assainissement en cours des finances publiques
(voir §15-16 du rapport n° 16/95) préservera la stabilité macroéconomique, tout en placant
I"économie guinéenne sur une base plus solide pour le moyen terme. Les services du FMI conseillent
aux autorités de s'attaquer aux risques budgétaires qui menacent. Les autorités excluent la
possibilité d'abaisser les prix des carburants avant la fin de I'année, mais ne s'engagent pas a relever
les prix a la pompe si les prix internationaux du pétrole continuent d’augmenter!4. Les services du
FMI notent avec satisfaction que les autorités ont I'intention de relever les tarifs de I'électricité cette
année afin de limiter les subventions dans ce secteur et les encouragent a maintenir la production
d'électricité a un niveau compatible avec I'aide publique qui est a la disposition de la compagnie
d'électricité publique déficitaire. Les autorités indiquent qu’elles sont disposées a compenser toute
perte de recettes pétrolieres et a réduire les arriérés envers la compagnie d'électricité®”.

17. Les services du FMI encouragent les autorités a continuer de négocier le relevement de
I’élément don d’un prét relatif au barrage de Souapiti (22 % actuellement) et a inviter d'autres
partenaires au développement a contribuer au financement du projet afin de limiter son impact sur
la viabilité des finances publiques et de la dette de la Guinée. Les autorités indiquent qu’elles ne
signeront pas le prét cette année et qu'elles envisagent d'organiser une table ronde des donateurs
pour exploiter les compétences de ces derniers et demander une aide financiere. Les autorités
poursuivront leurs entretiens avec le préteur, tout en attendant les résultats de I'évaluation du
barrage de Kaleta, qui pourrait réduire le besoin de financement résiduel et la dette.

14 En février 2016, les autorités et les syndicats sont convenus que les prix des carburants ne seront pas relevés en
2016.

15 En 2014, le Ministére des finances a placé dans les comptes de I'Etat une dette intérieure (0,5 % du PIB) contractée
par les compagnies d'électricité. La dette, qui est a rembourser d'ici 2018 en trois tranches égales, n'a pas été incluse
dans la loi de finances 2016, mais bien dans la loi supplémentaire de 2016.
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18. L'orientation actuelle de la politique monétaire est appropriée. Les services du FMI et
les autorités conviennent que, étant donné la montée de l'inflation?®, la politique monétaire devrait
demeurer restrictive. Si un relachement de la politique monétaire stimulait la croissance, il pourrait
alimenter les tensions inflationnistes et empécher d'atteindre les objectifs de fin d'année qui ont été
fixés pour les réserves de change. Les mesures visant a améliorer les liquidités des banques en
monnaie locale devraient se limiter a leur permettre de constituer des réserves en devises sur leurs
dépdts libellés en devises. Les services du FMI notent que le maintien des réserves excédentaires a
un bas niveau (graphique du texte 5) améliorera la transmission de la politique monétaire et
facilitera un ajustement ordonné du taux de change. Cela incitera aussi les banques a exploiter
d‘autres sources de liquidités en monnaie locale, notamment ; i) en relevant les taux d'intérét sur les
dépots ; ii) en utilisant les mécanismes de crédit de la BCRGY; iii) en recourant au marché
interbancaire qui voit le jour et ; iv) en vendant des devises a la banque centrale contre de la
monnaie locale.

Graphique du texte 5. Guinée : Réserves obligatoires et excédentaires, coefficient de
réserves obligatoires et taux des bons du Trésor
(En milliards de GNF et pourcentage)
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Sources : autorités guinéennes ; calculs des services du FML

16 principalement en raison de I'affaiblissement de la monnaie, des relévements de la taxe sur la valeur ajoutée et des
chocs sur I'offre dans le secteur alimentaire.

17'Y compris le mécanisme des pensions et le nouveau taux des pensions au jour le jour. Les banques détiennent
suffisamment de bons du Trésor qu'elles peuvent utiliser comme garanties, et la banque centrale a élargi récemment
la gamme des titres admissibles.
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19. Le GNF semble surévalué. Selon I'évaluation de la stabilité extérieure effectuée par les
services du FM], le taux de change effectif réel (TCER) s'est apprécié sensiblement depuis la derniere
consultation au titre de I'article IV (Annexe II), principalement en raison des écarts d'inflation positifs
par rapport aux partenaires commerciaux et de facteurs structurels hors prix. Fin 2015, les
évaluations reposant sur des modeles font état d'une surévaluation de 17-32 % qui a contribué a
I"épuisement des réserves officielles et des avoirs extérieurs nets du secteur bancaire en 2015.
Cependant, environ la moitié ce désalignement a été absorbée début 2016, avec la dépréciation de
la monnaie dans le contexte de la réforme du mécanisme de fixation du taux de change, qui visait a
renforcer le réle des forces du marché?®.

20. Les prochaines étapes de la réforme du marché des changes devraient viser a en faire
un marché bilatéral. Dans le contexte d'un resserrement des liquidités, les services du FMI
conseillent a la banque centrale d'élaborer une stratégie d'intervention sur le marché des changes
qui repose sur des regles® afin de reconstituer les réserves et de faciliter une correction ordonnée
du désalignement résiduel du taux de change (environ 12 % en avril 2016). Si cela transformait le
marché actuel en un marché bilatéral et ajouterait de nouveaux fournisseurs de devises, la banque
centrale est d'avis que les agents économiques pourraient voir dans un programme de ce type un
signe de pénurie de devises. Les services du FMI conseillent a la banque centrale d’améliorer la
communication relative a sa politique, et soulignent que la priorité dans I'immédiat consiste a limiter
strictement les achats de devises de la banque centrale au marché établi et a mettre fin aux achats
aupres des bureaux de change, des orpailleurs et des entreprises privées. La BCRG sollicite une
assistance technique qui lui permettrait d’améliorer sa capacité de suivi des activités des bureaux de
change et de veiller a ce que ces activités soient limitées a des transactions de détail.

B. Priorités a moyen terme : un cadre d’action a I'appui du développement

des services d’infrastructure et de la diversification de I'économie
Politique budgétaire et gestion des finances publiques

21. Etant donné les contraintes de financement extérieur et la nécessité de reconstituer les
marges de manceuvre, les services du FMI recommandent de maintenir le déficit budgétaire

18 Les autorités ont mis en place en janvier 2016 un systéme d'adjudication de devises & double sens & prix multiples,
ont aboli la marge de plus ou moins 4 % en dehors de laquelle les banques n'étaient pas autorisées a effectuer des
transactions et ont permis aux banques d'acheter et de vendre librement des devises a leurs clients. Certaines
mesures doivent encore étre mises en ceuvre, notamment I'adoption d'une stratégie fondée sur des regles pour
calibrer les interventions de la banque centrale sur le MEBD, la limitation des activités des bureaux de change aux
transactions de détail et le remplacement des achats de devises de la banque centrale auprés des bureaux de
change, des orpailleurs et des grandes entreprises par un programme d'achat sur le MEBD.

19 La stratégie d'intervention utiliserait le prix de la derniére adjudication, le prix marginal de I'adjudication en cours,
les montants des réserves brutes et liquides, et les flux de devises attendus hors marché comme variables exogénes,
ainsi qu'un déclencheur d'intervention en termes de volatilité du taux de change et I'objectif fixé pour les réserves de
change comme variables endogenes. Une illustration de cette stratégie est présentée dans le rapport d'assistance
technique du Département des marchés monétaires et de capitaux, « Guinée — Opérations de change et gestion de la
liquidité dans la transition vers un régime de change souple », mars 2016.

(continued)
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de base aux environs de 0,5 % du PIB a moyen terme. Ce niveau de déficit contribuera a la
croissance potentielle de la Guinée, car il permettra d'accorder du crédit au secteur privé et de
rembourser les arriérés intérieurs au secteur privé?. Les autorités conviennent de la nécessité de
reconstituer les amortisseurs, mais souhaiteraient atteindre cet objectif en stimulant la croissance et
les exportations au moyen d'une augmentation des dépenses dans les infrastructures et le capital
humain. Elles sont conscientes des besoins de financement considérables de leur stratégie de
croissance ambitieuse et de ses implications pour la viabilité de la dette?. Les autorités conviennent
avec les services du FMI que, pour reconstituer les amortisseurs et améliorer les services
d'infrastructures, il conviendra d'accroitre les recettes intérieures (§22 et Encadré 5), de rationaliser
les dépenses, d'optimaliser les dépenses d'équipement et d'améliorer la gestion de la dette. Il sera
important aussi d'avancer dans les réformes de la gestion des finances publiques, notamment en
appliquant plus strictement les réglementations existantes.

22, Les services du FMI ont présenté un projet de réforme fiscale qui permettrait a la
Guinée d’exploiter son potentiel fiscal non réalisé, qui est estimé a 3-5 % du PIB (Encadré 5)>2.
Les autorités soulignent les efforts qu'elles déploient dans plusieurs domaines, notamment pour
améliorer I'efficience de la Direction des imp0ts, établir des mécanismes de vérification croisée et
d'exploitation des bases de données des douanes et des imp6ts, éliminer les exemptions fiscales et
concevoir des mesures visant a enregistrer des points de vente informels. Elles indiquent aussi que
la nouvelle unité chargée de I'imposition des biens immobiliers devrait commencer a produire des
résultats bientot. Etant donné ces efforts et la nécessité de dégager un consensus politique et social
solide en faveur de la poursuite des réformes, le scénario de référence conserve des réformes qui
conduiraient a une augmentation des recettes de 1 point du PIB a moyen terme. Environ la moitié
de I'amélioration attendue viendra des impots directs qui sont recouvrés auprées des revenus plus
élevés, et les effets négatifs sur la population pauvre seraient limités. L'autre moitié proviendrait des
impots indirects, y compris des impots sur les carburants, et concernera principalement aussi les
segments les plus riches de la population, étant donné la structure de la consommation en Guinée.

20 Un audit des arriérés intérieurs est effectué par les autorités, qui ont l'intention d'adopter un calendrier de
remboursement de ces arriérés (repére structurel de I'accord FEC). Ces arriérés constituent un obstacle important au
déblocage du potentiel du secteur privé.

21 Voir le document de la série des Questions générales concernant I'application du modéle du lien entre la dette,
I'investissement et la croissance a la Guinée.

22 On trouvera un examen plus détaillé du potentiel fiscal de la Guinée dans le document de la série des Questions
générales intitulé « Revenue needs, tax potential and revenue mobilization in Guinea ».
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Encadré 5. Guinée : Exploiter un potentiel fiscal considérable — Un projet de réforme fiscale

Le potentiel fiscal d'un pays est fonction de la taille de la base d'imposition et de la capacité d'accéder a cette base
et de la contréler. Divers facteurs influent sur ces variables, tels que le revenu par habitant, I'ouverture au commerce
et la part de I'industrie manufacturiére dans I'’économie. Selon une analyse statistique préliminaire du recouvrement
de I'impdt dans les pays d'Afrique subsaharienne sur la période 1980-2014, et étant donné les caractéristiques
économiques de la Guinée, les autres pays d'Afrique subsaharienne auraient collecté en moyenne 1 a 2 % du PIB de
plus en impots indirects et 2 a 3 % du PIB de plus en imp&ts directs, pour un potentiel fiscal total de 3 a 5 % du PIB.
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Il sera crucial de durcir le contréle de la base d'imposition commerciale pour exploiter ce potentiel. Selon les
informations disponibles, plus de trois quarts des importations commerciales (sur lesquelles des droits sont payés)
n'apparaissent pas dans les chiffres d'affaires qui sont déclarés a la Direction des imp0éts, ce qui indique une sous-
déclaration considérable des ventes et probablement une distribution par des canaux informels et/ou non déclarés.

Une amélioration de I'identification des contribuables, de la collecte de I'information et des procédures d'audit
renforceraient la discipline fiscale.

Il conviendra de simplifier les impots sur le revenu et de les appliquer a de nouveaux contribuables, ainsi que de
réviser les taux et les seuils pour accroitre les recettes et corriger les déséquilibres introduits en 2011. Il faudra
simplifier et relever les droits d'accises, ainsi que préserver les impdts sur les carburants dans le cadre d’une structure
de prix qui ajuste automatiquement les prix a la pompe aux prix internationaux. De nouveaux changements
pourraient étre apportés aux conventions miniéres et les nouveaux mécanismes concernant les prix de transfert

pourraient étre appliqués de maniére appropriée. Il convient aussi d'envisager de présenter rapidement I'impot
foncier et d'éliminer progressivement les exemptions fiscales.

