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RESUME ANALYTIQUE

En général, les objectifs de la politique de chaswd la préservation de la valeur de la
monnaie nationale et l'efficacité du fonctionnemeint marché de changes. L’équilibre du
marché de changes est déterminé selon le réginchatme adopté par le pays : en régime de
change fixe, I'équilibre est assuré par l'interventde la Banque Centrale, alors qu’en régime
de change flexible, I'équilibre dépend du libre grul’offre et de la demande de devises sur les
marchés de changes. Ainsi, un pays a intérét aded#énir le choix de son régime de change,
car cela influences considérablement la performdecgn économie.

Madagascar a adopté le régime de change flexiklalis Novembre 1994, et a aussi
instauré depuis cette année le marché interbandaidevises (MID), qui se charge désormais
de la fixation au jour le jour du taux de change.MID, actuellement en vigueur depuis le 30
Juillet 2004, fonctionne en cotation continue, asda clé une double cotation euro et dollar.
Parmi les objectifs de ce flottement libre que Mydar a adopté, on peut retenir ceux qui
visent surtout a assurer aux produits nationawnedanquéte des parts de marché intérieur en
stimulant davantage la compétitivité et donc deowvseler lattrait de l'investissement
industriel et aussi celui de promouvoir I'expadatmalgache.

Puisque Madagascar, comme la plupart des pays &n de développement, est
vulnérable aux chocs financiers extérieurs, la m@malgache a enregistre, depuis I'adoption
du flottement libre, une dépréciation continue piagce moment. Plusieurs facteurs sont
avancés comme cause de ce phénoméne, mais lamabigjée centrale reste en grande partie
liée au déséquilibre entre offres et demandes disatesur le MID.

Du point de vue théorique, une dépréciation engengar une fluctuation du taux de
change peut générer des effets pervers, dont emitee l'aggravation des tensions
inflationnistes et la détérioration de la balanoerante. En revanche, elle peut aussi induire
des effets bénéfiques sur une économie. En conidealéficit extérieur en vue d’améliorer le
solde commercial, elle permet en effet 'amélimatide la compétitivité extérieure :
augmentation des exportations du fait de la batkse prix des produits sur les marchés
internationaux et diminution significative des inn@abions. Elle peut engendrer par conséquent
une réduction des déficits budgétaires et ainsirapgse de la croissance qui pourrait en retour
développer les exportations.
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Ainsi, I'objectif principal de la présente étude de veérifier la condition de Marshall —
Lerner — Robinson sur le cas de Madagascar. litsbexaminer la réaction de I'exportation
malgache face a une dépréciation du taux de cheffeyif réel.

D’aprés cette condition de Marshall — Lerner — Rebn, une dépréciation de la
monnaie nationale améliore la balance commerciaie jplays si les volumes des importations
et des exportations sont suffisamment élastiquesapport au taux de change effectif réel.
Cela se résume par le fait que la somme des vadbsues des élasticités-prix de la demande
d’'importations et de la demande d’exportations raieexcéder I'unité. C’est le théoréme des
élasticités critiques.

S’inspirant des études déja réalisées dans caidenmous adoptons une méthodologie
qui consiste a identifieles comportements dgwoduits d’exportations malgaches par une
procédure de régression. Les données utilisées dess estimations sont des statistiques
trimestrielles couvrant les périodes allant de4182010 provenant de la base des données de
la Banque Centrale de Madagascar (BCM).

En se basant sur I'hypothese de Marshall-LerneiifRoh pour le cas de Madagascar,
on a pu constater que quelques conditions minimaesont pas encore réunies chez nous du
fait que, a long terme, la demande en produitspemations est insensible a la fluctuation du
taux de change de notre monnaie. Dans la préstrmte, éilous n’avons considéré que l'impact
de la dépréciation du taux de change effectif s@ell'’évolution des exportations. La balance
commerciale du pays a été toujours déficitairajltést du fait qu'a c6té des importations qui
ne cessent d’augmenter en volume et en valeugxpsrtations semblent étre en stagnation,
d’ou le creusement du déficit commercial malgache.

En outre, comme la spécificité de tous les payscém de développement, Madagascar
est caractérisé par une élasticité — prix de demaiekportation faible, qui réduira davantage
la chance d’avoir tiré profit d’'une dépréciationldenonnaie malgache.

Les facteurs explicatifs du déficit structurel debllance commerciale de Madagascar sont les
dysfonctionnements dans le secteur de l'offre doebgiion et de la demande d’importation :
une forte concentration de la production exportatd@s le secteur agricole sujette a des
variations saisonnieres, une faible diversificatitas produits destinés a I'exportation, et une
rigidité de la demande d’importation qui occasiodee importations des produits moins utiles

dans les processus de production.



INTRODUCTION

La stabilité de change est nécessaire au dévelappeet au bon fonctionnement des
échanges commerciaux entre les nations. Le taughdage constitue I'un des instruments
fondamentaux de la croissance économique. Au nikatianal, il permet de stabiliser les prix.
Pour [l'équilibre extérieur, des modeles perfect@nsur ['évaluation des politiques
économiques existent pour expliquer la variatiortalix de change. Sur le plan économique,
le taux de change joue un r6le primordial dansdmroerce international étant donné gu'il
nous permet d’évaluer le prix des biens des diffisr@ays du monde. De ce fait, celui-ci est
aujourd’hui devenu un sujet au cceur des débatlikgpe €économique des gouvernements
des pays industrialisés et des pays émergentsn@uabreuses exemples et théories attestent
d’ailleurs son importan¢e En ce qui nous concerne dans le cadre de ce m&nust les
effets des fluctuations du taux de change et spadta sur le reste de I'économie.

L’impact du taux de change sur les échanges coniauera fait I'objet des nombreuses
recherches et est abondamment discuté dans ftatlitté, étant donné la trés forte et inattendue
volatilité ayant caractérisé le régime de taux kanges flexibles qui a été en vigueur sur la
scene internationale depuis les années 1970. @edaralors été soupconné d’étre la cause du
ralentissement des échanges commerciaux au niveadiah observé vers la fin des années
1970 et aux débuts des années 1980. Les expériateeseconomies asiatiqgues et des
Amériques latines montrent I'importance du sectegortation dans la croissance économique,
c’est pourquoi plusieurs économistes soulignemblie vital de I'exportation comme le moteur
du développemeht

Comme la plupart des pays en voie de développemddatiagascar dispose d’une
économie extravertie ou les activités d’exportatiennent des rdles trés importants. Pourtant,
NOUS pouvons constater que ces activités sonideagi sont responsives aux différents chocs
que subit I'économie. Depuis 1994, Madagascar atars un régime de change flottant, et la
monnaie malgache n'arréte pas de se dépréciere E884 et 1995, le Franc Malgache (FMG,
I'unité monétaire malgache) a perdu 65,8% de $auvaCette dépréciation a été suivie non
seulement d’'une inflation de 37% en 1994 et de 4804995 mais également d’'un taux de
croissance de I'ordre de -0.06% en 1994 et de 1 &9%995,

! SEKKAT V. (1998).
2 PLIHON D. (1979).
*RAMIANDRISOA T. (2006)



Ce qui justifie le choix de notre theme : étudeslss impacts de la politique de change
sur I'exportation : cas de Madagascar de 1994 di0.20a question que I'on va répondre est
celle-ci: la politique de change a Madagascar emén vigueur a-t-elle permit le
développement du secteur de I'exportation ? Erasarit sur I'hypothése de Marshall-Lerner—
Robinson qui stipule qu'une dépréciation monétaineeliore la balance commerciale si la
somme en valeur absolue des élasticités de la dmdiimportations et de la demande
d’exportations est supérieure a I'unité ; notreeohf est de savoir quelles branches d’activités
d’exportation sont les plus responsives aux peiégde change appliqués par le pays?

L'intérét de ce théme est que les résultats iskunoOtre analyse peuvent servir a
déterminer les comportements des agents économigtietes producteurs (paysans,
entrepreneurs), dans le but d'élaborer des stestégour réformer ou améliorer [I'activité
d’exportation a Madagascar.

Afin de répondre a la problématique posée ci-desguss nous proposons d’analyser les
données empiriques provenant de la Banque CerteaMadagascar (BCM) concernant les
observations trimestrielles entre 1994 et 2010 tdisant le modéle VAR. Pour déterminer la
réaction des exportations face a la variation dag tle change, nous allons faire une analyse
en trois étapes : sur les produits d’exportatidabales, sur les produits d’exportation agricoles
et sur les exportations industriels. Les variakbgdlicatives sont le taux de change effectif réel
et le produit intérieur brut, tandis que la valel@s exportations est considérée comme la
variable expliquée.

La premiere partie de ce mémoire est donc consaerirement a I'approche théorique
et a I'analyse empirique concernant des cas si@flaC’est dans la seconde partie que I'étude
de cas de Madagascar sera abordée avec les arddgsesultats.
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CHAPITRE | : APPROCHE THEORIQUE

SECTION 1 : CONCEPTS ET DEFINITIONS

1-1-  Taux de change

Le taux de change est le prix relatif des monndesdeux pays. Ce prix relatif est
constaté dans tout échange des biens ou entrdedaimansactions entre des actifs nationaux et
étrangers. Il joue un role primordial au fonctiomest du commerce international étant donné
gu’il nous permet d’évaluer le prix des biens dé®knts pays du monde.

Le marché de change est le lieu ou se renconfffeel’et la demande de monnaie.

Il existe deux modes de cotation du taux de charge« cotation au certain » et la
« cotation a l'incertain ». Le taux de change co®u certain » se définit comme le nombre
d'unités de monnaie étrangere que I'on peut obdweir une unité de monnaie nationale ; et le
taux de change coté «a l'incertain » est le nenckunités de monnaie nationale qu'il faut
fournir pour avoir une unité de monnaie étrangédra.cotation a l'incertain est cohérente avec
le fait qu'une hausse de prix déprecie la valéalle de la monnaie. La hausse du taux de
change coté a l'incertain correspond a une dépi@tide la monnaie nationale et/ou a une
appréciation des devises.

Le régime de change est I'ensemble des régles étérrdinent l'intervention des
autorités monétaires sur le marché des change®netle comportement du taux de change
Alors que la politique de change représente bacties autorités monétaires visant a modifier
le taux de change dans le but principalement dabliét’équilibre commercial. Aujourd'hui
cette politique de taux de change peut étre atidisée pour d’autres objectifs comme la lutte

contre l'inflation ou la hausse du chémége

1-2- Différents type du taux de change

1-2-1-Taux de change nominal (TCN)

C’est le prix d’'une monnaie locale exprimée dams mnonnaie étrangere (devise).
C’est-a-dire qu’il mesure le prix relatif des demmonnaies. Toutefois le taux de change

nominal n’explique pas tout.

* PERRAULT (2001).



1-2-2- Taux de change réel (TCR)

C’est le prix relatif des produits nationaux pagppart aux produits étrangers similaires.
Autrement dit, c’est le prix relatif des biens entleux pays.

Ce taux sert en effet mesurer la valeur des predium certain pays par rapport a ceux
d’'un autre pays, d’'un groupe de pays ou du restendnde, en fonction du taux de change
nominal en vigueur.

Le taux de change réel est important pour quantiéie écarts par rapport a la parité de
pouvoir d'achat (PPA) et s’exprime en fonction dux de change nominal et du niveau des
prix. Il mesure en définitive le pouvoir d’achat’@xtérieur de la monnaie nationale, c'est-a-

dire son pouvoir d’acheter des biens et servicetesumarchés a I'étranger.

TCR = =

Bx

Avec : E le taux de change nominal
P : Prix étranger

P : prix domestique

1-2-3 Taux de change effectif réel (TCER)

Le TCER est la moyenne des TCEN bilatéraux (c’edit@ entre le pays et chacun de ses
partenaires commerciaux) pondérée par la part dehé@aespective de chaque partertaire
En général, il sert a mesurer I'alignement d'unennaie sur les autres.

Il peut étre formulé comme suit :
TCER = TCENZE

Pra

ou : R : moyenne des indices des prix a la consommaliRid) (dans le pays

Pce : moyenne des indices des prix a la consommatsrpdncipaux partenaires

1-3- Choix de politique de change et objectifs da politique économique

Le choix d’'un régime de change résulte a la fosalgectifs économiques du pays et des
contraintes qu’il doit supporter.

®> BAILLIU (2000).



1-3-1- Régime de change fixe

Un régime de change fixe suppose la définition d'wparité de référence entre la
monnaie du pays considéré et une devise (ou uepdaidevise), a la quelle la banque centrale
s’engage a échanger sa monnaie et de mainterarité gu taux de change.

Lorsque le marché des échanges est libéraligéspeect de cet engagement lui impose
d’intervenir sur le marché des changes des quaube de change s’éloigne de la parité établie,
par 'achat de la monnaie nationale ou si la naamend a se déprécier sur le marché des
changes, par sa vente dans le cas contraire.

Dans un systeme de taux de change fixe, la bdmsaesge) du cours est décidée par les
autorités officielles du pays émetteur de cette magn Une baisse (hausse) de la parité
officielle est qualifiée de dévaluation (réévaloaji

1-3-2 Régime de change flexible

Dans le cas d'un régime de change flexible, la bangentrale ne prend aucun
engagement concernant I'évolution du taux de chdngeays.

Lorsque ce taux de change est déterminé uniquesreribnction de l'offre et de la
demande sur le marché des changes, on parle d&enfent pur ». La politique monétaire
trouve alors son pleine autonomie, mais la banguérale abandonne le contréle du taux de
change nominal, qui est désormais déterminé smalehé des changes.

Dans la pratique, on constate quelquefois desviemg¢ions de la banque centrale s'il
s’avere que le taux de change sur le marché si@oue I'objectif fixé par les autorités
monétaires. On parle dans ce cas de « flexibiditgiaistré ».

Dans un systeme de taux de change flottants, ueseb@hausse) de cours d'une monnaie

sur le marché est qualifiée de dépréciation (ajgtién).

1-3-3 Régime intermédiaire

Dans ce cas on a une « parité glissahtdertaux de change est en principe fixe, mais la
parité de référence est modifiée régulierementnsdles parameétres prédéterminésaling
ped ou de maniére plus discrétionnairgjugtable pep afin de compenser, au moins

partiellement, les écarts d’inflation avec le pdimcrage.

1-4- Contraintes externes au choix d’'un régime deshanges
Un certain nombre de contraintes limitent le chaep régimes de change qu’un pays

peut adopter. Par exemple, il est impossible, dansontexte de mobilité parfaite des capitaux,

® AFTALION et LOGS (1985).



d’avoir a la fois un régime de change totalemex# &t une politique monétaire parfaitement
autonome. Symétriguement, lorsqu’'un pays souhaitesarver 'autonomie de sa politique
monétaire, il est tenu de choisir un régime de ghaitexible ou de limiter la mobilité des

capitaux.

Ainsi, en change fixe, une politique de relancedpibun exces d’offre de monnaie ou
une baisse du taux d'intérét, qui tend a déprdaieamonnaie. Cette tendance ne peut étre
combattue que par le rachat de la monnaie. Cecilaha stimulation monétaire.

S'’il est possible d’échapper temporairement a caitdrainte en stérilisant la variation
des réserves de change (par exemple, la banqueleeathete des titres sur les marchés
financiers nationales, injectant ainsi de la ligidéidlans I'économie), une telle politique n’est
pas tenable a long terme.

En outre, les autorités monétaires doivent égalemsontrer aux marchés qu’elles
accepteront la contrainte d’'un régime de change diX'avenir, faute de quoi la monnaie est
exposée a des attagues spéculatives qui sont dfapiias puissantes que les marchés des
capitaux. Le marché est alors le seul moyen desprésle régime de change, car il limite les
mouvements d’achat et de vente de la devise coéeeil s’agit d'une restriction sur la
convertibilité de la monnaie qui apparait commesubstitut & une restriction de I'offre de
monnaié.

Le « bon » régime de change dépend alors doncadastéristiques de I'économie.

