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SECTEUR REEL

Une révision de la croissance économiquer I’année 2018 a été réalisee au premier
trimestre 2018Le cap défini dans la Loi de Finances est maintenu mais une perté gdeibt de
croissance esévaluée A cet effet, la croissance est revue.@%b dans cette LFR 2018i elle
était de 51% initialement

Graphe 1 : Révision des croissances par branches d’activités LFR 2018 (en % de var.)
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Source : Ministere de I’Economie et du Plan

Le principal facteur de cette révision a la baisse provient de la performance modérée du

secteur primaire. En effet, son essor sera inférieur a celui escompté initialement a cause du
passage du cyclone Ava au mois de janvier 2018 qui avait détruit environ 9000 ha de surfaces
agricoles. La croissance de la branche agriculture est ainsi estimée a 4.5% contre un taux initial de
4.9%. La branche sylviculture est estiméee en recession de 0.9% contre un essor positif de 1.0%
prévu dans la LFI. L’amélioration des cadres juridiques sur la protection de 1I’environnement est
devenue effective. Cela devrait permettre aux autorités de lutter contre les exploitations illicites.
Cependant, une dégradation des foréts est malgré tout observée. Les productions de la branche
élevage et péche devraient garder le méme rythme méme si un ajustement de la prévision a été
effectué, soit un taux de 1.9% contre 2.0% dans la LFI. Le secteur primaire affichera ainsi une
croissance de 2.8% contre 3.2% dans la LFI.

La baisse au niveau du secteur agricole sera compensée en partie par le secteur secondaire

lequel présentera une croissance supérieure a celle prévue initialement. Cet essor du secteur
industriel passera en effet de 6.0% dans la LFI a 6.7% dans la présente LFR 2018. Les industries
extractives présenteront de meilleures performances lesquelles seront poussées par les
exportations grace a un redressement des cours mondiaux des métaux. La croissance de cette
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branche sera de 5.4% contre 3.5% prévue dans la LFIl. Les zones franches industrielles (ZFI)
présenteront aussi des hausses de production grace a une demande extérieure robuste. La prévision
de croissance des ZFI passera de 12.5% dans la LFI a 14.5% dans la présente LFR.

La croissance du secteur tertiaire évoluera, quant a elle, de 5.7% dans la LFI & 5.4% dans
la LFR 2018. L’¢lan de ce secteur ne sera pas troublé grace aux activités de commerce plus fortes
et des autres services tels que les banques. Toutefois, les investissements publics sensés répondre
aux offres des BTP seront plus modérés a cause d’un rythme plus faible des décaissements de
financements extérieurs. Cette branche présentera alors un essor de 6.5% contre 11.5% prévu
initialement.



INFLATION, SITUATION MONETAIRE ET TAUX DE CHANGE

Face a la mauvaise conjoncture économiqgue et aux tensions inflationnistes rencontrées
durant I’année 2017 et en début d’année 2018, les perspectives pour cette année sont plus
optimistes. Malgré que la variation annuelle moyenne de I’'IPC soit attendue a la hausse de 0.2
point par rapport a la prévision initiale (8.0% versus 7.8%), celle en fin de période baisserait de
0.2 point, passant de 7.9% & 7.7%. Ce taux cadre parfaitement avec la stratégie de ciblage
monétaire de la BFM qui est de contenir I’inflation fin de période aux alentours de 7%. Par rapport
a 2017, I'inflation diminuera de 1.3 point de pourcentage.

L’atteinte de cet objectif découlera de la conjugaison de: (i) la maitrise des pressions
inflationnistes par la BFM a travers les instruments d’intervention indirecte comme le taux
directeur, le coefficient de réserves obligatoires et les interventions sur le marché monétaire, (ii) la
continuité de I’envolée des prix de la Vanille sur le marché mondial, (iii) la baisse du prix du riz
soutenue par une meilleure production locale et une baisse des cours mondiaux, (iv) la production
supplémentaire de pétroles non conventionnels qui limiterait les fluctuation des cours de baril, (v)
la météorologie favorable depuis le 4éme trimestre 2017 a la branche Agriculture, (vi) les
conséquences moins lourdes du cyclone AVA en début d’année 2018 touchant seulement la cote
Est de Madagasikara.