23. Des économies dans le budget récurrent peuvent créer un espace budgétaire qui
permettra de financer des investissements supplémentaires. Apres des ajustements considérables
des salaires de base depuis 2011, les salaires en pourcentage du PIB sont aujourd’hui comparables a
ceux de beaucoup de pays africains (graphique 3). Les autorités conviennent avec les services du FMI
qu'il faut maintenir la masse salariale au-dessous de 6 % du PIB afin de préserver la flexibilité du budget
et de pouvoir affecter les économies réalisées sur d'autres postes de dépenses au programme
d'investissement public, mais elles notent les risques que la réforme en cours de I'administration
publique pourrait faire peser sur la masse salariale. Les services du FMI recommandent d'établir en
priorité un cadre a moyen terme pour les négociations salariales avec les syndicats afin de limiter la
volatilité liée a des ajustements ponctuels des salaires, sur la base des recommandations de I'assistance
technique 2014 d'AFRITAC Ouest concernant la politique salariale. Pour réduire les dépenses courantes
de 1 % du PIB, les autorités pourraient aussi diminuer les colts récurrents des carburants et des
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voyages, permettre a EDG d'ajuster automatiquement les tarifs d'électricité pour les établir aux niveaux
de recouvrement des couts (0,5 % du PIB) et rationaliser les subventions aux universités. Les services du
FMI conseillent d'affecter une partie de ces ressources au dispositif de sécurité sociale qui voit le jour, a
I'enseignement primaire et au systeme de santé.

24, Un renforcement des institutions chargées de la gestion de I'investissement public qui
améliorera le taux de rendement des investissements prévus. Etant donné les rigidités du budget et
les contraintes de financement, les investissements devraient étre maintenus aux environs de 5 % du PIB
jusqu'a ce que l'espace budgétaire créé par les mesures susmentionnées se matérialise. Les autorités
pourraient améliorer les services d'infrastructure en renforcant la qualité des dépenses grace a la mise
en ceuvre de meilleurs processus. Il s'agit tout d’abord de mettre en application le code de passation
des marchés publics, y compris les appels d'offres pour les projets d'investissement?, et de réformer le
processus de sélection des projets d'investissement afin de veiller a ce que les projets admis a bénéficier
d’'un financement public fassent I'objet d'une analyse colts-avantages. Les autorités souscrivent en
principe aux propositions, mais soulignent I'importance qui est accordée aux projets prioritaires dans le
secteur de I'énergie, de I'agriculture et de la santé. Les services du FMI ont présenté les résultats du
modele dette-investissement-croissance (voir document de la série des Questions générales) qui
montre que la mise en ceuvre intégrale de ces projets exigerait un ajustement du taux de la taxe a la
consommation de 20 a 25 % et porterait la dette de 49 % du PIB en 2015 a 67 % en 2036, en dépit des
hypotheses optimistes du modeéle en ce qui concerne |'effet de ces projets sur la croissance.

25. Les services du FMI conseillent de continuer de recourir a des financements
concessionnels et d’améliorer la gestion de la dette afin de contenir les vulnérabilités liées a la
dette. Si le risque de surendettement extérieur de la Guinée reste modéré, la vulnérabilité a court terme
a augmenté sensiblement (voir Rapport pays 16/95), et pourrait étre aggravée par les résultats de I'audit
des arriérés intérieurs qui est en cours. Il sera important de parachever la réforme du cadre
institutionnel de la politique et de la gestion de la dette, ainsi que de donner des moyens d'agir au
Comité national de la dette publique (CNDP) pour veiller a ce que tous les nouveaux emprunts publics
soient conformes a la déclaration sur la politique nationale de la dette publique?. Les services du FMI
encouragent les autorités a approuver la loi sur les partenariats publics-privés (PPP) d'ici la fin de
I'année, ainsi qu'a renforcer les capacités d'exécution des analyses de viabilité de la dette et a les
annexer aux lois de finances, a compter de 2017. Les autorités indiquent qu’elles ont l'intention de
donner la priorité aux financements concessionnels autant que possible et sollicitent une assistance
technique en ce qui concerne la gestion des risques budgétaires liés aux PPP.

26. L'alignement des processus de gestion des finances publiques sur la nouvelle loi
organique relative aux lois de finances (LORF) améliorera la transparence et contribuera a

23 Un rapport d'audit sur les gros contrats de marchés publics est en cours d'achévement. Selon les observations
préliminaires du rapport, la majorité des gros contrats octroyés en 2014-15 n'était pas conforme au code de passation
des marchés publics.

24 plusieurs mesures sont en voie d'achévement, y compris la déclaration de politique nationale d'endettement public, un
manuel de procédures opérationnelles a la Direction de la dette et I'adoption d'une stratégie de la dette a moyen terme
(2015-19).

(continued)
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débloquer I'aide des donateurs (Encadré 6). Les services du FMI proposent des mesures prioritaires a
appliquer pour atteindre cet objectif et offre une aide du FMI dans le contexte du nouveau cadre de
renforcement des capacités pour les pays fragiles®. Les autorités souscrivent a |'orientation générale des
conseils et notent que, aprés la révision du cadre de gestion des finances publiques, il est important de
former les utilisateurs. Les mesures prioritaires sont les suivantes :

° Etendre la couverture du compte unique du Trésor & tous les organismes publics qui collectent
des recettes publiques d'ici-la mi-2017.

° Mettre en place la nouvelle nomenclature budgétaire pour améliorer le suivi des dépenses
prioritaires en vue de les protéger d'ajustements ponctuels a des déficits de financement.

o Accroitre les activités de formation, notamment pour renforcer la capacité des ministres
dépensiers chargés des secteurs sociaux a engager et a exécuter leurs crédits budgétaires selon
la LORF.

2 Le Conseil d'administration du FMI a approuvé le 22 mai 2015 une proposition d'expérimentation d'une approche plus
structurée pour les activités de renforcement des capacités dans les pays fragiles. Dans ce nouveau cadre de
renforcement des capacités, pour lequel la Guinée a accepté d'étre un pays pilote, il s'agit d'arréter avec les autorités et
les principales parties prenantes un programme de renforcement des capacités a moyen terme assorti de résultats
spécifiques et d'un suivi périodique.
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Encadré 6. Guinée : Faire avancer le programme de réforme de la gestion des finances publiques

En 2011, la Guinée a engagé une réforme ambitieuse de son cadre de gestion des finances publiques. Les principales
étapes de cette réforme ont été la révision du cadre juridique avec I'adoption de la loi organique relative aux finances
publiques (LORF) en 2012, I'adoption du réglement général de gestion budgétaire et de comptabilité publique
(RGGBCP) en 2013, I'adoption en mai 2015 de la loi sur la gestion des entités publiques, I'adoption en 2015 d'un
nouveau code de passation des marchés publics et la mise en place d'un compte unique du Trésor (CUT). Les nouvelles
lois ont été complétées par des réglementations sur la formulation de la politique budgétaire, la préparation et la
classification du budget, la gouvernance des organismes parapublics et la comptabilité publique. Cependant,
I'observation du nouveau cadre est insuffisante. Sa mise en ceuvre intégrale améliorera I'efficience des dépenses
publiques et la fourniture des services publics, et facilitera la mobilisation de I'aide des donateurs.

e Premierement, il s'agit d'adopter un cadre budgétaire a moyen terme, fondé sur un cadre macroéconomique
consensuel 8 moyen terme qui ancrera les projections des recettes et la planification des dépenses. A I'heure
actuelle, les prévisions macroéconomiques ne sont pas harmonisées, et les projections des recettes reflétent des
données rétrospectives et des facteurs empiriques plutdt qu’une évaluation exacte de la base d'imposition. Le suivi
de l'aide étrangere implique un processus contraignant qui accroit l'incertitude entourant les décaissements. Par
ailleurs, les enveloppes budgétaires ne sont pas alignées sur les plans de développement, et ne reflétent guere les
priorités qui ont été énoncées.

e Deuxiemement, il convient de simplifier les processus de gestion budgétaire. Il faut éviter les procédures
dérogatoires, et exécuter toutes les dépenses conformément a la chaine de la dépense. Il sagira de déléguer la
plupart des taches d'exécution du budget aux ministéres dépensiers.

e Troisiemement, il convient de renforcer le processus de gestion des données. L'information concernant I'exécution
du budget se trouve sur plusieurs systemes informatiques et fichiers autonomes, qui ne correspondent pas toujours
au budget approuvé. ? ? et I'enregistrement des données peut étre sensiblement retardé ou incomplet. Il convient
d'améliorer 'information financiére et les contréles, notamment grace a une meilleure gestion des factures et a la
compensation des soldes.

e Quatriemement, il convient d'ancrer pleinement la mise en ceuvre du budget dans le CUT. Environ 1.400 comptes
bancaires publics auprés de banques commerciales en 2012 ont été redirigés vers la BCRG, mais le CUT n’est pas
totalement opérationnel en grande partie a cause de la faiblesse du cadre institutionnel. Bon nombre des soldes ne
sont pas disponibles ou ne sont pas utilisés, et les fonctions d’enregistrement et de prévision semblent déficientes.

e  Enfin, il reste du travail a accomplir en ce qui concerne le recensement des entités et entreprises publiques : le
décompte actuel est de 159, mais beaucoup d'entités liées a des ministres dépensiers ne sont pas incluses.

Politique monétaire, politique du secteur financier et politique de change

27. La politique monétaire doit viser a réduire I'inflation a 5 % et a reconstituer les réserves
pour les porter a 3-4 mois d'importations. Le niveau des réserves est conforme a l'objectif de la
CEDEAO et équilibre les co(ts et les avantages de la détention de réserves (Encadré 7). L'inflation devrait
étre fonction principalement de I'évolution budgétaire et monétaire, étant donné le robuste potentiel
agricole de la Guinée et la production alimentaire qui est prévue. Dans ce contexte, les services du FMI
et les autorités conviennent qu'un relachement de la politique monétaire ne devrait étre envisagé que
lorsque I'assainissement budgétaire de 2016 est mis en ceuvre et apres que les réserves de change ont
atteint I'objectif de trois mois d'importations. Un autre élément déclenchant une baisse du coefficient
de réserves obligatoires devrait étre un tarissement des liquidités bancaires combiné a un
ralentissement de la croissance du crédit au secteur privé au-dessous de la croissance du PIB nominal,
dans un contexte ou l'inflation est orientée a la baisse. Entre-temps, les banques devraient continuer
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d'utiliser les mécanismes de refinancement de la BCRG, les préts interbancaires et les ventes de devises
pour gérer leurs liquidités. Les services du FMI soulignent que I'assouplissement du taux de change a
moyen terme confortera les réserves, la compétitivité et la diversification de I'économie. Les mesures
prioritaires ont été énoncées dans les recommandations de I'assistance technique fournie par le
Département des marchés monétaires et de capitaux en décembre 2015 : il s'agit i) de développer la
prévision des liquidités sur la base d'un bon étalonnage des opérations d'open market de la BCRG, ii) de
favoriser le développement d'une courbe des rendements grace a des émissions plus réguliéres de titres
publics et a la publication des taux de référence pour les transactions interbancaires et iii) de s'attaquer
a la segmentation du marché en introduisant une adjudication de devises bilatérale et en encourageant
des transactions garanties sur le marché interbancaire du GNF afin d'atténuer le risque de contrepartie.

Encadré 7. Guinée : Estimations de I'adéquation des réserves

Cet encadré présente Guinée : Estimations de I'adéquation des réserves (mois d'importations)
des estimations du Fragile / Fixe
niveau optimal des Productlwtle rr?arghlnale du capital 2.9 2 25 1.6 21

, Taux de stérilisation 4 1.5 2.6 1.9
réserves de Change pour Financement extérieur 4.7 3.5 8.8
la Guinée en utilisant la Moyenne 3.2
nouvelle méthode du RR / Fixe
EMI | R Productivité marginale du capital 6.5 4.3 5.8 3.4 4.6

pourles pays a Taux de stérilisation 8.8 3.2 5.9 4.1
faible revenu (« Financement extérieur 9.9 7.8 12.4
Assessing Reserve Moyenne 6.4
. . Fragile / Flexible
AdequaFy in Credit . Productivité marginale du capital 10 08 1 0.7 08
Constrained-Economies Taux de stérilisation 1.3 0.7 1 0.8
», ARA-CC)L. Financement extérieur 1.4 1.2 2.2
L'indice ARA-CC repose Moyenne - =
. . RR / Flexible

sur un algorithme qui Productivité marginale du capital 2.1 15 1.9 1.3 16
compare les avantages Taux de stérilisation 2.9 1.2 2 15
et le colit d’opportunité Financement extérieur 3.4 2.6 6.3
de la dé . d Moyenne 2.4

e la detention de Moyenne totale 3.3
réserves. L'avantage
marginal de la détention Source : FML

de réserves dépend des caractéristiques du pays concerné : pour un pays riche en ressources naturelles et appliquant
un régime de change fixe, par exemple, les réserves doivent étre plus élevées, tandis que pour un pays fragile
appliquant un taux de change flexible, elles seraient plus faibles. Le colt net de la détention de réserves peut étre
estimé approximativement par le colt de financement extérieur (pour les pays ayant accés aux marchés), le colt de la
stérilisation ou le produit marginal du capital.