Un régime de change flexible est plus appropri@& économie soumise a des chocs de
demande spécifiques (chocs asymétriques par ragpopays partenaires), alors qu’un régime
de change fixe pour une économie soumise a des chogétaires internes :

Un pays tres spécialisé (par exemple dans la ptistudes matiéres premiéres) a intérét
a adopter une stratégie de changes flexiblesgesdiuctuations de la demande ou du cours de
son produit d’exportation induisent des chocs asgques par rapport au reste du monde.

Pour conclure, si les chocs internes (instabilédaddemande de monnaie) dominent, les
changes fixes sont préférables. Si les chocs ededominent (par exemple si la politique
monétaire des pays partenaires est instable)j bécenomie est soumise a des chocs réels
spécifiques (récession), les changes flexibles m@iérables.

1-5- Avantages et inconvénients du régime de chanfypee

Que ce soit dans un pays développé ou dans unpaayse, des études révélent que la

pluparts des hommes d'affaires préféerent que lex @e changes soient rigides, sinon

totalement fixes, et accrochés a des « devisessfortpendant une certaine période. Cela

" BINEAU Y. et BERNARD D. (2004).



confirme d’ailleurs I'idée intuitive qu’'une évolon stable d’'un phénoméne économique est
toujours mieux qu’une fluctuation incessante eoimm|éé.

En effet, lorsque les taux de changes sont fixescdmmerce et l'investissement
internationaux sont beaucoup moins risqués, danseksure ou les profits ne sont pas altérés
par des variations. Sachant que le taux est coempéit fixe et que les gents croient qu’il va
rester ainsi il N’y a pas d’intérét a spéculers kégimes de change fixe ont été alors associés a
une inflation moindre et a un effort d’investissemelus important, mais également a des
gains de productivité, et donc a une forte croissaMéme s’il est difficile d’établir un lien de
causalité, il semble que ce soit le régime de chdixg@ qui explique la faiblesse de I'inflation
observée dans les pays occidentaux dans les ab®8@< 960, et non l'inverse.

Cependant, il subsiste quelques inconvénients déyme de régime de change. En
premier lieu, un taux de change fixe pourrait déager a long terme des investissements.
L’absence de spéculation sur le taux de changeus ponséquence d’abaisser certaines
composantes de la rentabilité des activités desmiges (comme le placement en devises par
exemple) et une réduction de la croissance éconmradong terme. Cela peut conduire a une
récession accompagnée d’'une augmentation de chordageertain nombre d’économistes
néokeynésiens ont utilisé ce genre d’arguments @xqpliquer la difféerence des performances
en termes de croissance et de chdmage entrestids- &nis et I'Union européenne au début
des années 208CPar contre, 'augmentation des taux d'intéréttibuera & 'amélioration de
la balance des paiementGela se traduit non seulement au niveau du conpaadier, qui
bénéficiera de I'afflux d’argent suite a la meilewémunération des placements, mais aussi au
niveau des comptes courant. En effet, la récessiaduira a une baisse des importations et le
taux d’inflation le plus faible rendre a la foisslexportations plus compétitives en termes de
prix et les importations relativement plus chéi@s.plus la politique de taux de change fixe
peut entrer en conflit avec I'intérét du monde dtaires et de 'économie nationale dans son
ensemble. Un déficit de la balance des paiementisgmparaitre méme si I'économie n’est pas
en surchauffe. Il peut y avoir urmisse des exportations a la suite d’un choc extguar
exemple, une récession dans d’autres pays) ountplesfait du durcissement de la concurrence
étrangere. Cela pourrait aussi produire un effeesgf sur 'économie dans la mesure ou
'emprunt sera plus cher, donc pénalisant pour Esommation des ménages et
I'investissementDe plus, une devise est automatiquement converéibletaux de changes
courant du marché. Le pays n'est pas contraint gar niveau d'inflation mondial

8 BINEAU Y. et BERNARD D. (2004).
° RIPOLL. (2001).



potentiellement inacceptable (intenable) ; comm@olilrrait I'étre dans un régime de changes
fixes. Il est aussi, dans une certaine mesuretegeocontre les fluctuations économiques et les
chocs au niveau mondtal

La capacité productive du pays sera moindre etentaio nombre d’entreprises risquent
de passer derriére leurs rivales internationales thacourse concurrentielle, notamment sur le
plan du développement de nouveaux produits etadedlioration des produits existants.

Finalement, avec le taux de change fixe, le praggrobléme réside dans le fait que la
politique nationale est entierement contraintelp&alance des paiements.

A noter que certains pays comme la Chine, le Canadas Comores pratiquent encore
ce systéme de change fixe actuellement. Au seitUd@n européenne, les 15 pays membres
de la « zone euro », au moment de la mise en aironlde la monnaie unique en 2001, avaient

procédeé a la fixation de la parité de leurs an@srmonnaies respectives par rapport a I'Euro.

1-6- Avantages et inconveénients du régime @¢hange flottant

Les avantages et inconvénients des taux des chlatiasts sont dans une large mesure
a I'oppose des ceux associés aux taux de changss fie gouvernement ou la banque centrale
laissent évoluer librement les taux de changes Véquilibre de cette maniere. Les
déséquilibres de la balance des paiements songé&srautomatiquement et instantanément
sans leur aid®.

L’exportateur bénéficie des gains de la compédtitiwia la fluctuation des taux de
changes. Ce qui pourrait améliorer la balance cawiale. Dans la mesure ou il n’y a pas
d’intervention de la banque centrale sur les mardies changes, cette derniére n'a pas le
besoin de détenir obligatoirement une quantité nambe de réserve en devises.

Dans un régime de change flottant, le gouvernersshtlibre de choisir sa politique
budgétaire indépendamment de la politique monétdivéoriquement, il peut choisir n’importe
guel niveau de demande domestique (c'est-a-dicgfigt budgétaire) qu’il considere comme
approprié a la situation économique du pays. $iskisimplement les mouvements des taux de
change gérer tout effet potentiel sur la balancepd@gements. De maniére similaire, la banque
centrale peut choisir n'importe quel taux d’intéré&cessaire a la satisfaction des objectifs
nationaux, comme le fait d’atteindre une cible @mie de taux d’inflation. Le taux de change

du marché va simplement s’ajuster au niveau du déosérét2.

9BINEAU Y. et BERNARD D. (2004).
X AFTALION et LOGS (1985).
12 BAILLIU (2000).



Cette liberté d’action laissée au gouvernement ket Banque centrale est un avantage
majeur. Elle est particulierement appréciable loestiefficacité des politiques déflationnistes
dans un régime de changes fixe se trouve rédudebaisse des prix et des taux de salaire, et
quand les politiques de la désinflation compétitvere les pays peuvent se traduire au final
par une récession au niveau des échanges intaraax.

Toutefois, un systéme de taux de change flottaticempagne aussi d’un certain nombre
de problémes, liés notamment l'instabilité des tdenxchanges. En effet, moins les demandes et
offres de devise sont élastiques, plus les vanatide taux de change nécessaires pour
restaurer I'équilibre a la suite d’'un placementaldemande ou d’offre seront grandes.

A long terme, dans un monde concurrentiel ou existies substituts nationaux aux
importations ainsi des substituts étrangers aunraons, les courbes de demande et d'offres
sont relativement élastiques. Néanmoins, a counhde étant donne qu'un grand nombre
d’entreprises signent des contrats avec des faaumis ou des distributeurs a I'étranger, les
importations et les exportations sont moins élassq Cette variabilité de [I'élasticité du
commerce extérieur laisse souvent les opérateurspem perplexes en investissant
graduellement en fonction de leur propre visihilité taux de change, et par conséquent, la
politique de change, deviendrait ainsi moins influaur les décisions d’'investissement des
acteurs économique du pays. En plus, dans un mooddain, dans lequel ils existent peu de
restriction concernant la spéculation sur les shsyi et dans lequel les politigues du
gouvernement (et parfois les gouvernements eux-mEpeaivent se changer rapidement, et ou
des grosses sommes d’argent sous forme de dépotgtaterme circulent « librement » d’un
pays a un autre, le « motif de spéculation » (as ske Keynes) peut étre un important facteur
de déstabilisation d’une économie émergénte

En effet, si les investisseurs-spéculateurs crajeuat plutdt anticipent) que le taux de
change d’'une devise va baisser, ils vont vendre detvise, et cela contribuera a faire baisser
encore plus son taux de changeophétie auto-réalisatrige parfois bien en deca de I'équilibre
éventuel dans une période d’agitation monétairermational, une telle spéculation peut étre
énorme. Ainsi, la composante spéculative de latigpgé monétaire d’'un pays influence
largement les agrégats macro-eéconomiques reelsodeésonomie. C’est d'ailleurs cette
influence que nous tentons de mesurer dans la deqmttie de cette étude

Enfin, I'incertitude générée par les fluctuatiores dlevises peut décourager le commerce

et I'investissement au niveau international. Dane ugertaine mesure, le probleme peut étre

¥ HERVE J. (1996).
1 EDWARDS and LEVY(2003).
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résolu grace & l'utilisation des contrats & terdee devise$® que I'on appelle contrats

« forward ». Cependant, aller sur un marché « falwapermet seulement de résoudre le
probleme d’incertitude a court terme, lequel ne gEs préte a supporter les risques liés a des
contrats forwards sur plusieurs années. Cela vautlgger I'investissement a long terme par
exemple. La possibilit¢é d’'une appréciation du talexchange pourrait aussi décourager les
entreprises d’investir a I'étranger (afin de pmfides écarts de colt par exemple), dans la
mesure ou des taux de change plus élevés signdiemtle revenus tires des échanges avec
I'étranger et exprimés en monnaie nationale seraihs importants.

Ainsi, les fluctuations du taux de change pourrfaieonstituer des contraintes non
seulement aux autorités monétaires mais aussi parateurs economiques d'un pays. Les
régimes de changes vraiment flexibles sont santedmux qui ont le moins bien fonctionné,
avec une inflation plus forte, et des résultats ioe¥ds en termes de croissance. Alors,
plusieurs pays adoptent une politique plus souplessayant de contréler les fluctuations du
taux de change pour mieux gérer les autres vadat#eleur économie, notamment celles qui
touchent leur commerce extérieur.

Dans la section suivante, nous nous focalisondesmécanise permettant au taux de
change d'étre lié aux élasticités des échangesiexte résumeé par la condition de Marshall-

Lerner-Robinson.

®e principe peut étre présenté ainsi : vous voutemel’accord aujourd’hui avec une banque sur Veai de
taux de change a une échéance fixé dans le fulurefemple dans douze mois). Cela vous permetathfipl le

montant de vos importations a un taux de chapgeaw Les banques se rémunérent sur ce genreviesselans
la mesure ou elles prennent elles-mémes le risqutuctuations défavorables du taux de change,léptans ce
cas « risque de change » (risque pesant sur uiiteopancernant une devise par rapport a une aatrsujet de
I'évolution future du cours de change (appréciatardépréciation).
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SECTION 2 : ELABORATION DE LA CONDITION MARSHALL — LERNER -
ROBINSON

Les études ont montrées que dans un contexte aiggerouverte, les variations du taux
de change ont toujours une influence primordialeles décisions des agents économiques.
C’est ainsi que J. ROBINSON et P. LERNER, en 1®tbasant sur les travaux effectués
auparavant par A. MARSHALL, ont analysé I'impacsdariations du taux de change sur le
commerce entre les pays. Les conclusions de seailtssnt aujourd’hui un élément central de
la macroéconomie en économie ouverte. La condMarshall-Lerner est désormais acceptée
comme une proposition. Cette condition, rappelanstipule que la dépréciation réelle d’'une
devise entrainera une augmentation des exportatiettss si la somme des valeurs absolues
des élasticités d’importation et d’exportation gperieure a un.

En effet, les analystes ont constaté dans leseant@s0 qu’en méme temps que le prix
des importations monte et leur demande diminueffdt'enet sur la balance commerciale
dépendra alors des élasticités des prix. Si leshaadises exportées sont plus élastiques et que
leur demande augmentera proportionnellement phaslg diminution du prix et le total des
revenus nés des exportations augmentera. De méntes snarchandises importées sont
élastiques a court terme, la dépense d’importdtitale diminuera. Tous les dearéliorent la
balance commerciale. Les marchandises se trouvedtteanon élastique du fait du délai
d’adaptation et la dépréciation/ dévaluation. Ce st susceptible d’empirer la balance
commerciale. Dans le moyen terme, la balance comaters’ajustera.

Dans les tentatives de vérifier la validité empigcde la condition Marshall- Lerner, les
études réalisées au début des années quatre-wngtdutilisé les moindres carrées ordinaires
comme meéthode d’estimation des modeles de demafhiagodtations et d’exportations.
Toutefois, la non-stationnarité et la cointégratipossible de ces séries temporelles nous
suggerent plutdt d’opter pour des méthodes d’esitimayui permettent de saisir la relation de
long terme entre le taux de change et les exponwtnettes. Du fait qu'ultérieurement, la
validité de notre hypothese dépendra considérabledes élasticités, il est nécessaire alors de

présenter la condition des élasticités critiques.
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2-1- Les conditions des élasticités critiques

On part de I'expression de la balance commercialadeur :

BC=P.Qx-EP.Qu (1)

ou P et P* sont respectivement l'indice des prig peoduits exportés en monnaie locale
et de celui des produits importées, en monnaiengdre, E est le taux de change c6té a
I'incertain Q et Q, sont respectivement les volumes exportées et ipsrt

Si I'on divise les deux membres de I'égalité (1ar [, on obtient I'expression de la

balance commerciale en fonction du taux de chaégle r

BC (p) = % =Qx— E% Qw = Qx —4pr.Qu (2)
avecip = E%, le taux de change réel

En faisant une différence premiére de la relag)non obtient :

ABC (Ap) =AQx —Ahp.Qum —Ap.AQum

L’accroissement de la balance commerciale dépensi @& celui des quantités exportées
et importées et du taux de change réel. On peuine@pcet accroissement relativement aux
guantités exportées seulement.

En divisant par Q la relation (3), on obtient :

ABC(AP) _ AQx _ £ _ AQM
QP Px Qx QM ;\'P' Qx (3)

Si au départ, pour simplifier I'analyse, on supptsdalance commerciale équilibrée,
alors : BC Lp) = Q¢ - Ap.Qu = 0, ce qui nous donne a I'équilibre x @ Ap.Qu
Remplacons Qdans le deuxieme et troisieme membre de la pabige de I'égalité (3)

parip.Qu. On obtient maintenant la différentielle totakeld balance commerciale :

ABC(AP Adp A AQM
(AP) _ 4 (9= _ 42 } (4)
Qx ip Qx @M

Selon I'équation (4), la balance commerciale estiowrs affectée par deux effets
différents : un effet-prix et un effet-volume. Lfef-prix est négatif est donné par la variation

relative du taux de change réet %

Une dépréciation réelle se traduit pakip /Ap > 0, alors on a Akp/ Ap < 0: la
dépréciation réelle de la monnaie locale engendbes aune dégradation de la balance
commerciale.

L’effet-volume est donné par I'expression entreepéneses du membre du droite ; elle
précise les ajustements de la balance commerciglene en volume. Toutes choses égales

par ailleurs, une dégradation du solde commereialeolume dégrade la balance commerciale
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en valeur. Comme une dépréciation réelle de la meniocale doit normalement engendrer
une amélioration du solde en volume, I'impact fisal la balance commerciale en valeur va
dépendre de l'intensité relative de ces deux effets

Une croissance du solde de la balance commeraigpose que I'expression (4) soit

positive donc :

Ox Qx oM Ap Qx oM E E P

(5)

ABC(Ap) 0— Afdx AQM dip _ 40x AQM _ AE AP .ﬂPs)

Une diminution de la valeur nominale de la monnagale, AE/E > 0, se traduit par une
diminution de sa valeur réellajis/Ap > 0, du moment que la sensibilité des prix locaux
variations du taux de change reste faible, ce quiraduit par le fait que le différentiel
d’inflation varie dans des proportions moindres tuehange. AP/P —AP* /P* < AE/E.

