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2016 estimé & 4,5% est-il

réaliste et réalisable ?

Le taux de croissance
de 4.5% est réalise. Il pour-

E Le taux de croissance de

rait méme étre supérieur,

si l'on tient compte des
nombreuses potentialités
du pays. Il est ainsi réali-
sable sitoutes les mesures
de réformes destinées a
rattraper le retard de crois-
sance sont réalisées, no-
tamment Famélioration du
climat des affaires et le ré-
tablissement de la bonne
gouvernance. Cela implique
aussi la disponibilite des
ressources financiéres né-
cessaires que ce soit in-
terne ou externe mais ega-
lement I'utilisation efficiente
de ces ressources dans
des dépenses considérees
comme porteur -pour Ia
croissance économigue,
comme linfrastucture. Tou-
tefois, il ne faut pas oublier
qu'a Madagascar, les acti-
vités économigues sont for-
fement tributaires de cer-
fains aléas qui ne sont pas
sous le controle des auto-
fités du pays, notamment

. ceux liés au climat (en
2018, par exemple, avec
la prévision d’un El Nibo,
la sécheresse dans le Sud
de méme qgue les inonda-
tions dans le Nord risquent
d'étre sévéres)aux prix des
matiéres premiéres sur le
marché international, mais
également le dynamisme
de I'économie de nos prin-
cipaux partenaires écono-
miques.

Quels ont été les impacts
de la dépréciation de la
monnaie malgache ?
Avant de répondre & la
question, je souhaiterais
apporter quelques préci-
signs cancernant la dépre-
ciation cle I'Ariary. Contrai-
fement & ce que l'on peut
penser, la dépréciation de
la monnaie malgache
s'avere en réalité moindre.
En effet, on a toujours ten-

dance & comparer le cours

actuel sur le MID avec le

PATR!CI( IIIAH

«Nous falsons abstraction de la fiscalité
dans le top cinq de nos exigences »

Le représentant résident du Fonds monétaire in'ter_:n_ati;onal‘(-FMI), Patrick Imam, fait le
point sur les avantages et les inconvénients des réform\es engagées par Madagascar,
notamment celles lies a la politique monétaire et a la fiscalité
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cours qui y prévalait ie mois
ou 'annee passee. Cette
comparaison ne tient pas
en compte l'existence d'un
marché paralléle ol les
bangues vendaient aux
opérateurs. prives a des
taux déja élevés, du moins
jusqu'au mois de septem-
bre. Ainsi, clest par rapport
a ce taux pratique sur le
marché paralléle et qui est
répercuté par les opera-
teurs dans leurs prix que
la comparaison avec le
cours qui prevaut sur le
MID dait se faire. Et si on
ajoute a cela l'appreciation
récente de la monnaie mal-
gache, on frouvera une dé-
préciation moindre du MID.

* Mais 1l n'empéche que
cela a eu une répercus-
sion sur 'économie, dont
notamment la hausse des

prix de certains pro-

duits 7

Pour revenir a la gues-

tion, une dépréciation aura
toujours des effets négatifs

et positifs sur 'eéconomie.
L'effet négalif implique une
augmentation des prix des
produits & Fimportation qui
se répercute sur le niveau
général des prix a la pro-
duction et & la consomma-
tion mettant ainsi la pres-
sian sur le taux dinflation.
Mais dans le panier mal-
gache, la majorite de la
consommation se base sur
des produits locawix, et donc
sauf dépréciation forte, fim-

‘pact sur les prix reste

contenu. L'effet positif im-
plique une plus grande
competitivité des produits
malgaches sur le marche
international. Ceci dewrait
favoriser ses activités ex-
portatrices, notamment le
textile, et pourrait attirer

plus d'Investissements di-_

rects étrangers {(IDE).

ressentis sont souvent les

effets négatifs, non ?

