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ANNEXE 8






COMPTES PARTICULIERS
DU TRESOR









En milliers d'Ariary

Ne INTITULE DU COMPTE MINISTERES / DEPARTEMENTS Prévision LFI 2021 Prévision LFR 2021
RECETTES DEPENSES RECETTES DEPENSES

Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DES RESSOURCES

16|de 1'Education de Base et de I'Enseignement Technique et HUMAINES 116 064 116 064
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/DIRECTION DU SYSTEME

17|(de lEdL?catlon de Base et de I'Enseignement Technique et DINFORMATION 240 705 240 705
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DES CURRICULA ET

18|de lEdgcatlon de Base et de I'Enseignement Technique et DE L'ASSURANCE QUALITE 531951 531951
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE L'INGENIERIE

19(de I'Education de Base et de 'Enseignement Technique et . 271 107 271 107

K PEDAGOGIQUE

Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE L’ENSEIGNEMENT

20|de lEdgcatlon de Base et de I'Enseignement Technique et TECHNIQUE ET PROFESSIONNEL 231252 231252
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE L'INGENIERIE DE

21|de lEdL?catlon de Base et de I'Enseignement Technique et LA FORMATION PROFESSIONNELLE 100 000 100 000
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE LA FORMATION

22|de lEdgcatlon de Base et de I'Enseignement Technique et PROFESSIONNELLE QUALIFIANTE 590 028 590 028
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE

23|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et L’ APPRENTISSAGE DES METIERS DE 767 252 767 252
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG BASE
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DES ETUDES ET

24|de I'Education de Base et de 'Enseignement Technique et RECHERCHES SUR LES COMPETENCES 566 802 566 802
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG PROFESSIONNELLES

. . \ . . MESRES / DIRECTION DE LA

g5 |Soutien des partenaires 4 la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel] o\ oy up, DE La PLANIFICATION ET 1000 000 1000 000 1195 000 1195 000

de 1'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP)
DE SUIVI

Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel] MESRES / DIRECTION GENERALE DE

26 . . Y 342 500 342 500 342 500 342 500
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) L'ENSEIGNEMENT SUPERIEUR

. . \ . . MESRES / DIRECTION DE
27 (SIOLI‘%ZH des pagerll,?;es ala Mlsesen ,O?uvreh‘igpligré S]_:e;g);lel L'ACCREDITATION ET DE L'ASSURANCE 305 000 305 000 305 000 305 000
e 'Education de 'Enseignement Supérieur (MO-PSE- ) | QUALITE LENSEIGNEMENT SUPERIEUR

Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel MESRES / DIRECTION DE

28 . . . 352500 352500 352500 352 500
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) L'ENSEIGNEMENT SUPERIEUR

29 Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel| MESRES / DIRECTION GENERALE DE LA 416 850 416 850
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) RECHERCHE SCIENTIFIQUE




En milliers d'Ariary

Ne INTITULE DU COMPTE MINISTERES / DEPARTEMENTS Prévision LFI 2021 Prévision LFR 2021
RECETTES DEPENSES RECETTES DEPENSES
30 Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel| MESRES / DIRECTION DE LA REHERCHE 379 629 379 629
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) ET DE LINNOVATION
. . \ . . MESRES / DIRECTION D'APPUI A LA
31 (Sloil,t];edn des pagerll,?;es ala Mlsesen ,O?uvreh‘igpligré S]_:e;g);lel REFORME DE L'ENSEIGNEMENT 400 000 400 000
e ucation de 1'Enseignement Supérieur (MO-PSE- ) SUPERIEUR ET DE LA RECHERCHE
32|Crédit Carbone REDD+ BNC-REDDF 7 800 000 7 800 000 7 800 000 7 800 000
TOTAL 81611 260 81 611 260 84 546 418 84 546 418
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ANNEXE 10






DETTE PUBLIQUE






PLFR 2021

DGT 07/05/2021
(en Mds Ar)
CAPITAL PLFR 2021
Total financement intérieur en terme de variation 341,76
Systeme bancaire 348,97
BCM 195,01
Tirage avances statutaires 250,00
Remboursement avances statutaires
Variation avances statutaires 250,00
Tirage nouveau TCN et autres créances
Remboursement capital TCN et autres créances 42,99
Variation TCN et autres créances |- 42,99
Tirage Recapitalisation BFM -
Remboursement Recapitalisation BFM 12,00
Variation Nouveau Titre BCM | - 12,00
Autres banques 153,96
Tirage FIHARY (banque) 818,44
Remboursement FIHARY (banque) 644,50
Variation FIHARY 173,94
Tirage BTA (banque) 1259,47
Remboursement BTA (banque) 1279,45
Variation BTA | - 19,98
Tirage BTS Ambatovy (banque) -
Remboursement BTS Ambatovy (banque) -
Variation BTS Ambatovy -
Tirage BTS Cies pétroliéres (banque) -
Remboursement BTS Cies pétrolieres (banque) -
Variation BTS Cies pétrolieres -
Tirage BTS AirMad (banque) -
Remboursement BTS AirMad (banque) -
Variation BTS AirMad -
Systéme non bancaire - 7,21
TITRES 7,40
Tirage FIHARY (non banque) 157,02
Remboursement FIHARY (non banque) 174,93
Variation FIHARY |- 17,91
Tirage BTA (non banque) 290,01
Remboursement BTA (non banque) 221,03
Variation BTA 68,98
Tirage BTS Ambatovy (non banque)
Remboursement BTS Ambatovy (non banque) 19,67
Variation BTS Ambatovy | - 19,67
Tirage BTS Cies pétroliéres (non banque) -
Remboursement BTS Cies pétrolieres (non banque) 24,00
Variation BTS Cies pétroliéres (non banque) |- 24,00
SPAT - 6,37
Tirage
Remboursement 6,37
Variation SPAT | - 6,37
ARO - 8,24
Tirage
Remboursement 8,24
Variation ARO | - 8,24




MINISTERE DE L'ECONOMIE ET DES FINANCES Antananarivo, 11 Mai 2021
SECRETARIAT GENERAL

DIRECTION GENERALE DU TRESOR

DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

PLAN D'EMPRUNT EXTERIEUR 2021 (a titre indicatif)
1USD=MGA 3936,654599
en milliards MGA

Sources de financements 7027
Dette concessionnelle, dont: 4667
Dette multilatérale 2466
Groupe de la BAD 963
Projet de Renforcement de la Résilience a I'Insécurité Alimentaire et
Nutritionnelle dans le Sud de Madagascar 79
Projet de Renforcement et d'Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM II)_FAD 111
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM II)_FAT 55
Projet de Renforcement de la Résilience aux Changements Climatiques
par la Préservation de la Biodiversité (PRRCC)_FAT 25
Projet d'aménagement de corridors et de facilitation du commerce et des
investissements entre Madagascar et les pays de la COMESA et de
I'océan indien - PACFC 2.1 693
BEI 357
Projet de Renforcement et d'Interconnexion des Réseaux de Transport

d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM 1) 357
IDA 796
Programme intégré de croissance 3 - développement du secteur 394
PROJET EAU 4
Opération d'appui budgétaire relatif au capital humain 197
PADAP additionnel (renflouement CERC) 157
PADAP additionnel 2 44
BFM/FMI 271
Facilté Elargie de Crédit FEC 271
BADEA 79
Travaux d’aménagement de la route entre rond-point Anosizato et
R o . 79
croisement vers Ambohitrimanjaka
Dette bilatérale 2201
CHINE 1283
Projet de construction d’'une Centrale Hydroélectrique a Ambodiroka 1283
COREE 220
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM I) 220
AFD 147
Appui aux politiques Publiques 112
PADAP additionnel 2 34
INDE 551
Projet de développement agricole a Bekapila 551
Dette non concessionnelle, dont 2 360
Dette semi-concessionnelle 1747
OFID 232
PIC 2 ENERGIE 2 67
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (renforcement de la Ligne
d’Interconnexion de la Ville d'Antanifotsy au Réseau Interconnecté
d'Antananarivo RIA) PRIRTEM II 98
Prise de participation Sahofika 67
Trésor francais 317
Extension de la centrale de Mandraka (Mandraka III) 181
Transport par Cable 135
Société Générale 427
Transport par Céble 427
INVESTEC_Crédit acheteur 220
Mise en place de centres communautaires de serres 220
IDA 551
Projet de Gouvernance Numérique et de Gestion de I'Identité Malagasy 551
(PRODIGY)
Dette a conditions commerciales 613
150
Projet Autosuffisance alimentaire par la fourniture de tracteurs 150
modernes et de service de machines agricoles aux agriculteurs
Trade and Development Bank 394
Projet d'équipements de travaux publics - MATP 118
Projet de fourniture de machines agricoles et de construction de centre
agri-business - MAEP 81
Projet d'importation de compteurs prépayés - MEH 24
Projet de normalisation des centres hospitaliers de référence - MINSAN 53
Projet d'approvisionnement en produits stratégiques - MICA 118
BPI France_Crédit Acheteur 25
Projet de construction du barrage hydraulique d’Antetezambato -
Etudes et Conception 25
BPI France_Crédit Financier lié 6
Projet de construction du barrage hydraulique d’Antetezambato -
Etudes et Conception-crédit financier 6
INVESTEC_Crédit commercial 39
Mise en place de centres communautaires de serres 39
Utilisation des financements 7027
Agriculture et rural 1356
Energie 2495
Soutien budgétaire 383
Infrastructure 1451
Social 315
Multi-secteurs 394

Autres 633




DIRECTION GENERALE DU TRESOR

Direction de la Dette Publique

LOI DES FINANCES RECTIFICATIVES 2021
INTERET DE LA DETTE EXTERIEURE
En Milliers de MGA

Ministére/Institution: Ministere de I'Economie et des Finances
Mission: 220 Finances

Programme: 117 - TRESOR

ORDSEC: 00-220-Z-00000

GAC: 00-21-0-236-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE
SOA: 00-21-0-230-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

TAUX DU CADRAGE DU 14/01/2021

Antananarivo, le 11 Mai 2021

1DTS =5 487,70 MGA

CHAPITRE |COMPTE PAYS 2021
10-OPERATIONS COURANTS-Dette Publiques

66 6611 ORGANISMES INTERNATIONAUX
BAD 223 000,00
BADEA 2003 000,00
BEI 4631 000,00
FAD 15 708 000,00
FIDA 3888 000,00
IDA 65 898 000,00
OPEP 6175 000,00
LIGUE ARABE -
FMI -

Sous-Total 1

PAYS DE L'OCDE
Belgique

COREE

ESPAGNE

FRANCE

JAPON

RUSSIE
Sous-Total 2

AUTRES CREDITEURS OFFICIELS
ABU DHABI
ARABIE SAOUDITE
KOWEIT

ALGERIE

ANGOLA

CHINE

INDE

IRAK

LIBYE

MAURICE
Sous-Total 3

Deutsche Bank

Nouveaux Préts

98 526 000,00

1590 000,00
462 000,00
3483 000,00
14 000,00

5549 000,00

1301 000,00
622 000,00
2 349 000,00

18 090 000,00
886 000,00

23 248 000,00

15 366 000,00

30 429 000,00

TOTAL

173 118 000,00




DIRECTION GENERALE DU TRESOR
Direction de la Dette Publique

LOI DES FINANCES RECTIFICATIVES 2021
CAPITAL DE LA DETTE EXTERIEURE
En Milliers de MGA

Ministere/Institution: Ministere de I'Economie et des Finances
Mission: 220 Finances

Programme: 117 - TRESOR

ORDSEC: 06-220-Z-00000

GAC: 06-21-0-233-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE
SOA: 06-21-0-230-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

TAUX DU 14/01/2021

Antananarivo, le 11 Mai 2021

1 DTS =5 487,70 MGA

CHAPITRE |COMPTE |PAYS 2021
7-OPERATION DE FINANCEMENT

16 16220 EMPRUNTS A LONG ET MOYEN TERME: Part & moins d'un an -Dépenses
ORGANISMES INTERNATIONAUX
BAD 1741 000,00
BADEA 9163 000,00
BEI
FAD 19 444 000,00
FIDA 13 347 000,00
IDA 122 079 000,00
OPEP 27 108 000,00
LIGUE ARABE -
FMI -

Sous-Total 1

PAYS DE L'OCDE
COREE

ESPAGNE

FRANCE

JAPON

RUSSIE
Sous-Total 2

AUTRES CREDITEURS OFFICIELS
ABU DHABI
ARABIE SAOUDITE
KOWEIT

ALGERIE

ANGOLA

CHINE

INDE

IRAK

LIBYE

MAURICE
Sous-Total 3

Deutsche Bank

Nouveaux Préts

192 882 000,00

1273 000,00
243 000,00

15 739 000,00
33932 000,00
51 187 000,00

7 745 000,00
1508 000,00
7752 000,00

16 217 000,00
6 247 000,00

39 469 000,00

96 515 000,00

TOTAL

380 053 000,00




MINISTERE DE L'ECONOMIE ET DES FINANCES

SECRETARIAT GENERAL
DIRECTION GENERALE DU TRESOR
DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

Antananarivo, le 30 Avril 2020

ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE DU GOUVERNEMENT CENTRAL ET PRETS GARANTIS A FIN DECEMBRE 2020

BAILLEURS

ENCOURS
FIN Décembre 2020
(en milliards MGA)

BILATERAL NON MEMBRES DU CLUB DE PARIS 148393
Autres créditeurs 1338,34
ALGERIE 691,15
ANGOLA 14,22
CHINE 583,75
INDE 49,22
IRAK
LIBYE
Fonds Arabes 145,59
ABU DHABI -
ARABIE SAOUDITE 67,10
KOWEIT 78,49
BILATERAL MEMBRES DU CLUB DE PARIS 1079.84
BELGIQUE 0,60
COREE 139,91
ESPAGNE 58,88
FRANCE 418,19
JAPON 292,67
RUSSIE 169,59
ORGANISMES INTERNATIONAUX 10480,72
BAD 29,71
BADEA 148,16
BEI 313,69
FAD 1952,02
FIDA 673,59
IDA 7 160,60
OFID 202,96
CREDITEURS PRIVES 1358,62
BANQUES COMMERCIALES 305,06
INSTITUTIONS FINANCIERES 982,96
AUTRES 70,60
TOTAL DETTE EXTERIEURE DU GOUVERNEMENT CENTRAL 14 403,12
DETTE GARANTIE 14,25
BOA MADAGASCAR/AIR MADAGASCAR 14,25
TOTAL DETTE EXTERIEURE ET DETTE GARANTIE DU GOUVERNEMENT CENTRAL 14 417,37




RAPPORT SUR LANALYSE
DE VIABILITE DE LA DETTE
DE MADAGASCAR



Rapport sur I’Analyse de Viabilité de la Dette de Madagascar

Madagascar — Résultat de I’Analyse de Viabilité de la Dette élaborée par le pays en 2020

Risque de surendettement extérieur : Modéré
Risque global de surendettement : Modéré
Granularité® dans I’évaluation du risque : Non Applicable
Application de jugement” : Non

L’Analyse de Viabilité de la Dette (AVD) pour I'année 2020 s’inscrit dans un contexte
particulier. En effet, la gestion budgétaire, et par conséquent la gestion de la dette, est
fortement marquée par les impacts de la crise sanitaire du COVID-19 sur les agrégats

macroéconomicues.

Au regard de ce contexte difficile, la mobilisation des ressources s’avére étre un défi pour
financer les besoins d’urgence liés a la crise sanitaire et les besoins de redressement de
I’économie post-crise. La gestion prudente de la dette demeure impérative pour I’Etat, eu
égard a la forte baisse des recettes fiscales du fait de I’arrét/du ralentissement des activités
économiques alors que les dépenses publiques sont en hausse pour faire face a la pandémie.

L’AVD a pour objectif d’évaluer le risque de surendettement de Madagascar en appréciant
notamment dans quelle mesure I’Etat pourra honorer le paiement du service de la dette
suivant la structure macroéconomique du pays, sans pour autant procéder a des ajustements
structurels excessifs. Comme pour I’année derniére, le Rapport AVD 2020 est basé sur le
Cadre de Viabilité de la Dette pour les Pays a Faible Revenu (CVD-PFR) adopté par le Fonds
Moneétaire International (FMI) et la Banque Mondiale au mois de juillet 2018. Reprenant les
prévisions macroéconomiques du FMI, le Ministére en charge des Finances a élaboré le
présent Rapport AVD en y présentant I’évolution des indicateurs d’endettement extérieur et
public de Madagascar a fin 2020 et la projection de leurs trajectoires sur les vingt prochaines
années (2021-2041).

Le champ de couverture de la présente analyse comprend la dette extérieure du Gouvernement

Central et privée, la dette intérieure du Gouvernement Central et la dette garantie par I’Etat.

La suspension du paiement du service de la dette au titre de I’Initiative G20 n’a pas été prise
comme hypothese dans la conduite de I’AVD 2020 vu que les charges de la dette restent

! Dans la granularité, il s’agit d’examiner si un pays améliore ou aggrave sa situation dans le temps. La
granularité permet d’utiliser des signaux avancés de situations futures de risqué élevé ou de situation de
surendettement en calculant les indicateurs d’endettement en pourcentage de leurs seuils respectifs.
% Un jugement est utilisé lorsque I’interprétation mécanique des résultats de I’AVD ne suffit pas du fait de
I’existence de pics ou de « borderline case ».
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inchangées. En effet, ladite initiative n’est pas une annulation ou un effacement de la dette
comme pour le cas de I’Initiative pour les Pays Pauvres Trés Endettés (IPPTE) ou I’Initiative
d'Allegement de la Dette Multilatérale (IADM), mais un moratoire donné par les pays du G20
qui consiste en un report des dates d’échéances du paiement du service de la dette. Ainsi, le
calendrier de remboursement des services de la dette a été gardé tel que prescrit dans I’ Accord

de Financement

Par ailleurs, la deuxieme Facilité de Crédit Rapide (FCR) accordée par le FMI d’un montant
de 172,7 millions USD a été intégrée dans les statistiques de la dette extérieure du
Gouvernement Central étant donné que la Banky Foiben’i Madagasikara (BFM) a accepté de

la rétrocéder en devise a I’Etat.