Comme il a été souligné précédemment, une dépi@tiale la monnaie ne peut
améliorer la balance en valeur qu’a la conditioavdir un effet-volume positif qui surpasse
I'effet —prix négatif.

Pour estimer lequel de ces deux effets dominepuisrfaut par conséquent établir une
mesure de la sensibilité des volumes échangés auations des prix. Pour cela, dans la

seconde inégalité dans la relation (5), divisomadenbre de gauche par le membre de droite.

AGM

ABC(A ;
—QI‘?’}>O—>7_E—_ - ?;>1—> e-em>1
X

Fi Ap

L]
L

]

Ll

s

Ou e et ey sont respectivement les élasticités-prix (ici lix st le taux de change réel)
de I'offre d’exportation et de la demande d’'imptida du pays. Puisqug > 0 et ¢n< O la
condition & - gy > 1 revient finalement a poser quec]tem |>1  (6)

La relation (6) est appelée condition de Marshalider connu sous le nom teoreme
des élasticités-critiqueskElle stipule qu'une dépréciation réelle de la mae améliore la
balance commerciale a la condition que la sommevdiesirs absolues des élasticités-prix de
I'offre d’exportation et de la demande d'importaticoit supérieure a I'unité. Ce qui équivaut a
dire que l'effet-volume positif engendré par ungrééiation doit étre suffisamment intense

pour compenser I'effet-prix négatif.
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SECTION 3: REVUE DE LA LITTERATURE

Les crises de change survenues dans les paysjasmtiu cours des années 90 se sont
produites dans un contexte d’intégration financiaternationale croissante. Elles ont relancé
le débat relatif au choix du régime de change.

Le «triangle éternel » de Paul KRUGMAN permet abenprendre les termes de ce
débat. Ce triangle représente les trois attributsyktéme monétaire international, a savoir,
I'ajustement, la confiance et la liquiditéL ajustement fait référence & la capacité deerités
étatiques a poursuivre des politigues eéconomiquestdbilisation afin de réguler le cycle
économique. La confiance est la capacité des &gamonétaires a protéger le taux de change
des attaques spéculatives. La liquidité est la hitéldu capital a court terme, a la fois pour
financer le commerce international du pays et paiue face aux déséquilibres temporaires de
sa balance des paiements.

Dans un univers marqué par une forte mobilitéadgitaux, les autorités monétaires sont
en permanence exposées aux menaces d’attaquesisardnnaie. Elles ne peuvent choisir les
trois éléments du triptyque il faut en sélectionmgux au détriment du troisieme. En
conséquence, chaque choix est en lui méme porteapdvénients. Il faut donc arbitrer parmi
ces inconvénients.

Cette grille de lecture permet d’aboutir a quelgo@sclusions du point de vue du choix

le plus probable du régime de change dans le Sgstéométaire International contemporain.

Les pays développés ont choisi I'ajustement eiglaidité, d’ou la priorité accordée a la
flexibilité de leur monnaie. Ce choix est rendugible pour les trois raisons suivantes : faible
poids des échanges extérieurs, faible part detta tieellée en devises et croyance stable des
investisseurs dans leur perspective de long terme.

Pour les pays émergents, le choix est plus dééoataison de leurs caractéristiques
structurelles (endettement extérieur largementesisds ; fragilité financiére) et d'une extréme
difficulté a asseoir une politique économique doédi(absence d’institutions indépendantes;
passé inflationniste). Leur degré d’intégrationissante aux marchés financiers internationaux
tend a favoriser I'adoption de régimes flexibles, au contraire a choisir une stratégie
d’ancrage dur si celle-ci s’avere crédible. Dangsttes cas, le triangle éternel souligne les

difficultés a maintenir durablement un régime intédiaire.

1 KRUGMAN P. (1998).
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Pour les pays en développement, leurs caractérestitpissent présager I'adoption de
régimes intermédiaires. En effet, leur faible imédign a la finance mondiale ainsi que leurs
difficultés récurrentes a avoir des institutionsdigsant la stabilité macroéconomique sont
autant de caractéristiques qui limitent la portésitive des régimes flexibles ou trés rigitles

GOLDSTEIN et KHAN, dans les années 1990, ont faie @tude pour tenter de se
prononcer sur la part de l'effet de la variabildé taux de change sur les exportations
marocaines, dans le secteur des industries spégalien textile-habillement-ctiir Les
résultats de leur estimation, aprés examen duicmeff associé au niveau du taux de change
effectif réel par branche, confirment que les etqi@mns des « produits d’habillement » a
I'exclusion des « chaussures » sont beaucouprpaddives aux fluctuations de change. C’est
d’ailleurs la branche la plus tournée vers I'exation. Elle est ensuite suivie par la branche «
cuir et chaussures de cuir» dont le coefficiensihjgas statistiquement différent de celui de
'ensemble du secteur. L’élasticité des exportatiate la branche «produits de textile et
bonneterie» par rapport aux variations du tauxhdenge semble relativement plus faible. C’est
aussi la branche la moins orientée a I'exportatfonsi pour I'économie marocaine, le taux de
change appliqué est plus profitable au secteutedpdrtation. Maroc pourrait ainsi gagner des
parts de marchés supplémentaires et améliorerasitign sur les marchés étrangers lorsque sa
politique de change et sa politigue commercialeerdgocompatibles avec I'objectif de la
promotion des exportations pour le secteur indeistri

On peut présenter aussi les recherches effectuaesBAHMANI-OSKOOEE et
NIROOMAND. lIs ont testé la condition de Marshakkiner sur les exportations canadiennes.
lIs ont appliqué quatre différentes méthodes dieation par cointégration a des données
annuelles et trimestrielles allant de 1980 a 2Q@2irs résultats montrent que les exportations
nettes de services sont beaucoup plus sensiblesagiations du taux de change multilatéral
que les exportations nettes de bféns

BRANSON et LOVE en 1998 ont évalué l'impact d’'unariation du taux de change
effectif réel sur 'emploi dans les industries miaaturiéres américains au cours de la période
d’appréciation du dollar allant de 1980 a 1985.

Ces auteurs évaluent qu’au cours de la périodepréiation du dollar a induit a une
perte d’environ un million d’emplois dans le sectenanufacturier (représentant 5,7% de

'emploi dans ce secteur en 1985). lls estiment deeploi manufacturier répond

7 Cité dans LOUIS M. et BENOIT P. (2003).
18 Cité dans ACHY L. (2003).
19 Cité dans LOUIS M. et BENOIT P. (2003).
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significativement aux changements du taux de chegégjeajusté sur la base des codts unitaires
de main-d'ceuvre, dans 35 Etats et que I'appréciatio dollar a été la cause principale de
pertes d’emploi dans des régions telles que leadsrhaacs et le Centre.

Pour sa part, COX et HILL a proposé de vérifiepl&nomene inverse. Leur analyse
porte sur la période allant de mars 1985 a juir7188 cours de laguelle on a observé une forte
dépréciation du dollar américaiflls évaluent I'incidence de cette variation duxtale change
réel pour les industries manufacturieres. |l ersagsque les industries plus exposées au
commerce international sont plus sensibles awatrans de taux de change réel puisque leurs
produits sont plus facilement substituables parxcen provenance de l'étranger. Leurs
résultats indiquent par exemple que les sectéhimiques, de I'équipement de transport, des
instruments, de I'équipement électronique et denkchinerie non-électrique ont bénéficié
considérablement de la dépréciation du dollar aragri

Contrairement aux deux études précédentes qui semdlyimpact d’une variation de
taux de change réel sur I'emploi, CARLINO, CODY ¥OITH analysent l'effet sur la
production agricole et manufacturiere américairmyrpchacun des 48 Etats de I'Union, au
cours de la période allant de 1972 a 1989.Leurslteds indiquent que la croissance
relativement plus élevée de la productivité deagipaux partenaires commerciaux des Etats-
Unis a eu un effet plus important sur la croissasheda production par Etat que ne I'a eu la
variation du taux de change réel effectif ou laisgance économique étrangére. Selon leurs
résultats, la production manufacturiere de 30 Eaite affectée négativement par la croissance
plus élevée de la productivité étrangere relativeraecelle américaine, alors que seulement 12
Etats ont connu une hausse significative de leux tie croissance du PIB réel suite a une
appréciation du taux de change réel effectif ausde la période étudiée, un constat similaire

ayant également été obtenu dans I'analyse panséntiustrief™.

Ces résultats sont toutefois contestables puidsjuie prennent pas compte de certaines
spécificités des marchés d’exportation des payslest régions, et qui peut mener a des
estimations qui refletent mal le véritable effes dariations de taux de change.

O DUFORT et MURRAY (2007).
2L Cité dans RIPOLL (2001).
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Chapitre 1l : HISTORIQUE DES POLITIQUE DE CHANGE APPLIQUEE A
MADAGASCAR ET LEURS EFFETS SUR L’ECONOMIE

SECTION 1: CARACTERISTIQUES DES REGIMES DE CHANGE A
MADAGASCAR

Le systeme de change appliqué a Madagascar a souvent changé selon I'évolution de la
structure et de la politique économique des gouvernements successifs. Depuis les années 1980,
nos autorités politiques et monétaires ont suivi de pres les prescriptions et recommandations du
FMI non seulement en matiere de politique de change mais également pour I'ensemble de la
politique économique mise en ceuvre dans le pays. C’est surtout apres le choc des années 1970
que l'analyse du taux de change semble naturellement utile & notre sujet. Nous traiterons ainsi
la politique de change en la partageant selon les régimes de change qui ont en cours, et en

l'illustrant par les données de la Banque Centrale sur le taux de change effectif réel.

1-1- La période de change fixe : période coloniale et premiére république

Un systeme de change fixe a déja été appliqué a Madagascar depuis la colonisation et
durant de la premiére républigue malgache (1958-1972), périodes durant lesquelles le Franc
Francais (FF) avait été la monnaie utilisée par le pays lors des transactions internationales. Seul
le systéme de caisse d’émission faisait I'objet d’'un contrdle de I'Etat malgache. La politique
monétaire et la politique extérieure sont conduites par le gouvernement francais.

La « zone franc », créée en 1939 permettait aux monnaies des anciens colonies d'étre
rattachée au Franc Frangais. Un taux de change officiel fut adopté en 1946 par la Commission
des Finances de la France: 1FF valait 50 francs CFA (franc des colonies francaises
d’Afrique)*?. Ce fut avec lindépendance du pays que les autorités malgaches ont pris
I'initiative de « nationaliser » la monnaie malgache : le Franc Malgache (FMG) a circulé alors
sur le marché intérieur a partir de I'année 1963. Parallelement au FF, le FMG constitua un
marché complét ; son taux de change est fixé sur la méme base que I'ancien franc CFA.

A patrtir des troubles sociopolitiques survenues au début des années 1970, I'économie du
pays n'était plus en mesure de supporter ce niveau de change assez rigide. Madagascar se
trouva ainsi dans le régime de change glissant (par rapport au FF) de +6,9 a -11,6% entre 1970
a 1973, apres avoir suivi la bande de fluctuation de 1.7% les années précédentes.

22 RASOLOFO A. (2004).
3 Le marché financier est dit complet lorsque tous les actifs (actions et bons de trésor) y sont présents.

MCours.com
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Ceci veérifie toutefois le principe de la classtion du FMI sur la bande de fluctuation dans

I'ordre +/-2%.

1-2- Entre change fixe et change flottant : dans $eannées 1970

Avec linstauration d'un régime transitoire (18 maiR72- 30 décembre 1975),
Madagascar a quitté la « zone franc » en juin 19&8gouvernement malgache a instauré une
Banque Centrale en 1976, qui s'est chargée désoamada politigue monétaire du pays. Le
FMG dévient alors une monnaie indépendante. Pdeues| cette année-la, le contexte
international est marqué par l'éclatement du SMides accords de Bretton Woods : le
gouvernement de R. NIXONa cessé la convertibilité en or du dollar, et ¢menonnaie
américaine a été dévaluée pour la premiere foisuidep.ROOSEVELT en 1934. La
dévaluation du dollar aprés les deux chocs péteotie 1973 et 1979 dérouta le change fixe et
mit au point une bande de fluctuation de change foréation de 'ECEP et du « serpent
monétaire européen » sur la bande de fluctuatiois tardre +/-2%, suivi par les accords de
Kingston en 1979). Comme avait prévu Milton FRIEDMAlans sa théorie quantitative,
plusieurs pays commencent a adopter un taux degehdlottant. En ce moment, les
mouvements internationaux du taux de change ontwcgnsqu’au début des années 1980 des
fortes volatilités, dont celles des années 197®€6 seulement semblent suivre la prévision du
FMI. L'existence des « pétrodolldfs» a été avancé comme origine de cette fluctuation
généralisée et incontrdlable.

En ce qui concerne Madagascar, la chute du tawckhaege du FMG a atteint son niveau
maximal en 1982 suivi d'une inflation de 18,2%. Avdes mauvaises conjonctures
internationales, il faut aussi y ajouter les régalde la politique de I'Etat socialiste, qui depui
1975 a préné la stratégie « d’investissements @moce » : nationalisation des banques et des
entreprises, création des industries et des seciat, controle des exportations. Ce qui
accroit fortement les dépenses publiques, et gubsgment, la dette extérieure du pays.

A la suite des nouveaux chocs pétroliers qui ortupeé I'économie des nations
dépendant essentiellement du pétrole en 497@ plupart des pays en développement se
trouvaient en état de cessation de paiements eutsri leurs recettes d’exportations ne

pouvaient plus payées a la fois leurs besoins aimagions et les services de la dette qu'ils

24 Richard M. NIXON, président des Etats-Unis de 1868974. Son mandat a été surtout marqué politigaem
par la fin de la guerre du Viét-Nam, et économigertnpar la fin de la convertibilité en or du dolla

“ ECU : European Currency Unit, unité de compteisé# par les pays de la Communauté Economique
Européenne (CEE) depuis 1975, et qui est abandeanpeofit de I'Euro depuis 2001.

% Flux massif des capitaux issus des exportationsttele dont le prix a quadruplé entre 1973 &819

%" e prix d’'un baril de pétrole a valu 36 dollaradin de I'année 1979 alors qu'il n'était que ldlldrs en 1976.
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doivent s’acquitter annuellement aupres de leugsraiers internationaux. Apres I'appel au
secours du Mexique et de I'Argentine en 1980, sdas nombreux Etats africains, le FMI a
recommandé a ces pays la mise en place d'unequaitimpliquant la compression de la

demande intérieure, connu sous le nom de « d’ajestestructurel ».

1-3- L’ajustement structurel : dans les années 1980990

A la suite du premier accord de confirmation en2l88ec le FMI, Madagascar a mis en
vigueur le programme d’ajustement structurel (PAS).

Ce PAS a pour but de corriger les déséquilibresregs et de rendre efficace la structure
économique du pays. Le PAS inclut la libéralisationsysteme de change qui laisse le taux de
change déterminé par le marché en suivant la Idioffee et de la demande. Ce marché est
constitué par le MID. A travers le MID, des créditsjustement structurel peuvent étre sus
comme des devises assurant le financement destatipos.

Depuis 1982, le systeme de change malgache a airadel la parité fixe du FMG par
rapport au franc francais. La gestion de la fluaturadu taux de change se fait soit en bande
glissante sur le marché (le cours est annoncévart® sur un systeme du marché a terme),
soit au jour le jour (le cours de change n’estqmsiu a I'avance sur un systeme du marché au
comptant). En cette période, le taux de changé éinit par les autorités monétaires a partir
des résultats économiques en matiere d’inflatite taux de change accroit avec le taux
d'inflation®®, Le taux de change est ainsi indexé par la halsserix intérieurs. Aprés 1985,
la fluctuation de la bande flottante induit a latéovolatilité du taux de change en 1987
(58,1%). Le PIB resta faible dans I'ordre de 1%gjuen 1988, I'lPC continue a augmenter. Le
taux d'inflation fluctuait avec le taux de change.

La volatilit¢ du taux de change apparut alors Epuat dans les années 1880Cette
dépréciation a pénétré Madagascar dans une pédddgerinflation et accentuait les
dévaluations répétitives de la monnaie a la finatewes 1980.