Je n'al pas encore vu
d'étude qui prouve. si un

! Mais les impacts Jes plus

effet domine Faubre, et donc
si leffet net d'une dépré-
ciation de P'Ariary est posi-
tive pour I'économie ou
pas. Mais il faut savoir que
généralement, les effets
positifs mettent un peu plus
de temps a se faire res-
sentir gue les effets négatifs
carles premiers se heurtent
souvent a des problemes
structurels qui sont assez
profonds dans le cas de
Madagascar, et donc laug-
mentation des exportations
ne se falt pas instantané-
ment. Toutefois, grace a
un encadrement strict de
sa poliique monétaire par
la Banque Centrale, les ef-
fets négatifs ont &té limités,
et linflation est restée
contenue. Par conséguent,
comme la structure de
'économie fait que pour

finstant, le pays importe

plus de produits quit n'en

exporte, la dépréciation a

conttibué & réduire le déficit
de sa halance commer-
ciale, ent encourageant l'ex-
portation et réduisant I'im-

portation, et par la suite de
sa balance courante. Ceci
fait partie d'un équilibrage
naturel, et a long-terme,
celavarenforcer léconomie
malgache.

La monnaie s'est quelque
peu appréciée ces der-
niers jours. Mais le projet
de loi de finances de
2016 estime que la dé-
vre, Est-ce que I'on peut
quand méme s'attendre
aunestabilité et une sta-
bilisation de I'Ariary ?

. Le regime du taux de
~ change a Madagascar

étant qualifié de flottant,

' ceciimplique gue la valeur

de I'Ariary par rapport aux
devises étrangeres est dé-
terminée par la demande
et l'offre sur le marche.
Pour un tel régime de
changes, il est tout a fait
normal de voir une fluc-
tuation de la monnaie locale
avec une alternance des

|| périodes d'appréciation et

de dépréciation suivant les
conditions sur le marché
et la situation économique
du pays. A Madagascar
par exemple, e taux de

change dépend entre autre

de la fluctuation saison-
niére, La saison des pro-
duits primaires d'exportaton
aboutit en général & une
appreciation de PAtiary,
ainsi que les fitx des bail-

“leurs, gui débloguent laplu-

part du temps leurs aides
vers la fin de fannee/début
de la nouvelle année. Tant
que ces fluctuations sont
prévisibles et ne sont pas
énormes et qu'elles sont
bien gérées par la Banque
Centrale de Madagascar,
une stabilité de PAriary est
envisageable.

Quelles pourraient étre
les causes de la dépré-
ciation de ['Ariary en 2016
71La Banque centrale nfin-
. tervientelle réellement
plus ?
- En ce qui concerne la

depréciation projetée de »
PAriary en 2016, plusieurs
facteurs peuvent-étre évo-

- qués pour l'expliquer: Il faut

d'abord refativiser la dé-
préciation. Iy a tout d'abord
la cessation des opérations
drachativente par la Banqgue
Centrale depuis le mois de
septembre. En effet, ces
opérations ont contribué a
afficher un cours moyen
artificiel moins déprécie sur
le Marché interbancaire des
devises que le cours vrai-
ment pratiqué par les
hanques avec leurs clients.
Avec leur cessation, le
cours sur le marche reflete
les conditions du marché
ol l'offre reste générale-
ment moindre par rapport
a la demande de devises,
et la dépréciation a eté re-
lativement faible. Il y a éga-
lement le rattrapage que
Madagascar doit faire pour
maintenir sa compétitivite.
L'écart persistant entre 'in-
flation du pays et ceux des
principatix partenaires com-
merciatix fait gue pour gar-
der le taux de change réel
inchangé, le taux de
change nominal devra se
deprecier de l'ordre de
I'écart. A celag'ajoute une
projection de croissance
de la masse monétaire un
peu plus élevée que cette
année, grice a un accrois-
sementdu crédit au secteur
privé, la monnaie nationale
se trotvera automatique-
ment affaiblie. Et finale-
ment, il y a la cause conti-
nue de la dépréciation de
la ‘monnaie nationale qui
réside dans la faiblesse
structurelle de I'économie
malgache expliquée par
une offre moindre de de-’
vises sur le marché de
changes par rapport a la
demaride. Situation qui ré-
sulte principalement du dé-
ficit chronique de sa ba-
lance de paiement ol les
exportations restent moin-
dres par rapport aux im-
portations & cause de fac-
teurs d'ordre cycliques,
comme la baisse des prix
des matiéres premiéres sur
le marché international




comme cest le cas cetie
année, et des facteurs d'or-
dre structurel, comme les
difficultés de Penvironnent
des affaires.