L'économie guinéenne est une économie fragile basée sur les ressources naturelles, avec un régime de change
intermédiaire. En moyenne, les résultats (tableau du texte ci-dessous) indiquent que 3,3 mois d'importations
pourraient étre considérés comme un niveau adéquat pour la Guinée. Cependant, ce niveau peut étre considéré
comme une limite inférieure pour au moins deux raisons : i) le co(it net de la détention des réserves pourrait étre
surestimé étant donné |'écart d'inflation positif de la Guinée par rapport aux pays avancés, ce qui implique que le GNF
pourrait continuer de se déprécier, d'ou une baisse du co(t de la détention des réserves ; et ii) I'indice ARA-CC repose
sur I'hypothése selon laquelle la détention de réserves se justifie par des motifs de précaution dans un contexte de
neutralité face aux risques, mais les autorités pourraient juger bon de détenir des réserves supplémentaires,
notamment a cause de leur aversion pour le risque. Une aversion plus élevée pour le risque pourrait modifier les
résultats. Les autorités guinéennes ont exprimé leur préférence pour un niveau de réserves a moyen terme plus élevé
(entre 4 et 5 mois d'importations) que le niveau calculé a I'aide de la méthode ARA-CC, sur la base d'une aversion plus
élevée pour le risque et de motifs macroprudentiels.

L FMI (2013), "Assessing Reserve Adequacy—Further Considerations,” Document d'orientation du FMI, février, Washington, Fonds
monétaire international.
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28. Une amélioration de la qualité du contrdle du systéme financier conduirait a une meilleure
intermédiation de I'épargne locale. Les services du FMI conseillent aux autorités d'accélérer I'adoption
d'un contrdle fondé sur les risques conformément au calendrier convenu avec AFRITAC Quest et
demandent de renforcer la Direction du contréle bancaire. La BCRG répéte qu’elle est déterminée a
mettre en ceuvre les recommandations d'AFRITAC Ouest et explique les retards par l'insuffisance des
capacités, notamment une pénurie de personnel qui est en train d'étre corrigée. Les services du FMI
notent avec satisfaction que la concentration du risque a été plafonnée récemment a 100 % des fonds
propres réglementaires et que les banques qui ne respectent pas la norme prudentielle de la division
des risques doivent dorénavant constituer des provisions exceptionnelles a hauteur de 15 % du revenu
bancaire net?®. Les services du FMI indiquent que les inobservations persistantes de cette norme par les
banques qui sont impliquées dans les importations de produits alimentaires et de carburants exigent de
renforcer les fonds propres des banques au-dela de I'objectif de 100 milliards de GNF de juin 2016.

29. L’amélioration de la concurrence dans le secteur bancaire et I'élimination des obstacles
structurels a la microfinance favoriseront I'inclusion financiére et le partage des dividendes de la
croissance. En dépit d'un nombre relativement élevé de banques, le systéme financier de la Guinée est
I'un des moins profonds du monde. Le ratio crédit/PIB et la proportion des ménages et des entreprises
qui utilisent les services financiers se situent bien en deca de ceux des pays comparables?’. Par ailleurs,
les banques guinéennes figurent parmi les plus rentables au monde, étant donné les taux d‘intérét réels
négatifs sur les dépdts, ainsi que le niveau élevé des écarts de taux d'intérét et des frais bancaires?. Cela
refléte un bas niveau de revenu, un manque de concurrence?, un acces physique limité aux
établissements financiers, une ignorance financiére et d'autres obstacles au crédit, par exemple les
carences des droits de propriété et des procédures de faillite. La réforme de la loi de 2005 sur la
microfinance et la Stratégie nationale d'inclusion financiere (Encadré 8) qui est en cours d'établissement
débloqueront le potentiel de ce secteur. Les services du FMI saluent cette stratégie et I'accent qui est
mis sur I'amélioration de I'accés des pauvres aux services financiers plutét que sur le maintien des taux
d‘intérét a un bas niveau, ainsi que sur l'application plus stricte de la réglementation prudentielle afin de
rehausser les normes de gouvernance. Les autorités conviennent qu'il est nécessaire de compléter cette
stratégie par un plan global de réduction du co(t de I'intermédiation financiére, notamment grace a des
réformes du systeme judiciaire qui permettront de réduire les risques auxquels les banques sont
confrontées.

26 Le nombre de dérogations relatives a la division des risques s'est stabilisé, car la banque centrale a décidé de limiter
leur octroi au financement d'importations pétrolieres et de produits alimentaires de base.

27 Voir document ci-joint de la série des Questions générales sur l'inclusion financiére.

28 Les banques affirment qu'environ 40 % de leur personnel et improductif, ce qui pourrait expliquer les cots
d'intermédiation considérables, mais pas nécessairement la rentabilité élevée.

2 Trois banques détiennent environ 75 % du total des actifs du systéme bancaire.
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Encadré 8. Guinée : Progrés dans la promotion de I'inclusion financiére

En 2014, la Guinée a adopté une Stratégie nationale d'inclusion financiere (SNFI), qui repose sur quatre piliers :
le cadre d'action et la réglementation des services financiers basés sur le téléphone mobile, le cadre
réglementaire, I'information et la protection des consommateurs, et la collecte des données. La stratégie est en
train d'étre révisée : il s'agit d'en élargir I'approche, d'impliquer les fournisseurs non bancaires de services
financiers (compagnies d'assurances et de téléphonie mobile) et de prendre en compte les enseignements qui
ont été tirés par exemple de I'épidémie Ebola.

La pénétration des services de banque mobile et de monnaie électronique a été trés rapide en Guinée grace a
la croissance des services de téléphonie mobile (21 % en moyenne depuis 2010). Le nombre d'abonnés est
passé de 4,2 millions de personnes en 2010 a 10,7 millions en 2015. En mars 2015, la BCRG a adopté une vaste
réglementation relative au contrdle de la fourniture de services financiers électroniques. En conséquence, les
établissements de monnaie électronique doivent aujourd’hui s'enregistrer aupres de la banque centrale, ne
sont pas autorisés a rémunérer les dépots ni a offrir du crédit, et doivent respecter des normes minimales de
capital social. Parmi les autres aspects qui sont couverts figurent les droits de protection des consommateurs, la
sécurité et la tracabilité des opérations, la divulgation des tarifs, ainsi que les exigences en matiere
d'information trimestrielle et d'audit extérieur. Les amendements porteront aussi sur les éléments suivants :

i) nouveaux produits financiers (services de transfert, domiciliation des salaires, banque mobile et distribution
de produits d'assurance) ; ii) protection des dép6ts ; iii) obligations d'information et iv) concurrence et fiscalité.
Des analyses qui conduiront a I'élaboration de politiques nationales d'information financiére sont en cours
aussi.

Enfin, la banque centrale a l'intention de mettre en place un dispositif d'établissement d'indicateurs de solidité
financiére afin d’améliorer la collecte des données, dans le contexte d'un projet d'assistance technique sur trois
ans.

30. Il sera essentiel de renforcer I'indépendance opérationnelle de la banque centrale pour
que ces réformes soient un succés. Parmi les mesures principales qui sont préconisées dans la mise a
jour de I'évaluation des sauvegardes figurent I'application des plafonds du financement monétaire du
budget qui sont fixés par la loi, la réforme des régles de nomination des membres du conseil
d'administration de la BCRG et la réduction de la concentration du pouvoir du Gouverneur. Aprées avoir
consulté les services du FMI, la BCRG a soumis au Parlement des amendements de sa loi afin d'atteindre
ces objectifs. Cependant, la banque centrale hésite a interdire aux fonctionnaires de siéger a son conseil
d'administration, car cela réduirait la réserve déja peu profonde de compétences. La BCRG accepte que
les membres du conseil d’administration qui occupent un poste dans les ministeres économiques
(budget, finance, plan) n‘aient pas de droit de vote. Ces réformes contribueront largement a réduire la
prépondérance de la politique budgétaire par rapport a la politique monétaire et a faciliter la conduite
de cette derniére®.

Réformes structurelles

31. Les entretiens relatifs aux réformes structurelles ont porté essentiellement sur
I'amélioration des faibles indicateurs de gouvernance, la promotion de la diversification de
I’économie et I'amélioration de la fourniture des services publics. Les autorités conviennent qu'il est
nécessaire d'achever toutes les réformes structurelles prévues dans I'accord FEC pour améliorer la
crédibilité des institutions économiques en appliquant le code de passation des marchés publics, ainsi

30 En novembre 2015, la BCRG a envoyé une lettre au Ministére des finances pour entamer des entretiens sur le
remboursement des avances de la banque centrale de 2014-15 et sur les modalités de sa recapitalisation.
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gu’en mettant en ceuvre le plan d'action du gouvernement pour réformer le systéme juridique et le
dispositif de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. Les services du
FMI encouragent les autorités a adopter intégralement le nouveau code minier, qui est considéré par les
experts comme étant conforme aux normes internationales, et appellent a la prudence en ce qui
concerne l'introduction de réglementations supplémentaires qui pourraient éroder son avantage
comparatif. Dans le secteur agricole, les réformes devraient chercher a mettre en place des mécanismes
de soutien dont |'objectif serait d'accroitre la productivité et les revenus des agriculteurs pauvres, tout
en réduisant le besoin d'une aide de I'Etat & moyen terme. Il convient aussi d’envisager des réformes
des mécanismes de soutien dans le secteur de |'éducation en vue de les aligner sur les rendements
sociaux et de mettre en valeur le capital humain.

C. Autres questions

32. La communication des données est globalement adéquate aux fins de la surveillance, avec
certaines lacunes importantes dans les statistiques de comptabilité nationale et de finances
publiques (voir Annexe d’information). De bons progres ont été accomplis avec I'approbation des
statistiques de comptabilité nationale 2013. Etant donné les différences considérables avec les
estimations du PIB qui sont utilisés pour I'élaboration de la politique économique, les services du FMI
encouragent les autorités a rapprocher rapidement les différentes sources de données. Les autorités
font état de la sous-estimation considérable du PIB dans les données utilisées dans le cadre de |'accord
FEC et demandent une assistance technique de I'AFRITAC Quest pour rapprocher les bases de données.
Les services du FMI soulignent qu'il sera important d'améliorer la coordination entre les organismes
publics pour corriger les discordances entre les données et encouragent les autorités a établir des
indicateurs pour les mises a jour des prévisions du PIB au sein d'une méme année. Les services du FMI
conseillent de mettre a jour I'année de référence (2002) des données de I'IPC dés que I'enquéte aupres
des ménages sera achevée et d’entamer les travaux qui permettront d’en étendre la couverture au-dela
de Conakry. Enfin, les services du FMI encouragent les autorités a moderniser la méthode
d'établissement des opérations financiéres de I'Etat et a assurer la cohérence avec les données sur le
financement qui sont disponibles a la banque centrale.

33. Renforcement des capacités. Les services du FMI ont examiné avec les autorités la stratégie de
renforcement des capacités, y compris les engagements pris dans le contexte du Cadre de renforcement
des capacités pour les pays fragiles, ou la Guinée est un pays pilote. Le niveau de l'assistance technique
devrait augmenter considérablement dans les années a venir, notamment dans les domaines de la
mobilisation des recettes, de la gestion de la dette, de la rationalisation des dépenses, du renforcement
des processus d'investissement public, de la politique monétaire et de la politique de change, ainsi que
des statistiques macroéconomiques (y compris inflation, comptabilité nationale et balance des
paiements). Les autorités saluent les gains a attendre du Cadre de renforcement des capacités sur le
plan des capacités d'absorption et demandent davantage d'experts a long terme et de formations sur le
terrain pour les recommandations de I'assistance technique.