Pour lutter contre cette inflation galopante accagmge d’'une récession économique - la
« stagflation », terminologie née dans les annéB30)]l le gouvernement privilégie
'importation des produits d’équipements et desi@nas premieres plutét que des produits de
consommation pour améliorer la situation économuajueays (compression de la demande).

Durant la période de la mise en ceuvre du PAS, qusiséries de réformes ont été
menées par le régime en place. En matiére budggépaiur augmenter les recettes publiques (et

B MUSSA et al. (1976).
9 Statistiques : SACERDOTTI & XIAO, cité dans RIPO(2001).
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eviter les gabegies), on a adopté la taxe surleurajoutée (TVA) (1994) a la place de la taxe
sur les transactions (TST), suivi de renforcemesg edministrations fiscale et douaniéere
(1997-2001), de la réformes de la fonction publiL@98-2001), et du renforcement du suivi
de l'exécution budgétaire (examen des dépensesqpebl EDP, 1996-2000). En ce qui
concerne le secteur monétaire et financier, laapgation des banques publiques (1996- 1999)
et 'adoption du statut portant I'indépendanceaBanque Centrale (1994) ont été faites.

En matiére économique, il y avait une vague deafigation: textes |égislatives sur la
privatisation (1996), libéralisation du secteur ldetélécommunication (licences pour les
opérateurs privés de téléphone cellulaire en 199@atisation de la compagnie pétroliere
(2000), privatisation des entreprises d'Etat (12881). Parallélement, en matiére
commerciale : libéralisation de la production el@eommercialisation du café, du girofle, de
la vanille et du riz (1987-1997), abolition du ad@h¢ des prix (1986), abolition des taxes sur
les exportations (1988), élimination des restritsi@t des licences sur les importations (1988-
2001) et allegement tarifaire régional (1987-2001).

Concernant enfin la politique de change, 'adoptiontaux de change flottant (1994) et

la libéralisation des transactions courantes (1896)

1-4- Situation apres I'ajustement structurel

On peut dire dans I'état actuel que I'économie mcthg a souffert des chamboulements
survenu dans le cadre de la mise en ceuvre du RBAS994, notre monnaie a enregistré une
baisse de l'ordre de 60,3% par rapport a son nivEall973. Et ceci a entrainé une forte
inflation de 3798". Plusieurs types de chocs sont toutefois & sépéagustement proprement
dite qui a conduit a une dévaluation de notre mienrias dégats importants laissés par le
passage des cyclones, I'impasse politique dan®liegse trouvait le pays au début des années
1990 sans oublier la fuite progressive des capiéuangers et la baisse conséquente des appuis
budgétaires des bailleurs de fonds (« financemardllgle »). Tout cela a pour résultats de
réduire la compétitivité et la productivité decdhomie.

Depuis 1994, I'on a adopté le régime de changeafibdejure®’. Suite & I'adoption de ce

nouveau regime, le FMG devient alors plus volajiiél était dans les années 1970.

%0 Source : DSRP (2006).
31 Source : BANQUE MONDIALE (2008).
32 Un régime de jure est annoncé par les autorités peait ne pas étre effectivement pratiqué dapays.
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SECTION 2: L'INSTAURATION DU MID ET SES CONSEQUE NCES SUR
L’EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE DE LA MONNAIE MALGACH E

Le Marché Interbancaire de Devises (MID) est un am@rou se rencontrent, par
I'intermédiaire des réseaux bancaires nationaes,offfres et les demandes de devises des
opérateurs économiques et ou se détermine augqgaud, 'ensemble des cours de change des
devises les unes par rapport aux autres et legithsgaéchangées de chacune d’elle (le volume
de transactions). Le taux attendu, appelé égaletagrtde repere, est obtenu en pondérant les
taux moyens d’acquisition des devises. La créatiorMID, par décret le 09 Awvril, effectif
depuis Novembre 1994, fait suite aux multiples esfrde mesures de libéralisation du
commerce extérieur entamée dans le cadre du PAdsd&p92. Ces « reformes » ont pour
principal but de motiver davantage les exportat@unapatrier rapidement leurs recette en
devises.

L’organisation du MID prend en compte la loi defffe et de la demande de devises sur
le marché de change a l'intérieur du pays. Sur eeché&, toutes les banques s’engagent a
I'achat et a la vente de devises pour leur cliengglleur propre compte. La BCM intervient lors
de la correction des écarts de taux de changew#ssercohérents au taux attendu pour soutenir
I'équilibre du marché. Il se peut que la BCM inient au MID pour les opérations effectuées
par le Trésor Public : achats des biens et serexgsieurs, versement des services de la dette,
paiement en devises des frais et remunérationgpatesnnes résidant a I'extérieur a la charge
de I'Etat malgache (étudiants boursiers, persodipdbmatique, frais de déplacement officiel a
I'étranger, etc.).

Depuis 1996, les opérateurs économiques peuvetégane certaine proportion de leurs
recettes d’exportation en comptes en devises auggesbanques locales (ou étrangeres a
condition d’en informer le Ministére des Financssivant le délai effectif de rapatriem&hie
reste devant étre destine a étre cédé d’une fagauoe autre sur le MID. Comme le délai de
rétrocession des devises sur le MID a été ultéerment supprimé, les operateurs économiques
peuvent désormais garder selon leur propre gré lmaettes d’exportation dans des comptes
en devises (mais uniqguement au sein d’'une bangigerdée dans le pays).

Comme il fallait s’y attendre, linstauration du DBlla influencé de facon assez
déterminante le marché de change a Madagascarteleiqr est que loin de la situation de
1990-1993 ou les opérateurs économiques préféregetdr leurs devises sur le marché noir -

dont le «cours » s’avere étre beaucoup plus aganta- que sur le marché officiel, les

% Plus le délai est court, plus la proportion destecpouvant étre gardée en comptes en devisespEstante.
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investisseurs et les exportateurs malgaches ohtdwguite fait confiance au MID pour leurs
opérations en devis¥s

Durant les premieres années de la mise en applicdti MID, on a observé une relative
stabilité du taux de change de la monnaie malgaehneapport aux devises européennes et
américain€®. Entre 1999 et 2001, I'on constate une tendandappréciation du FMG
parallelement avec la hausse du volume des tramsaceffectuées sur le MID. Méme en
février 2002, la baisse de I'importation provoqueee les troubles post-électorales a permis
une légére appréciation de I'Ariary en terme nomndtea7,4%, puis une stabilité jusqu’en mois
du juin. Aprés 6 mois de fermeture durant la crieeylID s’est réouvert au mois d’aolt avec
une parité de 6800 FMG pour un Euro lors de la prmséance. C’est a partir de la fin de
'année 2002, avec la reprise des activités écomoesi et subséguemment celle de
'importation que la monnaie malgache a commenseé @éprécier : le cours de I'Euro a atteint
1080 FMG a la fin du premier trimestre 2003. Llwote aussi que cette année a été marquée
par la dépréciation du dollar américain face aldzu

Pour nous aider dans nos raisonnements, le graphitjuci-aprés illustre I'évolution de
I'indice du taux de change effectif réel (TCER)ldemonnaie malgache sur la période 1990-
2010.

Graphique n°1: Evolution de l'indice du TCER 1990-2010 (base 16€0993)

Indicedu 1,49
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Source :Auteur, a partir des statistiques des rapportswia de la BCM

% Rapport annuelle du Banque Centrale

% Notons aussi qu'a cette période, les quinze pagsimes de la Communauté Economique Européennesont
pleine négociation sur la mise en place d’'une «obmonétaire » dont le but est précisément delismbles
effets du taux de change sur les exportations sipags.



23

Au mois d’aolt 2003, un décret présidentiel avagngé la monnaie malgache : le Franc
Malgache est délaissé au profit de I'Ariary, awste conversion 1 Ariary = 5 FMG.
L’évolution des transactions sur le MID montre w@mande de plus en plus importante de
devises du fait, d’'une part, de I'accroissemesstidgortations due notamment a la mesure de
détaxation des biens d’équipements et marchandispsrtées appliquée depuis septembre
2003. D’autre part, la reconstitution de stock deseprises apres la crise 2002 a contribué a
la relance de la demande de produits tropicauxdigague le volume des exportations des
entreprises franches n’est pas encore suffisantgmuyrir les besoins en devise des opérateurs
malgaches. Par conséquent une pénurie de deuwsés, des fortes dépréciations consécutives
de I'Ariary jusqu’en juin 2004. Les exportationsditionnelles n’ont pas suivi le rythme des
importations a cause des cyclones qui ont frappgrdaluction de la vanille surtout. Et la
banque centrale n’a pas pu intervenir a causeiriffisance des réserves de change et par la
spéculation de la parité Euro/Fifig

A partir du mois de juillet 2004, la dépréciatide I'Ariary a pu étre freinée grace a la
mise en place du MID en continu. Le marché de chatayient relativement stable, mais le
cours de l'Ariary n’est plus rétabli a sa situatiamant détaxation. Cette situation devrait
rétablir la compétitivité des exportations sumlarché international. De fin décembre 2004 a
fin septembre 2005, I'Ariary s’est apprécié de fi&b rapport a I'Euro et déprécié de 11,5%
par rapport au dollar contre respectivement desédéations de 67,5% et de 7,1% au cours de
la méme période de I'année derriere. Cette évaludi® I'Ariary est justifiée d'un cété par la
dépréciation de I'Euro sur le marché internatiagtadle I'autre par la progression de linflation
intérieure, quoique celle-ci ait été moindre queelaul de la monnaie européenne. En effet, sur
le marché international, on a noté une appréciapomgressive du dollar résultant du
resserrement de la politique monétaire des Etats-Urévolution de I'Ariary sur le marché
international a été cohérente avec celle de laépgrro-dollar.

En 2005, au cours des neuf premiers mois, l'Aria@g pas connu de grandes
fluctuations par rapport aux principales devisegvriary s’est apprécié de 0,1% par mois en
moyenne face a I'Euro et s’est déprécié de 1,2% facdollar US, contre des dépréciations
respectives de 5,9% et 6,1% au cours de la ménedpé2004. Comparativement a I'année
2004, I'Ariary n’a pas connu de grandes fluctuagigar rapport aux principales devises durant
les années 2006-2007. En 2008, I'on a remarquéupar forte dépréciation du dollar par

rapport a I'euro sur le marché international.

% Résultat du programme de comparaison internatiquale I'Afrique.
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A la fin du mois de juin 2008, le dollar s’est dégé de 7 % par rapport au taux de fin
décembre 2007 et de 16,5 % en glissement annuelte Gituation s’est traduite par un
déséquilibre dans les échanges sur le MID au cdeids période sous revue : la BCM a di
intervenir a I'achat et a la vente pour stabilieecours du dollar par rapport a I'Ariary, vu que
nous payons en dollar la plupart de nos importat{en pétroles notamment).

Pour avoir une idée assez simple sur la structesetrdnsactions effectuées au MID, on
peut prendre a titre illustratif le premier seme&009. Du coté de I'offre, les ordres de vente
de gros montants de devises ont été constituésipaiement «d’approvisionnement de compte
courant» (en moyenne 62,0 %), de « prestationeléces » (16,1 %) et des « exportations
de biens » (14,3 %). Ces ventes de devises omhd@dritairement libellées en dollar US avec
en moyenne de 68,2 % sur la période sous revuediBude la demande, sur la méme période,
la structure montre que des ordres d’achats de muantants de devises ont été destinés aux
« importations de biens$'%

Pour conclure sur cette section, on peut dire guaux de change est plus volatile dans
un régime de change flexible puisque le cours deagh est déterminé en fonction du volume
de I'offre et de celui de la demande de devisedesumarché de change. De plus la Banque
Centrale n’est plus obliger d’intervenir afin deintanir la parité. Cela fait qu’une appréciation
du taux de change fait baisser en généralementdiesnes exportés, et la sensibilité des
exportations a la compétitivité-prix est défavoeisé’ampleur de l'impact dépend de la
sensibilité des exportations aux variations deolaetitivité-prix a I'exportation.

Pour Madagascar, une appréciation de I'Ariary fackeuro ou au dollar a pour effet
direct de dégrader la compétitivité-prix des prdaducs nationaux a la fois face aux concurrents
sur les marchés étrangers et face aux concurranexgortent sur le marché intérieur du pays
et donc de faire baisser les exportations et mdegeimportations. Une dépréciation de la
monnaie entrainerait ainsi une augmentation des ges importations, qui pourrait ensuite
passer dans les prix a la production et le tauxfldtion général par le biais de différents effets
secondaires comme par exemple la pression salafibEpriguement, la dépréciation de la
monnaie malgache devrait avoir des effets béné&icue I'économie malgache, car elle va
permettre d’améliorer de maniere significative dapétitivité de nos exportations.

Dans la section suivante, nous allons présenteeflfess potentiels de la politique de

change sur la conjoncture économique, analyseuaigffectuée dans le cas de Madagascar.

37 Banque Centrale de Madagascar, bulletin d'infoionagt de statistique, 2005-2006.
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SECTION 3: IMPACTS DE LA POLITIQUE DE CHANGE SUR L’ECONOMIE

3-1- Effets réciproques entre prix et volume des puits d’exportations

Les interactions entre I'évolution des prix a I'exation et celles du volume des produits
exportés peuvent étre expliquées de facon asseplesipar les mécanismes du marché
international. Si les exportateurs malgaches swmqurs de prix sur le marché mondial d’'un
certain nombre de produits, alors la hausse dess goondiaux de ces produits les incite a
augmenter leurs offres comme dans le cas d’expmmtates produits agricoles (clous de
girofle, cacao, crevette) Par contre, s'ils sont des faiseurs de prix (@sitipn de monopole,
ou du moins, en situation de concurrence monojmplis}, alors leur décision d’augmenter le
prix des produits qu'ils exportent conduit les impeeurs & faire diminuer leur demarite
c’est le cas de I'exportation de la vanille, desduits agroalimentaires et du textile.

Une augmentation de la demande mondiale pour nenaoduits permet de rehausser les
cours mondiaux de ces produits. C’est ce qui seeplassque les principaux pays producteurs
commencent a abandonner les exportations de cdsityocomme le cas du café vert, auquel
le Brésil et I'lndonésie-les deux premiers expeuas- préferent mettre en valeur la culture de
cannes a sucre ou des produits énergétiques. vei$e, une augmentation de I'offre mondiale,
résultant de la concurrence des pays producteaitshdisser les prix a I'exportation comme
dans les cas des prix de la vanille, du café eedes crevettes.

3-2- Effets de la volatilité du taux de change sue prix a I'exportation

La volatilité du taux de change peut engendrer effsts différents sur le prix a
I'exportation. Cette variation du prix peut congit un facteur majeur dans le changement de
la structure des produits d’exportation au counsnd’ certaine période. Ce changement se
traduit par la disparition, ou la relative raretéyur le marché mondial de certains produits et
I'apparition de nouveaux produits.

Les produits les plus probables de disparaitrdesurarché d’exportation sont ceux qui
sont les plus sensibles a la volatilité du tauxlignge, et ceux que les producteurs trouvent a
bas profit. L'identification de ces effets s’effeetde la méme maniere que celle des effets sur
le volume d’exportation, c’est-a dire a traversy€esion au risque et a travers les incertitudes

dans le cas du marché oligopolistique.

38 Sur le marché mondial, si la part des exportatiunpays pour un certain produit est négligeablergaport
aux autres, alors il est preneur de prix (“prigketr”). C'est le cas de Madagascar pour quelqresugs.
% C'est le cas lorsque les importateurs arrivenbavier un produit de substitut & I'importation.
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3-3- Effets de la dépréciation sur les exportations

Théoriquement, la dépréciation de la monnaie malkgadevrait avoir des effets
bénéfiques car cela permettrait d’améliorer la cétitipité de notre économie en donnant une
« bouffée d’oxygéne » & nos exportatf3nsiais la théorie conforte- t- elle avec la réafité

Pour répondre a cette question, considérons lehmgya@ n°2 suivant qui montre

I'évolution de la recette d’exportation depuis 1994

Graphique n°2 : Evolution de I'exportation a Madagascar depui84t2010

(en millions d’Ar)

800000

700000

600000 i ’A\’\ r\
(WS RWAY
AN V'V

500000
400000 A

300000 I\ A ‘\’
200000 ,\A/f V—V \/
100000 v,

o

2001702
2002701 7
2002704
2003703
2004702
2005701
2005704 |
2006703
2007702
2008701 |
2008704
2004703 |
2010702 |

e I e |

Source: Auteur, a partir des données de I'INSTAT.