La premiere FCR d’un montant de 165,93 millions USD a été ajoutée a la dette intérieure du
fait qu’elle a été rétrocédée en Ariary par la BFM & I’Etat. Ont également été intégrés a la
dette intérieure (i) les garanties octroyées a Air Madagascar et (ii) les passifs de la JIRAMA et
de la Compagnie Air Madagascar pour la période 2019-2020. Pour la JIRAMA, les passifs de
2019 et de 2020 ont été estimés linéairement compte tenu de ses états financiers de 2014 a
2017. Pour Air Madagascar, I’estimation concerne uniquement I’année 2020, les données
antérieures étant disponibles. Les passifs éventuels liés a la réalisation des projets en
Partenariat Public Privé (PPP) (Ravinala Airports et les Projets hydroélectriques Sahofika et
Volobe, dont les colts représentent 12,93% du PIB) ont été intégrés dans les tests de

résistance en tant que chocs pouvant détériorer la situation d’endettement de I’Etat.

Au mois d’aolt 2020, le FMI a effectué une mise a jour de I’AVD 2019 de Madagascar du
fait de I’impact considérable de la crise sanitaire du COVID-19 sur I’économie du pays. Les
analyses conduites par le Fonds ont révélé un risque de surendettement extérieur « modére »

et un risque de surendettement public « modéré » pour Madagascar.

Partant des prévisions macroéconomiques du FMI, et compte tenu des données sur la dette
publique mises & jour au niveau du MEF, dans le présent rapport AVD, il est estimé qu’a fin
2020, le niveau des risques de surendettement extérieur et public de Madagascar demeure

« modéré ».

1- Portefeuille de la dette

A fin 2020, le stock de la dette publique et de la dette garantie par I’Etat est estimé & 6 477,26
millions USD (soit 45,34% du PIB) contre 4 914,07 millions USD en 2019 (soit 34,79% du
PIB). La dette extérieure publique et garantie par I’Etat représente 69,57% du portefeuille,
soit 4 506,19 millions USD (31,54% du PIB) contre 3 238,72 millions USD en 2019. Elle est
majoritairement constituée par des préts concessionnels, soit de 92,85%. L’encours de la dette
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intérieure publique et garantie par I’Etat a fin 2020 s’éleve a 1 971,07 millions USD (soit
13,80% du PIB) et représente 30,43% du portefeuille, contre 1 675,35 millions USD en 2019.
L’encours de la dette intérieure & fin 2020 est constitué a 80,75% par des instruments dont la
maturité est supérieure a 1 an. Dans les dix prochaines années, le stock de la dette publique est
estimé en moyenne a 57,2% du PIB.

2- Hypothéses macroéconomigques

Dans le cadre de I’octroi de la deuxiéme FCR, le FMI a effectué une mise a jour de ses
prévisions macroéconomiques et de I’AVD de Madagascar. Vu I’'impact économique de la
pandémie du COVID-19, telle mise a jour a créé des différences substantielles par rapport aux
précédentes projections macroéconomiques utilisées dans les précédentes AVD. Aussi, afin
d’éviter toute fausse anticipation des ratios d’endettement, a-t-il été décide d’utiliser le méme
cadrage macroéconomique utilisé par le FMI dans le cadre de la deuxiéme FCR. Par contre,
les données sur la dette ont été mises a jour suivant les nouvelles données disponibles au
niveau de la Direction en charge de la Dette Publique/Ministere de I’Economie et des

Finances.

Les projections macroéconomiques du FMI prévoient un affaiblissement majeur des grands
agrégats macroéconomiques du fait de la pandémie du COVID-19. Selon le FMI, a I’instar de
I’économie mondiale, I’économie de Madagascar est fortement touchée par la crise sanitaire,

induisant :

» Une croissance du PIB réel de -1% en 2020 suivi d’un redressement a 4,2% en 2021.
A compter de 2022, la croissance économique serait soutenue et le taux de croissance
réel pour les 10 prochaines années tournerait autour de 5,1%. Revenir au taux moyen
de 6% estimé avant la crise sanitaire nécessitera beaucoup plus de temps et d’efforts.
L'inflation moyenne pour 2020 devrait ralentir a 4,6% pour remonter & 6% en 2021 et
fluctuerait autour de 5,2% en moyenne pour les autres années a venir.

» Un déficit primaire de 4,3% du PIB en 2020, 4% du PIB en 2021 et 3,2% du PIB en
moyenne pour les prochaines années. Le taux de pression fiscale serait de 10% en
2021 et n’atteindrait le niveau pré-pandémie de 12,7% qu’en 2027. Vu la baisse des
recettes, les dépenses publiques hors intérét de la dette devraient se contracter de 3,8%
en 2021 par rapport a leur montant de 2020. La révision a la baisse du taux de pression
fiscale et des dépenses hors intérét de la dette ont été pensées dans le cadre d’une
reprise progressive de I’activité économique accompagnée de soutiens nécessaires aux
secteurs productifs les plus touchés par la crise durant la phase post-pandémie et d’une

certaine restriction des dépenses.



» Un déficit courant allant jusqu’a 3% du PIB a fin 2020, 2,6% du PIB en 2021 et 2,7%
du PIB en moyenne pour les prochaines années. Certes, la tendance baissiere des
échanges commerciaux sur le plan international en raison de la propagation du virus
du COVID-19 réduit en valeur le déficit du compte courant. Néanmoins, il est estimé
que dans les années qui suivent Madagascar importera beaucoup plus qu’elle

n’exporte.

3- Résultats de I’AVD

Le résultat de I’AVD 2020 est repris dans le tableau ci-apres :

Risque de surendettement extérieur : Modéré

Risque global de surendettement : Modéré

Suivant les hypothéses macroéconomiques retenues susmentionnées, la dette publique de
Madagascar, bien qu’augmentant, serait viable. Toutefois, contrairement a I’année précédente
ou les risques de surendettement extérieur et global ont été évalués a un niveau « faible »,
pour cette année 2020, les niveaux de risque de surendettement extérieur et public sont tous
les deux jugés « modérés ». Les ratios d’endettement extérieur et public dépassent leurs seuils

respectifs dans le cadre des scénarios de chocs.

Ce passage a un niveau de risque de surendettement extérieur et public « modéré » résulte de
plusieurs facteurs notamment :
() de la baisse du PIB réel et des exportations suite aux impacts de la crise sanitaire
sur I’économie nationale et I’économie mondiale ; et
(i) de la baisse de recettes durant la pandémie de COVID-19 obligeant I’Etat a faire
recours a I’endettement non-concessionnel pour faire face a la crise sanitaire et

pour assurer le redressement économique post-crise.

En ce qui concerne I’analyse de risque de surendettement extérieur, les ratios de viabilité
restent en dessous de leurs seuils respectifs durant toute la période de projection dans le cadre
du scénario de base. Toutefois, les tests de sensibilité (scénarios de choc) montrent que :

- Le ratio valeur actuelle de la dette extérieure/exportation, le ratio service de la dette
extérieure/exportation et le ratio service de la dette extérieure/recettes dépasseront
respectivement leurs seuils en 2023, en 2028 et en 2025 suite a un choc sur les
exportations. En effet, les projections macroéconomiques utilisées avancent un
creusement du déficit du compte courant pour les prochaines années. Ce qui peut étre

expliqué si d’une part les entreprises domestiques, exportatrices de biens et services,
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échouent leur redressement post-crise alors que d’autre part les importations de biens
et services reprendront de maniére plus soutenue.

- Outre le choc sur les exportations, les résultats de I’AVD montrent que le ratio service
de la dette extérieure/recettes est vulnérable au choc sur la croissance du PIB reel et de
la depréciation du taux de change. Par ailleurs, il importe de noter qu’a la lecture des
résultats, la valeur du ratio service de la dette extérieure/recettes se rapproche de son
seuil en 2025 et un risque de dépassement du scénario de base est probable s’il n’y a
pas amélioration de la performance en matiére de recouvrement des recettes publiques.

- Le ratio valeur actuelle de la dette extérieure/PIB ne dépasse pas son seuil méme en

situation de choc. Cependant, il reste sensible & un choc sur les exportations.

Quant au risque de surendettement public, le scénario de base montre qu’au rythme actuel de
I’évolution du ratio valeur actuelle de la dette publique/PIB, le seuil ne sera pas dépassé dans
les dix (10) prochaines années a venir. D’ou le risque de surendettement public jugé & un
niveau « modéré ». Cependant, les tests de sensibilité révelent que s’il y a un choc sur la
croissance du PIB réel, se matérialisant par un ralentissement considérable de la croissance
économique, le ratio valeur actuelle de la dette publique/PIB dépassera le seuil en 2026. Par
contre, si les passifs éventuels se matérialisent (passifs éventuels relatifs aux projets PPP et

passifs de la JIRAMA et d’Air Madagascar), un dépassement du seuil est & prévoir en 2030.

Afin d’éviter tout risque de surendettement public, le ratio service de la dette publique par
rapport aux recettes mérite également d’étre scruté bien que celui-ci ne soit plus considéré
dans I’évaluation de la viabilité de la dette publique. En effet, les résultats montrent que (i) la
valeur de ce ratio augmente de maniére exponentielle pour les dix prochaines années (de 2021
a 2031) notamment du fait de la structure de la dette intérieure qui est largement constituée
d’instruments de courte et moyenne maturité a un taux d’intérét élevé et (ii) un choc
important sur le PIB risque de bouleverser encore plus ce ratio, pouvant entrainer sur le long
terme une incapacité de I’Etat & honorer ses engagements en matiere de remboursement de ses

emprunts.

4- Recommandations

Maintenir un risque de surendettement extérieur et public « modéré » ne dépend pas
uniquement de la restriction en matiere d’emprunts d’Etat mais surtout de I’amélioration de la
structure économique du pays. Ainsi, parallelement a la relance économique, afin de
s’assurer que Madagascar ne passe a un risque de surendettement « élevé », il faudra
continuer de poursuivre une politique d’endettement public prudente privilégiant les emprunts
extérieurs concessionnels et les emprunts intérieurs a plus longue maturité afin de lisser le

profil de remboursement de la dette intérieure.



Néanmoins, le recours a des emprunts non-concessionnels, voire de type commercial, peut
étre envisagé a défaut de financements concessionnels. Dans ce cas exceptionnel, le projet a
financer devrait présenter un caractére stratégique et/ou urgent, et avoir surtout une retombée
socio-économique considérable par rapport au colt du financement. Dans tous les cas, tous les
projets devraient étre en ligne avec le plan de développement du pays, en I’occurrence le Plan
Emergence Madagascar.

Parallelement a cela, il faudra poursuivre la mise en ceuvre des réformes structurelles visant a
soutenir la croissance économique, a élargir la base des exportations et a améliorer le climat
des affaires afin qu’il y ait une augmentation des recettes de I’Etat, a mieux évaluer et gérer
les risques budgétaires liés aux passifs contingents notamment ceux découlant de la situation
financiére de la JIRAMA et de la Compagnie Air Madagascar, et ceux associés aux projets de
Partenariat Public Privé (PPP). Par ailleurs, pour une croissance économique tirée par le
secteur privé, les mesures adoptées devraient étre basées sur les résultats des analyses des
contraintes et des obstacles a I’accroissement des investissements privés, notamment suite a la
pandémie du COVID-19 qui sévit dans le pays.

Enfin, il est crucial de rappeler que I’on ne saurait ériger une politique d’endettement viable

ques’ilya:

un cadrage macroéconomigue cohérent et réaliste ;

- une amélioration de la performance en matiere de recouvrement des recettes fiscales et
non fiscales ;

- une priorisation des projets d’investissement a forte rentabilité économique et sociale
en ligne avec le cadre de développement stratégique du pays lors de la sélection des
projets a financer et & mettre en ceuvre ;

- une amélioration de la capacité d’absorption des ressources tant sur financement

extérieur qu’intérieur ; et

- unassainissement continu des Finances Publiques.



Figure 1 : Indicateurs d’endettement extérieur suivant différents scénarios (2021-2031)
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Figure 2 : Indicateurs d’endettement public suivant différents scénarios (2021-2031)
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Tableau 1 : Analyse de sensibilité des indicateurs de la dette extérieure contractée ou garantie par le Gouvernement central (en pourcentage)

Projections 1/

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PV of debt-to GDP ratio
Baseline 18 20 22 23 23 24 25 26 27 28 29
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 18 21 22 23 23 23 24 24 25 25 25
B. Bound Tests
B1l. Real GDP growth 18 22 26 28 28 29 30 31 33 34 35
B2. Primary balance 18 21 23 24 25 25 26 27 29 29 30
B3. Exports 18 26 35 36 36 36 37 37 37 37 37
B4. Other flows 3/ 18 22 25 26 26 27 27 28 29 30 30
B5. Depreciation 18 25 24 26 26 27 28 30 32 33 34
B6. Combination of B1-B5 18 28 31 32 33 33 33 35 36 36 37
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 18 26 29 30 31 31 32 33 34 35 35
C2. Natural disaster 18 25 28 30 30 31 32 33 34 35 36
C3. Commodity price 18 21 23 24 24 25 26 27 28 29 29
C4. Market Financing n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Threshold 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
PV of debt-to-exports ratio

Baseline 73 77 82 83 83 85 88 93 98 101 103
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 73 78 83 83 82 83 85 87 88 90 91
B. Bound Tests
B1l. Real GDP growth 73 77 82 83 83 85 88 93 98 101 103
B2. Primary balance 73 79 87 89 88 90 93 98 102 105 108
B3. Exports 73 128 213 210 204 206 207 209 211 210 208
B4. Other flows 3/ 73 83 95 95 94 96 98 102 106 108 110
B5. Depreciation 73 77 74 76 75 78 81 87 92 96 99
B6. Combination of B1-B5 73 118 101 140 137 140 142 147 151 154 156
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 73 98 108 110 109 111 114 118 122 125 127
C2. Natural disaster 73 98 108 111 110 113 115 121 125 128 131
C3. Commodity price 73 81 88 89 88 90 93 97 102 104 106
C4. Market Financing n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Threshold 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
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Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1l. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Threshold

Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Threshold

Debt service-to-exports ratio

4 4 5
4 4 6
4 4 5
4 4 5
4 5 9
4 4 5
4 4 5
4 5 8
4 4 6
4 4 6
4 4 5
n.a n.a. n.a
15 15 15

Debt service-to-revenue ratio

10 10 12
10 11 14
10 11 15
10 10 12
10 10 14
10 10 13
10 12 15
10 11 15
10 10 13
10 10 13
10 10 13
n.a. n.a. n.a.
18 18 18

11

(o]

14

16

17
14
17
15
17
18

15
15
15
na.

18

16

18

19
16
18
16
19
19

17
17
16
na.

18

12

(o]

N~

15

15

17

18
15
17
15
18
18

16
16
15
n.a.

18

15

14

16

17
14
19
15
17
20

15
15
15
n.a.

18

15

14

15

16
14
22
16
15
20

14
14
15
n.a.

18

15

13

14

16
14
21
15
15
19

14
14
14
na.

18

15

12

13

15
13
20
14
14
18

13
13
13
na.

18

15

12

12

15
13
19
14
14
17

13
13
13
n.a.

18
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Tableau 2 : Analyse de sensibilité des indicateurs de la dette publigue contractée ou garantie par le Gouvernement central (en pourcentage)

Projections 1/

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PV of Debt-to-GDP Ratio

Baseline 32 33 35 37 39 41 44 45 47 49 51
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 32 32 33 34 35 37 39 40 41 43 46
B. Bound Tests
B1. Real GDP growth 32 38 45 49 54 58 63 67 70 75 79
B2. Primary balance 32 34 37 38 41 43 45 47 48 50 53
B3. Exports 32 38 48 49 51 53 54 55 55 56 58
B4. Other flows 3/ 32 35 38 40 42 44 47 48 49 51 53
B5. Depreciation 32 36 36 36 37 38 39 39 39 41 43
B6. Combination of B1-B5 32 34 37 38 41 43 45 47 49 51 54
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 32 43 44 45 47 49 51 52 54 56 58
C2. Natural disaster 32 42 43 45 47 49 51 53 54 57 59
C3. Commodity price 32 35 40 44 49 54 59 62 66 70 75
C4. Market Financing n.a. na. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
TOTAL public debt benchmark 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
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Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1l. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

PV of Debt-to-Revenue Ratio

272

272

272
272
272
272
272
272

272
272
272
n.a.

279

267

312
287
321
294
300
282

359
353
300
n.a.

294

276

376
310
400
323
301
306

367
364
340
n.a.

305

280

406
319
406
333
299
318

373
372
374
n.a.

Debt Service-to-Revenue Ratio

58

58

58
58
58
58
58
58

58
58
58
n.a.

91

93

100
91
91
91
86
91

91
93
94
n.a.

131

130

160
134
132
131
126
135

159
157
140
n.a.

166

172

207
170
168
166
157
172

181
182
183
n.a.

319

287

438
332
416
345
301
333

384
383
408
n.a.

205

217

257
207
207
205
194
212

212
215
226
n.a.

325

290

458
338
416
350
298
339

385
387
430
n.a.

229

241

288
230
231
230
217
237

233
237
252
n.a.

336

300

485
348
420
359
302
351

394
396
457
n.a.

254

269

319
255
259
256
239
263

257
261
279
n.a.

342

302

505
353
415
362
297
357

397
401
473
n.a.

276

293

347
277
284
278
258
285

278
282
299
n.a.

350

307

526
360
414
367
296
365

402
408
494
n.a.

285

303

359
286
292
287
266
294

286
291
310
n.a.

365

322

557
375
421
380
305
380

416
422
523
n.a.

290

311

368
291
297
292
270
300

291
296
317
n.a.

379

336

585
388
427
392
315
395

428
436
550
n.a.