34. Article VIIIL Les services du FMI ont examiné le respect de I'article VIII des Statuts et, en ce qui
concerne |'adjudication a prix multiple, ils conseillent a la banque centrale d'éviter une pratique de
change multiple en continuant de veiller a ce que les taux de change des offres acceptées lors de
I'adjudication ne s'écartent pas de plus de 2 %. Les services du FMI encouragent aussi les autorités a
éliminer la pratique de change multiple qui résulte du décalage d'un jour entre la valeur du taux officiel
et le taux moyen pondéré des banques commerciales sur lequel il est basé. La banque centrale a sollicité
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I'aide du Département des marchés monétaires et de capitaux pour établir des mesures qui permettront
d‘éliminer la pratique de change multiple.

35. Evaluation des sauvegardes. Selon une mise a jour de I'évaluation de 2012, achevée en juin
2016, les progres sont limités dans certains domaines. En particulier, le cas récent de déclaration de
données inexactes apres que la BCRG a émis des garanties d'un montant élevé en faveur de banques
commerciales a la demande de I'Etat semble indiquer une prépondérance de la politique budgétaire
dans les relations entre I'Etat et la banque centrale. Les services du FMI avaient recommandé que la loi
sur la BCRG soit renforcée, que la surveillance des contréles et opérations internes soit renforcée grace a
un suivi plus étroit de la part du Comité d'audit et que les auditeurs externes continuent de vérifier les
données monétaires du programme aux dates de référence. La banque centrale est en train de mettre
en forme finale une loi révisée sur la BCRG qui tient compte des recommandations des services du FMI
et la présentera au Parlement.

EVALUATION PAR LES SERVICES DU FMI

36. L’engagement des autorités a I'assainissement des finances publiques en cours est
approprié. L'exécution de I'ajustement budgétaire prévu, la reconstitution des réserves a trois mois
d'importations et I'achévement de la réforme du marché des changes jetteront les bases d'une
croissance vigoureuse a moyen terme, amélioreront les antécédents de la Guinée et la crédibilité de sa
politique économique, et contribueront a débloquer une aide supplémentaire des donateurs.

37. L’augmentation de l'investissement public doit étre envisagée avec prudence et sur la
base d’une évaluation réaliste. L'augmentation de I'investissement dans les secteurs de I'énergie et du
transport rehaussera le potentiel a long terme de la Guinée, seulement si elle est efficace et compatible
avec la stabilité macroéconomique. Les autorités doivent établir un scénario économique réaliste et
formuler des mesures qui tiennent compte du financement disponible et des contraintes de capacités.
Elles devraient mettre en ceuvre ces projets de maniere progressive, tout en maintenant le déficit
compatible avec le financement disponible. L'exploitation du potentiel fiscal, I'amélioration de la qualité
et du rapport colt-résultats des dépenses publiques et le recours a des emprunts concessionnels autant
que possible offriront un espace budgétaire supplémentaire pour ces projets prioritaires. Les PPP
comportent des risques budgétaires qui pourraient étre considérables et doivent étre utilisés avec
prudence.

38. La résolution des obstacles structurelles a la croissance4 doit étre la principale priorité. II
sera crucial de s'attaquer aux obstacles structurels a la croissance pour renforcer la compétitivité
extérieure de la Guinée et sa résilience aux chocs. La mise en place d'un environnement propice a
I'activité du secteur privé aidera la Guinée & atteindre ses objectifs macroéconomiques. A court terme, il
convient de s'efforcer d'achever le programme de réformes qui est prévu dans I'accord FEC. A moyen
terme, les réformes doivent mettre I'accent sur le renforcement des secteurs de I'électricité et de
I'agriculture afin de stimuler la croissance, tout en préservant les ressources publiques.

39. Le renforcement de I'indépendance de la banque centrale réduira la dominance
budgétaire et contribuera a la stabilité extérieure. La politique monétaire doit avoir pour objectifs
principaux de préserver la stabilité des prix et de reconstituer les amortisseurs extérieurs pour les porter
au moins a trois mois d'importations. Les autorités devraient envisager d’annoncer publiquement un
objectif d'inflation afin d'améliorer la conduite de la politique monétaire et la responsabilisation de la
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BCRG. Les modifications de la loi sur la banque centrale constituent un pas important en avant, mais
pour que les bénéfices attendus se matérialisent, une application stricte sera nécessaire.

40. La politique du secteur financier doit viser a accroitre I'épargne intérieure en améliorant
I'intermédiation et I'inclusion financieres. Le renforcement du controle du secteur financier et
I'adoption de mesures qui réduisent le colt de I'intermédiation accroitraient aussi la résilience aux chocs
économiques.

41. Selon I'analyse des services du FMI, le taux de change de la Guinée reste quelque peu
surévalué. Les services du FMI encouragent les autorités a assouplir le taux de change, a opérer
rapidement les réformes du marché des changes et a envisager de lancer un programme d'achat de
devises fondé sur des regles afin de reconstituer leurs réserves.

42. Les autorités n’ont pas demandé et les services du FMI ne recommandent pas
I'approbation de la pratique de change multiple qui est maintenue et qui est incompatible avec
les obligations au titre de I'article VIII. Cette pratique de change multiple tient au décalage d'un jour
entre la valeur du taux officiel et le taux moyen pondéré des banques commerciales. A I'heure actuelle,
les autorités n'ont pas l'intention d'éliminer cette pratique.

43. La prochaine consultation au titre de I'article IV devrait se dérouler selon un cycle de
24 mois.
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Les chocs et les dérapages de la politiqgue économique ont

pesé sur la croissance ...
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Graphique 2. Guinée : Evolution économique récente

L'inflation est tombée au-dessous de 10 %...
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Graphique 3. Guinée : Indicateurs budgétaires

Graphique 2.1. Guinée : projections des recettes
(en pourcentage du PIB)
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Graphique 2.3. Guinée : salaires
(en pourcentage du PIB)
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Graphique 2.5. Guinée : transferts
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Graphique 2.2. Guinée : financement extérieur par rapport
au Sénégal (en pourcentage du PIB)
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Graphique 4. Guinée : Indicateurs de compétit

Graphique 3.1 Guinée : scores de l'indice de compétitivité
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Graphique 5. Guinée : Projections et résultats Article IV 2012
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Graphique 6. Guinée : Evolution monétaire et du secteur financier

Le crédit a l'économie a augmenté sensiblement...
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De méme que le financement de ['Etat par la banque centrale
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Graphique 7. Guinée : Evolution du secteur extérieur
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Tableau 1. Guinée : Principaux indicateurs économiques et financiers, 2013-21

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Est. Prog.!  Proj. Proj.
en variation annuelle de pourcentage, sauf si indiqué autrement en variation annuelle de pourcentage, sauf si indiqué autrement
Comptes nationaux et prix
PIB & prix constants 23 11 01 4.0 37 43 45 4.8 5.0 4.8
Déflateur du PIB 6.1 9.7 7.5 8.2 9.5 7.9 6.2 5.0 5.0 49
PIB aux prix du marché 8.5 11.0 7.6 12.6 135 125 11.0 10.1 10.3 9.9
Prix a la consommation (moyenne)
Moyenne 119 9.7 8.2 7.9 84 83 6.8 5.5 5.0 5.0
Fin de période 10.5 9.0 7.3 85 9.1 7.5 6.0 5.0 5.0 5.0
Secteur extérieur
Exportations, f.a.b. (en dollars US) -3.7 4.7 -15.3 5.6 11.9 9.5 8.8 83 8.5 7.8
Importations, f.a.b. (en dollars US) -13.6 26.1 -6.8 -14.0 0.7 35 8.6 9.4 10.7 51
Taux de change moyen effectif (dépréciation -)
Indice nominal 29 11 6.0
Indice réel 12.2 8.5 12.5
Termes de l'echange 84 55 151 20.1 9.3 -14 0.0 -0.2 -0.3 0.7
Monnaie et crédit
Avoirs exterieurs nets’ -0.3 -8.3 -11.0 6.2 6.9 123 6.7 45 9.9 9.8
Avoirs domestiques nets? 144 20.6 312 48 43 6.6 45 43 39 35
Créances nettes sur le gouvernement? 10.2 7.5 17.2 -0.9 -0.9 18 -1.0 -1.0 -14 -0.9
Crédit au secteur privé? 9.7 137 10.8 5.7 51 4.8 5.5 53 53 44
Base monétaire 157 145 26 81 9.5 214 104 6.3 176 174
M2 141 12.3 20.3 11.0 11.2 189 11.2 7.7 14.8 122
Taux d'intérét (bons du Trésor de court terme) 9.8 9.8 115
Pourcent du PIB Pourcent du PIB
Budget de I'administration centrale
Recettes totales et dons 199 219 19.0 243 235 239 243 24.5 24.6 243
Recettes 184 179 175 203 19.7 19.8 20.1 203 203 204
Dont: recettes non-miniers 143 141 145 171 16.6 16.6 16.8 17.0 17.0 171
Dons 15 4.0 15 4.0 38 41 4.2 4.2 4.2 39
Dépenses totales et préts nets 251 261 27.8 25.6 247 248 24.9 248 24.8 24.6
Dépenses courantes 16.2 176 18.1 16.0 15.5 14.9 14.8 14.7 14.7 146
Dont: paiements d'intéréts 11 12 11 17 17 12 12 1.0 0.9 0.8
Dépenses d'investissement et préts nets 8.9 8.3 9.7 9.5 9.1 9.8 10.1 10.1 10.1 9.9
Solde budgétaire global (caisse)
Dons inclus -5.2 -4.1 -8.7 -1.3 -1.2 -0.9 -0.6 -0.3 -0.2 -0.3
Hors dons -6.7 -8.2 -103 -5.3 -5.0 -5.0 -4.9 -4.5 -4.4 -4.2
Solde budgétaire de base -2.8 -6.4 -6.9 -04 -0.5 -0.7 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3
Comptes nationaux
Formation brute de capital 203 9.3 10.2 20.6 16.9 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5
Epargne nationale 35 -8.0 -8.5 7.5 22 33 0.7 -14 04 -3.5
Solde des transactions courantes
Dons officiels compris -16.9 -17.3 -18.7 -13.1 -14.7 -13.2 -15.8 -17.9 -16.1 -20.0
Hors dons officiels -173 -19.1 -18.9 -145 -16.1 -146 -17.2 -19.3 -17.5 -213
Balance des paiements 0.5 -0.9 -5.1 16 15 33 18 11 2.8 33
Pour mémoire :
Exportations, biens et services (en millions de dollars EU) 1,928.6 1,958.0 16740 15076 18952 20740 22562 24446 26530 28599
Importations, biens et services (en millions de dollars EU) 2,647.4 2,901.6 2,6580 24401 27793 2,837.2 3,2937 3,6219 36779 4,2765
Balance des paiements (en millions de dollars EU) 29.0 -61.7 -347.4 105.6 104.0 224.2 130.5 87.9 2317 287.9
Avoirs extérieurs nets de la banque centrale (en millions de dollars | 4489 453.4 161.2 259.5 2674 484.4 611.9 698.1 9257 11734
Réserves brutes disponibles (mois d'importations)? 3.0 37 21 3.0 3.0 32 34 37 38 4.0
Dette publique extérieure, dont FMI (en pourcentage du PIB) 218 255 254 284 284 30.7 314 31.2 306 284
Dette publique totale, dont FMI (en pourcentage du PIB) 41.9 43.1 49.1 447 48.6 481 46.4 44.4 421 38.6
PIB nominal (milliards de GNF) 42,977 47,683 51,315 56,448 58,238 65,513 72,702 80,059 88,274 97,042.8

2 En pourcentage du stock de M2 en début de période.

Sources : autorités guinéennes et estimations et projections des services du FML
! Projections et programme comme établis au moment de la 5¢™ revue FEC.

® En mois des importations de I'année suivante excluant les importations pour les grands projets miniers financés par I'étranger.
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Tableau 2a. Guinée : Opérations financiéres de I'administration centrale, 2013-201
(En milliards de francs guinéens, sauf indication contraire)

2013 5014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prog. ? Proj. Proj.