Du c6té de la masse monétaire (M3) et ses contreparties, la BFM continuera a mener une
politique de prudence afin d’améliorer la situation économique actuelle. La variation de la M3 a
été revue a la hausse mais reste tout de méme conforme & un niveau acceptable par rapport a la
demande de monnaies intérieure pour soutenir la croissance économique et réduire I’inflation. La
M3 passerait ainsi de 12.5% prévue initialement a 14.2%. Par rapport a 2017, cette variation
baisserait de 3.6 points.

Au regard de ses composantes, 1’évolution de la masse monétaire proviendrait en totalité
de la circulation fiduciaire et des encours des dépdts a vue et a terme en estimant a la hausse les
gains futurs d’exportations de Vanille. A ce titre, la M2 s’¢élargirait de 2.36%. A I’inverse, la M1
réduirait de 8.64% a cause de la baisse des dép6ts en devise. En effet, suite a la persistance de la
dépréciation de 1’Ariary, une hausse massive des ventes de devises serait attendue. Quant aux
obligations, elle resterait stable. D’ailleurs, seuls quelques établissements bancaires offrent ce
produit et elles ne sont pas trés connues des clients.

En somme, la majorit¢ de I’expansion de la masse monétaire proviendrait de 1’afflux de
devises venant de 1’étranger.

Du point de vue de ses contreparties, la variation de la masse monétaire sera arbitrée
entierement par les avoirs intérieurs nets qui augmenteront de 3.0 points (10.6% au lieu 7.6%).
Comme a I’accoutumée, la plus grande partie des avoirs intérieurs nets et son accroissement
s’expliqueront par le volume de crédits engages au secteur privé par les banques. lls se
renforceront de 679 milliards d’Ariary en 2018. En paralléle, les créances nettes sur 1’Etat
augmenteront de 364 milliards d’Ariary & travers les souscriptions aux Bons de Trésor publics
(BTA et BTF), compte tenu des besoins de financement de I’Etat. Notons que, la BFM réduirait
progressivement les crédits qu’elle engage sur I’Etat du fait des aides budgétaires ; 1’Etat est
supposé avoir les ressources nécessaires pour son autofinancement.

Les avoirs extérieurs nets par contre reculeront de 1.2 point (3.6% versus 4.8%). Ce repli
sera causé par I’anticipation a la baisse des achats de devises sur le MID face a une monnaie locale
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qui se déprécie, ainsi que par 1’augmentation prévue du niveau des importations incompressibles
notamment le pétrole et le riz afin de baisser les prix et combler la demande locale. Notons que,
par rapport a la LF 2018, les réserves de la BFM augmenteront de 467 milliards d’Ariary (3 842
milliards d’Ariary contre 3 375 milliards d’Ariary) et celles des banques commerciales
diminueront de 153 milliards d’Ariary (964 milliards d’Ariary contre 1 117 milliards d’ Ariary).

Le marché interbancaire de devises devrait acquérir une position d’acheteur net en 2018.
Une situation qui sera favorisée par les cessions des recettes d’exportation sur le MID
(spécifiqguement celles recues de la vanille, dont le prix a ’exportation continuerait a étre tres
élevé) ainsi que les déblocages des aides budgétaires (notamment la F.E.C).

Toutefois, les cours de 1’ Ariary par rapport aux principales devises seraient influencés par :
(i) 'important différentiel d’inflation entre Madagasikara et ses partenaires commerciaux, (ii) la
perte de compétitivité des produits miniers malagasy sur le marché mondial, (iii) ’affermissement
des cours des produits pétroliers, ainsi que (iv) le creusement accentué de la balance commerciale.
L’Ariary serait donc amenée a se déprécier plus que prévue initialement. En fin de période 2018,
la cotation du dollar USD serait attendue a 3 316 Ariary versus 3 299 Ariary et celle du DTS a 4
840 Ariary versus 4 652 Ariary. Cette dépréciation sera tout de méme atténuée par le bon résultat
des recettes de Vanille et les encaissements des aides budgeétaires.