La mise en place d'une zone franche industrielld-IXZ prévue par le Code
d’investissement de 1990 (et la Loi des finance®9)9a permis au secteur de I'exportation
malgache d’avoir une composante assez dynamiqsn glleine expansion. En effet, on a
enregistré une croissance de 28,15% de la valeliexjgortation sur la période 1994-2001,
expliquée en grande partie par les performanceZBequi se sont étendues considérablement
a un taux moyen annuel de 20% sur la période 1998-Zrace notamment a I'environnement
favorable et les opportunités commerciales offestass I'Accord sur le textile et les vétements
de I'OMC" et les facilités dues a TAGOA Les activités des entreprises franches sont
orientées majoritairement (environ 65%) vers ldieet I'habillement, bien que quelques-unes
d’entre eux se soient lancées dans les opératiensedvice, plus particulierement les
traitements informatiques.

A partir de 1999, avec un montant total de 248 llions de DTS, les exportations de nos

ZFl, lesquelles ont représenté environ 38,9% dealeur totale des exportations en 1999, ont

‘0 RASOLOFO.A(2004)

“1 Accords Multifibres (AMF), qui limitent les impaitions de produits textiles vers les marchés dgs pa
occidentaux aux profits des pays pauvres. Cegdeomt été contestés principalement par la Chilide.

“2 Loi votée annuellement par le Congrés américaimsdaquelle les Etats- Unis accorderaient unelitéci
douaniére et fiscale a leurs importations provedastpays qui ont été sélectionné comme ayanfibiaié.
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connu une hausse importante de 51,4 %. En se méféwagraphique n°1, I'on remarque une
relative stabilité du taux de change de notre migndarant cette période. Cette stabilité est
assez profitable aux opérateurs qui veulent investiaux personnes qui désirant créer leur
propre entreprise.

Entre 2002 et 2003, l'augmentation des recettgdrtation est due en grande partie a
la hausse du volume d’exportation de la vanilletesoue par la dépréciation de notre monnaie.
En 2004, la forte dépréciation de la monnaie malgate 'année 2004 est causé par la hausse
des prix des produits pétroliers et aux conséeqseded’exonération de taxes et de droits pour
certains produits importés. Nos exportations njmet pu suivre le rythme des importations a
cause des cyclones qui ont lourdement frappé ldugtion agricole, et a des difficultés de
reprise du secteur industriel hors zone frafithe

Comme en 2002, durant la crise de 2009, les pagsterls pourvoyeurs de devises se
sont trouvés en forte baisse. Les exportationsadeohe franche ssont passées de 163,3
millions de DTS au premier semestre 2008 & 112ll5oms de DTS en 2009, le volume exporté
ayant été reduit de tiers. Cela est due principaigrau fait que le pays n’est plus sur la liste
des bénéficiaires de TAGOA. Parallelement, I'ooamstaté une réduction de moitié du volume
des produits exportés, a cause de la paralysig&denbmie. Cela a été accompagné par une
baisse de 20% des prix moyens des produits exportés

En 2009, les exportations de ce premier semesfi@ 86t été évaluées a un niveau tres
bas de 323,6 millions de DTS, marquant une difigeetie 109,2 millions de DTS par rapport

aux réalisations du premier semestre 2008.

Pour conclure a ce propos, nous pouvons constateiagvolatilité du taux de change
affecte beaucoup I'exportation. L'importance de edfets sur le volume des produits a
exporter et sur le prix a I'exportation dépend 'dtsticité-prix de la demande d’'importation et
de celle de l'offre d’exportation pour le prodult dans la plupart des cas, la demande
d’'importation est inélastique quand il s’'agit degens indispensables et des biens
incompressibles. Quant a l'offre d’exportation,eeist inélastique quand il s’agit des biens

périssables.

43 Rapport économique et Financier(2005).
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3-4- Au niveau de la balance commerciale

A la différence du solde courant, le solde de larf@e commercial mesure uniquement la
différence entre la production et la consommatiam doays de biens échangeables sur le
marché internation&l. On peut, pour simplifier notre étude, analysifllience des variations
du taux de changes réel due a une modificationrdurplatif des biens non échangeables
domestique sur le solde commercial.

A partir de I'hypothése d’équilibre de la balanc@mnerciale, une augmentation du prix
relatif des biens non échangeables a pour effettdide réduire la consommation de ce type de
biens ; toutes choses égales par ailleurs, lesefirdomestiques seront ainsi inciter a produire
davantage ces biens au détriment d’autres typbseds, du fait de la hausse du prix de ceux-cCi
sur le marché intérieur. Ainsi une partie de lasmonmation de biens échangeable ne serait
plus couverte par la production de ces firmes, ae & pour conséquence d'augmenter
massivement I'importation, du fait que ces biensaégeables ne sont plus disponibles qu’en
quantité assez moindre sur le marché intérieur dys.pCe déséquilibre de la balance
commerciale se répercuterait sur I'économie réellee tendance a la baisse des prix des
produits nationaux de substituts concurrents desshimportés, ou encore une dépréciation de
la valeur de la monnaie nationale pouvant entraipar la suite une tendance a la hausse des
exportations. Cette dépréciation doit étre suffisapour modifier sensiblement la structure des
exportations du pa§3s

Il faut aussi noter deux autres facteurs pouvdhigncer les exportations : d’'un cété, la
nature des produits et les pays destinataires siproeluits (c’est-a-dire la structure méme des
exportations), et de I'autre c6té les effets deolajoncture.

Concernant l'influence de la structure des expintat le profil de marché extérieur du
pays n'a pas encore changeé jusqu’a présent. Dewaxngtres peuvent expliquer cela : d’'une
part la « distance économiqu® entre Madagascar et les pays importateurs, etrd’aart,
I'existence des liens historiques. Ainsi, la Fraese le premier pays destinataire des produits
de Madagascar étant donné qu’elle contribue a 3@ ®dns les recettes d’exportations.

Avec I'adhésion de la France au marché de I'Uniamopéenne, Madagascar espére ainsi

profiter de la « proximité historico-culturelle wex les Européens afin d’exporter davantage

44 SEKKAT V. (1998). Un bien est dit échangeable sumiarché mondial lorsque les acteurs ne trouventipa
« contraintes non économiques » a procéder augactions internationales.

4> RAZAFINDRAKOTO.M(1995)

“La distance économique inclue, en plus de I'éleigant géographique entre les Etats, quelques p#esn
socioculturelles tels que la langue, le mode dengernialisation et de consommation, ainsi que lestamtes
tarifaires et non tarifaires. Le modéle de grasiipule que le volume des échanges entre deux &taiaue au
fur et @ mesure que la distance économique endrEteds est grande.
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sur ce marché. C’est alors que les pays de la Eane sont les plus grands exportateurs des
produits Malgaches.

En second rang se trouvent les Etats-Unis qui itu@nt & 18.54% dans les recettes
d’exportation. Cette position est expliquée surtpoat des multiples opportunités qu’offre le
marché américain : une clientele a forte pouvaactat, un grand marché (le premier débouché
mondial), ainsi que des avantages accordés dawade des organismes de coopération,
d’'aides et d’assistance économiques, des accorttsisetiont entre autre 'AGOA, que le
gouvernement américain met & la disposition deiterpays, sous une certaine condftion

Les effets de la conjoncture économique et socitiguaé sur I'évolution des exportations
sont assez pertinents comme lillustre les cas3#9-1992, 2002-2003 et 2009-2010 pendant
lesquels notre pays avait traversé des crises.aRerds périodes, on a toujours observé trois
séries d’événement : d’abord un blocage de I'adstriaion publique rendant ainsi précaire la
situation budgétaire du pays, ensuite une perteaidiance des opérateurs économiques
nationaux du fait de lI'existence des troubles desjaet enfin la fuite des capitaux et des
investissements étrangers ainsi qu’en méme temastidction des échanges extérieur du pays
(du fait notamment de la non reconnaissance duegoewment en place par la Communauté
internationale). Ces effets sont parmi les plusdusurmonter, du fait que notre économie a
une faible base industrielle.

L’existence d’'une base industrielle assez fortesgmée en effet I'avantage d’étre plus
robuste vis-a-vis de I'évolution de la conjoncteteoffre une opportunité de créer de la valeur

ajoutée plus importante et plus stable.

Dans la seconde partie de notre étude, nous allesayer de procéder a une analyse
economeétrie de la relation entre le taux de chatd@xportation, analyse effectuée bien sar

sur le cas de Madagascar.

4" Rapport économique et financier (2010-2011)
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CHAPITRE | : PROCEDURE D’ESTIMATION

SECTION 1: PRESENTATION DE LA METHODOLOGIE ET SPEC IFICATION
DU MODELE

1-1 Méthodologie

Notre approche économétrique consiste a vérifiggiequement les analyses théoriques
gue nous avons évoquées dans la premiere partitester par la méme occasion si les
affirmations avancées a ce propos restent valadleson pour le cas de Madagascar.

Pour cela, nous choisissons la méthode VAR (Vedeato Régressif).

Un systétme des VAR est constitué des systémes atiéns dynamique® dans
lesquelles le niveau actuel de chaque variableydieme dépend des mouvements passeés ue
cette variable et de toutes les autres variablessygieme. Contrairement aux modéles
traditionnels, les systemes VAR de base avancegltjges hypothéses sur la structure sous-
jacente de I'économie, et se focalisent entierensemt la maniere de tirer une bonne
représentation statistique des interactions passdes les variables économiques, permettant
aux données de définir le modéle. Cette estimatmmomeétrique nécessite un nombre élevé
d’observations (supérieur a trente en général) pstifier I'apport théorique.

En résumée I'application du VAR nécessite les étapegmantes :

Etapel : Tests de stationnarité sur les sériescatipks et sur la série expliquée, a l'aide
du test ADF (test de Dickey-Fuller Augmenté).

Etape 2 : Si les tests de stationnarité montrentlgs séries sont intégrées d’'un méme
ordre, il y a alors risque de cointégrafiorOn peut envisager I'estimation d’'un modéle VECM.
Pour ce faire, on commence par déterminer le nomnetards p du modéele VAR(p) a l'aide
des criteres d’'information. S’il n'y a pas de radatde cointégration, alors on procéde au VAR.

Etape 3 : Test d’'Engel et Granger

Etape 4 : Identification des relations de cointégm c’est-a-dire les relations a long
terme entre les variables.

Etape 5 : Relation a court terme : décompositiorladeariance, fonctions de réponse

impulsionnelle.

“8 Une équation dynamique est une équation dansllades variables sont indicées au temps. Le typgudtion
qui nous intéresse ici c’est celui dans laquedle Variables sont liées par des relations éconmués
9 Le risque de cointégration traduit le fait qu'dysrait y avoir une forte corrélation entre lesiahles.
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1-2- Choix des variables

Nous allons nous intéresser au choix des diffésevaeiables que nous allons considérer
au cours de notre analyse. Plus exactement, ntoarss axpliquer le choix de la variation du
taux de change, le choix des variables, le chosxpiFiodes a étudier, et le choix du modele
d’estimation.

Des hausses continues et trés évolutives desegdles prix a la consommation a
Madagascar nous laissent penser qu'il sera pré&didtudier la variation du taux de change
dans notre estimation. Cependant, nous allons icltb&udier la variation du taux de change
effectif réel. Nous allons avancer quelques argusmpermettant de soutenir l'utilisation de
taux de change effectif réel.

La premiére raison est qu’a priori, le TCER estdicateur de mesure le plus fiable de
I'évolution de la compétitivité du pays par rappa reste du monde. C’est un indice
permettant de mesurer la compétitivité globale 'deohomie a partir des exportations en
fonction du niveau général du prix intérieur et das extérieurs.

La seconde raison est que, dans le cas de MadaglesdaCER refléte I'effet combiné
des variations des taux de change nominaux entraolanaie malgache et les principales
monnaies étrangeres, ainsi que les variations drsapMadagascar et chez les partenaires
étrangers.

On a choisi la produit intérieur brut du faite diuést un indicateur assez significative
pour mesurer la richesse d'un pays et aussi demereke revenu par téte de la population.
Donc c’est un variable qui peut mesurer aussi lighan de I'exportation a partir de
'augmentation de la richesse créé. Donc pour cattdyse les variables explicatives que nous
avons choisie sont : Le taux de change effecti{ T&ER), le produit intérieur brut (PIB).

Quand au variable expliquée nous allons choismalaur d’exportation. Pourtant, si nous
voulons estimer les effets des variations du taexchdange sur I'économie, nous devons
prendre les cas de quelgues produits d’exportatlumsque Madagascar dispose d'une
multitude de produits d’exportation, et puisqu’ikiste plusieurs variables permettant
d’expliquer I'évolution de I'exportation, nous ati® choisir ceux qui nous paraissent les plus
appropriés pour le cas de Madagascar. En plusakebles que nous allons choisiront été déja
utilisées dans plusieurs littératures economiqlas des tests empiriques des cas similaires ;
comme celle de Maroc (GOLDSTEIN et KHAN) et du Cam#BRANSON et LOVEY.

%0 Cité dans LOUIS M. et BENOIT P. (2003).
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1-3-Forme réduite et spécification du modéle

Le point de départ dans toute recherche éconornétegt la spécification du modéle.
Cette spécification implique la détermination de Mariable expliquée et des variables
explicatives du modéle, les signes des paraméttas@me mathématique du mod&le

La forme réduite estimée est tirée du modéle MisRkning en économie ouverfe

Y=C+l +G + (X-M) (1)
X=Y+M-C-I-G ()

Dont Y: la production réel, C: consommation glgohal investissement, G : dépense

publique (X : exportation et M : importation)

C= a+ay (3)
avec gest le coefficientle la constante de la consommation getcaefficient de la

propension a consommer du revenu.

I=-ati avec acoefficient du taux d’intérét
G=g¢ (4)
g est la proportion de la dépense publique.

M = agtcer (5)
g coefficient de la variation du taux de change eiffeéel

En remplacant 'équation (2) par sa valeur
X= ag.any+ ati-g+ agtcer (6)
X=y (1-a) - &+ ati-g+ agtcer

Mais pour cette analyse on néglige la dépensequibk g ».
X=vy (1- &) + ati + agtcer- a (7)
X= 1+ Cy+ Gstit+ cqtcer (8)

avecC G>o C3<o C4<0

> DOUKOURE.F.B.(2005)
*POUTINEAU J. (2008).
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Le modele se présente généralement par un enseiéleations qui expriment les liens
supposés entre les variables. Dans cette équdtiggremier membre regroupe la variable a
expliquer et le second, les variables explicatives.

En général, un modeéle est issu d'une théorie qupage un lien de causalité entre les
variables. L'un des buts qu'il poursuit est d'aitkede simplifier la théorie en vue de vérifier sa
cohérence. |l est ainsi nécessaire pour testenlidité d'une théorie et de la confronter aux
faits.