Recettes et dons 8,544 10,465 9,749 13,714 13,714 15,642 17,677 19,615 21,684

Recettes 7,905 8,537 8,988 11,472 11,472 12,960 14,603 16,229 17,951

Recettes fiscales 7,619 8,059 8,579 10,837 10,837 12,460 14,048 15,618 17,277

Secteur minier 1,489 1,348 1,558 1,814 1,814 2,101 2,379 2,646 2,917

Secteur non minier 6,130 6,711 7,021 9,023 9,023 10,359 11,669 12,973 14,360

Impots directs 1,484 1,382 1,376 1,650 1,650 1,949 2,271 2,551 2,868

Imp6ts indirects 4,646 5,328 5,645 7,373 7,374 8,410 9,398 10,422 11,491

Impots sur biens et services 2,943 3,343 3,824 5,133 5,132 5,889 6,601 7,341 8,095

Impots sur commerce extérieur 1,703 1,985 1,821 2,241 2,241 2,521 2,798 3,081 3,397

Recettes non fiscales 286 478 409 635 635 500 555 611 674

Dons 639 1,928 761 2,242 2,241 2,682 3,075 3,386 3,733

Dons projets 462 320 249 1,429 1,429 1,768 2,060 2,268 2,501

Appui budgétaire 177 845 89 813 813 914 1,015 1,117 1,232

Budget d'affectation spécial 763 423

Dépenses et préts nets 10,785 12,443 14,287 14,476 14,406 16,215 18,132 19,841 21,858

Dépenses courantes 6,954 8,415 9,284 9,032 9,038 9,773 10,767 11,752 12,940

Dépenses courantes primaires 6,461 7,819 8,741 8,056 8,060 8,986 9,888 10,928 12,136

Traitements et salaires 2,102 2,370 2,721 3,279 3,280 3,690 4,095 4,509 4,972

Biens et services 2,499 3,368 3,313 2,779 2,781 3,160 3,542 3,939 4,431

Subventions et transferts 1,860 2,081 2,707 1,997 1,999 2,136 2,252 2,480 2,734

Intéréts 493 596 543 977 978 788 878 824 804

Dette intérieure 421 504 433 659 666 554 607 531 490

Dette extérieure 72 92 110 318 313 234 271 293 314

Dépenses en capital 3,822 3,939 4,990 5,383 5,307 6,427 7,350 8,075 8,903

Financées sur ressources intérieures 2,201 3,195 3,337 2,951 2,951 3,839 4,329 4,888 5,526

Investissements (exéc. budget central) 2,184 3,165 3,290 2,893 2,893 3,839 4,329 4,888 5,526

Subventions en capital 17 31 47 58 58 0 0 0 0

Financées sur ressources extérieures 1,620 743 1,653 2,432 2,356 2,589 3,022 3,187 3,377

Préts nets et dépenses de restructuration 9 89 13 61 61 15 15 14 15

Mesures d'ajustement 0

Solde de base *® -1,188 -3,070 -3,535 -254 -265 -433 -236 -132 -216

En pourcentage du PIB -2.8 -6.4 -6.9 -0.4 -0.5 -0.7 -0.3 -0.2 -0.2
Solde global

Hors dons -2,880 -3,905 -5,299 -3,004 -2,934 -3,255 -3,529 -3,612 -3,908

Dons compris -2,241 -1,978 -4,538 -762 -692 -573 -454 -226 -175

Ajustements base caisse 0 6 63 0 0 0 0 0 0

Solde global (base caisse) -2,241 -1,972 -4,475 -762 -692 -573 -454 -226 -175

Financement 2,242 2,008 4,472 762 692 573 454 226 174

Financement intérieur 1,042 1,087 3,011 -301 -391 -967 -937 -870 -891

Financement bancaire 1,011 1,139 2,578 -155 -155 360 -237 -258 -400

Banque centrale 901 1,116 1,804 -305 -305 -284 -284 -284 -284

Banques commerciales 110 23 774 150 150 643 47 26 -116

Financement non bancaire 31 -52 433 -147 -236 -1,327 -701 -612 -491

Produits des privatisations 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortissement de la dette intérieure 200 -101 -150 -115 -204 -1,327 -701 -612 -491

Dépenses en cours -178 45 296 -147 -147 0 0 0 0

Autres / Ressources exceptionnelles 9 4 287 115 115 0 0 0 0

Financement extérieur 1,200 920 1,461 1,063 1,083 1,540 1,391 1,095 1,066

Tirages 1,509 1,254 1,674 1,616 1,597 2,172 1,888 1,788 1,679

Projets 1,268 424 1,404 1,003 928 821 962 918 876

Hors projets 242 830 270 613 670 1,352 926 869 803

Amortissement échu -341 -419 -388 -553 -515 -632 -496 -692 -613

Rééchelonnement de la dette * 0 33 96 811 811 o] 0 0 0

Variation des arriérés princ. (- = réduction) ‘ 26 44 73 -811 -811 0 0 0 0

Variation des arriérés int. (— = réduction) ‘ 0 8 6 0 0 0 0 0 0

Ajustement d'encaisse divers 6 0 0 0 0 0 0 0 0

Erreurs et omissions -0 -36 3 0 0 0 0 0 0

Gap de financement 0 1] 0 1] 0 1] 0o 1] 0

Pour mémoire :
PIB nominal (milliards de GNF) 42,977 47,683 51,315 56,448 58,238 65,513 72,702 80,059 88,274

Sources: autorités guinéennes et estimations et projections des services du FML

! Selon la méthodologie GFSM 1986 compte tenu des limites des données.

2 Programme comme établi pour la 6eme et 7eme revue FEC.

*Recettes moins dépenses excluant les intéréts sur la dette extérieure et les investissements financés par I'étranger.
“ Pour 2014 et 2015 (projection), I'allegement de la dette concerne I'encours des créances (entierement en arriérés),
dues aux créanciers officiels hors du Club du Paris et commerciaux.
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Tableau 2b. Guinée : Opérations financiéres de I'administration centrale, 2013-20?
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prog.? Proj. Proj.

Recettes et dons 19.9 21.9 19.0 24.3 23.5 23.9 24.3 24.5 24.6

Recettes 184 17.9 175 20.3 19.7 19.8 20.1 20.3 20.3

Recettes fiscales 17.7 16.9 16.7 19.2 18.6 19.0 19.3 19.5 19.6

Secteur minier 35 2.8 3.0 32 31 3.2 33 33 33

Secteur non minier 14.3 14.1 13.7 16.0 15.5 15.8 16.1 16.2 16.3

Impots directs 35 29 27 29 2.8 3.0 31 3.2 3.2

Impots indirects 10.8 11.2 11.0 131 127 128 129 13.0 13.0

Impots sur biens et services 6.8 7.0 7.5 9.1 8.8 9.0 9.1 9.2 9.2

Impots sur commerce extérieur 4.0 4.2 3.5 4.0 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8

Recettes non fiscales 0.7 1.0 0.8 11 11 0.8 0.8 0.8 0.8

Dons 1.5 4.0 1.5 4.0 3.8 4.1 4.2 4.2 4.2

Dons projets 11 0.7 0.5 25 25 2.7 2.8 2.8 238

Appui budgétaire 0.4 18 0.2 14 14 14 14 14 14

Budget d'affectation spécial 16 0.8

Dépenses et préts nets 25.1 26.1 27.8 25.6 24.7 24.8 249 24.8 24.8

Dépenses courantes 16.2 17.6 18.1 16.0 155 14.9 14.8 14.7 14.7

Dépenses courantes primaires 15.0 16.4 17.0 14.3 13.8 13.7 13.6 13.6 13.7

Traitements et salaires 4.9 5.0 53 5.8 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

Biens et services 5.8 7.1 6.5 49 4.8 4.8 4.9 49 5.0

Subventions et transferts 4.3 4.4 53 35 34 33 31 31 31

Intéréts 11 1.2 11 1.7 1.7 1.2 1.2 1.0 0.9

Dette intérieure 1.0 11 0.8 1.2 11 0.8 0.8 0.7 0.6

Dette extérieure 0.2 0.2 0.2 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

Dépenses en capital 89 8.3 9.7 9.5 9.1 9.8 10.1 10.1 10.1

Financées sur ressources intérieures 51 6.7 6.5 52 51 59 6.0 6.1 6.3

Investissements (exéc. budget central) 5.1 6.6 6.4 5.1 5.0 5.9 6.0 6.1 6.3

Subventions en capital 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Financées sur ressources extérieures 3.8 16 32 4.3 4.0 4.0 4.2 4.0 3.8

Préts nets et dépenses de restructuration 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Mesures d'ajustement 0.0 .

Solde de base * -2.8 -6.4 -6.9 -0.4 -0.5 -0.7 -0.3 -0.2 -0.2

Solde global

Hors dons -6.7 -8.2 -10.3 -5.3 -5.0 -5.0 -4.9 -4.5 -4.4

Dons compris -5.2 -4.1 -8.8 -1.3 -1.2 -0.9 -0.6 -0.3 -0.2

Ajustements base caisse 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Solde global (base caisse) -5.2 -4.1 -8.7 -1.3 -1.2 -0.9 -0.6 -0.3 -0.2

Financement 5.2 4.2 8.7 1.3 1.2 0.9 0.6 0.3 0.2

Financement intérieur 2.4 2.3 5.9 -0.5 -0.7 -1.5 -1.3 -1.1 -1.0

Financement bancaire 24 24 5.0 -0.3 -0.3 0.5 -0.3 -0.3 -0.5

Banque centrale 21 23 3.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3

Banques commerciales 0.3 0.0 15 0.3 0.3 1.0 0.1 0.0 -0.1

Financement non bancaire 0.1 -0.1 0.8 -0.3 -0.4 -2.0 -1.0 -0.8 -0.6

Produits des privatisations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Amortissement de la dette intérieure 0.5 -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 -2.0 -1.0 -0.8 -0.6

Dépenses en cours -0.4 0.1 0.6 -0.3 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

Autres / Ressources exceptionnelles 0.0 0.0 0.6 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Financement extérieur 2.8 1.9 2.8 1.9 1.9 2.4 1.9 1.4 1.2

Tirages 3.5 2.6 33 29 27 33 2.6 2.2 1.9

Projets 29 0.9 27 1.8 1.6 13 13 11 1.0

Hors projets 0.6 17 0.5 11 12 21 13 11 0.9

Amortissement échu -0.8 -0.9 -0.8 -1.0 -0.9 -1.0 -0.7 -0.9 -0.7

Rééchelonnement de la dette * 14 14 0.0 0.0 0.0 0.0

Variation des arriérés princ. (— = réduction) ‘ 0.1 0.1 0.1 -1.4 -1.4 0.0 0.0 0.0 0.0

Variation des arriérés int. (— = réduction) ‘ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ajustement d'encaisse divers 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Financement PPTE 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Erreurs et omissions -0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gap de financement 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pour mémoire :

PIB nominal (milliards de GNF) 42,977 47,683 51,315 56,448 58,238 65,513 72,702 80,059 88,274

Sources: autorités guinéennes et estimations et projections des services du FML

* Selon la méthodologie GFSM 1986 compte tenu des limites des données.