Tableau 1 : Récapitulatif de I'Inflation, des agrégats monétaires et du taux de change

Rubriques 2016 2017 2018 2018 2019 2020
réal réal LFI LFR prév. prév.
Indice des Prix a la Consommation
- moyenne période en % 6.7 83 7.8 8.0 7.0 6.3
- fin de période en % 7.0 9.0 7.9 7.7 6.4 6.1
Taux de change (moyenne de période)
- Ariary/DTS 4 415.0 4320.0 4527.0 4735.0 49470 5161.0
- Ariary/USD 3177.0 3116.0 32120 3256.0 3380.0 3510.0
Taux de change (fin de période)
- Ariary/DTS 4501.0 4 600.0 4 652.0 4840.0 5052.0 5267.0
- Ariary/USD 33480 3230.0 3299.0 3316.0 3444.0 3576.0
Variation de la masse monétaire (M3 en %) 20.1 17.8 12.5 14.2 12.8 15.9
Avoirs Extérieurs nets (en %) 13.0 9.2 48 36 35 6.6
Avoirs Intérieurs nets (en %) 7.0 8.5 7.6 10.6 9.3 9.3
- dont Crédit au secteur privé 4.1 84 7.3 6.4 7.1 7.0

Source : INSTAT et Banky Foiben’i Madagasikara (BFM)



SECTEUR EXTERIEUR

La balance de paiement de Madagasikara gardera un excédent comme prévu dans la
LF 2018. Cette situation résulte de la diminution du déficit du compte courant qui se compensera
avec la baisse des flux entrants au niveau du compte de capital et des opérations financiéres. En
effet, le taux de couverture commerciale des exportations est révise a 81.2% contre 75.4%
initialement. De plus, le décaissement dans le cadre de la FEC soutiendra la position extérieure du
pays en permettant une plus grande marge de manceuvre d’ajustement au niveau du terme de
I’échange.

Le déficit du compte courant s’atténuera par rapport a la prévision initiale allant de 363.1
millions de DTS dans la LF 2018 a 186.7 millions de DTS dans la LFR 2018. Cette situation
découle de la hausse des exportations par rapport aux prévisions initiales et sera tirée par
I’évolution des exportations pour tout type des produits sauf pour la vanille et le cacao.
Cependant, la valeur des importations restera supérieure a celle des exportations avec une
variation respective de 4.5% et 12.5% du coté des biens et 7.7% et 9.0% du cOté des services.
Quant a la balance commerciale, un déficit de 503.7 millions de DTS est prévu dans la LFR 2018
si la LF 2018 prévoyait 588.1 millions de DTS. Par contre, les transferts courants afficheront une
hausse de 1.6% et ce qui explique I’atténuation du déficit au niveau du compte courant, grace a
I’arrivée de fonds provenant de I’extérieur, en faveur des organismes et entreprises internationaux
et le transfert public au titre d’aides budgétaires accordées par les PTF.

Graphe 2 : Evolution des exportations et des importations (en millions de DTS)
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Source : Banky Foiben’i Madagasikara (BFM)

Une baisse a été constatée au niveau du solde du compte de capital et des opérations
financiéres par rapport a la LF 2018, soit un excédent de 213.2 millions DTS contre 419.1 millions
DTS prévus initialement. Ce creusement est dii a la diminution des dons projets de 3.4% et des
tirages officiels de 19.1%. Cette révision provient d’un ajustement suivant le rythme réel observé
des décaissements au niveau des emprunts. Les investissements directs et de portefeuille de 11.2%
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par rapport a la LF 2018 pourraient aussi diminuer si il y dégradation du climat des affaires liée a
la situation politique.

En bref, malgré une baisse significative du déficit au niveau du compte courant, le solde de
la balance globale s’amenuisera 1égérement passant de 56.1 millions de DTS dans la LF2018 a
26.5 millions de DTS pour la LFR.

Graphe 3 : Situation des paiements extérieurs (en millions de DTS)
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V.