308

333

391
309
314
310
287
319

309
314
338
n.a.
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MEF/SG/DGT/DDP LFR 2021
44 351,000
PREVISION DE TIRAGES SUR PRETS EXISTANTS EN 2021, sur base trimestrielle (en millions USD et milliards MGA)
1USD=MGA 3 936,655
PRETS PROIJETS
En Mds MGA
CREANCIERS CONVENTION_LIBELLE Annuel 2021
PRETS EXISTANTS
ABU DHABI ETUDES ET TRAVAUX DE LA RN 5 SOANIERANA IVONGO-MANANARA 3,937
TOTAL ABU DHABI 3,937
ARABIE SAOUDITE CONSTRUCTION RN 43 SAMBAINA - FARATSIHO - SOAVINANDRIANA PHASE || 11,251
ARABIE SAOUDITE PROJET DE CONTRUCTION DU PONT SUR LA RIVIERE MANGOKY 5,905
ARABIE SAOUDITE TRAVAUX DE LA RN 5 SOANIERANA IVONGO-MANANARA 16,486
TOTAL ARABIE SAOUDITE 33,643
BADEA CONSTRUCTION RN 43 SAMBAINA - FARATSIHO - SOAVINANDRIANA (nouveau) 11,327
BADEA CONSTRUCTION DU PONT SUR LA RIVIERE MANGOKY 4,330
BADEA OPERATION DE REPONSE UNGENTE POUR AFFRONTER LA PANDEMIE COVID-19 9,842
BADEA TRAVAUX DE LA RN5 SOANIERANA IVONGO-MANANARA 10,531
TOTAL BADEA 36,030
ESPAGNE FORMATION PROFESSIONNELLE ET AMELIORATION DE LA PRODUCTIVITE AGRICOLE (FORMAPROD) 5,845
TOTAL Espagne 5,845
GROUPE DE LA BAD PROJET D'APPUI A LA GOUVERNANCE INSTITUTIONNELLE (PAGI) -
GROUPE DE LA BAD EXT. PERIM. BAS MANGOKY Il - FAT 0,886
GROUPE DE LA BAD EXT. PERIM. BAS MANGOKY Il - FAD 10,773
GROUPE DE LA BAD REHABILITATION DES INFRASTRUCTURES AGRICOLES - PRIASO 7,868
GROUPE DE LA BAD REHABILITATION DES INFRASTRUCTURES AGRICOLES - PRIASO FSN -
GROUPE DE LA BAD REHABILITATION DES INFRASTRUCTURES ROUTIERES PAIR 1,968
Groupe de la BAD PROJET D'APPUI A LA PROMOTION DES INVESTISSEMENTS (PAPI - FAD) 1,968
Groupe de la BAD PROJET D'APPUI A LA PROMOTION DES INVESTISSEMENTS (PAPI - FAT) 1,968
Groupe de la BAD PROJET JEUNES ENTREPRISES RURALES DANS LE MOYEN OUEST (PROJERMO - FAD) 16,293
Groupe de la BAD PROJET JEUNES ENTREPRISES RURALES DANS LE MOYEN OUEST (PROJERMO - FAT) 7,786
Groupe de la BAD PPF - PROGRAMME ENTREPRENEURIAT DES JEUNES DANS L'AGRICULTURE ET L'AGRO-ALIMENTAIRE -
Groupe de la BAD PROGRAMME ENTREPRENEURIAT DES JEUNES DANS L'AGRICULTURE ET L'AGRO-ALIMENTAIRE - FAD 0,394
Groupe de la BAD PPF - PROJET DE RENFORCEMENT ET D'INTERCONNEXION DES RESEAUX DE TRANSPORT D'ENERGIE ELECTRIQUE A MADAGASCAR (PRIRTEM) -
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT ET D'INTERCONNEXION DES RESEAUX DE TRANSPORT D'ENERGIE ELECTRIQUE A MADAGASCAR (EX-PROJET D’INTERCONNEXION 10.556
DE LA VILLE DE TOAMASINA (RIT) AU RESEAU INTERCONNECTE D’ANTANANARIVO (RIA)) - GUICHET FAD !
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT ET D'INTERCONNEXION DES RESEAUX DE TRANSPORT D'ENERGIE ELECTRIQUE A MADAGASCAR (EX-PROJET D’INTERCONNEXION 9842
DE LA VILLE DE TOAMASINA (RIT) AU RESEAU INTERCONNECTE D’ANTANANARIVO (RIA)) - GUICHET FAT !
Groupe de la BAD PPF - PROJET POLE INTEGRE DE CROISSANCE AGRO INDUSTRIELLE DANS LE SUD (PICAS) -
Groupe de la BAD PPF - PROJET DE RESILIENCE CLIMATIQUE PAR LA PRESERVATION DE LA BIODIVERSITE -




En Mds MGA

CREANCIERS CONVENTION_LIBELLE Annuel 2021
GROUPE DE LA BAD PROJET SAHOFIKA PARTICIPATION AU CAPITAL DE NEHO 14,235
Groupe de la BAD PROJET D'APPUI A LA TRANSFORMATION AGRO-INDUSTRIELLE DANS LE SUD-OUEST - PATASO - FAT 4,724
PROJET D'APPUI A L'INDSUSTRIALISATION ET AU SECTEUR FINANCIER - FAT Ex PROJET D'APPUI AUX FINANCEMENTS DE L'ENTREPREUNARIAT FEMININ ET DES
Groupe de la BAD JEUNES - FAD 6,692
s el B PROJET D’AMENAGEMENT DE CORRIDORS ET DE FACILITATION DU COMMERCE ET DES INVESTISSEMENTS ENTRE MADAGASCAR ET LES PAYS DE LA COMESA .
roupe de fa ET DE L’OCEAN INDIEN (EX-RN9 PHASE II) - FAD '
roue de I BAD PROJET D’AMENAGEMENT DE CORRIDORS ET DE FACILITATION DU COMMERCE ET DES INVESTISSEMENTS ENTRE MADAGASCAR ET LES PAYS DE LA COMESA o o19
P ET DE L’OCEAN INDIEN (EX-RN9 PHASE I1) - FAT '
TOTAL GROUPE DE LA BAD 129,328
FIDA LI- 874 PROGRAMME DE FORMATION PROFESSIONNELLE ET AMELIORATION DE LA PRODUCTIVITE AGRICOLE (FORMAPROD) 6,084
FIDA PROGRAMME DE FORMATION PROFESSIONNELLE ET AMELIORATION DE LA PRODUCTIVITE AGRICOLE - F.A. (FORMAPROD ADDITIONNEL) 5,010
FIDA PROJET D'APPUI AU DEVELOPPEMENT DE MENABE ET MELAKY PAD2M F.A. 18,695
FIDA PROGRAM DE SOUTIEN AUX POLES DE MICRO-ENTREP. RURALES ET AUX ECONOMIES REGION DE MCAR (PROSPERER ADDITIONNEL) 6,620
FIDA APPUI RENFORCEMENT des ORGANISMES PROFESSIONNELS ET SERVICES AGRICOLES AROPA FA. 1,074
FIDA DEFIS - PROGRAMME DE DEVELOPPEMENT DES FILIERES AGRICOLES (CO-FINANCEMENT OFID) 21,608
TOTAL FIDA 59,993
IDA POLES INTEGRES DE CROISSANCE - PIC2.1 -
IDA PROJET D'AMELIORATION DE LA GOUVERNANCE ET DES OPERATIONS DU SECTEUR ELECTRIQUE- PAGOSE AGEX MEH 0,197
IDA PROJET D'AMELIORATION DE LA GOUVERNANCE ET DES OPERATIONS DU SECTEUR ELECTRIQUE- PAGOSE AGEX JIRAMA 19,573
IDA FILET SOCIAUX DE SECURITE - FSS AGEX FID 1,963
IDA FILET SOCIAUX DE SECURITE - FSS AGEX MPPSPF 1,968
IDA PROJET DE CROISSANCE AGRICOLE ET SECURISATION FONCIERE (CASEF) 16,554
IDA CASEF MRI 0,079
IDA SWIOFISH2 18,314
IDA PROJET D'APPUI A LA PERFORMANCE DU SECTEUR PUBLIC - PAPSP 0,09
IDA PROGRAMME D'APPUI AU DEVELOPPEMENT DE L' AGRICULTURE PERIURBAINE - PADAP 14,345
IDA PADAP CER AGEX UCP Santé 74,589
IDA PROJET DE RENFORCEMENT DES CAPACITES STATISTIQUES A MADAGASCAR - INSTAT 0,038
IDA PROJET DE DEVELOPPEMENT URBAIN INTEGRE DE RESILIENCE - PRODUIR 11,786
IDA PRODUIR CER- AGEX PRODUIR 9,842
IDA PRODUIR CER- AGEX FID 88,575
IDA PRODUIR FA 1,968
IDA PROJET D'INCLUSION FINANCIERE DE MADAGASCAR - PIFM 35,966
IDA PROJET D'APPUI A L'EDUCATION DE BASE - PAEB 39,245
IDA POLES INTEGRES DE CROISSANCE - PIC2.2 27,278
IDA PIC 2-2 CER AGEX PIC 2 51,177
IDA PIC2- 2 FA 1,968
IDA LEAST-COST ELECTRICITY ACCESS DEVELOPMENT PROJECT - LEAD JIRAMA 15,518
IDA LEAST-COST ELECTRICITY ACCESS DEVELOPMENT PROJECT - LEAD MEH 19,631
IDA PROJET D'AMELIORATION DE LA GOUVERNANCE ET DES OPERATIONS DU SECTEUR ELECTRIQUE- PAGOSE ADD. AGEX MEH 19,699
IDA PROJET D'AMELIORATION DE LA GOUVERNANCE ET DES OPERATIONS DU SECTEUR ELECTRIQUE- PAGOSE ADD. AGEX JIRAMA 16,115
IDA PROJET D'APPUI A LA CONNECTIVITE DES TRANSPORTS - PACT 73,125
IDA PPF - DIGITAL GOVERNANCE AND IDENTIFICATION MANAGEMENT SYSTEM PROJECT- PRODIGY 3,203
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IDA DIGITAL GOVERNANCE AND IDENTIFICATION MANAGEMENT SYSTEM PROJECT- PRODIGY 13,272
IDA PPF - PROJET DE SOUTIEN A DES MOYENS DE SUBSISTANCE RESILIENTS DANS LE SUD DE MADAGASCAR 7,073
IDA PARN - UCP 5,708
IDA PARN - ONN 5,708

TOTAL IDA 595,569
KOWEIT ETUDES ET TRAVAUX DE LA RN 5 SOANIERANA IVONGO-MANANARA 3,937
KOWEIT CONTRUCTION DU PONT SUR LA RIVIERE MANGOKY 3,937
TOTAL KOWEIT 7,873
OFID AMENAGEMENT HYDROAGRICOLE DE BEBOKA 5,905
OFID PIC Il : POLES INTEGRES DE CROISSANCE II/ENERGIE -
OFID PIC 2.2 ENERGIE 2 4,330
OFID REHABILITATION DES INFRASTRUCTURES ROUTIERES PAIR 1,915
OFID PROJET ROUTIER RN5 - SOANIERANA IVONGO-MANANARA 3,937
OFID CONTRUCTION DU PONT SUR LA RIVIERE MANGOKY 3,937
OFID DEFIS - PROGRAMME DE DEVELOPPEMENT DES FILIERES AGRICOLES (CO-FINANCEMENT FIDA) 19,104
TOTAL OFID 39,128
BEI AIDE D'URGENCE POST CATASTROPHE 32,613
BEI ROUTE BYPASS EST NORD-EST 30,617
BEI MODERNISATION RESEAUX ROUTIERS 84,638
BEI JIRAMA WATER IlI 5,099
BEI PROJET ANDEKALEKA HYDROPOWER PLANT UNIT 4 (AEP) -
TOTAL BEI 152,968
AFD ROUTE BYPASS EST NORD-EST 32,153
AFD PROGRAMMIE INTEGRE D'ASSAINISSEMENT D'ANTANANARIVO (PIAA) 22,393
AFD PROJET D'APPUI ET DE DEVELOPPEMENT DES VILLES D'EQUILIBRE DE MADAGASCAR (PADEVE) 21,244
AFD PADAP - PROJET D'AGRICULTURE DURABLE SELON L'APPROCHE PAYSAGE 15,649
AFD PROJET DE DESENCLAVEMENT DES QUARTIERS PRECAIRES DE L'AGGLOMERATION D'ANTANANARIVO (LALANKELY 3) 18,216
TOTAL AFD 109,656
JAPON EXTENSION PORT TOAMASINA (AEP)
TOTAL JICA -
CHINE REHABILITATION ROUTE IVATO-TSARASAOTRA ET BVD DE L'EUROPE-VILLAGE DE LA FRANCOPHONIE (CHEC) 1,968
CHINE PROJET DE CONSTRUCTION DU RESEAU ROUTIER RELIANT L'AEROPORT IVATO ET ANTANANARIVO (CRBC) 78,727
CHINE PROJET ROUTE RN2 PORT TOAMASINA (AFECC) 3,937
CHINE MODERNISATION RESEAUX TELECOMMUNICATION 17,715
CHINE TRAVAUX DE BITUMAGE DE LA RN5A RELIANT AMBILOBE a VOHEMAR 108,927
TOTAL CHINE 211,274
INDE PRODUCTION RIZ ET ENGRAIS (FINANCEMENT ADDITIONNEL) -
TOTAL INDE -
Belgique PROJET DE CENTRALES DE PRODUCTION D'ENERGIE ELECTRIQUE A PARTIR DE PANNEAUX PHOTOVOLTAIQUES 13,906
TOTAL Belgique 13,906

TOTAL TIRAGES SUR LES PRETS EXISTANTS

1399,149
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PRETS ATTENDUS

Groupe de la BAD PROJET DE CONSTRUCTION DE LA ROCADE DIGUE FIHERENANA -

Groupe de la BAD POLE INTEGRE DE CROISSANCE AGRO INDUSTRIELLE DANS LE SUD 1 - FAD 4,330
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT DE LA RESILIENCE A L'INSECURITE ALIMENTAIRE ET NUTRITIONNELLE DANS LE SUD -
Groupe de la BAD PROGRAMME ENTREPRENEURIAT DES JEUNES DANS L'AGRICULTURE ET L'AGRO-ALIMENTAIRE (PEJAA 2) - FAD -
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT DE LA RESILIENCE AUX CHANGEMENT CLIMATIQUES PAR LA PRESERVATION DE LA BIODIVERSITE (PRRCC) -

Groupe de la BAD PROJET DE CONSTRUCTION DU BARRAGE HYDRAULIQUE D’ANTETEZAMBATO - CONSTRUCTION
Groupe de la BAD PROJET DE SOLARISATION DES SMART CAMPUS REGIONAUX DE MADAGASCAR 6,023
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT DE LA LIGNE D’INTERCONNEXION DE LA VILLE D'ANTANIFOTSY AU RESEAU INTERCONNECTE D'ANTANANARIVO (RIA) DANS LE 1,970
CADRE DU PRIRTEM Il - FAD
Groupe de la BAD PROJET DE RENFORCEMENT DE LA LIGNE D’INTERCONNEXION DE LA VILLE D'ANTANIFOTSY AU RESEAU INTERCONNECTE D'ANTANANARIVO (RIA) DANS LE 1,970
CADRE DU PRIRTEM Il - FAT
Groupe de la BAD PPF PROJET PORT TULEAR 0,252
Groupe de la BAD PROJET D’AMENAGEMENT DE CORRIDORS ET DE FACILITATION DU COMMERCE ET DES INVESTISSEMENTS ENTRE MADAGASCAR ET LES PAYS DE LA COMESA 3937
ET DE L'OCEAN INDIEN - PACFC2.1 - FAD

TOTAL GROUPE DE LA BAD 18,482
IDA PROJET EAU -

IDA PADAP FA 7,873

IDA PROGRAMME INTEGRE DE CROISSANCE 3 - DVLPT DU SECTEUR NUMERIQUE 7,873

IDA PROJET TRANSPORT CONNECTING 3,937

IDA PROJET RIZ PLUS 3,937

TOTAL IDA 23,620
CHINE PROJET D'AMENAGEMENT DU SITE HYDROELECTRIQUE DE RANOMAFANA SUR L'IKOPA (SINOHYDRO) -
CHINE PROJET DE FOURNITURE ET LIVRAISON DE MATERIELS ROULANTS ET EQUIPEMENTS FERROVIAIRES (ex-PROJET D'EQUIPEMENT EN WAGONS, LOCOMOTIVES, )

MOTEURS ET SERVICES)
CHINE PROJET DE REHABILITATION ET D'EXTENSION DU PORT DE DIEGO-SUAREZ -
CHINE PROJET DE CONSTRUCTION D’UNE CENTRALE HYDROELECTRIQUE A AMBODIROKA -
EXIMBANK CHINE TRAVAUX DE REHABILITATION DU PERIMETRE DE DABARA, REGION DE MENABE -
TOTAL CHINE -
INDE PROJET DE DEVELOPPEMENT AGRICOLE DE BEKAPILA (ex-DEVELOPPEMENT AGRICOLE DANS LES REGIONS DE BONGOLAVA, BETSIBOKA, MENABE ET )
ANALAMANGA)
INDE PROJET AUTOSUFFISANCE ALIMENTAIRE PAR LA FOURNITURE DE TRACTEURS MODERNES ET DE SERVICE DE MACHINES AGRICOLES AUX AGRICULTEURS (ex- 11,703

PROJET SUFFISANCE ALIMENTAIRE PAR LA FOURNITURE DE TRACTEURS - PHASE 1)