2 Programme comme établi pour la 6eme et 7eme revue FEC.

’Recettes moins dépenses excluant les intéréts sur la dette extérieure et les investissements financés par I'étranger.
4 Pour 2014 et 2015 (projection), I'allegement de la dette concerne I'encours des créances (entierement en arriérés),
dues aux créanciers officiels hors du Club du Paris et commerciaux.
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Tableau 3a. Guinée : Comptes de la banque centrale et des banques créatrices de monnaie, 2013-20"
(En milliards de francs guinéens, sauf indication contraire)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prog. 2 Proj. Proj.
Banque centrale
Avoirs extérieurs nets 3,163 3,277 1,290 2,303 2,424 4,752 6,248 7,341 10,027
Avoirs intérieurs nets 3,815 5,244 7,449 7,148 7,144 6,860 6,576 6,293 6,009
Crédit intérieur 4,462 5,395 7,469 7,169 7,165 6,881 6,597 6,314 6,030
Etat (net) 4,397 5,341 7,353 7,052 7,048 6,765 6,481 6,197 5,913
Dont: PNT1 4,566 5,546 7,507 7,206 7,202 6,918 6,634 6,350 6,067
Secteur privé 50 46 115 115 115 115 115 115 115
Refinancement 0 0 0 0 0 0] 0 0 0
Entreprises publiques 15 7 2 2 2 2 2 2 2
Autres postes nets (actif +) -647 -151 -21 -21 -21 -21 -21 -21 -21
Base monétaire 6,978 8,521 8,739 9,450 9,567 11,613 12,824 13,634 16,036
Monnaie en circulation 4,052 4,323 5,178 5,680 5,690 6,768 7,526 8,108 9,306
Réserves des banques de dépdbt 2,508 3,790 3,096 3,305 3,412 4,322 4,717 4,886 6,025
Dépots 2,095 3,153 2,392 2,601 2,708 3,530 3,838 3,918 4,958
Réserves obligatoires 1,720 1,988 2,160 2,420 2,424 2,888 3,212 3,508 3,974
Réserves excédentaires 376 1,165 231 181 284 641 626 410 983
Encaisses 413 636 704 704 704 792 879 968 1,067
Dépobts du secteur privé 418 408 465 465 465 523 580 639 705
Banques commerciales
Avoirs extérieurs nets 1,345 128 502 585 594 680 753 829 914
Réserves des banques 2,508 3,790 3,096 3,305 3,412 4,322 4,717 4,886 6,025
Dépots a la BCRG 2,095 3,153 2,392 2,601 2,708 3,530 3,838 3,918 4,958
Encaisses 413 636 704 704 704 792 879 968 1,067
Refinancement de la BCRG 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédit intérieur 6,093 7,925 9,966 11,115 11,024 12,607 13,939 15,339 16,703
Crédit net a I'Etat 1,908 1,942 2,457 2,608 2,607 3,251 3,298 3,324 3,207
Créances sur entreprises publiques 90 62 40 45 45 51 57 62 69
Créances sur le secteur privé 4,096 5,921 7,469 8,462 8,371 9,306 10,584 11,953 13,428
Autres postes nets (actif +) -1,349 -1,902 -1,563 -1,563 -1,563 -1,563 -1,563 -1,563 -1,563
Dépots du secteur privé 8,598 9,941 12,001 13,442 13,467 16,046 17,846 19,491 22,080
Pour mémoire :
Avoirs extérieurs nets (millions de dollars EU) 451 453 161 260 267 484 612 698 926
Réserves internationales nettes (milliards de GNF) 3,950 2,331 1,210 3,045 2,557 4,208 5,681 6,757 9,426
Réserves internationales nettes (millions de dollars EU) 564 322 151 343 282 429 556 643 870

Sources : autorités guinéennes; estimations et projections des services du FML
1 Fin de période.
2 Programme comme établi pour la 6eme et 7eme revue FEC.
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Tableau 3b. Guinée : Situation monétaire, 2013-20!
(En milliards de francs guinéens, sauf indication contraire)

TYNOILYNYILNI FHIVLIINOW SANOA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prog. ? Proj. Proj.
Avoirs extérieurs nets 4,490 3,404 1,793 2,888 3,017 5432 7,001 8,170 10,941
Avoirs intérieurs nets 8,578 11,267 15,852 16,699 16,605 17,905 18,952 20,069 21,150
Crédit intérieur 10,553 13,320 17,435 18,283 18,189 19,488 20,536 21,653 22,733
Crédit net a I'Etat 6,305 7,283 9,811 9,660 9,656 10,015 9,778 9,521 9,120
Créances sur entreprises publiques 105 70 41 47 47 53 59 64 71
Crédit au secteur privé 4,144 5,967 7,583 8,577 8,486 9,420 10,699 12,068 13,542
Autres postes nets (actif +) -1,975 -2,053 -1,584 -1,584 -1,584 -1,584 -1,584 -1,584 -1,584

Masse monétaire (M2) 13,068 14,672 17,644 19,587 19,622 23,337 25,953 27,959 32,091
Monnaie en circulation 4,052 4,323 5178 5,680 5,690 6,768 7,526 8,108 9,306
Dépots 9,016 10,349 12,466 13,907 13,932 16,569 18,427 20,131 22,784

(Variation en glissement annuel en pourcentage de M2 en début de période)

Pour mémoire:

Avoirs extérieurs nets -0.3 -8.3 -11.0 6.2 6.9 123 6.7 4.5 9.9
Dont: Banque centrale 1.9 1.0 -13.5 5.7 6.4 11.9 6.4 4.2 9.6
Avoirs intérieurs nets 144 20.6 31.2 4.8 4.3 6.6 4.5 4.3 39
Dont: Banque centrale 6.9 7.3 15.0 -1.7 -1.7 -14 -1.2 -1.1 -1.0

Crédit intérieur 19.9 21.2 28.0 4.8 43 6.6 4.5 43 39

Crédit net a I'Etat 10.2 7.5 17.2 -0.9 -0.9 18 -1.0 -1.0 -14

Crédit a I'économie 9.7 13.7 10.8 5.7 51 4.8 5.5 5.3 5.3
Masse monétaire (M2) 141 12.3 20.3 11.0 11.2 18.9 11.2 7.7 14.8
Base monétaire (variation annuelle en pourcentage) 15.7 14.5 26 8.1 9.5 214 10.4 6.3 17.6

Crédit a I'économie
(variation annuelle) 354 44.5 26.1 13.3 121 11.2 13.7 12.9 123

Multiplicateur monétaire (M2/ Base monétaire) 1.8 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Vitesse de circulation (PIB/M2 moyen) 3.5 34 3.2 2.9 3.1 31 3.0 3.0 29

Vitesse de circulation (PIB/M2, fin de période) 3.3 3.3 2.9 2.9 3.0 2.8 2.8 2.9 2.8

Prix a la consommation (glissement, var. annuelle) 10.5 9.0 7.3 8.5 9.1 7.5 6.0 5.0 5.0
PIB réel (variation annuelle) 23 11 0.1 4.0 3.7 43 45 4.8 5.0
PIB aux prix courants (variation annuelle) 8.7 11.0 7.6 12.6 135 125 11.0 10.1 10.3

Sources : autorités guinéennes; estimations et projections des services du FML

! Fin de période.
7éme

2 Programme comme établi au moment de la 6™ et revue FEC.
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Tableau 4. Guinée : Balance des paiements, 2013-20
(En millions de dollars EU)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Est. Est. Prog!  Proj. Proj.

Exportations, f.a.b. 1,825 1911 1,618 1,372 1,811 1,983 2,157 2,336 2,534
Produits miniers 1,648 1,736 1,441 1,210 1,626 1,827 1,986 2,146 2,323
Autres produits 177 175 177 162 185 155 171 190 211

Importations, f.a.b. -1,861 -2,348 -2,189 -1,782 -2,204 -2,282 -2,478 -2,710 -3,000
Produits alimentaires -243 -295 -275 -249 -284 -314 -322 -331 -341
Autres produits de consommation -263 -310 -289 -285 -300 -318 -338 -361 -396
Produits pétroliers -402 -533 -497 -224 -443 -537 -583 -635 -690

Produits intermédiaires et biens d'équipement -953 -1,209 -1,127 -1,023 -1,176 -1,113 -1,235 -1,383 -1,574
Solde du commerce des services -683 -506 -414 -523 -492 -464 -717 -803 -559
Exportations de services 104 47 56 136 84 91 99 109 119
Importations de services -786 -554 -469 -658 -576 -556 -816 -912 -678
Solde des revenus -599 -416 -292 -190 -281 -332 -338 -443 -588
Dont : Intéréts au titre de la dette publique -10 -13 -15 -37 -36 -25 -27 -28 -29
Transferts, dont : 268 184 -6 262 176 185 226 239 283
Dont :
Transferts privés nets 242 64 -17 167 82 89 125 131 168
Transferts officiels 26 120 12 95 94 96 101 108 115
Solde courant
Transferts officiels inclus -1,050 -1,175 -1,281 -860 -989 -910 -1,150 -1,382 -1,330
Transferts officiels exclus -1,076 -1,296 -1,293 -955 -1,083 -1,006 -1,251 -1,490 -1,445
Compte de capital 79 61 79 182 182 202 223 236 252
Transferts publics 67 46 33 166 166 185 206 219 234
Compte d'opérations financiéres 939 799 791 784 912 932 1,057 1,233 1,309

Secteur public (moyen et long terme) 169 119 172 124 125 162 139 106 100
Préts-projets 183 60 187 117 107 86 96 89 82
Financement du programme 35 118 36 71 78 142 93 84 75
Amortization -49 -60 -52 -64 -60 -66 -50 -67 -57

Secteur public (court terme) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Investissement direct et autres investissements privés (net) 131 68 85 335 224 347 354 361 368

Secteur privé (court terme) 639 612 535 325 562 423 564 767 841

Erreurs et omissions 61 254 63 0 0 0 0 0 0
Solde global 29 -62 -347 106 104 224 131 88 232
Financement -29 62 347 -156 -127 -224 -131 -88 -232

Variation des avoirs extérieurs nets -34 50 387 -156 -104 -224 -131 -88 -232

Dont:

Obligations financieres envers le FMI (net) 28 96 33 0 23 0 0 0 -4

Variation des réserves officielles brutes -61 -47 291 -156 -149 -224 -131 -88 -228

Variations de arriérés (-=reduction) 2 4 7 11 -94 -94 0 0 0 0

Allégement de la dette 2 1 5 13 94 94 0 0 0 0
Besoin de financement 0 0 0 51 23 0 0 0 0
Decaissement attendu du FMI 0 0 0 51 23 0 0 0 0
Pour mémoire :

Ratio solde courant/PIB (pourcentage)

Transferts officiels inclus -16.9 -173 -18.7 -131 -14.7 -13.2 -15.8 -17.9 -16.1
Transferts officiels exclus -17.3 -191 -189 -145 -16.1 -146 -17.2 -19.3 -17.5

Solde global (pourcentage du PIB) 0.5 -0.9 -5.1 16 15 33 18 11 2.8

Ratio exportations/PIB (pourcentage) 31.0 28.8 244 229 281 30.2 311 316 321

Ratio importations/PIB (pourcentage) -42.6 -42.7 -38.8 -37.1 -41.2 -41.3 -45.4 -46.9 -44.5

21 1.0 12 51 33 51 49 47 4.5

Réserves brutes disponibles (millions de dollars EU) 705 752 461 617 610 834 965 1,053 1,280

Réserves brutes disponibles (mois d'importations) 3.0 37 21 3.0 3.0 32 34 37 3.8

PIB nominal (millions de dollars EU) 6,219 6,797 6,852 6,574 6,747 6,871 7,263 7,725 8,270

Monnaie nationale par dollars EU (moy.) 6,910 7,015 7,489

Sources : Autorités guinéennes et estimations et projections des services du FML
L Projections et programme comme établis au moment de la 65™ ¢t7¢™ reyue FEC.
2 Inclut les dons ARC pour allegement des paiments de la dette avec le FMI en 2017-2019 (30,2 millions de dollars EU).
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(En millions de dollars EU)

Tableau 5. Guinée : Besoins et sources de financement extérieur, 2013-20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Est. Prog. 1 Proj. Proj.

1. Besoins bruts de financement 1,143 1,283 994 1,254 1,393 1,280 1414 1,627 1,708
Déficit du compte extérieur courant 1,076 1,296 1,293 955 1,083 1,006 1,251 1,490 1,445
Solde du compte de capital -12 -15 -16 -16 -16 -17 -17 -18 -18
Amortissement de la dette 49 60 52 64 60 66 50 67 57
Variation nette des arrérés de paiement ? -4 -7 -11 94 94 0 0 0 0
Accumulation de réserves brutes 61 47 -291 156 149 224 131 88 228
Remboursements FMI > -28 -96 -33 0 23 0 0 0 -4

2. Financement disponible 1,143 1,283 997 1,203 1,325 1,280 1414 1,627 1716

Investissement direct étranger, net 4 770 680 620 660 786 771 918 1,128 1,209
Décaissements identifiés 311 345 269 449 445 509 496 499 507
Dons 92 166 45 261 260 281 307 327 350
Projets 67 46 33 166 166 185 206 219 234
Programme 26 120 12 95 94 96 101 108 115
Préts 218 179 223 188 185 228 189 172 157
Projets 183 60 187 117 107 86 96 89 82
Programme 35 118 36 71 78 142 93 84 75
Autres flux 61 254 66 0 0 0 0 0 0
Allegement de dette % 1 5 43 9% % 0 0 0 0

3. Besoin de financement résiduel 0 0 -3 51 68 0 0 0 -8
Remboursements FEC et FRC 28 96 -3 51 23 0 0 0 0

Sources : autorités guinéennes ; et estimations et projections des services du FML

! Exclut les transferts publiques.
: Projection de I'apurement des arriérés de dette envers

Pour 2015, inclut I'annulation de la dette (remboursements du FMI) et |'allégement de la dette au titre de I'ARC.
*Inclut les flux financiers privés de court terme.