FINANCES PUBLIQUES

Afin de converger vers les objectifs fixés pour I’année 2018, des ajustements s’avérent
indispensable aussi bien au niveau des recettes que des dépenses (les transferts et subventions au
profit de la JIRAMA ainsi que la solde et pension). Les priorités gouvernementales telles
qu’énoncées dans la Loi de Finance 2018 demeurent intactes dans la préservation de la stabilité et
la promotion de la croissance économique inclusive.

Recettes

Par rapport a ces priorités, des efforts supplémentaires devraient étre déployés afin
d’accroitre les revenues fiscales sans pour autant affecter sur 1’économie. Ainsi, dans le cadre de
cette LFR, les recettes fiscales sont prévues augmenter de 65.0 milliards d’ Ariary, soit 1.4%, dont
25.0 milliards d’Ariary a titre d’impots et les 40.0 milliards d’Ariary restant en recettes
douaniéres. Au total, il est escompté une recette nette de 4 876.3 milliards d’ Ariary contre 4 811.4
milliards d’Ariary prévus initialement, soit un passage du Taux de Pression Fiscale (TPF) de
11.9% a 12.0%. Il est a remarquer que les contributions respectives des deux régies fiscales,
impOts et douanes, resteront constantes a hauteur de 6.3% et 5.7% du PIB.

Par ailleurs, comparé a la LFR 2017, un pas de 0.6 point est envisagé correspondant a une
augmentation de 19.5%.

Les recettes non fiscales se stabiliseront & 90.1 milliards d’Ariary, soit 0.2% du PIB.

Les Dons seront révises a la hausse pour ainsi atteindre 1 363.2 milliards d’Ariary si
initialement ils étaient programmés a 1 210.0 milliards d’Ariary, soit une variation de +12.6%. En
effet, cette hausse se justifie substantiellement par une croissance de 39.6% des Dons courants
passant de 362.3 milliards d’Ariary a 507.2 milliards d’Ariary lesquels seront principalement
financés par 1’Union Européenne.

Les Dons en capital croitront de 9.2 milliards d’Ariary qui seront supportés par la BAD et
I’AFD.

En résumé, il est prévu une hausse générale nette de 3.6% de recettes totales et Dons qui se
totalisent sur une estimation de 6 329.6 milliards d’Ariary.

Graphe 4 : Récapitulatif des recettes et dons, 2018 (en milliards d’Ariary)
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Source : Opérations globales du Trésor
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Dépenses

Compte tenu des priorités budgétaire et économique au cours de cet exercice 2018, I’Etat a
aussi opté de faire des ajustements en mati¢re de dépense dans le cadre d’une Loi de Finances
Rectificative. A cet effet, seulement certaines postes feront 1’objet d’une modification notable a
savoir la Solde et Pension et les Transferts et subventions.

Ainsi, la caisse de la solde bénéficiera d’une hausse additionnelle de 76.3 milliards
d’Ariary pour se fixer a hauteur de 2 164.3 milliards d’Ariary et I’indemnité se stabilisera a 186
milliards d’Ariary. Cela s’explique par I’indexation par rapport au niveau de ’inflation et les
paiements des droits divers prévus par les textes reglementaires.

Concernant les transferts et subventions, une hausse de 150 milliards d’Ariary y est prévue
dont 100 milliards d’Ariary pour la compagnie JIRAMA et 33 milliards d’Ariary pour le fonds de
pension. Ces dépenses supplémentaires vont en effet servir non seulement a recouvrir les arriérés
de paiements au profit des différents prestataires de cette société d’Etat mais aussi et surtout a
mener les réformes dans la production d’électricité et a assurer les paiements des pensions.

Par ailleurs, une baisse de 3.4% du paiement d’intérét de la dette est aussi anticipée
essentiellement pour les intéréts domestiques (passant de 272.8 milliards d’Ariary a 253.4
milliards d’Ariary, soit 7.3%), suite a la baisse des émissions de BTA (secteur non monétaire).