Dans le langage économétrique, I'ensemble destiégs d'un modele tel qu'il découle
de la littérature théorique est appelé forme stmetie de ce modéle. Pour étre explicite cette
forme doit étre spécifié2

L'adoption de ce modéle permet de mettre en exdligygortance relative de différents
facteurs ou variables comme causes de I'exportation

Ainsi, le modeéle d'économie ouverte suppose cert@éi@ments de méthodologie, du
général au particulier, dans laquelle des variablggnifiantes tirées du modeéle sont éliminées

progressivement pour obtenir un modéle parcimonieux

Notre modéle est donc une régression multiple deriae :

[ Log X = & + &.logpib + a.logtcer +¢ }

Ou : LogX: logarithme népérien de I'exportation

Logpib : logarithme népérien du PIB

Logtcer : logarithme népérien de I'indice du TCER

& : le terme d'erreur qui regroupe de maniere intplilwutes les variables qui agissent sur
I'exportation (prix du pétrole, anticipation de<seats, crisess,etc.),

g estidentiquement distribué et suit la loi N ¢Fe)**
Notons que dans notre étude, les variables somestrielles a partir de 1994 jusqu’a 2010.
Le terme d'erreur regroupe trois types d'erréurs

a)-Une erreur de spécification, c’est-a-dire le faiedes seules variables explicatives

ne sont pas suffisantes pour rendre compte dedbtéodu phénomene expliqué ;

>3 ARDIC.S et MIGNON(1998)

* C’est une hypothése préétablie pour le terme elerde tout modéle linéaire faisant I'objet d’urgtirmation
économétrique : la variance des séries explicatiotées® vérifie I'hypothése d’homoscédasticité.
*> BOURBONNAIS R. (1998)
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b)-Une erreur de mesure, ce qui signifie que les desiné représentent pas forcément
le phénoméne exact mais simplement une mesurameleur de celui-ci;

c)-Une erreur de fluctuation d'échantillonnage : d'@chantillon a un autre, les
observations pourraient étre légerement différentes
Les coefficients @ &, &, sont les parameétres a estimer dans le modele.

L'usage du logarithme népérien permet d'interpréies coefficients en termes
d’élasticité. Il est possible qu'il y ait d'autrewiables susceptibles d'expliquer I'exportatioa qu
nous semblons ignorer ou négliger.

La prise en compte de cette hypothéese d'ignoranc® négligence des autres variables

se retrouve dans le modeéle par l'introduction dunéed'erreur €

1-4- Choix du période d’étude et sources des donrge

Comme Madagascar possede des varietés des protexisortations, en effet nous
n'avons pas le choix d’un tel produit par réféemeais on fait I'étude par branches. C’est a
dire on a divisé les produits en trois brancheanbhes des produits d’exportation globale,
branches des produits d’exportation agricoles eindites des produits d’exportation
industrielles.

Le recours aux données trimestrielles permet denrseivre les évolutions actuelles de
I'exportation de Madagascar, tout en amélioramg&rfection des données.

Les données utilisées dans notre analyse vienerquatre sources différentes : la
Banque Centrale de Madagascar(BCM), le Ministere Eimances et du Budget, I'Institut
National de Statistique (INSTAT) et éventuellemepelles du Fonds Monétaire
International(FMI). Certains types de données aititsdes transformations plus ou moins
importantes avant d’étre exploitées. L'une desesé&yui nécessitaient des calculs préalables est
celle du taux de change effectif réel. Rappelares mptre série est disponible dif trimestre
1994 au 4™ trimestre 2010, soit 68 observations.
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SECTION 2: TESTS DE STATIONNARITE DES VARIABLES

Les séries des données économiques ne sonttionatdres ni cointégrées par nature.
Les valeurs obtenues a chaque date ne sont pasiteigsues d’une méme loi de probabilité. Il
faut toujours au préalable stationnariser les séafin d’éviter le risque de «régression
fallacieuse ».

Par définition, une série chronologique est diggi@hnaire si sa moyenne et sa variance
sont constantes a un certain temps.

Une série est aussi stationnaire si elle ne compaticune racine unitaire, ni de
saisonnalité.

Le test les plus utilisés pour vérifier la statiarité est le test de Dickey —Fuller
Augmenté (ADF).Une variable est de type DS (Diffeng Stationnaire), si I'effet d’'un choc
sur cette variable est de court terme. Si elletntesjours pas stationnaire en différence
premiere, on passe en différent second. La diftéa¢ion se fera autant de fois que nécessaire
jusqu’a ce que la variable soit stationnaire.

Connaissant le nombre de retard optimal pour chaquable, nous pouvons a présent
appliguer la stratégie des tests ADF. (Annexe VII).

En adoptant la méthode de stationnarité des vasald notre série voici les résultats :

La série «LNEXPO= logarithme népérien de l'expaootat » est engendré par un
processus non stationnaire intégré d'ordre 1 nEiR®l c’est a dire il représente toute une
racine unitaire en niveau mais devient stationrairéifférence premiére. (Annexe VII).

La série « LNTCER = logarithme népérien du taux aange effectif réel » est
engendré par un processus stationnaire avec cemstaté 1(03’ + C. (Annexe VII).

La série « LNPIBIND =logarithme népérien du produnttérieur brut du secteur
industriel» est engendré par un processus stafienimdegrée d’ordre un avec constante noté
I(1) + C. (Annexe VII).

La série «LNPIBAGRI=logarithme népérien du produitérieur brut du secteur
agricole» est engendré par un processus statienmaiié 1(0). (Annexe VII).

La série « LNPIB= logarithme népérien du produiérieur brut » est engendré par un

processus stationnaitenote 1(0). (Cf. Annexe VII).

°% | 'ordre de différenciation est égal & 0, d’ou &tation 1(0).
> (0) car on ne différence plus la série étant domqurelle est déja stationnaire en niveau.
%8 Une série stationnaire signifie que sa moyennepars d’une certaine période est nulle.
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Chapitre Il : RESULTATS D’ ESTIMATION

SECTION 1: ESTIMATION DES BRANCHES DES PRODUITS
D’EXPORTATION GLOBAL

1-1 Test de causalité d’Engel et Granger

Ce test permet de déterminer, les liens de caé@salifre toutes les variables du modele,
pour connaitre a priori les variables qui s’expéigti’'une a l'autre. En d’autre terme, il s'agit
de vérifier, au sens de Granger, si I'exportatistréellement la variable a expliquer.

Tableau n° 1: Test d’Engel et Granger pour les branches desugsoglobal.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1994Q1 2010Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

LNPIBREELdoesnotGrangerCauseLNEXPORT 63 0.28288 0.92042
LNEXPORT does not Granger Cause LNPIBREEL 0.96067 0.45043

LNTCERdoesnotGrangerCauseLNEXPORT 63 5.802490.0002!

LNEXPORT does not Granger Cause LNTCER 0.37110 86415
LNTCERdoesnotGrangerCauseLNPIBREEL 63 0.3411 0.88559
LNPIBREEL does not Granger Cause LNTCER 0.12521 0.98610

Source : Auteur, a partir de Eviews5

Selon Engel et Granger, le variable qui expliguexportation est le taux de change
effectif réel, avec une probabilité de 0,00025% lasvaleur est inferieur a 5% on rejette
I'hnypothése nulle et on accepte I'hypothese altitvaa Comme notre étude porte sur les
impacts de la politique de change sur I'exportateirbien qu’au sens d’Engel et Granger, seul
le taux de change effectif réel explique I'expadiat donc il est nécessaire d’estimer notre
modele a long terme incluant toutes les autreablas, non explicatives au sens de Granger,

pour en savoir davantage.
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1-2 Modéle a long terme : Relation de cointéation
La relation a long terme traduit l@gence de cointégration entre les variables : il
existe une relation d’équilibre a long terme eeltes et s’évoluent aux méme taux.
logEXPO= o log TCER +§ log PIB
» o est I'élasticité de I'exportation en valeur pappart au TCER et leur signe doit étre
négatif comme prédit la théorie. Le signe négatifitvdire que la dépréciation de la
monnaie locale favorise I'exportation.
* [ est I'élasticité de I'exportation par rapport dBREEL et leur signe doit étre positif
car une augmentation de PIB entraine une augmentad |'exportation.

Hypothesesa<0 (>0

Tableau n° 2 Présentation du modéle a LT de produits global
Dependent Variable: LNEXPORT

Method: Least Squares

Sample: 1994Q1 20100Q4

Included observations: 68

Variable Coefficint Std. Error t-Statistic  Prob.
LNPIBREEL 0.361566 0.101024 3.579010 0.0000
LNTCER - 2542106 0.836336 -3.0879 0.0000

C - 4.127148 8.130851 -0.507591 0.6135
R-squared 0.883570 Mean dependent var 26.76887
Adjusted R-squared 0.754050 S.D. dependent var 0.910919
S.E. of regression 0.601448 Akaike info craari 1.878070

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

L’équation du modele a long terme pour le prodlobgl est donc :

Log EXPO=-2.542 *TCER + I6T*"PIBREEL

Les hypothéses sont vérifiées. Le coefficitit™ 0.75 , qui est proche de I'unité,
confirme le pouvoir prédictif du modele. Il exigtellement une relation forte entre la variable
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a expliquer et la variable explicatif. Autrement léi taux de change effectif réel, et le produit
intérieur brut expliquent I'exportation.

D’aprés les résultats de I'estimation, a long teraeroissance du produit intérieur brut
a une influence positive sur I'exportation, alongeqcelle du taux de change effectif réel
présente un impact négatiRutrement dit une augmentation du TCER défavoriséren
compétitivité au niveau du marché mondial, canie ge nos produits devient plus cher.

Econométriquement, a long terme une augmentatioh%ledu PIB va provoquer une
hausse de 1.70 % de I'exportation, par contre umendtion de méme ampleur du taux de
change effectif réel (dépréciation) va entrainee auigmentation de I'exportation 2.54% de
I'exportation. Ceci vérifie exactement la théora d’'une part, le surplus de la richesse créée
permet aux entreprises exportatrices d’augmenter fgoduit d’exportation ou exporter
davantage, et d’autre part une appréciation dedanaie renchérit le prix des exportations et

ainsi va faire baisser la compétitivité.

1-3 Modéle a court terme
Ce modele permet de caractériser la poésefune ou plusieurs variables endogénes

retardées parmi les variables exogénes.

Tableau n°® 3: Présentation du Modeéle a CT des produits global

Hypothése : Le signe de la force de rappel do& @égatif :
la vitesse de réajustement vers I'équilibre aprashoc.
Sample (adjusted): 1995Q1 2010Q4

Included observations: 64 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNEXPORT LNPIBRL LNTCER
LNEXPORT(-1) -0.771453 0.256669 -0.075424
(0.14430) (0.15377) (0.31738)
[ 5.34619] [ 1.66921] [-0.23764]
LNEXPORT(-2) -0.117467 -0.071172 -0.164982
(0.15935) (0.16981) (0.35049)
[-0.73715] [-0.41913] [047072]
LNEXPORT(-3) 0.180213 0.015519 0.032445
(0.15454) (0.16468) (0.33991)
[1.16611] [ 0.09424] [ 0.09545]
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LNEXPORT(-4) -0.036025 -0.015264 0.039675
(0.10875) (0.11589) (0.23919)
[-0.33127] [-0.13172] [0.16587]
LNPIBREEL(-1) 0.147459 0.462431 -0.018397
(0.13242) (0.14111) (0.29125)
[1.11357] [3.27716] [-0.06317]
LNPIBREEL(-2) 0.187653 0.222354 -0.057783
(0.14395) (0.15339) (0.31660)
[ 1.30362] [ 1.44959] [-0.18251]
LNPIBREEL(-3) 0. 154882 -0.317271 0.014032
(0.04467) (0.15416) (0.31820)
[ 3.46724] [-2.05804] [ 0.04410]
LNPIBREEL(-4) -0. 205427 0.189211 0.071991
(0.05894) (0.13740) (0.28359)
[-3.48535] [1.37712] [ 0.25386]
LNTCER(-1) 0.005716 -0.028254 -0.199163
(0.05791) (0.06171) (0.12736)
[0.09871] [-0.45789] [-1.56376]
(0.07656) (0.08158) (0.16838)
[ 3.50071] [-0.15868] [-0.38459]
LNTCER(-3) 0.308478 -0.048517 -0.154382
(0.08617) (0.09182) (0.18953)
[ 3.57990] [-0.52838] [-0.81457]
LNTCER(-4) -0.042321 -0.064895 0.295761
(0.10213) (0.10883) (0.22464)
[-0.41437] [-0.59628] [1.31662]
C -1.716251 3.713602 12.11963
(3.11823) (3.32281) (6.85840)
[-0.55039] [1.11761] [1.76712]
R-squared 0.970142 0.753588 0.320541
Adj. R-squared 0.959977 0.669703 0.089236
S.E. equation 0.172050 0.183337 0.378415

Source : Auteur, a partir de EVIEWS 5

Selon le résultat I'hypothéese est vérifié car lacéode rappel est negatif -0.771< O(force

de rappel ou résidu). C'est-a-dire que pour naee lka vitesse de réajustement vers le niveau
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d’équilibre est 77.14% par trimestre. Et avec ceitiesse il faut un délai de 1.29 trimestre ou 4
mois pour rétablir a la suite d’'un choc.

Voici I'équation de notre modele a court termeipla branche des produits global.

[ logEXPO=-0.076*TCER (-2)-0.08*TCER (-3) + 0.04*PIBRL(-2)+0.05*PIBREEL (-3)- 0.771*(-1)]

Ce résultat nous montre la présence d’'une variabtiogene retardé par la variable
explicative. C'est-a-dire que les comportementsade de change effectif réel dans les deux et
trois trimestres derniers ont des impacts sur betgtion en ce moment. C’est la méme
constatation pour le produit intérieur brut.

Comme le montre le tableau n°4, les variables gpliguent I'exportation pour le
produit global & court terme sont le taux de chasftgetif réel et le produit intérieur brut.

1-4-Fonction réponses des produit global
Les fonctions des réponses impulsionnelles mesliedfét d’un choc sur les variables. Cette
réponse représente I'effet d’'un choc d’'une inn@rasur les valeurs courantes et futures des
variables endogénes. Elle permet de faire des atiook et d’analyser I'impact d’'un choc sur
une variable a court terme et a long terme.
Le graphique n°5 montre la fonction des réponsgmiisionnelles des variables entre elles.
Si les courbes partent de la méme origine celat diee qu’il y a des chocs qui agissent sur
elles et ces chocs s’amortissent a long termdlucéuation de courbe vers le haut montre que
le choc est positif et celle vers le bas traduithioc négatif.
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Graphigue 3: Fonction impulsionnelle des produits global

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Source : Auteur, a partir de EVIEWS 5.

¢ réponse de LNEXPORT au LNPIBREEL :
Dans le premier temps ce choc est positif au nivéa I'exportation comme celle du
'augmentation du PIB qui va entrainer une hausseeakportations, et dans le cas contraire
I'impact au niveau de I'exportation est négatif.

% réponse de LNEXPORT au TCER:
De la premiére a la quatrieme période, la réadii@ri’exportation face au choc qui vient
d’agir le TCER est positif. Par exemple, une déjatéon suite a une fluctuation de taux de
change). Apres la quatrieme a la cinquieme pérgadte réaction est négative. Comme la
diminution de I'exportation. Enfin de la sixiemela derniere période, ce choc s’amortit
pour retrouver leur équilibre a long terme.
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SECTION 2 : ESTIMATION DES BRANCHES DES PRODUITS AGRICOLES

Les produits agricoles constituent les principarodpits d’exportation « traditionnelles »
de Madagascar. Il s’agit du café, girofle, vanifieivre, raphia, épices.

2-1 Test d’Engel et Granger pour les produits agriocles
Ce test permet de déterminer, au sens de Gramgelichs de causalité entre toutes les

variables du modele.

Tableau n°6 :Engel et Granger des produits agricoles
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1994Q1 20100Q4

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNPIBAGRIdoesnotGrangerCauseLNEXPORT 62 0.4602 0.00318
LNEXPORT does not Granger Cause LNPIBAGRI 1.72447 0.13516
LNTCERdoes not Granger Cause LNEXPORT 62 6279 0.00049
LNEXPORT does not Granger Cause LNTCER 0.39106 0.88123
LNTCERdoesnot Granger Cause LNPIBAGRI 62 02857 0.52348
LNPIBAGRI does not Granger Cause LNTCER 0.56293 0.75761

Source : Auteur a partir IEVIEWS 5

Selon Engel et Granger si la probabilité estriafeg & 5% on rejette I'hypothese nulle et
on accepte I'hypothéese alternative.