® Un financement de la Banque mondiale et une erreur résiduelle d'arrondi sont 2 I'origine de I'é cart avec le Tableau 4 de la balance des paiements.
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Tableau 6. Guinée : Indicateurs de solidité financiere, 2010-15

Eléments 2 Dec-10  Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15
Adéquation du Capital
Fonds propres réglementaires/actifs pondérés en fonction des risques 17.0% 14.6% 18.2% 156%  17.3% 16.5%
Pourcentage des banques supérieures ou égale a 10% 100.0% 83.3% 92.3% 93.0%  93.0% 100.0%
Total actif de ces Banques/total actif du systeme 100.0% 58.8% 98.5% 945%  94.2% 100.0%
Pourcentage des Banques au dessous de 10 et au dessus de 6 pourcent minimum 0.0% 16.7% 77%  7.0% 7.0% 0.0%
Total actif de ces Banques/total actif du systeme 0.0% 41.2% 15%  5.0% 5.8% 0.0%
Pourcentage des Banques au dessus de 6 pourcent minimum 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%
Fonds propres/total des actifs 7.8% 8.2% 11.6% 118%  12.5% 11.5%
Qualité des actifs
Préts improductifs bruts/ total des préts 5.9% 3.2% 48%  6.5% 4.1% 6.2%
Préts improductifs nets des provisions/capital 2.5% 3.5% 35% 112%  12.6% 9.9%
Prét en devise/ total des préts 36.0% 48.1% 22.6% 231%  28.1% 30.7%
Benefices et Profits
ROA 2.0% 2.5% 22%  2.2% 1.8% 2.2%
ROE 35.1% 41.3% 288% 27.8%  21.2% 27.4%
Autres charges bancaires/PNB 14.0% 24.5% 57.9% 93.1% 133.8% 156.5%
Frais du personnel/PNB 22.0% 18.5% 20.7% 21.1%  21.1% 20.3%
Commission/PNB 48.0% 55.7% 91.1% 124.8% 164.7% 182.4%
Autres frais généraux/PNB 29.6% 26.5% 29.1% 315%  30.5% 27.4%
Liquidité
Actif liquide/total actif 75.9% 69.0% 67.3% 62.3%  56.6% 46.6%
Actif liquide/passif court terme 86.1% 74.1% T1.4% 725%  67.1% 60.2%
Total des préts/total des dépots 24.6% 38.1% 38.0% 45.7%  56.4% 58.5%
Actif liquide/total des dépots 91.4% 91.1% 85.5% 80.6%  74.8% 66.7%
Sensibilité au risque de marché
Les engagements en devise/total passif 22.0% 28.0% 33.0% 26.5% @ 23.2% 23.9%
Les dépdts en devise/les réserves officielles 89.0% 36.0% 55.0%

1. Valeurs non imputées + créances immobilisées + créances irrécouvrables + créances douteuses et contentieuses nettes
2. Avoirs en caisse + comptes ordinaires a la Banque centrale et aupres des Inst. Financ. + val. Encais + soldes nets débiteurs (cptes liaison, déb. Div., cpte régul)

Source: BCRG.
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Tableau 7. Guinée : Critéres de réalisation et objectifs indicatifs de I'accord FEC 2015-16"

2015 2016
Juin Sep. Mar. Juin
— P -
Crgrede  CTere de Object 00 Objectf Ot Crtére de
. Réalisation ~ Prel. Statut ~ Indicatif  Prel. Statut . Indicatif  Prel. Statut .
Réalisation o Indicatif ) Indicatif ) Réalisation
Ajusté Ajusté Ajuste
Critéres de réalisation quantitatifs
Solde de base (plancher; variation cumulée pour 'année) -1276 <1278 -1373 Non Atteint -2101 2115 -3,022 Non Atteint 743 531 664 Atteint -682
Avoirs intérieurs nets de la Banque centrale (plafond; stock) 4628 4510 6,604 Non Atteint 5109 4650 7,437 Non Atteint 7414 8308 7312  Atteint 7329
Crédit intérieur du gouvernement auprés des banques (plafond; variation cumulée pour I'année) 79 676 1,074 Non Atteint 1194 736 2,535 Non Atteint -135 759 627 Atteint -186
Réserves internationales nettes de la Banque centrale (plancher; stock); millions de $EU 2 419 420 93 Non Atteint 369 375 77 Non Atteint 248 151 238 Atteint 256
Nouveaux préts extérieurs non-concessionnels @ moyen ou long terme contractés ou garantis par le gouvernement ou la Banque centrale (plafond); millions de
$EY 4 80 80 152 Non Atteint® 80 80 152 Non Atteint ® 0 0 0 Afteint 0
Stock d'encours de la dette extérieure de court terme contractée ou garantie par le gouvernement ou la Banque centrale (plafond); million de $EU * 0 0 0 Atteint 0 0 0 Atteint 0 0 0 Atteint 0
Nouveaux arriérés extérieurs (plafond) * 0 0 0 Atteint 0 0 0 Atteint 0 0 0 Atteint 0
Objectifs indicatifs
Dépenses dans les secteurs prioritaires (plancher) 6 2616 2616 2121 Non Atteint 4124 4124 2461 Non Atteint 1252 1252 508 Non Atteint 2,849
Pour mémoire:
Nouveaux préts extérieurs concessionnels ou garantis par le gouvernement ou la banque centrale ; millions de dollars EU cumulés 3,49 780 na. 780
Base monétaire (plafond) 6,760 8787 6,889 8,857 9,016 8787 9,072
Assistance extérieure nette 404 414 317 386 1193 135 1371
dont, subventions et préts liés a Ebola 259 268 .
Changement du flottant 75 35 -113 290 -100 -147 -147

Sources: Autorités Guinéennes et projections du FML
"Les définitions et les ajusteurs sont inclus dans le protocole d'accord technique (PAT).
% Calculé sur base des taux de change du programme.

# Dette extérieure contractée ou garantie autre qu'avec un élément don équivalent a 35% ou plus, calculé sur base du taux de réescompte des  intéréts commerciaux de 'OCDE, excluant les emprunts auprés du FML

# Critére de réalisation continu.

5 Correspond a l'emission de la garantie de 65 milions d'euros sur le prét non-concessionnel pour leprojet routier Kankan-Kissidougou et pour la nouvelle dette de 79 millions d'euros pour financer le projet de la la ligne de transport d'électricité entre le barrage hydroélectrique de Kaleta et Conakry.

6 Les secteurs prioritaires incluent I'education, la santé, I'agriculture, I'énergie, la justice, les affaires sociales, et les travaux publics (ainsi que définis dans le PAT).
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Tableau 8. Guinée : Repéres structurels du programme appuyé par la FEC pour 2016

Mesure Date Etat Justification
d’exécution macroéconomique
Approuver un échéancier Fin avril 2016 Non-observé. Aider le secteur privé

d'apurement des arriérés intérieurs En cours. guinéen et améliorer la
en distinguant ceux relatifs aux crédibilité du

exercices 2011-13 de ceux relevant gouvernement.

des années 2005-10.

Mise en conformité de la gestion Fin ao(t 2016 | En cours. Assurer l'intégrité du
budgétaire et comptable des budget et améliorer la
organismes publics bénéficiaires de gestion de la trésorerie.
recettes affectées avec les

dispositions de la LORF et du

RGGBCP.

Adopter un plan de réforme de la Fin ao(t 2016 | En cours. Maitriser la masse salariale

fonction publique, basé sur les
résultats du recensement
biométrique en cours ainsi que le
plan d'action pour le programme
de réforme de I'Etat et de
modernisation de I'administration.

et améliorer la
productivité de
|'administration.
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Tableau 9. Guinée : Matrice d’évaluation des risques

e ¢ e GG Probal:.:ilité Impact Si,kf ri.sque se Acftion a engager ?i le
relative matérialise risque se concrétise
Durcissement ou plus Moyen Faire avancer le programme
grande volatilité des La compétitivité pourrait étre de réformes structurelles
conditions financiéres Elevée encore amputée, ce qui pour supprimer les goulets
mondiales (envolée du mettrait & mal les amortisseurs | d’étranglement et assouplir
dollar américain). extérieurs. le taux de change.
Elevée/ Elevé
Ralentissement plus moyenne Les investissements dans les Intensifier les réformes
prononcé que prévu de la (PA) grands prOJgts miniers (minerai lstrtletureI(;es p?fur ameliorer
croissance économique Faible/moyenne de fer, bauxnle) seralept isans . LGC lmalt tes adalrehs-
mondiale. (PE) doute retardés, .ce qui péserait ?[SSGF € taux de change
sur les perspectives de s'ajuster.
croissance a moyen terme.
Intensifier les réformes
' Moyen structl.JreIIes pour \
Risque accru de i B ) R supprimer les obstacles a la
fragmentation/problemes Les prOJ(?ts d |nvest|.ssement a croissance et protéger les
de sécurité au Moyen- Elevée grande échelle s‘er;fne,nt amortisseurs. Axer la
Orient, en Afrique et en prok.)abllemenjc d|ff.eres. La. politique budgétaire sur la
Europe, SOI’tI.e d ur?e situation frag|le mobilisation de recettes et
serait remise en question. la fourniture des services
publics.
Elevé
L'investissement et la Recentrer les réformes sur
Détérioration de la croissanf:e souffriraient; la des (.Jlomaines moins
situation sociopolitique Moyenne an\{rete pourrait augmenter ; sen§|bles .a.u contexte R
ot de |a sécurité la mise en ceuvre dy - SOCIO-pO|ItIq£.Ie-. Chercher a
programme pourrait s'affaiblir. | garder la maitrise des
La stabilité macroéconomique | finances publiques.
serait menacée.
Elevé
. Intensifier la réforme
el
Résurgence de I'épidémie . ianZStisseu,rs et des budgeta|re Fjevralt rester
Ebola Faible consommateurs pourrait dans les limites du
) financement disponible et
fencorg S€ degrader. 'Les se centrer sur les dépenses
|nve§t|ssements miniers prioritaires.
seraient retardés.
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Domaine

Principales recommandations

Etat d’avancement

Cadre
macroéconomique
a moyen terme

Préparer I'économie a gérer les
entrées considérables de ressources
miniéres qui sont attendues et
éviter les effets de type syndrome
hollandais. Conforter la stabilisation
macroéconomique et poser les
bases d'une croissance plus élevée
et diversifiée.

Les entrées attendues ne se sont pas matérialisées. Le PIB par habitant a
diminué en dépit des progres rapides des réformes structurelles : I'instabilité
politique, les chocs sur les termes de I'échange et I'épidémie Ebola ont pesé
sur les perspectives de croissance du PIB.

Politiques
monétaire et de
change

Réduire I'inflation, et maintenir un
taux de change déterminé par le
marché.

L'inflation est tombée de 19 % fin 2011 a 7,3 % fin 2015. Les réformes mises
en place en 2015 ont amélioré le réle des forces du marché sur le marché des
changes.

Politique budgétaire

Maitriser le déficit budgétaire, et
améliorer la gestion des finances
publiques et la qualité de la
dépense tout en augmentant les
crédits aux secteurs prioritaires. Les
mesures principales sont les
suivantes : réformer I'administration
de I'impdt, maitriser la masse
salariale, et limiter les subventions
en améliorant I'efficience des
services publics et en réformant
I'aide au secteur agricole.

L'épidémie Ebola et les dérapages de la politique économique ont annulé une
partie des progrés considérables qui avaient été accomplis pendant la
période 2012-13. Les réformes de la gestion des finances publiques, de la
masse salariale et des subventions ont trainé principalement a cause d'un
manque de capacités d'exécution. Les objectifs indicatifs relatifs aux dépenses
consacrées aux secteurs prioritaires ont été manqués fréquemment.

Restructuration et
viabilité de la dette

Atteindre des que possible le point
d’achévement de I'Initiative
renforcée en faveur des pays
pauvres trés endettés (PPTE) et
assurer la viabilité de la dette post-
initiative PPTE.

Le point d'achévement PPTE a été atteint en septembre 2012.Selon la
derniére AVD, le risque de surendettement de la Guinée reste modéré, mais la
vulnérabilité de la dette extérieure a des chocs a augmenté. D'autres
engagements au titre de l'initiative PPTE, tels que 'audit des gros contrats de
marchés publics et la base de données sur la pauvreté, restent a achever.