En outre, une baisse notable des dépenses en capital de 10.4% est prévue pour ainsi
s’évaluer a 2 945.5 milliards d’Ariary contre 3 286.3 milliards d’ Ariary prévue initialement. Cette
diminution se justifie par un ajustement au niveau des financements externes qui enregistrent des
retards dans leur décaissement. Apres réestimation suivant le rythme de ces décaissements, les
financements extérieurs sont escomptés a 1 952.0 milliards d’Ariary, soit une baisse de 366.9
milliards d’Ariary par rapport a la prévision initiale.

Déficit

Le niveau de déficit correspondant a ces ajustements est ainsi de -3.3% contre -3.5% dans
la LF2018.

Son financement correspondant est évalué a 1 314.6 milliards d’Ariary ; qui sera issu a
75.5% des ressources externes et a 24.5%, des financements internes.

Graphe 5 : Récapitulatif des depenses totales, 2018 (en milliards d’Ariary)
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TABLEAUX RECAPITULATIFS DES
INDICATEURS ECONOMIQUES ET FINANCIERS
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Tableau 2 : Madagasikara — Indicateurs économiques et financiers, 2016-2020

2016 2017 2018 2018 2019 2020
(en % de variation sauf indication contraire) réal. prov. LFI LFR prév. prév.
Croissance économique 4.2 4.2 5.1 5.0 54 53
Secteur primaire 1.6 -1.0 3.2 2.8 2.7 2.6
Secteur secondaire 5.5 9.0 6.0 6.7 74 7.5
Secteur tertiaire 4.8 54 5.9 54 6.1 5.9
Indice des prix a la consommation (moyenne période) 6.7 83 7.8 8.0 7.0 6.3
Indice des prix a la consommation (fin de période) 7.0 9.0 79 7.7 6.4 6.1
Déflateur du PIB 6.7 83 7.8 8.0 7.0 6.3
PIB nominal (en milliards d'Ariary) 31769.2 | 35835.0 | 404930 | 40636.0 | 45841.0 | 513010
Taux d'investissement (en % du PIB) 14.9 15.2 174 17.0 18.9 19.1
dont investissement public 53 54 8.1 7.2 9.7 9.9
investissements privés 9.7 9.7 9.3 9.8 9.2 9.2

Source : MFB/SG/DGB/DSB/SCME
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Tableau 3 : Madagasikara — Taux de croissance par branche d’activités, 2016-2020

2016 2017 2018 2018 2019 2020

réal. prov. LFI LFR prév. prév.

Secteur Primaire 1.6 -1.0 3.2 2.8 2.7 2.6
Agriculture 14 -6.6 49 45 37 3.7
Elevage et péche 1.9 45 2.0 1.9 2.0 1.9
Sylviculture 1.0 1.0 1.0 -0.9 1.0 1.0
Secteur Secondaire 5.5 9.0 6.0 6.7 7.4 7.5
Secteur Secondaire hors ZFI 38 7.3 52 57 6.4 6.8
Agro-indus. 1.2 2.1 6.1 5.6 5.0 3.8
Indus. Extra. -1.6 9.8 35 54 6.5 7.5
Energie 83 6.6 8.4 8.4 11.5 11.5
Indus. Alimen 32 41 3.0 3.0 3.0 32
Indus. Boissons 8.9 8.7 75 7.5 75 75
Indus. Tabac 35 6.3 5.0 5.0 5.2 5.0

I. Corps gras 5.6 6.0 5.6 5.6 5.6 5.6
Pharmacie 6.9 37 2.5 2.5 2.1 2.1
Indus. Textile 33 45 42 5.0 5.5 35

. Cuir 35 38 35 35 35 35

. Bois 7.1 -1.5 7.6 3.0 45 3.0
Mat. Constr. 4.6 11.4 4.9 49 5.0 5.0

l. Métallique 6.4 6.5 9.2 6.5 6.5 6.5
Mat. Transport 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Appareil Elect 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