TOTAL INDE

11,703
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BPI PROJET DE CONSTRUCTION DU BARRAGE HYDRAULIQUE D'ANTETEZAMBATO - ETUDES ET CONCEPTION - Crédit acheteur -
BPI PROJET DE CONSTRUCTION DU BARRAGE HYDRAULIQUE D'ANTETEZAMBATO - ETUDES ET CONCEPTION - Crédit financier lié -
TOTAL BPI -
AFD PROGRAMME INTEGRE D'ASSAINISSEMENT D'ANTANANARIVO 2 (PIAA2) 0,197
TOTAL AFD 0,197
BEI PROJET D'AMENAGEMENT DU CANAL ANDRIANTANY ET DE MOBILITE URBAINE D'ANTANANARIVO - PHASE 1 -
BEI PROJET D’INTERCONNEXION DE LA VILLE DE TOAMASINA (RIT) AU RESEAU INTERCONNECTE D’ANTANANARIVO (RIA) 2,756
TOTAL BEI 2,756
COREE PROJET DE CONSTRUCTION D’UNE LIGNE DE TRANSMISSION ELECTRIQUE ENTRE ANTANANARIVO ET ANTETEZAMBATO -
COREE PROJET D'INTERCONNEXION DE LA VILLE DE TOAMASINA (RIT) AU RESEAU INTERCONNECTE D’ANTANANARIVO (RIA) -
COREE TRAVAUX DE BITUMAGE DE LA ROUTE RELIANT MORONDAVA A BEKOPAKA SUR LA RNT 8 -
TOTAL COREE -
Espagne - ICO PROJET DE LABORATOIRE DE RECHERCHE ET DE FORMATION SUR LES ENERGIES RENOUVELABLES A L'UNIVERSITE DE TOLIARA - PHASE 1 -
ESPAGNE - FIEM ELECTRIFCATION HYBRIDE A MADAGASCAR -
TOTAL Espagne -
TRADE AND DEVELOPMENT
BANK PROJET D'EQUIPEMENTS DE TRAVAUX PUBLIC - MATP 16,416
TRADE ANDBKEY(ELOPMENT PROJET DE FOURNITURE DE MACHINES AGRICOLES POUR STIMULES LA PRODUCTION DE RIZ ET DE MISE EN PLACE DE CENTRE AGRIBUSINESS - MAEP 7,086
TRADE AND DEVELOPMENT
BANK PROJET D'APPROVISIONNEMENT EN PRODUITS STRATEGIQUES - MICA -
TRADE ANDBKEY(ELOPMENT PROJET D'IMPORTATION DE COMPTEURS PREPAYES - MEH 7,204
TRADE AND DEVELOPMENT
BANK PROJET DE NORMALISATION DES CENTRES HOSPITALIERS DE REFERENCE - MINSAN 7,873
TOTAL TDB 38,579
DEUTSCHE BANK - ADOSSE A .
UNE ASSURANCE-CREDIT A PROJET D’AMENAGEMENT DE LA VOIE RAPIDE RELIANT ANDAVAMAMBA, ANDRANONAHOATRA ITAOSY, LARN 1 ET LA NOUVELLE VILLE DE TANA- 4,283
LEXPORTATION. MASOANDRO PAR BANK
DEUTSHEBANK - COMMERCIAL PROJET D’AMENAGEMENT DE LA VOIE RAPIDE RELIANT ANDAVAMAMBA, ANDRANONAHOATRA ITAOSY, LARN 1 ET LA NOUVELLE VILLE DE TANA- 2,106
MASOANDRO PAR BANK
TOTAL DEUTSHEBANK 6,389
BADEA TRAVAUX D’AMENAGEMENT DE LA ROUTE ENTRE ROND-POINT ANOSIZATO ET CROISEMENT VERS AMBOHITRIMANJAKA -
TOTAL BADEA -
OFID PROJET DE RENFORCEMENT DE LA LIGNE D’INTERCONNEXION DE LA VILLE D'ANTANIFOTSY AU RESEAU INTERCONNECTE D'ANTANANARIVO (RIA) DANS LE i
CADRE DU PRIRTEM I
OFID PROJET D'APPUI A LA PARTICIPATION DE L'ETAT MALAGASY DANS LE PROJET SAHOFIKA -

TOTAL OFID
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TRESOR Frangais MANDRAKA 111 3,937
TOTAL TRESOR Frangais 3,937
TOTAL TIRAGES SUR LES PRETS ATTENDUS 105,662
TOTAL PRETS PROJETS 1504,811
RETROCESSION A INSCRIRE EN AEP
En Mds MGA
CREANCIERS CONVENTION_LIBELLE Annuel 2021
JICA PORT TOAMASINA 157,466
BEI ANDEKALEKA HYDROPOWER 19,841

TOTAL AEP

177,307




PREVISIONS DE DEPENSES D'INVESTISSEMENTS FINANCEES SUR LES FONDS DE CONTRE-VALEUR PLFR 2021

Département

Intitulé du Projet

LFI (Ariary)

en plus/en moins

PLFR (Ariary)

Compte

Direction Générale
du Trésor (DGT)

Renforcement de la
Direction Générale du
Trésor

1380 000 000,00

1380 000 000,00

2431 "Batiments
administratifs"

Renforcement de la
Direction Générale du
Trésor

2 500 000 000,00

2 500 000 000,00

2463 "Matériels
informatiques,
électriques,
électroniques et
téléphoniques"”

Appui aux activités

Ministére de la Santé|de lutte contre le

Publique

Covid-19 - Deuxiéme
phase

2 479 085 400,00

2 479 085 400,00

2461 "Matériels
techniques"

Total FCV JAPON (PLFR 2021)

6 359 085 400,00

6 359 085 400,00
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RECETTES NON FISCALES






2020 2021 2021
prov LFI PLFR
(en milliards Ariary) mars 2021 27/05/2021
RECETTES NON FISCALES 164,443 164,876 164,876
dividendes 94,998 71,533 71,533
prod immo financiéres 8,626 3,168 3,168
redevances de péche 8,569 10,000 10,000
recettes miniéres 2,467 4,000 4,000
redevances 17,095 58,000 58,000
prod des activités et autres 12,817 13,175 13,175
autres 19,871 5,000 5,000
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a dette du Gouvernement Central a

fin Décembre 2020 est estimée a MGA

21 990,6 milliards (c/v $US 5 703,9

millions) équivalent a 41,6 pourcent
du Produit Intérieur Brut. En premier lieu, elle est
exposée aux fluctuations des taux de change.
En effet, la dette extérieure, majoritairement
concessionnelle, constitue 78,5% du portefeuille
de la dette publique, dont 54,1% et 24,5% sont
exposés au Dollar Américain (USD) et a I'Euro
(EUR) respectivement. En second lieu, les risques
de refinancement et les risques de taux d'intérét
proviennent principalement de la dette intérieure
qui est composée essentiellement de Bons du
Trésor par Adjudications (BTA) a court terme et a
taux d'intérét élevé.

Le document Stratégie de la Dette a Moyen terme
(SDMT) du Gouvernement Central de Madagascar
est publié chaque année sur le site web du Trésor
Public Malagasy a I'adresse www.tresorpublic.mg
et est annexé a la Loi de Finances. Etablie de facon
triennale avec un glissement annuel, la présente
SDMT couvre la période allant de 2021 a 2023.
Le présent document SDMT rend compte de la
mise en ceuvre de la derniére SDMT 2020-2022 au
titre de I'année 2020 et donne une composition
préférable du portefeuille de la dette qui minimise
les colts et risques en tenant compte de divers
parameétres pour la période 2021-2023.

Les recommandations de la SDMT se basent en
effet sur I'analyse cout-risque du portefeuille de la
dette existante. Les analyses effectuées tiennent
compte du cadre macro-budgétaire et des sources
potentielles de financement, tous deux contraints
par une politique d’endettement dont les objectifs
de gestion de la dette sont déja fixés. Quatre
(04) stratégies alternatives sont ainsi évaluées.
Chaque stratégie, avec différentes compositions
de nouveaux emprunts, est appréciée sous des
hypothéses macroéconomiques et de variations
de taux d'intérét et de taux de change.

STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

En ce qui concerne les réalisations pour I'année
2020 de la SDMT 2020-2022, les objectifs ont été
en grande partie atteints.

Partant de la situation en 2020 a la présente
SDMT, il est ressorti des analyses effectuées qu'il
est préférable pour I'Etat d'opter pour la stratégie
S2 privilégiant I'emprunt extérieur concessionnel
avec un recours a un niveau limité aux emprunts
semi-concessionnels et commerciaux afin de
satisfaire le besoin de financement de |'Etat tout
en préservant la soutenabilité de la dette. Du
coté de I'endettement intérieur, le Gouvernement
poursuivra le développement du marché des
titres publics, afin de pouvoir privilégier les titres
a plus longue maturité afin de lisser le profil de
remboursement de la dette intérieure

Par ailleurs, certaines mesures doivent étre prises
pour la mise en ceuvre de la stratégie adoptée.
Pour la gestion de la dette, celles-ci peuvent étre
résumées en la poursuite des réformes en matiere
de gestion de la dette et des passifs contingents,
ainsi que du suivi et contréle des projets financés
sur emprunts extérieurs.

Enfin, il convient de noter que la stratégie
d'endettement,aelleseule, nesuffitpaspourassurer
un niveau d’endettement public stable pour I'Etat
; tout accroissement du déficit primaire signifiant
augmentation de la dette. Aussi, la réalisation de
la présente stratégie nécessite la poursuite d'une
politique budgétaire rigoureuse en matiére de
dépenses mais surtout l'intensification des efforts
dans I'amélioration du taux de recouvrement des
recettes afin d'accroitre la capacité financiére de
I'Etat. De plus, les projets financés sur emprunts
semi-concessionnels  ou  non-concessionnels
devraient avoir un taux de rentabilité important et
un impact non négligeable sur le développement.
Il faudra également améliorer la capacité
d'absorption des ressources issues du financement
extérieur. Ainsi, il est impératif d'identifier les
facteurs qui sont a l'origine de la lenteur des
décaissements des fonds tant au niveau des
procédures administratives et budgétaires qu’au
niveau de l'organisation des ministéres de tutelle
technique et des agents d'exécution des projets
eux-mémes. Une priorisation des investissements
publics s'avére nécessaire pour garantir I'atteinte
des objectifs de la Politique Générale de I'Etat.
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Tableau 2: Emprunts extérieurs mis en vigueur en 2020 par rapport au plan
d’'emprunts extérieurs

Réalisation du Plan

Plan d'emprunt pour Réalisation du premier

LlsEb -l 2020 dans SDMT semestre 2020 B 2 2
(estimation)
En En (Plan En En
Milliards En% | Milliards | d'emprunt- Milliards En % Milliards En %
MGA MGA Réalisation) MGA MGA

zz:;‘::::nts 7510,3 | 100,0% | 510,2 100,0% 6063,9 | 100,0% | 1446,4 19,3%

Emprunts

concessionnels, 6 250,1 83,2% 510,2 100,0% 5099,3 84,1% 1150,7 18,4%

dont

Hautement 17238 | 23,0% | 3307 64,8% 1629,7 | 26,9% 5,5%

concessionnels 94,2

Concessionnels 4526,2 60,3% 179,5 35,2% 3469,7 57,2% 1056,5 23,3%

Emprunts non

concessionnels, 1260,2 16,8% - 0,0% 964,5 15,9% 23,5%

dont 2957

Semi-concessionnels 36,3 0,5% - 0,0% 20,2 0,3% 16,1 44,4%

Commerciaux 12239 16,3% - 0,0% 9443 15,6% 2796 22,8%
Utilisation des o o o 0
financements 7510,3 | 100,0% 510,2 100,0% 6063,9 | 100,0% 1446,4 | 19,3%

Agriculture et rural 742,8 9,9% - 0,0% 9383 | 155% -1954 | -26,3%

Energie 2073,7 27,6% - 0,0% 1880,6 31,0% 193,2 9,3%

Soutien budgétaire 314,6 4,2% 330,7 64,8% 1149,3 19,0% -834,7 | -265,3%

Infrastructure 3483,6 46,4% - 0,0% 994,9 16,4% 2488,7 71,4%

Social 545,2 7,3% - 0,0% 472,7 7,8% 72,5 13,3%

Multi-secteurs - 0,0% - 0,0% 48,2 0,8% -48,2

Autres 350,3 4,7% 179,5 35,2% 579,9 9,6% -229,6 | -65,5%

Source: Ministére de 'Economie et des Finances / Direction Générale du Trésor / Direction de la Dette Publique

2. Réalisation du plan d’emprunt 2020

Au cours du premier semestre 2020, les tirages de la dette intérieure se sont
élevés a MGA 2 167,2 Milliards. Les réalisations sont a MGA 461,7 Milliards en
dessus des prévisions, principalement a cause du tirage d’Avance spéciale de MGA
624,2 Milliards au mois de juin, non prévu durant I'élaboration de la SDMT et de la
LFI 2020. Il sagit de la rétrocession par la BFM de la premiére tranche de la Facilité
de Crédit Rapide (FCR) du FMI de $US 165.9 millions au Ministére de I'Economie et
des Finances, pour faire face aux dépenses liées a la pandémie du COVID-19.

Au cours de I'année 2020, une hausse des tirages sur la dette intérieure est
ainsi enregistrée, soit MGA 3 472,0 milliards contre MGA 3 415,6 milliards
initialement prévu, pour satisfaire les besoins de la trésorerie de I'Etat. L'Etat
prévoit éventuellement des tirages d’Avances Statutaires de MGA 288 milliards
(contre MGA 250 milliards prévu initialement), compte tenu de l'insuffisance
saisonniére de liquidité au troisieme trimestre.
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Tableau 3: Tirages effectifs sur dette intérieure pour 2020 par rapport au plan
d’'émission

Réalisation du Plan

Plan d'emprunt pour Réalisation du premier )
LEE e 2020 dans SDMT semestre 2020 ST Ll 2OE
(estimation)
En - Plan d'em- En En
- o En Milliards ( - - o - o
Milliards En % MGA prunt-Réal- | Milliards En % | Milliards | En %
MGA isation) MGA MGA
IT:tt::I:::: dette 34156 | 100,0% 21672 100,0% 34720 | 100,0% 564 | -1,7%
‘:‘t‘;at:::; o 250,0 7.3% - 0,0% 2880 | 83% -380 | -15,2%
I'i:;‘: ddi:'a::z;” par 22099 | 647% 883,1 40,7% 16862 | 48,6% 5237 | 237%
Bons du Trésor a 4105 12,0% 235,0 10,8% 3875 | 11,2% 5,6%
court terme, dont: 23,0
Bons du Trésor o o o o
Fiary BTF 1 o 410,5 12,0% 235,0 10,8% 3875 | 112% 230 | 56%
Bons du Trésor
amoyen terme, 449,1 13,1% 329,1 15,2% 390,0 11,2% 59,1 13,2%
dont:
E;;’;;;TTF"*;:;S 2374 7,0% 90,6 4,2% 1062 | 3,1% 131,3 | 553%
Eﬁ\’;sr;; Z;i”r 211,7 6,2% 2384 11,0% 2839 | 82% =722 | -341%
z‘;‘:t‘:‘;’:s” a - 0,0% ; 0,0% S 00% -1 00%
Bons du Trésor
Spéciaux a taux 21,5 0,6% 21,5 1,0% 215 | 06% -1 0,0%
fixe
Bons du Trésor
Spéciaux a taux - 0,0% - 0,0% - 0,0% -1 0,0%
variable
Avances spéciales - 0,0% 624,2 28,8% 624,2 18,0% -624,2 | 0,0%
Autres dettes 74,5 2,2% 74,5 3,4% 745 | 2% 00| 0,0%

Source: Ministere de I'Economie et des Finances / Direction Générale du Trésor / Direction de la Dette Publique

Concernant les titres publics BTA et BTF, une légére baisse des tirages est attendue au
titre de 2020. Ceci est reflété par la baisse des souscriptions des agents économiques
due aux difficultés financiéres résultant de la crise sanitaire. Mais cette baisse est
compensée par le tirage de la tranche de FCR suscitée.

Enfin, pour le cas des Bons de Trésor Spéciaux, I'on estime que les prévisions de
la SDMT 2020-2022 seront respectées, vu que ces instruments ont été créés pour
des opérations particulieres et ponctuelles telles le paiement des arriérés de I'Etat
envers les compagnies pétroliéres et miniéres.