Réformes
structurelles
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Annexe II. Evaluation de la stabilité extérieure

Les évaluations modélisées du taux de change, selon la méthodologie du FMI d'évaluation du
solde extérieur (méthodologie EBA-lite), semblent indiquer un important désalignement du taux
de change effectif réel situé entre 16,2 et 32 %. A fin 2015, la surévaluation de la monnaie avait
entrainé une forte diminution des réserves officielles utilisables et de la position des avoirs
extérieurs nets du secteur bancaire. Avec la réforme du marché des changes de janvier 2016, ce
désalignement a été réduit d'environ 15 points de pourcentage. De nouvelles réformes du marché
des changes, la résorption du déficit budgétaire en 2016, et des réformes structurelles
contribueront a combler ['écart résiduel.

A. Evolution de la balance des paiements et du taux de change

1. Le déficit des transactions courantes extérieures de la Guinée s’est légérement creusé en
2015, a 18,7 % du PIB. Cela s'explique par un léger repli des exportations dues a une baisse des
exportations de bauxite et d'or artisanal. Les importations ont aussi Iégérement régressé, en raison
de la baisse des importations de services, partiellement due a I'impact de I'épidémie du virus Ebola
et au ralentissement de I'activité économique qui en a découlé.

2. Le compte des transactions courantes extérieures devrait s'améliorer en 2016, sous
I'effet de la dépréciation du taux de change qui réduira les importations, avant que le déficit
ne se creuse a nouveau a moyen terme. D’ici 2021, le déficit du compte des transactions
courantes devrait atteindre 20,1 % du PIB, essentiellement en raison d'une hausse des importations.
Ces dernieres devraient croitre de 9,2 % par an en moyenne entre 2017 et 2021, surtout pour
accompagner les projets de construction d'infrastructures, tandis que les exportations devraient,
d'apres les projections, augmenter de pres de 8,6 % par en moyenne au cours de la méme période,
sous l'effet de I'augmentation de I'extraction de bauxite et de la production agricole.

3. Le taux de change effectif réel (TCER) de la Guinée s’est apprécié depuis les derniéres
consultations de 2012 au titre de I'article IV. L'appréciation du TCER s'explique en grande partie
par le différentiel d'inflation avec les partenaires commerciaux, tandis que le taux de change effectif
nominal (TCEN) est resté globalement stable jusqu'au milieu de I'année 2014, lorsqu'il a commencé
a s'apprécier du fait de la baisse de I'euro par rapport au franc guinéen (GNF). Il s'est ensuite
déprécié a mesure de l'affaiblissement du GNF par rapport au dollar américain. Au début de I'année
2016, a la faveur d'importantes réformes visant a améliorer le role des forces du marché sur le
marché des changes, ainsi que la flexibilité de ce marché, le GNF s’est fortement déprécié, ce qui
s'est traduit par une dépréciation des deux taux de change effectifs.

B. Evaluations modélisées du taux de change réel

4. Les évaluations modélisées du taux de change, selon la méthodologie du FMI
d’évaluation du solde extérieur (méthodologie EBA-lite) semblent indiquer un important
désalignement du taux de change effectif réel. Ces évaluations utilisent la méthode du compte
des transactions courantes et celle du TCER.
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¢ Selon la méthode fondee sur le Tableau 1. Résumé des observations "EBA-lite"

compte de transactions courantes, le | gn pourcentage du PIB, sauf indication contraire

taux de change réel est surévalué de

16,5 % en 2015. Une analyse 1) Solde courant : effectif -18.7%
modélisée indique une norme de - ) Solde courant : ajusté -6.7%
6,6 % du PIB pour le déficit extérieur | (3) Ecart 0.0%
courant corrigé des variations (4)=(2)-(3) Solde courant : norme 6.6%
cycliques’. Si I'on suppose une (5)=(1)-(4) Solde courant : écart 121%
elasticite de -0.73 du solde extérieur (6) Elasticité solde courant-TCER (ratio) -0.73
EE:;Z’: rzaerl E‘T’ZE:rritcli,u2?1u())(),de (7)=(5)/(6) Ecart taux de change réel (%) 16.5%

I"ajustement du taux de change qui
est nécessaire pour éliminer I'écart entre la norme et le solde courant effectif est estimé a
16,5 % (voir graphique 2).

o Selon la méthode fondée sur le TCER, le taux de change réel est surévalué de 32 % en 2015.
Comme pour I'approche fondée sur le solde courant, le modele TCER s'appuie sur une
équation de forme réduite du TCERZ Le taux de change effectif réel « ajusté » est alors le
produit du niveau des fondamentaux économiques et des coefficients d'une régression de
panel. Il y a désalignement du taux de change si le niveau du taux de change effectif réel ne
peut étre expliqué par le niveau des fondamentaux en utilisant les coefficients de la
régression décrite ci-dessus.

! La méthode du compte des transactions courantes évalue |'ajustement du taux de change qui est nécessaire pour
éliminer I'écart entre la norme de compte courant et le compte courant effectif. La norme de compte courant est
constituée de l'écart lié aux politiques (écart entre les politiques effectivement menées par un pays et ses politiques
optimales) et du compte courant adapté (produit du niveau des fondamentaux économiques et des coefficients d'une
régression de panel). La régression de panel, estimée a partir d'un échantillon de 49 pays développés et émergents
sur la période [1986-2010], comporte un ensemble de fondamentaux traditionnels, facteurs financiers, facteurs
conjoncturels/temporaires, et variables explicatives liées aux politiques, la plupart de ces variables étant calculées
comme étant un écart du pays par rapport a une contrepartie « monde » (voir FMI WP/13/272).

2 Les variables explicatives de ce modéle peuvent étre groupées en « variables liées aux politiques » et «
fondamentaux non liés aux politiques ». Les « variables liées aux politiques » sont les suivantes : interventions sur le
marché des changes, taux d'intérét, crédit privé et contréle des mouvements de capitaux. Les « fondamentaux non
liés aux politiques » sont les suivants : productivité, biais financier national, termes de |'échange, ouverture
commerciale, actifs financiers nets, écart de production, aide et envois de fonds des travailleurs expatriés.
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5. Méme si ces estimations sont sujettes a une certaine marge d’erreur, elles ménent a la
conclusion que la position extérieure a été nettement plus faible que les fondamentaux en
2015. Les modéles surestiment dans une certaine mesure I'ampleur de la surévaluation en raison de
l'impact ponctuel de la flambée du virus Ebola, qui n'est pas pris en compte3. Dans le cadre de la
lutte contre la flambée du virus, les importations de médicaments et de matériel médical ont
considérablement augmenté en 2015 et ont creusé le déficit du compte des transactions courantes.
Toutefois, les concours des donateurs en contrepartie de ces opérations sont sous-déclarés dans la
balance des paiements et dans les comptes budgétaires. Il n"'en demeure pas moins que ces
questions ponctuelles ne peuvent pas compenser I'ampleur du désalignement estimé, qui traduit
des insuffisances dues a deux facteurs. Premierement, les politiques d'intervention des autorités par
le biais des encheres officielles de devises ont empéché de corriger le taux de change a sa valeur de
marché (graphique 1), et ont entrainé une diminution des réserves. Deuxiemement, |'orientation
expansionniste de la politique budgétaire a entrainé un creusement du déficit budgétaire global de
pres de 5 points de pourcentage en 2015. Ce désalignement s'explique également par des facteurs
hors prix, tels que la qualité de la gouvernance et des infrastructures.

6. Les autorités ont pris les bonnes mesures pour rectifier le désalignement, mais doivent
intensifier leurs efforts. En janvier 2016, les autorités ont réformé le fonctionnement du
mécanisme des encheres de change et ont laissé le taux de change fluctuer plus librement. En
conséquence, la prime entre le taux de change officiel et le taux de change non limité des bureaux
de change a été réduite a moins de 1 % ; et entre décembre 2015 et avril 2016, le taux de change

effectif réel s'est déprécié de

12,2 %. Pour corriger ce Graphique 1. Guinée : taux officiel et taux des bureaux de change :
désalignement du taux de prime (GNF en dollar américain)

change, il faudra de nouvelles

réformes du marché des 9500 | oo
changes, notamment la e

9,000 -
L 16.0%

possibilité d'achats de devises
par le biais d'encheres
bilatérales (achat-vente). Des 8000 |
achats de devises par la 2500
banque centrale, conformes a
I'objectif des réserves
internationales et entrainant - 00%
des pressions baissieres sur la 6,000 5 20%
monnaie nationale, 2 258585883 - 2583
contribueraient a réduire le T Tauxofficie
désalignement du taux de
change. L'objectif d'une forte
résorption du déficit budgétaire en 2016 (le déficit global, apres dons, devrait, d'apres les
projections étre résorbé de 72 du PIB) contribuera aussi a corriger ce désalignement du taux de
change.
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F10.0%
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Source : autorités guinéennes et calculs des services du FMIL.

3 Voir Bureau de I'Envoyé spécial des Nations-Unies pour le virus Ebola, « Resources for Results V, October 2015 »
pour des informations sur I'ampleur et la répartition des flux d'aide.
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7. Pour une amélioration pérenne de la compétitivité, il faudra aussi améliorer les
facteurs hors prix. Les indicateurs de compétitivité hors prix sont faibles pour la Guinée (voir
section ci-dessous) et ne se sont que légerement améliorés ces derniéres années, ce qui souligne la
nécessité d'accélérer les réformes pour les améliorer, en dopant notamment les infrastructures.

Compétitivité structurelle

8. Les indicateurs de compétitivité hors prix se sont légérement améliorés depuis 2012 en
Guinée, mais il faut faire plus. Selon l'indice mondial de la compétitivité (IMC 2016), la Guinée se
classe derniére sur 140 pays, tandis qu’elle était a la 141 place sur 144 pays en 2012. Dans
pratiquement toutes les catégories, la Guinée obtient de moins bons résultats que la moyenne des
pays d'Afrique subsaharienne et se classe souvent parmi les moins bons, a I'exception de la
catégorie « efficacité du marché du travail ». En outre, les résultats de la Guinée se sont dégradés
dans presque tous les secteurs (a I'exception de I'environnement macroéconomique) entre 2012 et
2015. Toutefois, la Guinée a légerement amélioré son classement au regard de l'indicateur de la
réglementation des affaires (Doing business) de la Banque mondiale, établi par enquétes, puisqu’elle
est passée du 171%™ au 165%™ rang en 2016. En outre, elle a amélioré ses résultats dans presque
tous les secteurs entre les rapports de 2012 et de 2016.

9. La Guinée se classe a la 135*™place sur 138 pays, selon I'indice de facilitation des
échanges établi par le Forum économique mondial. S'agissant des obstacles aux exportations et
aux importations, déterminés par les entreprises, I'accés au financement des échanges est I'obstacle
le plus problématique aux exportations, tandis que la lourdeur des procédures d'importation est
I'obstacle le plus contraignant aux importations.

10. Selon divers indicateurs, la situation de la gouvernance en Guinée reste faible. Selon
I'indice Mo Ibrahim de la gouvernance africaine 2015, la Guinée se place en 40°™ position sur

54 pays d'Afrique. Le rapport 2014 de « Transparency International » classe la Guinée a la 139me
place sur 174, au regard de l'indice de perception de la corruption (IPC). Selon l'indice de liberté
économique 2016, la Guinée entre dans la catégorie des économies les moins libres, en se plagant a
la 136'™¢ place sur 165 pays au total.
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Graphique 1. Solde courant
(en pourcentage du PIB)
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Graphique 2. Guinée : Evaluation extérieure

Graphique 2. Evolution des importations et des
exportations
(en pourcentage du PIB)
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Source : estimations des services du FMI

Graphique 3. Taux de change effectif réel et nominal
(Indice : 2010=100)
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Graphique 4 : solde courant : norme, ajusté et
effectif
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Graphique 3. Guinée : Indicateurs de compétitivité

Guinée Afrique subsaharienne
(Moyenne)
Classement Points Points

a-7) 1-7)

ICM 2015-16 (sur 140) 140 2.8 3.6
ICM 2014-15 (sur 144) 144 2.8 3.4
ICM 2013-14 (sur 148) 147 2.9 3.6
ICM 2012-13 (sur 144) 141 2.9 3.7
Exigences de base (60%) 140 2.8 3.8
Institutions 136 2.8 3.7
Infrastructure 139 1.8 2.8
Environnement macroéconomique 129 3.5 4.1
Santé et enseignement primaire 138 