. Papier 2.0 2.0 7.0 7.0 2.0 2.0
Autres 44 47 4.5 45 45 4.5
Zone Franche Industrielles (ZFI) 24.7 25.2 12.5 14.5 14.5 12.5
Secteur Tertiaire 4.8 5.4 5.9 5.4 6.1 5.9
B.T.P 18.6 38 11.5 6.5 10.0 12.0
Transports de marchandises 35 75 55 45 6.5 6.0
Transports de voyageurs -10.2 15.6 35 35 7.2 6.4
Auxi. Transport 79 -1.1 16.7 135 16.0 10.0
Télécommunications 42 10.0 5.0 11.5 7.5 7.5
Commerce 3.1 3.1 3.0 45 3.0 3.0
Banque 5.3 9.4 73 7.5 6.5 53
Assurance 57 5.1 57 57 57 57
Services rend. Entrep. & ménages 5.5 52 53 5.1 52 5.1
Administration 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Charges non imputées 5.3 9.4 7.3 7.5 6.5 5.3
PIB aux colits des facteurs 3.9 4.0 5.1 5.0 5.6 5.4
Taxes indirectes 5.7 5.4 5.4 5.4 5.7 5.0
PIB aux prix du marché 4.2 4.2 5.1 5.0 5.4 5.3

Source : Ministére de I’Economie et du Plan
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Tableau 4 : Madagasikara — Opérations Globales du Trésor, 2016-2020 (en milliards d’Ariary)

2016 2017 2018 2018 2019 2020 2021 2022
réal réal LFI LFR Déc Déc
prev prev prev prev

Recettes totales 3649.0 44502 49016 49664 5728.0 6 653.0 7 608.0 8538.0
Recettes fiscales nettes 3649.0 43283 48114 48763 56260 6539.0 7482.00 8399.00
Impots domestiques 1966.3 22813 25550 25800 31150 3766.0 4495.00 5225.00

Taxes sur le commerce
international 1682.7 2 047.0 22564 22963 2511.0 2773.0 2987.00 3174.00
Recettes non fiscales 115.6 121.9 90.2 90.1 102.0 114.0 126.00 139.00
Dons 1124.5 1036.9 12100 1363.2 1258.0 728.0 805.00 873.00
Dons courants 227.7 2984 3632 5072 260.0 0.0 0.00 0.00
Dons en capital 896.8 7385 846.8  856.0 998.0 728.0 805.00 873.00

Dépenses totales etprétsnets 53173 60600 73081 71796 89620 100550 112250 122540

dont: Dépenses Sociales - 297.8 4340 4340 602.0 805.0 1062.0 1202.0
Dépenses courantes 3 649.1 41071 40218 4234.1 45320 5001.0 5578.0 6261.0
Traitements et salaires 1795.7 1966.5 22740 2350.0 2593.0 27920 3069.0 3420.0
Intéréts exigibles 278.1 285.5 391.8 3781 373.0 479.0 540.0 625.0
Intéréts extérieurs 64.700 70.2 118.8 124.7 113.0 154.0 219.0 291.0
Intéréts domestiques 213.400 215.3 273.0 2534 260.0 325.0 321.0 334.0
Autres 1189.0 17489 1300.2 14502 1461.0 1620.0 1847.0 2081.0
Biens et services 193.200 282.2 379.2 3792 461.0 578.0 683.0 842.0
Transferts et subventions 995.800 1466.7 921.0 10710 1000.0 1042.0 1164.0 1239.0
dont: Air Madagascar - 303.1 0.0 - 0.0 0.0 0.0 0.0
dont: JIRAMA - 450.0 209.0  309.0 195.0 110.0 50.0 0.0
Operations nettes du Trésor ' 386 106.2 55.8 55.8 105.0 110.0 122.0 135.0
Dépenses en capital 1668.2 19529 32863 29455 4.430.0 5054.0 5647.0 5993.0
sur financement intérieur 386 700.1 9674 9935 1394.0 1746.0 2108.0 2389.0
sur financement extérieur 1282 12528 23189 19520 3036.0 3308.0 3539.0 3604.0

Source : MFB/SG/DGT/DE
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Tableau 5 : Madagasikara — Opérations Globales du Trésor, 2016-2020 (en % du PIB)