B. Réalisation des tirages sur emprunt public extérieur et intérieur
Le tableau 4 ci-apres fait état des tirages effectifs sur les six (06) premiers mois de

I'année 2020 par rapport aux prévisions de la SDMT ainsi que des tirages estimés
jusqu’a fin décembre 2020.
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Tableau 4: Réalisation de tirages sur emprunt public pour 2020

Réalisation du Plan
SDMT 2020 Réalisation d'emprunt pour 2020
(estimation)

Financement par

instrument au Premier - En En
semestre Réalisa- - -
2020 tion IIETCS milliards
(provisoire) MGA MGA
Dette extérieure 31,8% 1594,8 18,28% 484,9 46,1% 2973,6
gg:zeerlne”t conces- 51,5% 821,9 74,9% 362,9 46,4% 1380,6
gcl’:tceersest'z:;‘e' ataux 33,7% 537,1 17,7% 85,9 18,8% 557,8
g‘l’:tcee:;' 322::)?;""“" 0,1% 09 2,5% 12,0 24,5% 727,7
Semi concessionnel a
0 0, 0,
taux d'intérét fixe 12/4% 197.0 >0% 240 6,9% 205,8
Semi c’(.)nciefswnr.\el a 0,0% } 0,0% _ 0,0% -
taux d'intérét variable
Commercial 2,4% 37,9 0,0% - 3,4% 101,7
Eurobonds 0,0% - 0,0% - 0,0% -
Dette intérieure 68,2% 3415,6 81,72% 2167,2 53,9% 3472,0
Avances statutaires 7,3% 250,0 0,0% - 8,3% 288,0
E\g?j doi'é‘ags;or par 64,7% 2209,9 40,7% 883,1 48,6% 1686,2
Eeorrr:ed‘(;;e:or acourt 12,0% 4105 10,8% 235,0 11,2% 387,5
E;gif? I;esor 12,0% 410,5 10,8% 235,0 11,2% 387,5
22':; rdr:eTrj;‘:";_a moy- 13,1% 4491 15,2% 329,1 11,2% 390,0
Elohr;;j; I;isor 7,0% 237,4 4,2% 90,6 3,1% 106,2
Eﬁ]r;sr:;’ Z;essor 6,2% 21,7 11,0% 2384 8,2% 283,9
Eeorrr:edu Trésor a long 0,0% . 0,0% ) 0,0% }
Bons du Trésor Spéci- 0,6% 21,5 1,0% 21,5 0,6% 21,5
aux a taux fixe
Bons du Trésor Spéci- 0,0% - 0,0% - 0,0% -
aux a taux variable
Avances spéciales 0,0% - 28,8% 624,2 18,0% 624,2
Autres dettes 2,2% 74,5 3,4% 74,5 2,1% 74,5
Source: Ministére de I'Economie et des Finances / Direction Générale du Trésor / Direction de la Dette Publique

Il est estimé qu'a fin décembre 2020, les besoins de financement bruts de Madagascar
enregistreraient une hausse de 28,6% allant de MGA 5 010,3 milliards a MGA 6 445,6 milliards
en raison de la lutte contre le COVID-19. D'ou une hausse des tirages sur financement
extérieur et intérieur. La dette extérieure représente 46,1% du total des tirages, soit MGA 2
973,6 milliards et la dette intérieure 64,1%, soit MGA 3 472,0 milliards. Ces proportions sont
plus ou moins conformes a celles recommandées par la SDMT 2020-2022.
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1.Réalisation des tirages de la dette extérieure

S'il a été prévu qu'en 2020, les tirages en matiére d'emprunt extérieur s'éléveraient a MGA
1 594,8 milliards, les réalisations estimatives donnent un chiffre de MGA 2 973,6 milliards,
soit une hausse de MGA 1 378,8 milliards (environ $US 364,09 millions). Malgré le ralen-
tissement des tirages de certains préts-projets existants, cette hausse s'explique notam-
ment par le décaissement des appuis budgétaires de la Banque mondiale, de la BAD, de
I'AFD et de la deuxiéme tranche du FCR en marge de la lutte contre le COVID-19, estimés
pour un montant total de SUS 344 millions environ, ainsi qu'un décaissement (évalué a
$SUS 24,5 millions au titre de I'année 2020) des Facilités octroyées par la TDB destinées
essentiellement a limportation de matériels et équipements pour divers secteurs (infra-
structure, santé, agriculture, énergie) ainsi que des constructions (secteur santé).

Concernant la répartition des tirages par instrument, les recommandations de la SDMT
ont été plus ou moins respectées, dans la mesure ou les préts concessionnels représen-
tent 89,7% du financement extérieur contre une prévision de 85,3%, tandis que les parts
respectives des emprunts semi-concessionnels et commerciaux sont de 6,9% et 3,4%
(contre une prévision de 12,4% et 2,4%). A noter quand méme que ces derniers enregis-
treront une hausse de MGA 63,8 milliards en raison de la révision des tirages des préts de
la TDB précités®.

2, Réalisation des tirages de la dette intérieure

En matiére d’endettement intérieur, le plan d’émission et les tirages sont pareils. ||
suffit de se référer a la précédente sous-section intitulée « Réalisation du Plan démission
de la dette intérieure ».

La réalisation de tirages pour la dette intérieure se chiffre a8 MGA 3 472,0 milliards contre
une prévision de MGA 3 415,6 milliards, soit une hausse de MGA 56,4 milliards.

Les tirages afférents aux titres publics ont connu une baisse : MGA 1 686,2 milliards con-
tre une prévision de MGA 2 209,9 milliards pour les BTA ; MGA 387,5 milliards contre une
prévision de MGA 410,5 milliards pour les Bons du Trésor a Court Terme ; MGA 390 mil-
liards contre une prévision de 449,1 milliards pour les Bons du Trésor a Moyen-Terme.
Cette baisse a été compensée par la rétrocession de la FCR par la BFM pour un montant de
MGA 624,2 milliards, au titre d'avances spéciales.

y afférents a été révisée a la hausse pour 2020 compte tenu de I'évolution des négociations et du caractére
spécifique du projet (importations de matériels et équipements).
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Il. ACTIONS ENTREPRISES DANS LE CADRE DE LA MISE
EN (EUVRE DE LA SDMT 2020-2022

Malgré les contraintes engendrées par la crise sanitaire, la Direction de la Dette Publique
(DDP) a pu mener quelques actions en vue d’améliorer la gestion de la dette publique, con-
formément aux recommandations de la SDMT 2020-2022, et d'autres sont en cours d‘élabo-
ration et concrétisation pour cette année 2020.

Renforcement du cadre juridique

Un arrété relatif au contenu du bulletin rapportant les statis-
tiques de I'endettement public a été pris (réalisation 1er seme-
stre 2020).

Renforcement de capacités

En matiere de gestion, contréle et suivi-évaluation des projets
sur financement extérieur, la DDP a pu bénéficier une formation

en décaissement suivant la nouvelle version du manuel de dé-
caissements de la BAD.

Elaboration de procédures documentées liées aux
opérations de la dette
Un manuel de procédures pour la mise en ceuvre des projets et

programmes sur financement extérieur est en cours d'élabora-
tion.

Développement du marché des titres publics

LaDDPpoursuitlesactionsvisantadévelopperlemarchédestitrespublics
(BTA et BTF) :

- Amélioration du site web pour les titres publics’
- Evaluation des termes de la convention d’intermédiation des BTA
avant fin 2020

Publication du Rapport sur la dette

En ce qui concerne le Rapport annuel sur la dette

(situation a fin 2019), le projet de document est en cours de finalisation,
en vue d’une publication d'ici fin 2020.

7 www.titrepublic.mg

20






STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

I. CARACTERISTIQUES DU PORTEFEUILLE DE LA
DETTE PUBLIQUE EXISTANTE

A. Structure du portefeuille de la dette publique a fin Décembre 2020

La dette du Gouvernement Central projetée a fin Décembre 2020 est estimée a
MGA 21 990,6 milliards (c/v $US 5 703,9 millions) équivalent a 41,6 pourcent du
Produit Intérieur Brut.

Une prévision en hausse de 40,9% par rapport a I'année derniére est enregistrée. Ceci
s'explique en grande partie par la hausse des tirages sur les appuis budgétaires destinés a
appuyer le Gouvernement en marge de la crise sanitaire COVID-19 (Cf. Partie I-B).

1. Répartition du stock de la dette publique en dette extérieure et dette
intérieure

Le portefeuille de la dette du Gouvernement central est constitué essentiellement par les
emprunts extérieurs® ; représentant 78,9% de la totalité. A fin Décembre 2020, la dette
extérieure est estimée a MGA 17 345,7 milliards (c/v $US 4 499,1 millions) contre MGA
11 026,5 milliards ou $US 3 039,9 millions en 2019, et se compose principalement de
dettes envers les organismes multilatéraux (57,6%). Cette prépondérance de la part des
emprunts multilatéraux dans la dette extérieure est expliquée par la maximisation du
recours aux emprunts extérieurs concessionnels.

La dette intérieure représente 21,1%° de la totalité de la dette du Gouvernement Central,
soit MGA 4 644,9 milliards (c/v $US 1 204,8 millions) contre MGA 3 656,5 milliards (c/v
$US 1 008,1 millions) en 2019. Cette importante hausse par rapport a I'année 2019 est
due notamment, premiérement aux avances spéciales octroyées par la BFM d’un montant
total de MGA 624,2 milliards. Il s'agit de la rétrocession de la Facilité de Crédit Rapide
du FMI de SUS 165,9 millions pour faire face a la pandémie COVID-19. Deuxiémement,
la recapitalisation de la BFM suivant la LFI 2020 a été prise en charge en tant que dette
intérieure.

Parmi les instruments de financement intérieur, les BTA constituent 24,8% du portefeuille
de la dette intérieure, les BTF continuent de gagner plus de part de marché (soit 30,7%).

Figure 1: Répartition de la dette du Gouvernement Central a fin 2020
21.1%

B Dette extérieure

m Dette intérieure

Source: Ministére de ['Economie et des Finances / Direction Générale du Tresor / Direction de la Dette
Publique

8 Voir annexe 1

9 En déduisant les intéréts précomptés des BTA de l'encours des BTA, la part de la dette intérieure dans le
portefeuille devient 20,9% et celle de la dette extérieure 79,1%.
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2. Répartition du stock de la dette selon le type de taux d’intérét

Le portefeuille de la dette publique Malagasy est constitué a 89,3% de préts a taux d'intérét
fixe. En effet, pour limiter I'exposition aux fluctuations de taux d'intérét, les préts extérieurs a
long- terme a taux d'intérét fixe sont privilégiés par rapport aux préts a taux variable.

Le taux d'intérét moyen pondéré effectif pour la dette totale est estimé a 2,1% en raison d’'une
part importante des préts extérieurs concessionnels dont les taux d'intérét sont faibles. Pour
la dette extérieure, le niveau moyen du taux d'intérét est de 1,0%. Pour la dette intérieure, le
taux d'intérét moyen pondéré est évalué a 6,3%.

Figure 2: Décomposition de la dette publique selon le type de taux d’intérét et Taux
d’'intérét moyen pondéré du portefeuille de la dette publique (en pourcentage,
estimation a fin Décembre 2020)

Décomposition de la dette selon le type de

Taux moyen pondéré taux dintérét (en %)
mFixe W YVariable
6.3%
10,7%

2.1%
1.0%
— ]
Dette Dette Dette totale

extérieure intérieure

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Génerale du Trésor / Direction de la Dette
Publique

3. Répartition par instrument d’emprunts
a. Instrument de financement extérieur

Le type du taux d'intérét et le taux de concessionnalité’ du prét déterminent la structure du
portefeuille de la dette du Gouvernement Central, telle est également la méthode adoptée
avec les précédentes SDMT. A fin décembre 2020, les préts hautement concessionnels
comme ceux envers IDA, FAD et FIDA et dont I'élément-don est supérieur a 50,0%, a longue
maturité et a taux d'intérét fixe, représentent 71,2% de la dette extérieure de Madagascar,
suivis des préts concessionnels a taux fixe, dont I4lément- don est compris entre 35,0% et
50,0%, comme ceux envers BADEA, BEI et quelques créanciers bilatéraux (tels que AFD, Fonds
Saoudien pour le Développement FSD, etc.) a 15,5%. Les préts concessionnels a taux variable
en représentent 6,3% (notamment ceux de la BFM).

La part des préts semi-concessionnels (a élément don compris entre 20,0% et 35,0%), comme
ceux envers 'EXIM Bank d’'Inde, OFID et Fonds d’Abu Dhabi, est estimée a 4,9% de la dette
extérieure. La part des préts commerciaux, comme les préts de Deutsche Bank et de TDB (a
élément-don inférieur a 20%) est estimée a 2,1%, dans le portefeuille de la dette extérieure.

10 Voir annexe 2 pour la définition
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Figure 3: Répartition en pourcentage de la dette publique extérieure par instrument
(estimation a fin Décembre 2020)

Hautement concessionnel 71.2%
Concessionnel a taux fixe

Prét commercial
Concessionnel a taux variable
Semi-concessionnel & taux fixe

smi-concessionnel 3 taux variable

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Tresor /
Direction de la Dette Publique

b. Instrument de financement intérieur

A fin décembre 2020, I'encours des BTA s’éleve a MGA 1 150,5 milliards. En effet, parmi
les instruments de financement de la dette intérieure, le BTA reste I'instrument le plus utilisé.
L'encours des avances statutaires prévu a fin 2020 est de MGA 288,0 milliards soit 6,2% de la
dette intérieure. Le recours a cet instrument est limité' .

Les bons du trésor FIHARY (BTF) constituent les Bons du trésor a court terme (BT CT) et ceux
a moyen terme (BT MT). Une baisse de la part relative des BT CT (8,3%) et BT MT (22,4%)
est constatée. Néanmoins, en volume, une hausse de MGA 114,8 milliards est enregistrée
par rapport a l'encours a fin 2019 pour ces BTF. Les agents économiques choisissent des
placements plus sirs, avec des rendements plus attractifs, en ces temps de crise sanitaire.

Les BTS a taux fixe représentent 2,1% du portefeuille de la dette intérieure. Tandis que les BTS
a taux variable y ont une part de 6,1%. Les autres dettes, notamment les TCN, représentent
une part non négligeable de 16,7%.

Figure 4: Répartition de la dette intérieure par nature (estimation a fin Décembre
2020)

24,8%

22,4%
16,7%
13,4%
83%
6,2% 51%
21%

) 7
- /

Avances BTA BTCT  BTMT(2a BTSataux BTSataux  Avances Autres
statutaires 7 ans) fine variable  Spéciales  dettes

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Tresor /
Direction de la Dette Publique

11 Plafond de tirage d'avances statutaires de I'année 2020 : 5% des recettes ordinaires de I'Etat constatées au
cours du précédent exercice budgétaire 2019.
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Concernant la répartition de la souscription aux titres publics (hors TCN) par secteur
bancaire et non bancaire, le secteur bancaire en détient une part de 71,5% environ.
Pour les BTA et BTF, 85,7% et 79,1% environ sont détenus respectivement par le
secteur bancaire. Tandis que 100% des souscriptions en BTS sont détenues par le
secteur non bancaire.

Figure 5: Répartition de titres publics hors TCN par secteur bancaire et non
bancaire (en pourcentage)
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50,00% - B Bangque
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30,00% -

20,00% -

10,00% -
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BTA BTF BTS

Source: Ministere de ['lEconomie et des Finances / Direction Génerale du Tresor / Direction de la
Dette Publique

B. Colits et risques du portefeuille de la dette publique'?

1. Coatde la dette a fin Décembre 2020

Bien qu’a fin 2020, le ratio du stock de la dette totale du Gouvernement Central
par rapport au PIB soit de 41,6%, le taux d'intérét moyen pondéré reste assez faible
(soit 2,7% en moyenne) et le niveau du ratio de la Valeur Actuelle’™ de la dette
extérieure par rapport au PIB demeure en dessous du seuil de 40%' ; soit 20,1%.
Ces derniers trouvent leur explication dans la structure méme du portefeuille de
la dette extérieure du Gouvernement Central, laquelle est constituée a 71,2% de
préts hautement concessionnels a taux d'intérét faible. Enfin, il est a noter que
les analyses ont montré que la dette extérieure reste soutenable a moyen et long
terme'.

2. Risque de refinancement

Le portefeuille de la dette de I'Etat reste exposé au risque de refinancement bien
que les objectifs de la SDMT en la matiére ont été atteints, tel qu'il a été dit dans la
premiere partie du présent document. En effet, ce sont les instruments d’emprunts
domestiques a court terme qui générent le plus de risque de refinancement dans
le portefeuille de la dette de I'Etat.

[l est estimé qu’a fin décembre 2020, pour la dette intérieure, la durée moyenne
d'échéance (ATM) serait de 3,1 ans. Celle des BTA et BTF ensemble donne un ATM
de 11 mois environ (0,9 an).

12 Voir la méthodologie adoptée en annexe 3 et annexe 4 pour le tableau des colts et risques a fin Décembre
2020.

13 Clest la valeur actualisée des paiements du service de la dette, au taux d'actualisation de 5%.
14 Seuil de viabilité de la dette selon le Cadre de Viabilité de la Dette pour les PFR établi par le FMI et la BM.
15 Cf. Rapport AVD du MEF, annexe de LFI 2021.
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3. Risque de taux d'intérét

Les objectifs de la SDMT 2020 en matiére de maitrise de risque de taux d'intérét sont en
partie atteints. En effet, du c6té de la dette extérieure, les instruments a refixer dans un an
représentent 10,2% du portefeuille, sensiblement en dessus du plafond de 10%. Il s'agit
principalement des préts commerciaux ayant comme taux d’intérét de base le Libor ou
I'Euribor et des Facilités du FMI rétrocédés par la BFM'6 .

Méme si les objectifs ont été atteints pour la dette intérieure, cette derniere reste la plus
vulnérable a ce risque en raison de lI'importance des émissions de BTA dont les échéances
sont a trés court terme et le taux d'intérét est fixé par le marché. Les instruments de dette
intérieure a refixer dans un an représentent 68,9% de la dette intérieure totale.

4. Risque de taux de change

Le portefeuille de la dette existante est fortement exposé aux fluctuations du taux de change
vu qu’une part importante (78,9%) de la dette totale du Gouvernement Central est libellée
en monnaie étrangere. Le risque provient notamment de la fluctuation du dollar américain,
ainsi que I'Euro. La figure 6 indique que 54,1% et 24,5% de la dette totale sont respectivement
exposés aux fluctuations de I'USD et I'EURO. Il ne faut pas négliger non plus I'exposition
au CNY, vu que les dettes libellées en CNY ont représenté 9,0% du portefeuille de la dette
extérieure du Gouvernement Central en 2020.

Vu sous l'angle de la diversification du portefeuille de la dette de I'Etat, 'on peut dire que
I'exposition aux risques de fluctuations du cours de I'USD serait réduite et le risque serait
notamment réparti entre I'EUR et le CNY. Toutefois, (i) étant donné la volatilité des cours de
I'EUR/MGA par rapport a I'USD/MGA, (ii) vu que les réserves en USD ont une part importante
dans les réserves officielles du pays, et (iii) sous I'hypothese que le projet soit financé
entiérement par le prét en question et avec un taux d'intérét fixe, il est opportun de contracter
des préts libellés en USD car le remboursement du service de la dette en cette monnaie sera
moins colteux.