Donc le variable qui explique I'exportation esttéeix de change effectif réel avec un
seuil de 0.00049%.

Le test de Granger méme nous montre que le prodéiteur brut explique I'exportation

avec une probabilité d2003%.Autrement dit il y a un lien de causalité entresvariables.

2-2 Modele a long terme : relation de cointégrain
Ce modele permet de voir la relati@quilibre entre les variables a long terme.
C'est-a-dire capturer le long terme vers la coumée
logX= a log TCER +Blog PIB
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» o est I'élasticité de I'exportation en valeur pappart au TCER et leur signe doit étre
négatif comme predit la théorie. Le signe négaiiit dire que la dépréciation de la
monnaie locale favorise I'exportation.

* [ est I'élasticité de I'exportation par rapport RIBREL et leur signe doit étre positif
car une augmentation de la richesse créée permetrmtueprises a augmenter leur
exportation.

Hypothesesa<O0 >0

Tableau n°7 :Représentations a LT des produits agricoles
Dependent Variable: LNEXPORT
Sample: 1994Q1 2010Q4

Included observations: 68

Variable Coefficint Std. Error t-Statistic Prob.
LNPIBAGRI 6.888579 0.501294 13.74161 0000
LNTCER - 0.158529 0.128788 -1.2309 0.2229

C 5.79621  2.829930 2.048181 0.0000
R-squared 0.806607 Mean dependent var 26.76887
Adjusted R-squared 0.797542 S.D. dependent var 0.910919
Durbin-Watson stat 0.467847 Prob(F-statistic) .000000

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

Le modeéle a long terme des produits agricolesless a[ LogX= 5.796+ 6.88 *PIBAGRI ]

Pour le produit intérieur brut I'hypothése est fiérile signe positif du coefficient du
veut dire que son augmentation a un impact pasitiiiveau de I'exportation.

Etant donnée que’R= 0.79 est proche de 1, est confirmé le pouvoidipté du
modele.

Empiriquement cela signifie qu'une hausse de 1%PtBAGRI va provoquer une
hausse de 6.68% des exportations. Et a long tesmariable qui explique I'exportation est le
PIBAGRI.



45

Quand au TCER leur coefficient statistique n’es pignificatif si on compare au seuil
de comparaison (1.96), 1.23<1.96 donc il n’explijeportation a long terme.

Cela s’explique par les comportements des paydateseexportateurs malgaches face a
la fluctuation du taux de change. Les variationsade de change ne se répercutent directement
au niveau des paysans du fait de I'imperfectiorsykieme de distribution qui est dominé par
les intermédiaires et des collecteurs qui fixeatdax d’achat. Par conséquent la différence de
prix au niveau de la variation du taux de changsstpas répercutée aux producteurs ou aux
paysans. C’est la raison pour laquelle les prodostagricoles ne répondent pas a la politique
de I'Etat. D’ou le résultat le taux du change nlege pas I'exportation des produits agricoles
a long terme.

Une autre raison qui peut expliquer aussi ce résaftt la hausse du taux intérét : celle
ci n’incite pas les investisseurs car le colt daricement local devient tres cher et ce dernier a

une influence négative sur le produit intérieurtbru

2-3 Modele a Court terme

C’est un modéle dynamiques qui caractérise la po&sd’'une ou de plusieurs variables
endogenes retardées parmi les variables explisative

Hypothése : la force de rappel doit étre négative :

La vitesse de retour vers le sentier d’équilibreeaun choc.

Tableau n°8 :Présentation de modéle a CT des produits agsicole
Vector Autoregression Estimates
Included observations: 63 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNEXPORT  LNPIBAGRI LNTCER

LNEXPORT(-1) - 0.760904 -0.010494 0.107478
(0.15488) (0.00354) (0.27144)
[4.91297] [-2.96615] [ 0.39596]

LNEXPORT(-2) -0.025500 0.006376 -0.474277
(0.19662) (0.00449) (0.34460)
[-0.12969] [ 1.41970] [-1.37633]

LNEXPORT(-3) 0.154034 -0.000205 -0.007261
(0.17218) (0.00393) (0.30176)

[ 0.89463] [-0.05211] [-0.02406]



LNEXPORT(-4)

LNEXPORT(-5)

LNPIBAGRI(-1)

LNPIBAGRI(-2)

LNPIBAGRI(-3)

LNPIBAGRI(-4)

LNPIBAGRI(-5)

LNTCER(-1)

LNTCER(-2)

LNTCER(-3)

LNTCER(-4)

LNTCER(-5)

0.017692
(0.16396)
[0.10791]
0.055374
(0.12716)
[ 0.43548]
2.666113
(6.63272)
[ 0.40196]
-14.36215
(17.7624)
[-0.80857]
21.31814
(22.3232)
[ 0.95498]
-2.90550
(1.33129)
[-2.18246]
3.939309
(2.01403)
[ 1.95559]
-0.002497
(0.08129)
[-0.03072]
0.259959
(0.08897)
[ 2.92180]
0.315972
(0.09572)
[ 3.30103]
-0.104140
(0.12090)
[-0.86139]
-0.075923
(0.11185)
[-0.67879]
-1.031956
(8.24865)
[-0.12511]
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0.001087
(0.00375)
[0.29014]
0.001557
(0.00290)
[0.53601]
2.371942
(0.15151)
[ 15.6556]
-1.849976
(0.40574)
[-4.55955]
0.023390
(0.50992)
[ 0.04587]
0.660127
(0.37304)
[ 1.76957]
-0.235091
(0.12847)
[-1.82998]
0.001902
(0.00186)
[ 1.02444]
0.000197
(0.00203)
[0.09708]
0.003090
(0.00219)
[ 1.41326]
0.005634
(0.00276)
[ 2.03994]
-4.37E-05
(0.00255)
[-0.01711]
0.100840
(0.18842)
[0.53519]

0.075145
(0.28735)
[0.26151]
-0.505513
(0.22286)
[-2.26833]
-10.12602
(11.6246)
[-0.87109]
25.62723
(31.1307)
[0.82322]
-35.43971
(39.1240)
[-0.90583]
22.43742
(28.6222)
[0.78392]
-8.192673
(9.85676)
[-0.83117]
-0.222376
(0.14247)
[-1.56087]
-0.145895
(0.15593)
[-0.93562]
-0.404257
(0.16776)
[-2.40975]
0.354036
(0.21189)
[ 1.67087]
0.063034
(0.19603)
[ 0.32155]
60.16236
(14.4567)
[ 4.16156]
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R-squared 0.969923 0.998128 0.578306
Adj. R-squared 0.955600 0.997236 0.377499
S.E. equation 0.179627 0.004103 0.314817
F-statistic 67.71977 1119.607 2.879911

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

L’hypothése est vérifiée car la force de rappehégatif - 0.760< O(force de rappel ou résidu).

Ici cette vitesse est environ 1.31trimestre, gnitélai de 4 mois.

La valeur de R=0.95 qui est trés proche de 1 confirme le poupgdictif du model.

Quand aux autres variables il suffit de comparefalaur entre crochet par 1.96 (valeur
critique du t-Student), pour connaitre leur sigrafivité. Si la valeur est supérieure a cette
valeur critique, le coefficient est significati§inon on la rejette.

Equation a court terme des produits agricoles.

[ LogX=0.088 *TCER (-2) +0.095*TCER (-3) +2.18*PIBAG) +1.33*PIBAGRI(-4)—O.760*R(-1)}

Apres comparaison on trouve qu’'a court tedmeéaux de change effectif réel et le produit
intérieur brut sont les variables qui expliquéaxportation.
On a constaté aussi que la variation du taux degd effectif réel dans le 2et 3 trimestres
passés expliguent I'exportation a nos jours. Quamd produit intérieur brut leurs
comportements dans le quatrieme et cinquieme ttim@assé expliquent I'exportation a nos

jours.

2-4-Fonction réponses des produits agricoles

Cette fonction nous permet de connaitre la réacemvariables entre elles apres un choc
gu’elles ont subit. Le graphique n°4 montre laction des réponses impulsionnelle des
variables entre elles. Si les courbes partent deflae origine ¢a veut dire qu'ils y a des chocs
qui agissent sur elles et ces chocs s’amortir @ terme.

La fluctuation de courbe vers le haut montre quehlec est positif et celle vers le bas

traduit un choc négatif.
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Graphique 4: Fonction impulsionnelle des Produits agricoles

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

X/

s réponse de LNEXPORT au TCER :

La réaction des exportations face aux chocs du deughange effectif réel s’explique
comme suit : de la premiere a la quatrieme périodehoc est positif ; c'est-a-dire une
amélioration de la recette de I'exportation. Ed&rguatrieme a la cinquieme période,
ce choc devient négatif (une diminution de la valbeiI'exportation). De la cinquieme

a la dixieme période, le choc s’amortit & long tepour retrouver son équilibre.

% Laréponse de LNEXPORT au PIBAGRI :

Ici la réaction de I'exportation est positif et aprdevient négatif au niveau de
I'exportation suite au choc du produit intérieuutorExemple si la richesse créée

augmente cette situation permet aux entrepriseretpces d’augmenter leurs
productions.
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SECTION 3 : ESTIMATION DES BRANCHES DES PRODUITS INDUSTRIEL
3-1-Test d’Engel et Granger des produits industrie
Ce test nous permet de connaitre le sens de ds&ueatre les variables. C’'est a dire un

variable peut causer 'un a l'autre.

Tableau n° 9 :Présentation d’Engel et Granger des Produits inglst

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1994Q1 20100Q4

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNPIBINDdoesnot Granger Cause LNEXPORT 63 762 0.00097
LNEXPORT does not Granger Cause LNPIBIND 1.01006 0.42124
LNTCERdoes not Granger Cause LNEXPORT 63 02348 0.00025
LNEXPORT does not Granger CauseLNTCER 0.37110 .86615
LNTCER does not Granger Cause LNPIBIND 63 (3]0:374 0.86151
LNPIBIND does not Granger Cause LNTCER 0.12233 98681

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

Selon Engel et Granger le taux de change effemtif explique I'exportation et le produit
intérieur brut avec une probabilité consécutifod@0025% et 0.00097% .Autrement dit il y a

un sens de causalité entre eux.

3-2 Modele a long terme : relation de cointégration

logX= £ +a log TCER +Blog PIBIND

ou :
* o est |'élasticité de I'exportation en valeur pappart au TCER et leur signe doit étre
négatif comme prédit la théorie. Le signe négaiiit dire que la dépréciation de la

monnaie locale favorise I'exportation.
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» P estI'élasticité de I'exportation par rapport dBREL et leur signe doit étre positif car
une augmentation de la richesse créée permet atrepgses a augmenter leur
exportation.

Hypothesesa<0 (>0

Tableau n°10 :Représentations a LT des Produits industriels
Dependent Variable: LNEXPORT

Sample: 1994Q1 2010Q4

Included observations: 68

Variable CoefficintStd. Error t-Statistic  Prob
LNPIBIND 3.246745 0.254551 12.754791 0.0000
LNTCER -3.05223 0.718431 4.2484700.0000

C 9.826696 2.218207 4.430018 0.0000
R-squared 0.926607 Mean dependent var  26.76887

Adjusted R-squared 0.923167 S.D. dependent vd).910919
Durbin-Watson stat 0.765803 Prob(F-statistic)  .000000

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

Voici I'équation a long terme[ LogX=9.82 - 3.052*TCER + 3.246 *PIBIN[%

Les hypothéses sont vérifiées. Les variables qpligxent I'exportation pour les
produits industriels sont : le taux de change é&ffeéel et le produit intérieur brut. Notons que
la variation du taux de change effectif réel eas$ significative pour le produit industriel que
pour le produit agricole. Ca veut dire que la jquie de change a des influences trés
significatives sur les produits industriels a travies comportements des investisseurs qui ont
accés au crédit. Etant donné que le coefficierft” R.92 qui est trés proche de 1, est
confirmé le pouvoir prédictif du modeéle. Le sedd significativité de Durbin-Watson presque
égal a zéro confirme gu'il existe réellement urlatien forte entre la variable a expliquer et les

variables explicatives et montre que les erreursome pas corrélées entre elles (justification de
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I'hypothese d’auto corrélation).Autrement dit letade change effectif réel, le produit intérieur
brut du secteur industriel sont des variablesexpliquent vraiment I'exportation.

Plus précisément une diminution de 1% de taux degh effectif réel va provoquer une
hausse de I'exportation de 3.05 % et une augmentali produit intérieure brut de la méme

valeur augmente I'exportation 3.24%.

3-3 Modele a court terme

Hypothese : le coefficient du résidu <0

Tableau n°11 :Présentation du modele a CT des Produits in@istri

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1995Q1 2010Q4
Included observations: 64 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNEXPORT LNPIBIND LNTCER
LNEXPORT(-1) -0.701621  0.003362 0.017390
(0.14762)  (0.00165)  (0.31856)
[4.75293]  [2.03572]  [0.05459]
LNEXPORT(-2) -0.151670  -0.001826  -0.176625
(0.15349)  (0.00172)  (0.33122)
[-0.98817]  [-1.06338]  [-0.53325]
LNEXPORT(-3) 0.195076 0.000350  -0.000255
(0.15188)  (0.00170)  (0.32777)
[1.28437]  [0.20590]  [-0.00078]
LNEXPORT(-4) 0.034053  -0.000562  -0.088042
(0.12754)  (0.00143)  (0.27524)
[0.26699]  [0.39381]  [-0.31987]
LNPIBIND(-1) 4.369697 2.629331  -19.72517
(2.10538)  (0.13992)  (26.9864)
[2.07549]  [18.7913]  [-0.73093]
LNPIBIND(-2) -5.983619  -2.515702 38.47093
(3.00818)  (0.36933)  (71.2315)
[-1.989116] [-6.81151] [ 0.54008]
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LNPIBIND(-3) 4.826418 0.889816  -20.20559
(32.5005)  (0.36365)  (70.1361)
[0.14850]  [2.44689]  [-0.28809]
LNPIBIND(-4) -0.163410  -0.017342 1.930392
(11.8382)  (0.13246)  (25.5469)
[-0.01380]  [-0.13093]  [0.07556]
LNTCER(-1) 0.009183 0.000582  -0.240066
(0.06075)  (0.00068)  (0.13111)
[0.15114]  [0.85677]  [-1.83105]
LNTCER(-2) 0.255747 0.000528  -0.104068
(0.08385)  (0.00094)  (0.18095)
[3.05000] [0.56237]  [-0.57511]
LNTCER(-3) 0.311558 2.64E-05  -0.193912
(0.08710)  (0.00097)  (0.18797)
[3.57685]  [0.02704]  [-1.03161]
LNTCER(-4) -0.038711  -0.000400 0.257405
(0.10226)  (0.00114)  (0.22068)
[-0.37855]  [-0.34921]  [1.16641]
C 2.255867 0.003306 13.73201
(2.29309)  (0.02566)  (4.94848)
[0.98377] [0.12887]  [2.77500]
R-squared 0.970553 0.999839 0.354924
Adj. R-squared 0.960528 0.999785 0.135324
S.E. equation 0.170860 0.001912 0.368716
F-statistic 96.81794 18283.03 1.616228

Source : Auteur a partir de EVIEWS 5

Résultat : - 0.701<0, I'hypothese est vérifié.

[ LogX=0.083*TCER(-2)+0.087*TCER(-3) - 2.10*PIBIND}- 3*PIBIND(-2)- 0.701*R(-1) }
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A court terme, le taux de change effectif réelddi@s deux et trois derniers trimestres
passés a un impact sur I'exportation aujourd’htiip&ur le PIBIND ses comportements dans
le premier et deuxiéme trimestre passé ont unedanfie au niveau de I'exportation actuel.