(en % du PIB) 2016 2017 LFI 2018 LFR2018 2019 2020 2021
Recettes totales 115 124 121 122 125 13.0 134
Recettes fiscales nettes 11.5 121 11.9 120 123 127 1341
Impots domestiques 6.2 6.4 6.3 6.3 6.8 73 79
Taxes sur le commerce international 53 57 5.6 57 55 54 52
Recettes non fiscales 04 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Dons 35 2.9 3.0 34 2.7 14 14
Dons courants 0.7 0.8 0.9 1.2 0.6 0.0 0.0
Dons en capital 2.8 2.1 2.1 2.1 2.2 14 14
Dépenses totalesetprétsnets 167 169 180 177 196 196 197
dont: Dépenses Sociales 0.8 1.1 1.1 13 1.6 1.9
Dépenses courantes 115 115 9.9 104 109 9.7 9.8
Traitements et salaires 57 55 5.6 5.8 57 54 54
Intéréts exigibles 0.9 0.8 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9
Intéréts extérieurs 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 03 04
Intéréts domestiques 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Autres 37 49 32 3.6 32 32 32
Biens et services 0.6 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2
Transferts et subventions 3.1 4.1 2.3 2.6 2.2 2.0 2.0
dont: Air Madagascar - 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
dont: JIRAMA - 13 0.5 0.8 0.4 0.2 0.1
Operations nettes du Trésor 1.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Dépenses en capital 5.3 54 8.1 7.2 9.7 9.9 9.9
sur financement intérieur 1.2 2.0 2.4 2.4 3.0 34 37
sur financement extérieur 4.0 35 5.7 4.8 6.6 6.4 6.2

Source : MFB/SG/DGT/DE
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Tableau 6 : Madagasikara — Balance des Paiements, 2016-2020

2016 2017 2018 2018 2019 2020
(en millions de DTS) réal. réal. LFI LFR prév. prév.
Compte courant 411 -25,3 -363,1 -190,8 -315,0 -431,9
Biens et services -162,7 -300,0 -629,3 -504,5 -561,9 -639,1
Balance commerciale des biens -190,0 -322,3 -588,1 -470,3 -502,7 -611,3
Exportations 1556,4 20209 1804,2 2 029,3 2 138,7 22891
Importations -1746,4 -2 343,2 -23924 -2 499,6 -26414 -2900,5
Balance des services 27,3 22,3 -41,2 -34,2 -59,2 -27,8
services, recettes 854,0 917,2 881,0 954,9 1009,2 1043,5
services, paiements -826,7 -894,9 -922,2 -989,0 -1068,4 -1071,3
Revenu -293,1 -255,2 -313,9 -272,1 -284,8 -298,0
Recettes 24,3 27,5 29,2 29,2 334 384
Paiements -317,4 282,7 -343,1 -301,2 -318,2 -336,4
Transferts courants 496,9 529,9 580,1 585,8 531,7 505,2
Gouvernement (transfert public) 100,3 104,0 148,6 153,9 88,7 53,8
Aides budgétaires 50,4 63,8 80,1 107,4 40,9 0,0
Autres (net) 50,0 40,2 68,5 46,6 47,8 53,8
Privé (transfert privé) 396,6 425,9 431,6 431,8 443,0 451,3
Compte en capital et d'opération Financier 196,1 1941 419,1 220,6 344,6 541,4
Transferts en capital 199,7 170,3 1871 180,7 201,8 141,0
Gouvernement 199,7 170,3 187,1 180,7 201,8 141,0
Dons projets 199,7 170,3 1871 180,7 201,8 141,0
Compte d'opérations financiéres -3,6 39,8 232,0 39,9 142,8 400,4
IDE/Invest de portefeuille 324,2 258,1 302,3 266,9 296,8 3279
Autre investissement -327,9 -218,3 -70,3 -227,0 -154,0 72,5
Gouvernement (secteur public) 48,9 116,7 275,5 213,3 380,7 455,0
Tirages 99,3 174,1 325,5 2634 422,0 499,6
Tirages projets 86,9 1189 324,8 2359 412,0 499,6
Tirages programmes
(appui budgétaires) 12,4 55,2 08 27,5 10,0 0,0
Amortissement -50,5 -57,4 -50,5 -50,2 -41,3 -44.6
Secteur Privé -147,4 -98,1 -153,6 -129,1 -246,8 -1374
Banques, nettes -5,1 1,8 -5,3 -5,3 -2,6 0,0
Autres nets dont revenus d'exportation
non rapatriés -224,2 -238,7 -186,9 -305,9 -285,3 -245,1
Erreurs et omissions -26,3 -16,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balance globale 210,9 168,8 56,1 29,7 29,5 109,5