Figure 6 : Exposition du portefeuille de la dette du Gouvernement Central aux
fluctuations de taux de change (estimation a fin Décembre 2020)

Dette extérieure: exposition réelle
8.5% 4.0% 0.0%
/-

m EUR m UsD mCNY mIPY m GBF

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Trésor / Direction de la Dette
Publique

16 Les taux d'intérét des Facilités FEC et FCR sont de 0% pour 2020. lIs sont révisés par le FMI périodiquement.
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Il. SOURCES POTENTIELLES DE FINANCEMENT

A. Sources de financement extérieures

Les préts concessionnels constituent dimportantes sources de financement extérieures,
suivis des préts semi-concessionnels et commerciaux. A titre indicatif, les termes et condi-
tions financieres de ces sources potentielles de financements extérieurs pour Madagascar
sont brievement exposés a I'annexe 2 du présent document. Pour le cas de Madagascar, les
préts concessionnels, en particulier ceux de bailleurs de fonds traditionnels (multilatéraux et
bilatéraux), demeurent des sources de financement privilégiés dans le financement du moy-
en et long terme ainsi que dans l'objectif de la maitrise de la viabilité de la dette.

1. Mobilisation des préts concessionnels et semi-concessionnels des partenaires de
développement

Les bailleurs de fonds traditionnels, avec leurs financements concessionnels, restent les
partenaires privilégiés de Madagascar, a l'instar des bailleurs multilatéraux tels que I'Union
Européenne, la Banque mondiale, la BADEA, la BAD, la BEI, ou le FIDA. Pour le cas des parte-
naires bilatéraux, I'on peut citer notamment le Japon, la France, I'lnde, la Chine ou la Corée
du Sud. Généralement, ces bailleurs de fonds traditionnels octroient des financements clas-
siques, c'est-a-dire, des dons et des préts concessionnels en faveur de I'Etat. Ces types de
financements sont recommandés pour minimiser les colts et limiter les risques liés au porte-
feuille de la dette publique.

2. Recours aux préts non concessionnels

Vu le déséquilibre entre la disponibilité des financements concessionnels et I'importance des
investissements nécessaires a I'‘émergence de Madagascar, augmenter le recours aux finance-
ments non concessionnels, dits préts commerciaux, de la part des banques commerciales,
s'averera inévitable. Des banques commerciales comme Deutsche Bank ou BPI France présen-
tent des offres de type crédit acheteur combiné ou non a des crédits commerciaux pour fi-
nancer des projets. La Trade and Development Bank (TDB) offre des facilités permettant le
financement des importations de matériels et équipements ou des produits stratégiques.
Toutefois, étant donné son colt élevé, le recours a ce type de financement ne devrait étre
utilisé que pour des projets structurants a forte rentabilité financiére et aux impacts mac-
ro-économiques conséquents.

3. Autres instruments de financement des bailleurs traditionnels

Outre le financement des projets d'investissement et le financement des politiques
de développement, la Banque Mondiale dispose également d’autres instruments de
financement accessibles pour Madagascar tels que le « Prét-programme axé sur les
résultats » (PforR), le « Catastrophe Deferred Drawdown Option » (CAT DDO), le Scale-
up Facility, Multiphase Programmatic Approach (MPA).

Le décaissement au titre du PforR est subordonné a |'atteinte de résultats définis et vérifiables.
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Il permet ainsi d'assurer la performance et I'utilisation des dépenses publiques. Tandis
que le CAT DDO est un mécanisme de financement conditionnel qui permet aux pays
bénéficiaires d’avoir un acces immédiat a des ressources financiéres, sous forme d'appui
budgétaire, a la suite d'une catastrophe naturelle. A ce titre, Madagascar a déja bénéficié
d’un financement de $US 50 millions avec la Banque Mondiale et de € 10 millions avec
I'AFD, mais a titre de prét pour ce dernier, en 2019.

La Banque Mondiale dispose également d’un guichet PforR dont Madagascar est éligible,
a hauteur de $US 400 millions au profit du secteur Infrastructure et Energie. Quant a la
BAD, elle dispose de diverses offres de financements, notamment les fonds verts et les
fonds climatiques.

Les cofinancements figurent également parmi les scénarios envisageables: combiner les
emprunts concessionnels et non concessionnels, ou les préts et les dons, ou cofinancer
un projet unique par plusieurs bailleurs de fonds, a titre d'exemple le cofinancement
des bailleurs arabes. Toutefois, bien que les cofinancements permettent de financer des
projets qui colitent assez chers, les différentes procédures d'octroi de fonds des différents
bailleurs qui y participent peuvent avoir un impact défavorable sur I'avancement du
projet di notamment au rythme inégal des décaissements.

4. Bailleurs de fonds potentiels

La réalisation des différents projets requiert de nouveaux financements. Les coopéra-
tions avec nos partenaires financiers traditionnels sont a renforcer. Toutefois, Madagas-
car devrait s'ouvrir a d’autres sources de financement pour assurer le financement des
projets de développement. Récemment, le Trésor Frangais nous a offert sa disponibilité
a financer les projets de développement de Madagascar, notamment les projets dans le
secteur Energie. Par ailleurs, les offres des différentes Banques d’Exportation Importa-
tion (Eximbank de Corée, de Chine, de I'inde, et/ou de Turquie) devraient étre exploitées.
Toutefois, la contribution de I'Etat Malagasy devrait étre assurée par chaque Ministere de
tutelle technique du projet pour diminuer le colt global effectif du financement.
Nombreux sont les financements qui s'ouvrent au pays comme le Crédit Suisse, le Qatar
Investisment Authority (QIA), la Banque de Développement de I'Afrique Australe
(DBSA) et I'Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB).

5. Notation par une agence de notation financiére internationale pour une
émission d’Eurobonds

Cette initiative permet d'évaluer le risque d'insolvabilité du pays. Le résultat de cette
notation est déterminant vu qu'il sera exploité par les marchés financiers, les partenaires
techniques et financiers, les investisseurs, et définira par la suite les primes de risque pour
le pays. Trois agences dominent le secteur depuis plus d'un siécle : Standard & Poor’s,
Moody’s et Fitch Ratings. Diverses mesures et réformes devraient étre adoptées et mises
en ceuvre pour que cette initiative puisse permettre au pays de bénéficier d’'un taux
d’intérét moins élevé.

La notation présente également un autre avantage pour I'émission de titres publics au
niveau national qu'international. Toutefois, faut-il remarquer que le contexte actuel de la
crise sanitaire n'est pas favorable a un processus de rating souverain.

Par conséquent, le Gouvernement doit s'atteler a mettre en place les conditions
nécessaires favorables a ce processus en vue d’'une émission d’Eurbonds dans un horizon
moyen-terme.
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6. Mécanismes de garanties offerts par les bailleurs de fonds traditionnels ou
les agences d’assurance

Mécanismes de garantie offerts par les Bailleurs de fonds traditionnels. Ces instru-
ments permettent au pays de lever des fonds sur le marché international ou en syndica-
tion. A titre d'exemple, la BAD propose la « Garantie Partielle de Crédit » ou GPC, destinée
a couvrir une partie des remboursements prévus de préts ou d'obligations, issues d'un
emprunt public ou privé, pour financer des projets d’investissements. Tandis que le mé-
canisme de « Garantie Partielle de Risque » ou GPR offert par la Banque Mondiale et la
BAD permet de couvrir les créanciers privés contre le risque de défaillance aux obligations
contractuelles, liées a un projet du secteur privé, des entreprises publiques rattachées a
un gouvernement ou un organisme public. Cet instrument sera mobilisé pour la réalisa-
tion des projets PPP.

Mécanismes de garantie offerts par des Banque commerciales (Afreximbank), et/
ou des Agences d'assurances African Trade Insurance Agency (ATI). En devenant
membre, Madagascar pourrait bénéficier des financements, services de conseil, polices
d’'assurance ou de garantie de la part de ces institutions. Toutefois, les termes sont
généralement commerciaux et requiérent le plus souvent une garantie souveraine.

B. Sources de financement intérieures

Les BTA, les avances statutaires et les autres titres de bons de trésor (BT), regroupant les
BTF constituent les principaux instruments de financement intérieur.

Avec lamise en ceuvre de diverses réformes, I'Etat pourra envisager d'émettre de nouveaux
titres a plus longue maturité.

Les conditions financieres des divers instruments financiers utilisés dans le cadre de la
présente SDMT sont présentées dans les annexes 5 et 6.
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I1l. HYPOTHESES MACROECONOMIQUES ET BUDGETAIRES

Les principales projections macroéconomiques 2021-2023 utilisées sont celles établies par le
FMI en Aot 2020 et sont présentées dans le tableau ci-aprés :

Tableau 5 : Principales projections macroéconomiques (2020-2023)

Indicateurs 2020 2021 2022 2023
Déficit en % du PIB 5,4% 4,9% 4,8% 4,5%
Taux de croissance réel -1,0% 4,2% 5,8% 5.7%
PIB nominal (milliards MGA) 52913 58439 65 381 72936
Taux de change entre USD et MGA (Fin de période) 3590,6 36329 3748,7 3873,7

Sources: FMI: Rapport No. 20/268 d’Aout 2020
FMI : Template AVD de juillet 2020 pour les taux de change

Croissance économique : il est prévu une récession de 1% pour 2020 due aux impacts de la
crise du COVID-19. Mais a moyen terme, il y aura une reprise autour de 4,8%.

Déficit budgétaire : Par rapport a son niveau estimé de 2020 (5,4%), le déficit base caisse
devrait baisser et atteindre 4,5% en 2023.

Taux de change : la monnaie nationale aura tendance a se déprécier par rapport a I'USD a
moyen-terme (de MGA 3 590,6 a MGA 3 873,7).

Toutefois, les risques a caractére politique, les aléas naturels et notamment climatiques, et les
menaces liées a la conjoncture économique mondiale pourraient entrainer des changements
dans I'évolution des agrégats ci-dessus et par conséquent celle de I'endettement.

IV. STRATEGIES ALTERNATIVES DE GESTION DE LA DETTE

A. Besoin de financement brut (BFB)

La partie financement du tableau des opérations financieres de I'administration centrale issue des
sources ci-dessus permet de déduire les prévisions de besoin de financement (tirage) brut pour 2021-
2023.

Tableau 6 : Besoins de financement brut (en milliards MGA)

Année 2021 2022 2023 Total
Besoin de financement extérieur 37716 4361,1 4820,6 129533
Besoin de financement intérieur 3171,5 3157,2 3533,1 9861,8
Total 6943,1 75184 83537 22 815,2

Sources : Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Génerale du Trésor / Di-
rection de la Dette Publique

Pour la période de 3 ans, les besoins de financement s'éleveront a MGA 22 815,2 milliards dont
MGA 6 943,1 milliards pour 2021, MGA 7 518,4 milliards pour 2021 et MGA 8 353,7 milliards

pour 2023. Le besoin de financement extérieur a une part de 56,8% dans le BFB total, pendant
la période sous revue.
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B. Cadre limitant le recours aux emprunts extérieurs et intérieurs

1. Plafonds d’endettement extérieur

L'Analyse de Viabilité de la Dette (AVD) effectuée par le FMI en Juillet 2020 révéle que
(i) le risque de surendettement extérieur de Madagascar passe d'un niveau « faible » a
«modéré » et, le risque de surendettement global reste a un niveau «<modéré ». Dans le
cadre d'un Programme avec le Pays, le Fonds peut appliquer un plafond d'endettement
extérieur tant semi-concessionnel que non-concessionnel.

L'AVD menée par le MEF a donné les mémes résultats.

Dans le cadre de Iélaboration de la Loi des Finances 2021, un plafond d'endettement
extérieur est également mis en place pour garantir la soutenabilité de la dette. Le montant
maximal d'emprunts extérieurs pouvant étre mis en vigueur en 2021 se chiffre ainsia MGA
10 674 milliards soit SUS 2,7 milliards environ (a titre indicatif ).

2. Plafonds sur les avances statutaires de la Banque centrale

Les dispositions de la loi n°® 2016-004 du 29 juillet 2016, complétée par la loi n°2016-057
du 2 février 2017, portant statuts de la Banque Centrale de Madagascar ne prévoient
pas l'octroi d'avances statutaires a I'Etat au -dela de 2019. Toutefois, I'Etat entreprend
des négociations pour pouvoir utiliser cet instrument en vue de combler son gap de
financement.

C. Objectifs de la stratégie 2021-2023

L'objectif principal de la stratégie consiste a obtenir une composition optimale de
portefeuille de la dette publique a moyen-terme, c'est-a-dire a colt réduit et a risque
raisonnable, permettant de satisfaire les besoins de financement de I'Etat.

Pour la présente stratégie, quatre objectifs sont établis pour 2023, a savoir :

2 la maitrise du risque de taux de change : La part de la dette extérieure dans le
portefeuille de la dette totale devrait ne pas dépasser le plafond de 86%.

2 la maitrise du risque de refinancement : La durée moyenne d'échéance (ATM) des
titres publics (BTA et BTF) devrait étre supérieure a 10 mois.

2 la maitrise du risque de taux d'intérét :

-La part de la dette extérieure dans le portefeuille de la dette extérieure a refixer dans un

an devrait étre inférieure a 25%.

-La part de la dette intérieure dans le portefeuille de la dette intérieure a refixer dans un

an devrait étre inférieure a 75%.

31



STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

Tableau 7 : Objectifs spécifiques de la stratégie d’endettement

2020 Stratégie 2021-2023
Objectifs Indicateurs Réalisation Ciblesafin  Cibles afin
(estimation) 2021 2023
Maitrise du risque de Dette extérieure (% Inférieure a 78.9% Inférieure a Inférieure a
taux de change dette totale) 85% 7 86% 86%
Maitrise du risque de ATM des titres BTA Supérieure a 6 . Supérieure a6 | Supérieure a
R 11 mois . .
refinancement et BTF mois mois 10 mois
Dette extérieure
refixée dans un an Inférieure a 10.2% Inférieure a Inférieure a
(%dette extérieure 10% e 30% 25%
Maitrise du risque de totale)
taux d'intérét Dette intérieure
refixée dans un an Inférieure a 68.9% Inférieure a Inférieure a
(%dette intérieure 80% 7 80% 75%
totale)

D. Analyse des colits et risques des stratégies alternatives de la dette a moyen terme
1. Description des stratégies alternatives de la dette

Afin d'atteindre les objectifs de la gestion de la dette et en tenant compte des contraintes
susmentionnées, les quatre stratégies alternatives suivantes sont étudiées. Le choix de la
stratégie d'endettement définira ainsi la structure du portefeuille de la dette dans le futur.

Stratégie S1 : Faible recours aux emprunts commerciaux : Ne contracter de
nouveaux emprunts semi-concessionnels et commerciaux, sauf ceux ayant déja fait 'objet
de requéte ou de négociation aupres des bailleurs en 2020 (scénario de base)

« Part des emprunts commerciaux dans la structure du portefeuille de la dette a
fin 2023: 3,2%

« Part des emprunts semi-concessionnels dans la structure du portefeuille de la
dette a fin 2023: 4,6%

« Part des emprunts concessionnels dans la structure du portefeuille de la dette a
fin 2023: 78%

Stratégie S2 : Recours aux emprunts semi-concessionnels et commerciaux,
afin d'assurer le financement de nouveaux projets du PEM, tout en assurant le maintien
du risque de surendettement extérieur a « modéré »

« Part des emprunts commerciaux dans la structure du portefeuille a fin 2023: 3,5%

« Part des emprunts semi-concessionnels dans la structure du a fin 2023: 5,1%

- Part des emprunts concessionnels dans la structure du portefeuille de la dette a
fin 2023:73,5%

Stratégie S3 : Recours aux emprunts commerciaux uniquement, afin d'assurer
le financement les nouveaux projets du PEM,tout en assurant le maintien du risque de
surendettement extérieur a « modéré ». Ainsi, les tirages afférents a cet instrument seront
plus importants par rapport a ceux dans S2.



STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

- Part des emprunts commerciaux dans la structure du portefeuille a fin 2023: 8,9%

« Part des emprunts semi-concessionnels dans la structure du portefeuille a fin 2023:
4,6%

« Part des emprunts concessionnels dans la structure du portefeuille de la dette a fin
2023:72,3%

Stratégie S4 : Maximisation du recours aux emprunts commerciaux
(et Eurobonds en 2023)

« Parts des emprunts commerciaux a 9,6% et Eurobonds a 3,6% dans la structure du
portefeuille a fin 2023

« Part des emprunts semi-concessionnels dans la structure du portefeuille a fin 2023:
4,6%

« Part des emprunts concessionnels dans la
structure du portefeuille de la dette a fin 2023: 68,0%

Tableau 8: Composition du portefeuille de la dette a fin 2023 pour chaque stratégie
Il est a remarquer que, quelle que soit la stratégie :

«  La part de la dette extérieure est prévue augmenter de 79,1% en 2020 a 85,8% en 2023.

En % du total A fin 2023

Encours par instrument S2 S3
Hautement concessionnel 56,4 52,7 48,5 47,2 45,4
Concessionnel a taux d'intérét fixe 12,2 16,5 16,5 16,5 14,1
Concessionnel a taux d'intérét variable 5,0 8,8 8,5 8,5 8,5
Semi concessionnel a taux d'intérét fixe 39 38 38 3,8 3,8
Semi concessionnel a taux d'intérét variable 0,0 0,9 3,5 0,9 0,9
Commercial 1,6 32 51 89 9,6
Eurobonds 0,0 0,0 0,0 0,0 3,6
Avances statutaires 1,3 0,8 0,8 0,8 0,8
BTA* 4,9 3,5 3,5 3,5 3,5
BTCT (1 an) 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2
BTMT (2a7ans) 4,7 4,1 4,1 4,0 4,0
BT LT (plus de 7 ans) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BTS a taux fixe 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
BTS a taux variable 1,3 0,6 0,6 0,6 0,6
Avances spéciales 2,8 2,2 2,2 2,2 2,2
Autres dettes 3,5 1,7 1,7 1,7 1,7
Extérieure 79,1 85,8 85,8 85,8 85,8
Domestique 20,9 14,2 14,2 14,2 14,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* Sans intéréts precomptes
Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Trésor / Direction de la Dette Publique
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Etant donné le financement intérieur limité, il est prévu une augmentation du recours
a 'endettement extérieur pour satisfaire les besoins de financement croissants de I'Etat
pour la période sous-revue.