Dans la Loi de finances
rectificative, Madagascar
estrevenu sursa décision
d'exonérer de certains
impdts les entreprises
nouvellement créées.
Est-ce que cette mesure
ne va pas décourager les
entreprises et les inciter
arester ou a verser dans
Pinformel 7
Si 'on se réfere aux
differentes enquétes réal-
sées aupres des entre-
prises malgaches, laques-
tion fiscale ne constitue
pas lune des principaux
griefs de ces demiéres en
ce qui conceme le climat
des affaires a Madagascar.
Les guestions qui ont trait
4la fiscalité (administration
et politique) ne figurent
méme pas dans le top cing
des principaux obstacles
&voques par les entreprises
- comme décourageants
pour entreprendre ces af-
faires, Des facteurs tels
que linstahifid politique,
'approvisionnement en
électricité, linsécurité, Fac-

ces au crédi et la corrup- -

tion sont considéres
comme beaucoup plus im-
poriants. Tout ceci, pour
dire que la question fiscale
nest pas un facteur dé-
courageant pour les en-
treprises. Les études s'ac-
cerdent & dire que Mada-
gascar dispose déja d'un
systeme fiscal simple et
assez incitatif tel qu'ii est
congu aciuellement. Aussi,
le systéme en soit, contrai-
rement a d'autre pays, n'in-
cite pas les entreprises a
se verser dans linformel.

Madagascar est-l revenu

sur sa décision d'exoné-

rer de certains imports

lesnouvelles entreprises

créées 7 Est-ce sur re-

commandationduFML?

Il faut également penser
aux effets distorsifs guune
telle mesure aurait genérée
si elle a été maintenue.
Premiérement, en décidant
d'exanérer les entreprises
nouvellernent créées pen-
dant deux ans, les autarités
fiscales risquent d'ouvrir
une bréche pour des gens
malintentionnés qui essaie-
ront de profiter de cette
opportunité pour ne pas
payer de taxes. En effet,
les entreprises existantes
pourraient-étre tentées de
déclarer leurs entreprises
en fallite, de les fermer et
de les rouvrir apres sous
d'autres noms afin de be-
néficier de I'exonération,

Dong, cela engendre des
pertes pour fadministration
fiscale, sans pour autant

créer de nouvelles entre-

prises. Deuxiémement, en
octroyant des avantages
a certaines entreprises, les
autorites fiscales risquent
de creer des comporte-
ments distortifs qui se ter-
minent scit par un elargis-
sement du champ d'exo-
nération, vu gue les entre-
prises qui n'en bénéficient
pas vont forcément faire
des actes de lobbying pour
obtenir également des exo-
nérations, scit par le ver-
sement dans les activités
informelies etlou dans la
fraude fiscale. Ce qui ne
serait pas du tout dans fin-
teérét des aulorités fiscales,

Madagascar signe-avec
1"Union européenne son
programme indicatif na-
tional (PIN) avant que le
FMI n'ait'canclu avec la
Grande lle le programme:
de Facilité élargie de cré-
dit (FEC). L'Union eurg-
péenne semble faire da-
vantage confiance au
gouvernement que le
FMI, ou estelle seule-
ment moins exigeante
quevous?

Chaque pays et chaque

des procédures et des
contraintes differentes, et
par consequent chacun dis-
pose de ses propres cri-
teres d'évaluation et de
conditions pour déterminer
quand &tahlir un pro-
gramme avec tel ou un tel
pays. Dans le cas de
'Union Eurgpéenne, nous
en concluons tout simple-
ment que toutes les condi-
tions qu'elle requiert pour
signer un Programme in-
dicatif national (PIN) avec
Madagascar sant remplies
et que toutes les étapes
pour ce faire sont franchies.
Cela ne signifie nullement
que I'Union Européenne
esl moins exigeante gue
le- Fonds Monétaire inter-
national ou que ce dernier
fait moins confiance au
gouvernement malagasy
que le premier. C'est sim-
plement un reflet dune mé-
thode de travall différente.