Source : Banky Foiben’i Madagasikara, FMI
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Tableau 7 : Situation monétaire a Madagascar (en milliards d’Ariary sauf indication contraire)

2016 2017 2018 2019 2020
Libellés Déc Déc Déc Déc
réal réal LFI LFR prév prév
Avoirs extérieurs nets 3587 4 420 4 491 4 806 5232 6 136
Avoirs extérieurs nets (BCM) 2709 3 530 3375 3 842 4213 5073
Avoirs extérieurs nets (Banques
commerciales) 878 890 1117 964 1020 1063
Avoir intérieurs nets 5421 6 188 7 479 7312 8 437 9709
Crédit intérieur 6174 7 001 8 167 8 043 9 057 10 332
Créances nettes sur |'Etat 1993 2 093 2 643 2 457 2612 2929
BCM 1028 886 1198 918 870 772
Banques commerciales 644 938 1104 1172 1363 1768
1052 1327 1 541 1586 1784 2193
Dépots -408 389 -437 -415 -421 -426
Autres crédits 320 269 340 367 379 390
Crédit a I'économie 4182 4 907 5524 5586 6 445 7 403
Crédit aux entreprises
publiques 70 42 43 42 42 42
Crédit au secteur privé 4094 4 846 5400 5525 6 384 7 341
Autres crédits 18 19 81 19 19 19
Autres postes (nets, actif = +) -754 -813 -688 -731 -619 -623
BCM 305 403 516 574 684 778
Autres -1 059 -1216 -1204 -1 305 -1303 -1401
Monnaie et quasi-monnaie (M3) 9 007 10 608 11971 12 118 13 670 15 844
Dépots en devises 955 1 006 1204 1080 1136 1179
Obligations 45 51 34 51 51 51
Masse monétaire (M2) 8 007 9 551 10 733 10 986 12 483 14 614
Circulation fiduciaire 2632 3101 3 547 3498 3911 4 373
Dépots a vue 2 847 3506 3754 3905 4492 5 401
Quasi-monnaie dont dépots a
termes 2528 2943 3432 3584 4 080 4 840
Avoirs extérieurs nets 14,8 10,4 54 4,0 3,9 7,2
Avoir intérieurs nets 8,0 9,6 8,6 11,8 10,2 10,2
Crédit intérieur 9,3 10,3 9,4 10,9 9,2 10,2
Créances nettes sur |'Etat
(budget) 4,5 1,3 1,2 3,8 1,4 2,5
Crédit a I'économie 4,8 9,1 8,2 71 7.8 7,7
Crédit aux entrepreses
publiques 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédit au secteur privé 4,7 9,4 8,2 7.1 7,8 7,7
Autres postes (nets, actif = +) -1,3 -0,7 -0,8 0,9 1,0 0,0
Masse monétaire (M2) 21,3 19,3 13,1 15,0 13,6 171
Circulation fiduciaire 24,4 17,8 11,8 12,8 11,8 11,8
Dépots a vue 24,6 23,2 14,3 11,4 15,0 20,2
Quasi-monnaie dont dépots a
termes 14,9 16,4 13,2 21,8 13,8 18,6
Crédit au secteur privé (en termes
nominaux) 8,2 18,4 16,9 14,0 15,5 15,0
Crédit au secteur privé (en termes
réels) 1,2 9,4 9,0 6,3 9,1 8,9
Pour mémoire:
Multiplicateur de la base monétaire 2,30 2,30 2,30 2,40 2,40 2,50
Vitesse de circulation de la monnaie
(PIB/fin-de-periode M3) 3,53 3,38 3,38 3,35 3,35 3,24

Source : Banky Foiben’i Madagasikara, FMI
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