« Les préts hautement concessionnels constitueront environ prés de la moitié du
portefeuille de la dette publique. Le recours a ce type d'instrument est privilégié pour
préserver la soutenabilité de la dette.

- La proportion dette extérieure/dette intérieure reste la méme

«  En matiére d'endettement intérieur, les Bons du Trésor a Moyen-Terme seront privilégiés
(environ 4% du portefeuille total).

2. Analyse des résultats des stratégies'” :

Il s'agit d’évaluer les indicateurs de coUt et de risque'™ de chaque stratégie en y appliquant
les chocs™ (stress tests) et en respectant les hypothéses de base macroéconomiques. Les
différents ratios et indicateurs ainsi que les profils de remboursement seront comparés afin
de déduire la meilleure stratégie.

Le tableau ci-apres présente les indicateurs de risque pour chaque stratégie.

Tableau 9 : Tableau comparatif des indicateurs de risque ciblés (projections a fin
2023)

2020 A fin 2023 pro;j.

Indicateurs

Actuel S1 S2 S3

Risque de taux | Dette extérieure/ 78.9% < 86% 858% | 858% | 85,8% 85,8%

de change Dette totale
Risque de ATM des titres
g publics BTA et| 09an >0,8an 1an 1an 1an 1an
refinancement
BTF
Dette extérieure | 10,2%
refixée durant

0, (o) 0, 0, 0,
2024 (% total <25% 16,5% | 21,7% | 22,9% 23,7%

dette extérieure)

Risque de taux —
dintérét Dette  intérieure
refixée durant
2024 (% total

dette intérieure)

68,9% <75% 70,7% | 70,7% | 70,7% 70,7%

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Générale du Trésor / Direction de la Dette
Publique

«  Lesrésultats montrent que, globalement, (i) les quatre stratégies permettent d’atteindre
les objectifs et, (i) ST et S2 se révelent étre les meilleures stratégies.

«  En termes de maitrise de risque de refinancement et de risque de taux de change,
les résultats sont les mémes pour les quatre stratégies puisque (i) la proportion dette
extérieure/dette intérieure reste la méme et que (ii) le plan d'émission de la dette
intérieure est le méme, quelle que soit la stratégie.

«  Entermes de maitrise de risque de taux d'intérét, S1 est la plus efficace, suivie de S2 : sous
S1, la part de la dette extérieure refixée durant 2024 est estimée a 16,5% (21,7% sous
S2) du portefeuille de la dette extérieure. Tandis que l'indicateur atteint 22,9% et 23,7%,
respectivement sous S3 et S4.

17 Voir annexe 8 pour les détails
18 Voir annexe 8a pour le tableau complet des indicateurs de colt et risque

19 Voir annexe 8b pour les graphiques
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S1 serait ainsi la stratégie la plus efficace en matiere de réduction de risque. Cependant,
étant donné la baisse tendancielle du volume des ressources concessionnelles, face
aux besoins croissants de financement de I'Etat pour la réalisation de sa politique de
développement, S2 s'avére la mieux adaptée.

3. Stratégie adoptée : S2

«Recours aux emprunts semi-concessionnels et commerciaux afin d’assurer le
financement de nouveaux projets du PEM, tout en assurant le maintien du risque
de surendettement extérieur a modéré »

Cette stratégie d'endettement privilégiera toujours le recours aux emprunts extérieurs
concessionnels. Néanmoins, a défaut de financement concessionnel, I'Etat malagasy
pourra faire recours aux emprunts semi-concessionnels ou non-concessionnels de
facon modérée. Les projets financés sur ces types d'instrument devront avoir un taux de
rentabilité important et un impact non négligeable sur le développement

Du c6té de I'endettement intérieur, le Gouvernement poursuivra le développement du
marché des titres publics, afin de pouvoir privilégier les titres a plus longue maturité afin
de lisser le profil de remboursement de la dette intérieure.

a. Prévisions de tirages pour 2021-2023

Le tableau suivant présente la répartition du financement par instrument, en termes de
tirages bruts, suivant prévisions de besoins de financement annuels.

Tableau 10 : Prévisions de tirages par instrument pour 2021-2023 (en pourcentage)
pour $220

. . Stratégie S2
Financement par instrument

2021 2022 2023
Dette extérieure 54,3% 58,0% 57,7%
Hautement concessionnel 60,5% 27,8% 23,8%
Concessionnel a taux d'intérét fixe 16,2% 31,5% 25,4%
Concessionnel a taux d'intérét variable 1,8% 10,6% 27,8%
Semi concessionnel a taux d'intérét fixe 6,4% 4,8% 0,3%
Semi concessionnel a taux d'intérét variable 51% 10,0% 10,9%
Commercial 10,0% 15,3% 11,9%
Dette intérieure 45,7% 42,0% 42,3%
Avances statutaires 9,1% 9,1% 8,2%
BTA 60,4% 63,3% 60,4%
BTCT 12,4% 12,7% 11,5%
BT MT 15,3% 14,4% 19,4%
BTLT 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux fixe 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux variable 0,0% 0,0% 0,0%
Avances spéciales 2,8% 0,5% 0,5%
Autres dettes 0,0% 0,0% 0,0%
Total besoin de financement brut 100,0% 100,0% 100,0%
Sources : Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Genérale du Trésor / Direction de la Dette Publique
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Les emprunts semi-concessionnels et commerciaux représenteront en moyenne 25% du
financement extérieur brut pour la période 2021-2023.

Dans la catégorie de la dette intérieure, la répartition du financement intérieur par
instrument donne une part de 61% au BTA contre une part de 16% pour les BT a Moyen-
Terme, en moyenne sur 3 ans.

E. Mise en ceuvre de la stratégie pour 2021-2023

Plusieurs actions devraient étre entreprises afin de mettre en ceuvre la stratégie S2.
D'autant plus que I'amélioration de la gestion des finances publiques, celle de la
dette publique en particulier, font partie des conditions d'accés aux financements
concessionnels auprés des bailleurs multilatéraux.

1.En matiére de gestion de la dette publique

Poursuite du renforcement de capacités des agents de la Direction de la Dette
Publique (tributaire de disponibilité de financement) :

«  Assistance technique portant sur la mise en place d'une gestion informatisée de
I'emprunt public et du suivi des projets

- Formation sur le Financement Basé sur les Résultats et

«  Formation sur les méthodes pratiques d'évaluation, de quantification et de gestion
du risque de crédit lié aux passifs éventuels

«  Conseils portant sur :

=> I'analyse de la structure de la dette publique

=> l'identification des besoins en financement sur la base de plusieurs scénarios
économiques et budgétaires

=> la réalisation de travaux de modélisation de la dette publique de Madagascar
selon plusieurs scénarii macro-économiques sous-jacents

20 Voir annexe 7 pour les détails des tirages des autres stratégies
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=> les relations avec les institutions internationales et banques régionales de
développement pour renforcer les liens avec |'Etat

=> la préparation du processus d'obtention d’une ou plusieurs notations de
crédit aupres des agences de notation internationale

=> la structuration et la négociation de financements commerciaux

Mise aux normes internationales du cadre juridique régissant I'endettement
public, les garanties, la rétrocession et les préts directs :

«  Révision de I'Arrété portant fixation des seuils des emprunts publics extérieurs
éligibles a I'examen du CTD

«  Adoption de la Loi sur la Gestion de la Trésorerie

«  Prise del'Arrété portant création, composition, attributions et fonctionnement
du Comité d’Analyse de Risque de Crédit (CARC) aprés I'adoption du projet de
loi sur la gestion de la trésorerie ;

« Révision du décret fixant les modalités d'ouverture, de gestion et de
régularisation des opérations sur les comptes de projets ouverts au niveau de
la BFM

«  Adoption de décret portant modalités de contrdle et de suivi-évaluation des
projets et programmes financés sur emprunt public et emprunt garanti par le
gouvernement central

«  Mise a jour du décret N° 2018-589 fixant les modalités et procédures d'octroi
de garantie sur emprunt du Gouvernement Central

«  Mise a jour du décret N° 2018-590 portant modalités et conditions d'octroi de
préts directs et de rétrocession par le Gouvernement Central

Elaboration des procédures documentées liées aux opérations de la dette
(tributaire de disponibilité de financement) :

«  Assistance technique en 2021 pour I'élaboration d'un manuel de procédures
relatif a la mise a jour, a la validation et a la production d’états dans le logiciel «
Systéme de gestion et d'analyse de la dette (SYGADE)

«  Manuel de procédures d’endettement extérieur

«  Manuel de Procédures de traitement des décaissements, des paiements et des
créances relatifs a la dette

«  Manuel de procédures sur I'analyse des nouvelles offres de financement

«  Manuel de procédures de gestion de titres publics

Gestion efficace et efficiente des emprunts extérieurs :

«  Miseajourdelacirculaire d'exécution budgétaire sur les modalités d'ouverture,
de gestion et de régularisation des opérations financés sur emprunt extérieur

« Interfacage entre SYGADE et SIIGFP

2021-2023
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«  Organisation de missions et réunions de suivi périodiques des projets a caractére
stratégique, en collaboration avec les Partenaires Techniques et Financiers, les Ministéres
de tutelle technique, les Agences d’Exécution (AGEX) et les parties prenantes des projets.

«  Assistance technique/Opérationnalisation du Systeme d’Information pour le contréle et
le suivi-évaluation des projets et programmes sur financement extérieur.

Poursuite du développement du marché des titres publics :

«  Poursuite des actions de communication et de sensibilisation

«  Poursuite de I'amélioration des relations avec les souscripteurs principaux

«  Mise ajour de la convention d'intermédiaire de marché des BTA

«  Assistance technique sur la mise en place des titres publics a maturité plus longue
«  Formation/Echange d'expériences sur la méthode de gestion de la dette

«  Mise en place de I'OTFI (Office de la Trésorerie et du Financement Intérieur)

«  Participation au marché monétaire

- Evaluation des termes de la convention dintermédiation des BTA en vue de son
renouvellement I'année suivante (2022).

«  Mise ajour de la convention d'intermédiaire de marché des BTA (2023)

Renforcementde lacoordination avec les entités en charge du cadrage macroéconomique
dans le cadre de I'établissement des prévisions en matiere d'endettement, de I'Analyse de
Viabilité de la Dette et de la Stratégie de la dette en mettant en place des procédures claires
en vue d'obtenir des informations cohérentes et de produire des documents a temps.

2. Autres actions a entreprendre

Vu que la soutenabilité de la dette ne dépend pas uniquement de la gestion de la dette
publique, le présent Document suggére aux différentes entités de mettre en ceuvre des
actions visanta:

Améliorer le climat de confiance vis-a-vis des investisseurs : les indicateurs suivis par les
investisseurs sont, entre autres, la notation financiére du pays et la notation CPIA ou Evaluation
des politiques et des institutions nationales. Les réformes qui vont permettre d’améliorer les
meilleures notes et donc la confiance de la part des investisseurs, doivent étre poursuivies.

Tous les Départements sont concernés par ces réformes, mais non seulement la Direction en
charge de la Dette Publique.

Maintenir une gestion budgétaire saine, laquelle a pour objectif d'assurer I'élargissement
de l'espace budgétaire par I'amélioration de la mobilisation des ressources fiscales et la
rationalisation des dépenses publiques.

Mobiliser les ressources financiéres intérieures du pays :

«  Lamélioration de la mobilisation des recettes fiscales est nécessaire, son niveau actuel
n‘atteint pas encore son plein potentiel. En effet, au titre de 2019, le taux de pression
fiscale de Madagascar est estimé a 10,5%?' . Laugmentation des recettes fiscales assurera
a I'Etat la capacité d’honorer ses engagements présents et futurs.

21 FMI: Rapport No. 20/268 d’Aott 2020
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«  Qutre les recettes fiscales, il faudrait également améliorer les recettes non fiscales,
notamment les celles liées a la gestion des ressources naturelles.

Sensibiliser la Diaspora malagasy pour contribuer au financement du développement

du pays.

Améliorer I'identification et la priorisation des investissements publics : Aux termes
du décret n°2018-298 portant gestion des investissements publics dans ses articles 4 et 6,
« le Ministére en charge de I'économie et du plan assure la pertinence et la cohérence des
projets avec le cadre stratégique de développement... » et « les projets d'investissement
publics ayant recu l'avis de conformité font l'objet d'une procédure de sélection et de
validation par le Ministére en charge des Finances et du Budget suivant les criteres fixés
par la circulaire de préparation du budget d’ investissement». Toutefois, il est a noter
que les projets financés sur emprunt extérieur doivent générer des retombées socio-
économiques importantes et affecter ainsi la croissance économique. Dans ce cas, il est
primordial d'effectuer des études sérieuses sur la rentabilité des projets, le choix des
régions et/ou des secteurs bénéficiaires, et d'affiner la priorisation des investissements.

Améliorer Ia capacité d’absorption des ressources issues du financement extérieur :
En effet, ces dernieres années, il est observé qu'en termes de décaissement, les réalisations
ont toujours été largement inférieures aux prévisions.

Afin de remédier au retard observé dans les décaissements, ci-aprés quelques actions a
entreprendre et a poursuivre :

«  Organiser une clinique périodique entre les parties concernées par les décaissements
de préts aupres du MEF (Contréle Financier — Direction de la Dette Publique -
Comptable Public - Direction de la Comptabilité Publique — Direction du Budget), des
Agences d’Exécution (AGEX) et des Ministéeres de tutelle technique des projets.

- Fixer les délais de traitement a chaque niveau des différentes parties prenantes citées
ci-haut

« Assurer une collaboration étroite entre AGEX et ordonnateurs secondaires Diffuser le
manuel de procédures a toutes les parties prenantes

«  Organiser une formation en Plan Comptable des Opérations Publiques (PCOP) et
Finances publiques pour les AGEX

«  Associer les Ministeres de tutelle technique aux négociations des projets avec les
bailleurs de fonds

- Partager la circulaire de préparation budgétaire, la circulaire d’exécution budgétaire
et la circulaire de cl6ture de gestion aux AGEX.

Améliorer les performances macroéconomiques : le pays doit assurer l'atteinte des
objectifs en matiere de croissance économique. Le cas échéant, les objectifs de la stratégie
de la dette ne seront pas atteints.

Développer une stratégie tirée de la situation géographique de Madagascar pour
assurer une croissance soutenue et un développement durable. L'économie malagasy
devrait bénéficier des opportunités offertes par I'intégration régionale (SADC, COI, etc.) et
des cadres de partenariat (Chine-Afrique, coopération Sud-Sud, etc.).
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Annexe 1 : Structure de la Dette du Gouvernement Central (estimation Fin Décembre 2020)

Montant % de la dette totale
Structure de la dette du Gouvernement Central En milliards En millions % PIB du Gouvernement
MGA USD central

Gouvernement Central 21990,6 57039 41,6% 100,0%
Dette extérieure 17 345,7 4 499,1 32,8% 78,9%
Multilatéral 126729 3287,1 24,0% 57,6%
Bilatéral 33257 862,6 6,3% 15,1%
Banques commerciales 356,7 92,5 0,7% 1,6%
BFM 990,4 256,9 1,9% 4,5%
Dette intérieure 4644,9 1204,8 8,8% 21,1%
Avances statutaires 288,0 74,7 0,5% 1,3%
BTA 1150,5 298,4 2,2% 5,2%
BTCT 387,55 100,5 0,7% 1,8%
dont BTF 1 an 387,5 100,5 0,7% 1,8%
BT MLT 1039,5 269,6 2,0% 4,7%
dont BTF 2 ans 4171 108,2 0,8% 1,9%
BTF 3 ans 622,4 161,4 1,2% 2,8%
BTS a taux fixe 96,0 24,9 0,2% 0,4%
BTS a taux variable 281,9 731 0,5% 1,3%
Avances Spéciales 624,2 161,9 1,2%
Autres dettes envers BFM 7215 187,1 1,4% 3,3%
Dettes envers les sociétés privées 55,8 14,5 0,1% 0,3%

Source: Ministere de 'Economie et des Finances / Direction Genérale du Trésor / Direction de la Dette Publique
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Annexe 2 : Liste des instruments avec élément-don

Le taux de concessionnalité ou I'élément-don d’un prét est la différence en % entre sa valeur nominale
et sa Valeur Actuelle Nette. Le taux d’actualisation étant 5% (taux unifié utilisé pour les pays sous-
programme FMI).

Se basant sur la classification du FMI?? , un prét est concessionnel si son élément-don est supérieur
ou égal a 35%. Un prét est non-concessionnel si son élément-don est inférieur a 35%. Le prét non-
concessionnel se subdivise en (i) prét semi-concessionnel (élément don inférieur compris entre 20% et
35%) et, (ii) prét non concessionnel ou commercial (élément don inférieur a 20%).

. Les instruments de financement extérieur sont catégorisés selon leur concessionnalité et le type
de taux d'intérét (fixe ou variable).

. Les instruments de financement intérieur sont catégorisés selon leur nature et maturité.

TYPE D'INSTRUMENT INSTRUMENT Elément-don
Instrument de financement extérieur
Prét hautement concessionnel haut concess Supérieur a 50%
Prét concessionnel a taux d'intérét fixe concess_Fixe Entre 35% et 50%
Prét concessionnel a taux d'intérét variable concess_Var Entre 35% et 50%
:;it semi-concessionnel a taux d'intérét semi concess_ Fixe Entre 20% et 35%
\F/’;ﬁ:itas;?i-concessionnel a taux diintérét semi concess_Var Entre 20% et 35%
Prét commercial Commercial Inférieur a 20%
Instrument de financement intérieur
Bons de trésor par adjudication BTA de 4 semaines a 1 an de maturité
Avances statutaires de BFM Avances Statutaires
Bons du trésor a court-terme BTCT (BTF a 1 an de maturité)
Bons du trésor a moyen-terme BTMT (BTF 2 a 7 ans)
Bons du trésor a long-terme BTLT (BTF de maturité de plus de 7 ans)
Avances statutaires de la Banque centrale Maturité de 6 mois
Rétrocession des FCR et FEC du FMI:
Avances spéciales de la Banque Centrale maturité de 10 ans dont 5,5 ans de
période de grace

Source: Ministére de ['Economie et des Finances / Direction Genérale du Trésor / Direction de la Dette

Publique

22 Rapport n°16/273 du FMI du mois d’Ao(it 2016
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Annexe 3 : Méthodologie utilisée pour la SDMT

« Annéedebase:2020

+ Indicateurs derisque choisis :

LATM (Average Time to Maturity) ou durée moyenne d'échéance , indiquant le temps
moyen requis pour renouveler le portefeuille. Il s'agit ainsi d’'un indicateur de risque de
refinancement.