I semble que Madagas-
Car @ encore une certaine
capacité d'endeftement,
mais le Fiil recommande
des préfs a taux conces-
sionnel. Est-ce unmayen
- d'empécher que Mada-
gascar ne fasse des préts

institution fonctionnent de & mﬁe certains pays 7
manieres differentes, avec-

Biengue les indicateurs
de soutenabilité de la dette
pour Madagascar indiguent
a heure actuelle que Ma-
dagascar dispose d'une
certaine marge de manceu-
vre pour s'endetter, les ré-
centes évaluations effec-
tuées conjointement par
I'équipe du Fonds Mone-
taire International et la
Bangue Mendiale ont ré-
vélé que le risque de su-
rendettement du pays bien

qu'encere consideére.
comime « modéré » s'est:

accry par rapport a la der-
niere évaluation réalisée

la méme équipe en
2014, A cette période; le
nisque de surendettement
du pays a été encore consi-
déré comme « bas », Cette
détérioration dans la clas-
sification du pays en termes
de soutenabilite de la dette
est en partie aftribuee a la
dépréciation du taux de
change nominal de cette
année, qui augmente la
charge de la dette en mon-
nale étrangére. En ce qui
concerne la dette publique
en particulier, lanalyse sug-
gére qu'elle reste jusqurici
soutenable quoique la fai-
blesse persistante des re-
cettes fiscales générées,
et augmentation des ar-
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riérés, qui est une forme
de dette mais qui pour l'ins-

tant n'est pas incluse dans -

l'analyse deta soutenabilité
de la dette ¢ar elle doit en-
core étre évaluée, constitue
d'auires sources de vuing-
rahilité auxguelles les au-
torités doivent accorder plus
d'atientions. Si le Fonds
continue d'encourager les
autorités a contracter, dans
la mesure du possible, des
préts concessionnels, c'est
uniguement dans le but de
maintenir [a dette du pays
a un niveau soutenable
compte tenu des risques
auxquels ce demier fait
face mais pas pour empé-
cher le pays d'emprunter
aupres de certains pays
tel gue vous Paviez évogue.
Le souci c'est plus dans
les termes et conditions
des préts-et non de leurs
origines. Plus les préis
sont concessionnels, plus
le pays a a y gagner vu
qu'ils géneéreront moins de
charge. s

' Le FMla accordé unpro-
gramme de Facilité de
crédit rapide, mais Ma-
dagascar se trouive aussi
S0US programme de ré-
férence. Comment la
Grande ile avance-t-e

daris la mise en ceuvre
des réformes aujourd'
“hui?

Dans l'ensemble, la
mise en ceuvre des ré-
formes a finalement débuté
en 2015. Ii est impératif
que ces réformes s'accé-
lerent pour continuer a sur-
monter les défis et bénéfi-
cier au maximum du po-
tentiel dont dispose le pays.
il y a des domaines dans
les quels des progres ont
éte réalisés mais it y a
d'autres également oti les
reformes reste encore a
faire. L'élimination progres-
sive des subventions sur
les prix & la pompe des
produits pétroliers, quoigue
retardé par rapport au ca-
lendrier initial, la mise en
ceuvre de certaines me-
sures destinées a adresser
les faiblesses des struc-
tures fiscales, les efforts
pour rendre les dépenses
publiques plus efficientes,
la cessation des interven-
tions de la Bangue Centrale
surfe marché de changes,
l'accumulation des ré-
serves par la BCM, les ré-
formes destinées a renfar-
cer les capacités et I'indé-
pendance de la Bangue
Centrale ainsi gue ceux
destinés & apaiser la si-
tuation politique constituent
des avancées natoires pour
les autorités dans sa quéte
de croissarnce inclusive et
de géveloppement.

Tout a fait. Notamment
dans la mise en ceuvre
des réformes destinées &
réduire la tension perma-
netite a laquele est exposé
le budget ces cing der-
niéres années. il s'agit no-
tamment d'accroitre impé-
rativement les ressources
fiscales et d'améliorer la
composition des dépenses
publigues. L'efficacité des
reformes pour augmenter
les recettes été freinée par
un mangue de ressaurces
humaines dans les admi-
nistrations fiscales et doua-
niéres, ainsi que les obs-
tacles juridiques et régle-
mentaires qui limitent ['uiti-
lisation efficace des sanc-
tions contre les fraudeurs
fiscaux. Autres défis a re-
lever également la lutte
contre la corruption qui
continue a miner la perfor-
mance de l'administration, -
lamélioration du climat des
affaires et 'amélioration de
la gestion des entreprises
publigues. Mais nous
sommes confiants qu'ily'a
un début d'élan dans les
reformes, et que cela va
poser les bases pour un
programme de Faclité Elar-
gie de Creédit pour l'année
prachaine. ;