Dette refixée durant I’'année prochaine, indiquant le pourcentage (i) de la dette a refinancer
dans un an avec un nouveau taux d'intérét et (ii) de la dette a taux variable. Donc, c’est un
indicateur de risque de taux d'intérét.

Le ratio dette en devises/dette totale évalue le risque de change.

e Scénarios de choc:

Afin d'intégrer les différents risques économiques et évaluer chaque stratégie, les quatre types de
chocs suivants sont pris en compte dans le modéle SDMT :

Choc de taux de change : dépréciation de 30,0% de I'Ariary par rapport au Dollar américain

Choc de taux d'intérét domestique : hausse de 2,0 points de pourcentage des taux d'intérét
de tous les titres domestiques (BTA, BT CT, BT MT et BT LT).

Choc de taux d'intérét des préts commerciaux : hausse de 3,0 points de pourcentage

Choc combiné : dépréciation de 15,0% de I'Ariary combiné avec le choc taux d'intérét
domestique

Il s"agit de mesurer les impacts des variations de taux d'intérét et de taux de change sur les paiements
futurs de service de la dette, lesquels vont affecter ces indicateurs de colt a moyen-terme. Pour un
indicateur de colt donné, le niveau de risque est mesuré par l'écart entre sa valeur attendue sous le
scénario de base et sa valeur maximale sous les scénarii de chocs.

Annexe 4 : Indicateurs de colits et risques du portefeuille de la dette publique
(estimation a fin Déc. 2020)

Indicateurs de codits et risque D?t?e ex- Dette intérieure  Dette totale
terieure
Dette nominale (millions USD) 17 345 685,2 4574 168,7 219198539
Dette nominale (% du PIB) 4499,1 1186,4 5685,5
Valeur actualisée de la dette (% du PIB) 32,8 8,6 41,4
Dette nominale (millions USD) 20,1 8,6 28,7
Intéréts (% du PIB) 0,3 0,5 0,9
Colt de la dette
Taux d’intérét moyen pondéré (%) 1,0 6,1 2,1
Durée moyenne d’échéance (ans) ATM 14,4 3,1 12,1
Risque de refinancement Dette amortie dans un an (% du total) 2,2 49,5 12,0
Dette amortie dans un an (% du PIB) 0,7 4,3 5,0
Durée moyenne a refixer (ans) (ATR) 14,0 1,8 11,4
. . N
Dette refixée durant I'année prochaine (% du 10,2 689 24
Risque de taux d'intérét total)
Dette a taux d’intérét fixe (% du total) 91,6 80,2 89,2
Bons du Trésor par Adjudication (BTA) 0,0 23,6 49
Dette en devises (% du total) 79,1
Risque de change
Dette a court-terme (% des réserves) 6,9
Source : Ministére de ['Economie et des Finances / Direction Générale du Tresor / Direction de la Dette Publique
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Annexe 5 : Conditions financiéres des sources de financement extérieures potentielles

Type de créancier

Hautement Concessionnel:
multilatéral (IDA, FAD, FIDA)

Sources de financement extérieures potentielles

Structure de remboursement

en moyenne maturité de 38 ans
avec 6 ans de grace

Codt

Co(t faible :
taux fixe : 0,75%

Exposition aux risques prin-
cipaux

(i) Taux de change; (ii)
contrainte volume; (iii) rythme
de décaissement;

(iv) risque politique

Concessionnel a taux fixe:
multilatéral,
bilatéral

en moyenne maturité de 18 ans
avec 3 ans de grace

Cot faible :
taux fixe: en moyenne 0,57%

i)Taux de change; (ii) contrainte
volume; (iii) rythme de
décaissement

Concessionnel variable : mul-
tilatéral, bilatéral

en moyenne maturité de 18 ans
avec 3 ans de grace

Cot faible :
Taux variable : en moyenne
Euribor 6 mois + 0,57%

(i) Taux de change; (i) taux
d'intérét

Semi-concessionnel fixe:
multilatéral  (ex OFID),
bilatéral (ex : Abu Dhabi)

en moyenne maturité de 20 ans
avec 5 ans de grace

Colt élevé:
taux fixe: en moyenne 2,25%

(i) taux de change

Semi-concessionnel variable:
multilatéral (guichet BAD),

bilatéral

en moyenne maturité de 20 ans
avec 5 ans de grace

Colt élevé:
taux fixe: en moyenne
Euribor 6 mois + 2,25%

(i) taux de change

Commercial (ex: TDB)

en moyenne maturité de 7 ans
avec 1 an de grace

Colt élevé
Taux variable : en moyenne
Libor 6 mois + 6,82%

(i) Taux de change; (i) taux
d'intérét

Eurobonds

en moyenne maturité de 10 ans
avec 9 ans de grace

CoUt élevé
Taux fixe
9,24%

en moyenne

(i) Taux de change; (ii) risque de
refinancement

Source: Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Trésor / Direction de la Dette Publique

Annexe 6 : Conditions financiéres des sources potentielles de financement intérieur

Type d'instrument

Avances statutaires de
BFM

Maturité de 6 mois

Financement intérieur

Structure de rem-

boursement

Colit élevé :
Taux fixe

Colt

(taux directeur)

Exposition aux risques principaux

(i) Politique monétaire ; (i) Plafond : 5%
des recettes fiscales

terme

Maturité de 1 an

Taux fixe : en moyenne 8,30%

9,50%
Bons de Trésor par Adju- | Maturité de 4 semaines Coat eleve:’ .. (i) Risque de refinancement ; (i) taux
dication jusqua1an Taux fixe précompteé : en moy- d'intérét

enne 7,08%
Bons du Trésor a court Cout élevé (i) Risque de refinancement ; (ii) taux

d'intérét

Bons du Trésor a moyen
terme

Maturité de2a 7 ans

Cout élevé
Taux fixe : en moyenne 10,22%

(i) Risque de refinancement ; (ii) taux
d'intérét

Bons du Trésor Spéciaux

Les conditions financiéres sont fixées suivant la négociation avec le créancier et en tenant compte des
co(ts et risques.

Source: Ministére de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Tresor / Direction de la Dette Publique
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Annexe 7 : Projection des tirages bruts par instrument pour chaque stratégie pendant la
période 2021-2023 (en pourcentage)

Stratégie S2 Stratégie S2
Financement par instrument
2022 2023 2021 2022 2023
Dette extérieure 54,3% 58,0% 57,7% 54,3% 58,0% 57,7%
Hautement concessionnel 60,5% 38,8% 43,1% 60,5% 27,8% 23,8%
Concessionnel a taux d'intérét fixe 16,2% 31,5% 25,4% 16,2% 31,5% 25,4%
Concessionnel a taux d'intérét variable 1,8% 10,6% 29,8% 1,8% 10,6% 27,8%
Semi concessionnel a taux d'intérét fixe 6,4% 4,8% 0,3% 6,4% 4,8% 0,3%
Semi concessionnel a taux d'intérét variable 51% 1,3% 0,7% 51% 10,0% 10,9%
Commercial 10,0% 13,0% 0,8% 10,0% 15,3% 11,9%
Eurobonds 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dette intérieure 45,7% 42,0% 42,3% 45,7% 42,0% 42,3%
Avances statutaires 9,1% 9,1% 8,2% 9,1% 9,1% 8,2%
BTA 60,4% 63,3% 60,4% 60,4% 63,3% 60,4%
BT CT 12,4% 12,7% 11,5% 12,4% 12,7% 11,5%
BT MT 15,3% 14,4% 19,4% 15,3% 14,4% 19,4%
BTLT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux fixe 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux variable 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Autres dettes 2,8% 0,5% 0,5% 2,8% 0,5% 0,5%
Total besoin de financement brut 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%

Stratégie S3 Stratégie S4
Financement par instrument
2021 2022 2022 2023
Dette extérieure 54,3% 58,0% 57,7% 54,3% 58,0% 57,7%
Hautement concessionnel 60,5% 25,8% 16,8% 60,5% 20,8% 8,8%
Concessionnel a taux d'intérét fixe 16,2% 31,5% 25,4% 16,2% 31,5% 8,2%
Concessionnel a taux d'intérét variable 1,8% 10,6% 27,8% 1,8% 10,6% 27,8%
Semi concessionnel a taux d'intérét fixe 6,4% 4,8% 0,3% 6,4% 4,8% 0,3%
Semi concessionnel a taux d'intérét variable 51% 1,3% 0,7% 51% 1,3% 0,7%
Commercial 10,0% 25,9% 29,1% 10,0% 30,9% 29,1%
Eurobonds 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,2%
Dette intérieure 45,7% 42,0% 42,3% 45,7% 42,0% 42,3%
Avances statutaires 9,1% 9,1% 8,2% 9,1% 9,1% 8,2%
BTA 60,4% 63,3% 60,4% 60,4% 63,3% 60,4%
BT CT 12,4% 12,7% 11,5% 12,4% 12,7% 11,5%
BT MT 15,3% 14,4% 19,4% 15,3% 14,4% 19,4%
BT LT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux fixe 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BTS a taux variable 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Autres dettes 2,8% 0,5% 0,5% 2,8% 0,5% 0,5%
Total besoin de financement brut 100,0% 100,0% 100,0% || 100,0% 100,0% 100,0%

Source : Ministere de ['Economie et des Finances / Direction Générale du Trésor / Direction de la Dette Publique




STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

Annexe 8 : Résultats des 4 stratégies

Annexe 8a: Indicateurs de colts et de risque par stratégie a fin 2023

A fin 2023
Indicateurs de colits et de risque
S2 S3
Dette nominale (% du PIB)* 414 46,7 46,8 46,8 46,8
Valeur actualisée de la dette (% du PIB) 28,7 31,5 32,1 32,7 34,1
Intéréts (% du PIB) 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Taux d’intérét moyen pondéré (%) 2,1 1,9 21 2,4 2,8
Dette amortie dans un an (% du total) 12,0 9,5 9,5 9,8 9,9
Dette amortie dans un an (% du PIB) 5,0 4.4 4,5 4,4 4,6
Risque de refinancement ATM Dette extérieure (ans) 14,4 13,5 12,9 12,3 12,0
ATM Dette intérieure (ans) 3,1 2,2 2,2 2,2 2,2
ATM Dette totale (ans) 12,1 11,9 11,3 10,9 10,6
ATR Dette totale (ans) 11,4 10,9 10,1 9,8 9,5
Interest rate sk Dette a refixer dans un an (% du total) 22,4 24,2 28,4 29,7 22,4
Dette a taux d’intérét fixe (% du total) 89,2 84,3 80,2 789 78,2
BTA (% du total) 4,9 3,5 3,5 3,5 3,5
) Dette en devises (% du total) 79,1 85,8 85,8 85,8 85,8
FXisk Dette a court-terme (% des réserves) 6,9 8,5 8,7 9,6 10,0
‘L'encours des BTA n'inclut pas les interéts precomptes.
Source: Ministere de l'Economie et des Finances / Direction Generale du Tresor / Direction de la Dette Publique

46



STRATEGIE DE LA DETTE A MOYEN-TERME 2021-2023

Annexe 8b : Arbitrage entre colts et risque

L'application des scenarii de chocs va aider a faire I'arbitrage entre co(t et risque.

Les figures ci-dessous montrent pour tous les ratios que : S3 et S4 sont a la fois les plus colteuses
et les plus risquées. En effet, les préts commerciaux ont des taux d'intérét les plus élevés. Donc, a
moyen-terme, ils générent des besoins de financement supplémentaires et entrainent ainsi une
augmentation du niveau de la dette. Le portefeuille devient également de plus en plus exposé aux
fluctuations du taux de change.

S1 est la moins risquée et la moins coliteuse, suivie de S2.
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Source: Ministére de ['Economie et des Finances / Direction Generale du Trésor / Direction de la Dette Publique
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Annexe 9 : Répartition des projets en cours financés sur emprunt par secteur et par région
(situation a fin Juin 2020)

Bl |8 |2 E = |= = = =
1] - = z |2 - = - > |w 3 B2
B 3 2 3 £ z % 2 ElE (3 (5|13 (2|28 = 212 |s[=s|s B3
E = k5 Z = Z |z g |= |= |2 2 =] § R E: 2|z |2 § Z |9 |5 EE
R AHHHENE HH NN 2kt
ELC[ g | : 5
Projet d'Appui Au FIDA, Agriculture

Développement du Menabe et |OFID
du Melaky-Phase 2
Programme de Financement de |BAD
la Gestion des Risques de
Catastrophe en Afrigque Gouvernance
Appui & la Réforme etala AFD Gauvernance
Sécurisation Fonciére autour
d'Antananarivo

Projet de Croissance Agricole et |IDA Agriculture
de Sécurisation Fonciére

Projet de construction de

centrales électriques hybrides

photovoltaique/Diesel Belgigue |Energie
Programme de Développement |FIDA Agriculture
de Filieres agricoles Inclusives

Programme de Formation FIDA, FFE |Agriculture

Professionnelle et
d'Amélioration de la
PRODuctivité Agricole
Vole rapide reliant ladroport Exim Bank|Infrastructure
intermational d'lvato et le Chine
Boulevard de I'Europe
Rithabilitation de la route lvate  |Exim Bank|Infrastructure

Tsarasaotra Chine

Gouvernance Urbaine de Grand |AFD Gauvernance
Antananarivo

Projet de renforcement des AFD Enviranement

alres protégées et de
développement local dans la
région Diana

Modernisation du Réseau BEI, UE  [Infrastructure
Routier de Madagascar
Projet d'Aménagement de BAD
Corridor et Facilitation de
Commerce Infrastructure
Projet d'Appul 4 la Connectivité |IDA Infrastructure .

dies Transports
Programme Agriculture durable |IDA, AFD [Agriculture
par I"Approche Paysage
Programme d'Appul au AFD Infrastructure
Développement des Villes

Ll Enuilibee

Projet d'Aménagement OFID Infrastructure
d'Infrastructures Routiéres
Projet d'Amélioration de la AFD Agriculture
Productivité Agricole &
Madagascar

DA |Social

Programme d'Amélioration des
Résultats Nutritionnels utilisant
I'approche multiphase
Programme Entrepreneuriat des |BAD Agriculture
Jeunes dans |'Agriculture et
I'Agro_industrie

Projet d'Extension du Périmétre |BAD Agriculture
de Bas-Mangoky
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et
Bailleurs
Sacteur
ALAOTEA MANGOSD
A MO BN MANIA
ANELAAANGE
AMALENIRDFED
ANDEDY
AMOEYT
ATERAD ANDEEFE RS
ATHMO ATSIMARNS
ATSIRA R A
BETSROKA
BOESY
BONGOLAVA
DHANA,
HALITE MATSSATRA,
HOROMBE
ITASY
MELARY
MENARE
SRR
O8I
VARIMANEA FLATHA
WATO WAV
FITOVIHANY

Sodal Safety Met Project 1D Saodcial
Programme Intégré AFD Infrastructure
d'Assainissement
d'Antananarivo

:

f

Prajet PAles integrés de D, OFID |Multisectoriel
Croissance phase 2
Ameélioration de [‘soces OFID Energie

énergetigue dans les Péles
Intégrés de Croissance (PIC 2
Energie)
PPF - Projet de Péle Integré de  |BAD Agriculture
Croissance Agroindustrielle dans
I Susd

Projet de construction de pont  |BADEA - |infrastruecture
sur le fleuve Mangoky FEDEA -
Post Disaster Infrastructure BE| Infrastructure

Heconstruction

Prajet de Réhabilitation des BAD, FEM |Agriculture
Infrastructures Agricoles Sud
Ouest
Projet de Renforcement et BAD
d'Interconnexion des Réseaux

de Transport d'Energie
Hectrique a Madagascar [y
compris PPF)

Prajet de Développement
Urbain Intégré et de Résilience

du Gramd Antananariva 10w
Projet leunes Entreprises BAD

Aurales dans le Moyen Ouest de
bAadagascar

Projet d'amélioration du Pont  |NCA
de Mangoro et du pont
d'Antsapazana sur le Route
Mationale n*2

Programme de Soutien aux FiDa,
Pdles de Micro Entreprises OFID
Rurales et aux Economies
Régionales

Construction de la route RN 43 |BADEA,
Faratsiho-Sambaina - Lot2 FSD
Construdction de la rovte AN 5 FEDEA,
"Soanierana lvongo - Vahibe™ ADFD,
Mise & niveau et réhabilitation  |Exim Bank

AMSA Ambilobe Vohémar Chine |infrastructure
Projetde prolongement al'Est  |AFD, BEI, |infrastructure
et au Nord-Est de la rocade LE

urbaine d Antananariva

Projet d'élaboration de Schémas |BAD Eau et
Directewrs Assainissement de 8 Assainissemen
Centres Urbains t

Etude de Schéma Directewr du  |BADEA Infrastructure
Transpart dans la ville
d'fntananarivo

Travaux dExtension du Port de |]
Toamasina
Sguth West Indian Ooean 10wy Péche
Fizheries Governanoe and
Shared Growth Projedt
Prajet d'aménagement et Exim Bank |infrastructure
d'extension de lavaoie rapide Chine

ca infrastructure

reliant le port de Toamasina =t

la M2
Tana Water 3 - Partie prioritaire Eau et
1 BE| Assainissemen
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