Ceci vérifie exactement l'objectif du modéle a doterme. Et la vitesse de

réajustement vers le niveau d’équilibre est 70.Y@&otrimestre. Et avec cette vitesse soit un

délai de 1,42 trimestre ou 4 mois pour rétabligligbre a la suite d’'un choc.
3-4-Fonction réponses des produits industriels

Graphique 5 : Fonction réponses impulsionnelle des produits itrahs

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Source : Auteur a partir des données générées BUWIEWS 5

Le graphique n°5 montre la fonction des réponsgmiisionnelles des variables entre-

elles. Si les courbes partent de la méme originegadire qu’il y a des chocs qui agissent sur
elles et ces chocs s’amortir a long terme.
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La fluctuation de courbe vers le haut montre quehlec est positif et celle vers le bas

traduit un choc négatif.

s réponse de LNEXPORT au LNTCER:
La réaction des exportations face aux chocs du thuxhange effectif réel s’explique
comme suit : de la premiére a la quatrieme périodehoc est positif (une amélioration de
la recette de I'exportation suite a une déprémigtiDe la quatriéme a la septieme période
ce choc devient négatif, et enfin, de la huitierma dixieme période, le choc s’amortit a
long terme pour retrouver son équilibre.
s réponse de LNEXPORT au LNPIBIND :
La réaction de I'exportation face au choc du PIBIBE positif dés le début jusqu’a la
derniere période. Et entre temps ils s’évoluentna@me taux pour retrouver leur

équilibre a long terme.
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SECTION 4: ANALYSE DES RESULTATS ET RECOMMANDATIONS

Le but de cette section est d'estimer les élagticipar branche des produits afin
d’identifier les activités les plus sensibles aaxiations du taux de change.

Suite aux résultats de I'estimation sur I'études depacts de la variation du taux de
change sur I'exportation, il a été démontré quedadition de Marshall -Lerner- Robinson
n'est pas satisfaite en générale, puisque danaimerproduits leurs conditions ne sont pas
respectées, comme celui des produits agricoleslei®@ent I'élasticité d’exportation est
faiblement inélastique mais le coefficient aussish’pas significatif pour le produit agricole.

Les résultats de notre étude confirment que ce lesnproduits industriels qui sont les
plus sensibles a la variation du taux de changegfiéel tandis que les produits agricoles sont
moins responsives aux variations du taux de chaalges que c’est la branche la plus tournée
vers I'exportation pour la grande ile.

Cette étude est d’'une grande importance a la fois f& court terme et pour le long
terme. Dans le court terme, les niveaux d’élastipiix des produits d’exportation permettent
de quantifier l'effet potentiel de la variation daux de change, plus exactement une
dépréciation du taux de change sur les capaciggditation de la branche ou du produit en
question. Le résultat des fonctions réponses rav/glg’'une augmentation du taux de change
effectif réelle débouche sur une contraction deréaluction. A court terme on a méme constaté
gue la vitesse de réajustement vers I'équilibrepestque la méme pour toutes les branches des
produits. Cette vitesse est a peu pres égale gequais soit a un délai de 1 trimestre.

Quand au long terme, les résultats montrent quiaeicelation stable et durable ne peut
exister entre le taux de change effectif réel etgortation a Madagascar. Cela exprime le fait
gu’a long terme, la dépréciation du taux de chaafégctif réel n’a aucun effet significatif sur
I'activité exportatrice a Madagascar, du moins,rdeunoment.

Les résultats trouvés dans la présente étude ¢enfofa position des nouveaux
structuralistes en confirmant qu'a court termeyé#aiation du taux de change méne a une
contraction de I'activité. Néanmoins, cet effetegsif reste temporaire puisque a long terme, la
dévaluation devient neutre. Ces résultats sontanes a ceux trouvés par EDWARDS (1986).
A lissue de deux études difféerentes, ce dernigroavé que méme si la dépréciation est
récessive a court terme, elle devient neutre datonl terme.

Ainsi, sur le long terme, ce travail permet ausidetifier les branches ou le

gouvernement doit faire un effort afin d’amélioleur productivité par une série des mesures
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structurelles incitant les producteurs et les @mises malgaches a I'amélioration de
I'encadrement, l'investissement en matériel pluphsstiqué, la promotion de la qualité des
produits, 'améliorer la stratégie marketing aves différentes composantes.

Il est aussi a remarquer que la spécialisation deddgascar dans des produits
traditionnels (café, sucre, girofle, poivre) poesduels il est compétitif n’a pas donné I'effet
escompté, car cette spécialisation s'opére dans pdeduits pour lesquels la demande
internationale est faiblement inélastique et destprix sont continuellement en baisse. Alors
sur ce point on pourrait dire que les exportatiexgrcent une influence positive sur la
croissance économique d'un pays, tant a court teuigelong terme, mais ce que l'on peut
constater, lI'impact est minime méme si les exfiorta font croitre le produit intérieure brut.
Vu que la grande fle traverse toujours des crisiiiques répétées, alors il est évident que la
croissance n'arrive pas a redresser I'économie.

La reprise des exportations dépend, non seulengelat compétitivité du taux de change,
mais également de la diversification de la basexpigation et de la réduction de la
dépendance sur les produits agricoles dont I'€iéstiest faible. Mais afin de réaliser les
objectifs de la balance des paiements, Madagasdaassurer la stabilité du taux de change.

Pour surmonter les obstacles liés au développerdest activités d’exportation a
Madagascar et pour pérenniser ces activités, laqiion des activités agricoles est fortement
sollicitée afin d’accroitre la part du marché deddigascar pour certains produits. C'est a dire
gu’il faut faire en sorte que le politigue de charde I'Etat soit répercuté au niveau des
paysans ou producteurs directs. Etant donné quexpsrtations sont pour la plupart des
produits de rente, il faut cependant diversifies produits exportés. On peut par exemple
offrir des produits semi-finis, qui apportent dedeurs ajoutées élevées.

Pour la Grande ile, les principales contraintes treuvent dans la difficulté pour
améliorer la productivité. Malgré les potentieldext richesses naturelles que nous avons eu, il
reste encore difficile de rattraper les retardfitetogiques et industriels ainsi que d'utiliser
efficacement les avantages comparatifs. Pour nbast temps de mettre I'accent sur d’autres
secteurs, tels que les mines et le secteur despeises franches.

Pour résorber son déficit commercial, Madagascéatéaét a trouver des techniques pour
stimuler davantage ses exportations et limitedigsenses en importation. |l faut aussi savoir
profiter de toutes les opportunités offertes par decords de partenaires régionaux comme
'AGOA, COMESA, SADEC, COI ou Madagascar disposars potentialité énorme pour la

production agricole et pour devenir le « grenielexa région.
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CONCLUSION

Comme on a vu dans la partie théorique, la dépréciation de la monnaie malgache,
devrait exercer des gains sur la compétitivite. En réalité la balance commerciale s’améliore
suite a la dépréciation si I'élasticité des demandes des importations et exportation est élevée.
Dans ce cadre, plus les demandes d’exportations et d’'importations sont élastiques, plus la
réaction de la balance sera positive.

Or ce qui n'est pas le cas a Madagascar, les résultats de I'étude théorique ne sont pas
conformes a la réalité. D’aprés les résultats, le taux de significativité des produits
d’exportations agricoles est faible. Les exportations agricoles réagissent de fagon anormale a
I’évolution du taux de change effectif réel c’est- a -dire contraire a la théorie. Autrement dit la
condition de Marshall -Lerner- Robinson n’est donc pas satisfaite a Madagascar, pour certains
produits, car la dépréciation de I'Ariary n'’a pas encore apporter ses effets bénéfiques sur
I’économie malgache. Les résultats obtenus les confirment.

A partir de l'analyse effectuée au niveau théorique et empirique nous avons trouvé
une relation robuste entre la volatilité du taux de change et le comportement de I'exportation,
méme si cette relation n’est pas instantanée. On a constaté que le produit industriel est le plus
sensible a la variation du taux de change effectif réel, avec un seuil de significativités trés
élevé et les produits agricoles est moins responsives aux variations du taux de change avec un
seuil inferieur, alors que c’est la branche la plus tournée vers le commerce extérieur. Ceci
s’explique par le fait que les paysans malgaches ou les producteurs restent indifférent a la
politique de change mise en vigueur par le gouvernement.

Par contre des croissances sont constatés en dépit de la présence des quelques facteurs
perturbateurs comme les crises politiques de 2002 et de 2009. On enregistre des gains sur la
compétitivité a court terme. Par contre, a long terme, I'impact de la dépréciation au niveau de
I'exportation est neutre. Et il est a remarquer que la spécialisation de Madagascar dans des
produits traditionnels comme le (café, sucre, girofle, poivre) n'a pas donné I'effet escompté, car
cette spécialisation s’opéere dans des produits pour lesquels la demande internationale est
faiblement inélastique et dont les prix sont en baisse. Alors sur ce point on pourrait dire que les
exportations exercent une influence positive sur la croissance économique d'un pays tant a
court terme qu'a long terme mais, l'impact est minime car méme si les exportations font croitre
le produit intérieure brut, la croissance quant a elle est toujours en régression depuis ces 10

dernieres années.

MCours.com
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Etant donné la Grande lle traverse toujours dise<ipolitiques répétées alors il est
évident que la croissance n'arrive pas a redrésdmlance commerciale. Donc, pour que la
politique de change soit efficace au développendent’exportation, il est impératif pour
Madagascar de diversifier la base de ses produgtspalrtation en favorisant surtout les
exportations des produits semi-fini pour gardemkximum de valeur ajoutée dans le pays , et
ne plus se contenter d’exporter des produits de @hiétat brut qui sont fortement dépendants
de la fluctuation des prix des matiéres premiénesesmarchés international.

De plus on trouve que le dégrée douverture deh8iége sur le commerce
international de Madagascar est encore faible,l@ralyse de I'évolution des exportations et
des importations en volume montre que le degréw#dure reste limité méme depuis la

libéralisation des échang®s.

* RAZAFINDRAKOTO M. ( 1999).
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ANNEXE | :
TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL

Le TCER est un indicateur assez fiable pour mesliégolution de la compétitivité
d’un pays par rapport au reste du monde. C’eshdice permettant de mesurer la compétitivité
globale de I'économie a partir des exportationgosction du niveau général du prix intérieur
et des prix extérieurs. Dans le cas de Madagaseal,CER reflete I'effet combiné des
variations des taux de change nominaux entre lanaiermalgache et les principales monnaies
étrangeres, ainsi que les variations des prix dbgues et chez les partenaires étrangers.

Les taux de change nominaux servent a calculernumygenne ou le taux de chaque
devise serait pondéré par I'importance de son p&mission dans le commerce extérieur de
Madagascar, afin de mesurer le taux de changetiéffemminal (TCEN) sur la période
considérée.

Ces taux nominaux sont corrigés des variationgpdgspour apprécier les gains ou les
pertes de pouvoir d’achat réel de diverse monnaie.

Dans le calcul du TCER, le taux de change nomirsaunt cotés au CERTAIN, c'est-a-
dire que I'on exprime la valeur d’'une unité de maenmalgache en termes de monnaies
étrangeres.

Le TCER peut étre formulé comme suit :

TCER = TCENE

Pra

Ou Rsi= indice des prix a la consommation a I'intérieurpdys.

Pe.e=moyenne des indices de prix a la consommatiorx&reur (pays partenaires).
Ainsi, quand la valeur du TCER augmente, cela S@nine « perte de compétitivité » vis-a —
vis du reste du monde, puisque les produits makgasnt devenus relativement plus chers

que les produits étrangers.

Le TCER est un indice calculé en prenant commeagée de base une période (une année) au
cours de laquelle la situation économique a étégumgus ou moins stable. Néanmoins, on peut
prendre une période quelconque, car cela n’inflaecrien sur la tendance qui sera observée
par la suite. Pour nos calculs actuels, 'année81D8té choisi comme une année de base. Le
TCER est utilisée pour apprécier I'évolution réedie la valeur de la monnaie nationale. I
s’agit d’'un indice des cours de change de I'Aripgy rapport aux principales devises de nos
partenaires commerciaux, corrigé par la differdietid’'inflations (inflation intérieure et celle

de nos partenaires commerciaux).Une hausse du T€&eERaduit par une baisse de notre

compétitivité extérieure et vice versa.
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ANNEXE Il :
TERME DE L’'ECHANGE

Les termes de I'’échange représentent le pouvoahdiades exportations d’'un pays en termes
d’'importations.
L’indice des termes de I'échange le plus couransure le rapport entre les prix des

exportations et les prix des importations.

INDICE DES TERMES DE L’'ECHANGE

Indice (TDE)= indice des prix des exportatidimslice des prix des importations x 100
Une augmentation de cet indice correspond a undicaaatéon des termes de I'échange : par
exemple, un pays vend plus cher ses exportations po prix a l'importation constant.

Inversement, une diminution de l'indice correspanghe dégradation des termes de I'échange.
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ANNEXE Il
LE DEGRE D'OUVERTURE

Une analyse montre que le seuil de significatjuii¢ degré d’ouverture de I'échange
sur le commerce international de Madagascar esirentaible si on compare a ceux d’autres
pays similaires en particuliers durant les années 8

La dynamique des échanges malgaches, encore ljrdibé@e un apercu des entraves
qui limitent son évolution. Les problemes d'infrastures sont d’'une certaines maniere
inhérent a la taille et au relief du pays. Le ctac irrégulier sinon inexistant des
approvisionnements en découle pour une large part.

Une estimation de valeur théorique des exportatendes importations, a partir d’'un
modele construit sur un grand nombre de pays, maquie le rythme d’évolution des échanges
malgaches restaient en deca de ses possibilitaByeenent a d’autres pays et compte tenu des
ses caractéristigues jusqu’en 1994, et malgréake fpanchi depuis la libéralisation des

échanges.
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ANNEXE IV :
DESCRIPTION DU PHENOMENE DE LA COURBE ENJ

L'illustration suivante permet de mieux saisirféefcourbe en J. Le niveau de la balance
courante est placé en ordonné. Le temps écouknesbscisse. On se place dans la situation
d'une dépréciation réelle brutale engendrée padépeéciation nominale instantanée (ou une
dévaluation en régime de changes fixes) de la meraeale. Au moment de la dépréciation
réelle, la balance courante se détériore brusquefdéplacement de A a B), puis met un
certain temps a se rétablir jusqu'a son ancieraniyééplacement de B a C) avant de connaitre
une amélioration. Le déplacement de A a B estaomséquence mécanique de la dépréciation
monétaire. La majeure partie des exportations irdportations sont commandées des mois a
'avance. La dépréciation va donc accroitre autguement la valeur des importations et
réduire la balance courante. C'est I'effet-prixad@épréciation, que I'on peut juger instantané.

Méme une fois tous les contrats antérieurs exécueésedressement de la balance
commerciale commandé par la dépréciation des tedmd'gchange nécessite un certain délai.
Les exportateurs doivent mettre en place de noesr@apacités de production et embaucher
pour faire face a I'excédent de demande étrangrreleurs produits. De méme, la réduction
de consommation des produits importés devenusaaliteux oblige les producteurs locaux a
accroitre leur offre de produits, et a trouver deshniques plus économes en biens
intermédiaires importés (pétrole ou gaz par exemplette réallocation des ressources
productives aboutit a I'effet-volume de la dépréara(modification des productions).

Les vérifications empiriques montrent que pourligart des pays industriels, la courbe en

J s'étend sur une période de six mois a un an.

Graphigue n°6 Présentation du courbe J

Balance

T Dépréciation

| e

Temps
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ANNEXE V :

PROFIL DU MARCHE EXTERIEUR DE MADAGASCAR ENTRE 2000T 2008

Concernant le profil de marché, les pays destiretailes produits de Madagascar
dépendent en grande partie du modele de gravieést-@-dire de la distance géographique entre
Madagascar et ses pays partenaires ; des langlissest; et surtout des liens coloniaux.

La France est le premier pays destinataire dedugis de Madagascar étant donné
gu’elle contribue a 37.91% dans les recettes d'@afions. Ceci s’explique sur le fait que
Madagascar était autrefois une des colonies fraegaét qu'il existe certains attachements
entre les deux pa$fs:

En second rang les Etats-Unis quitrdoment a 18.54% dans les recettes
d’exportation. Ceci s’explique sur le fait qu’ilsgmnent la majorité des produits des zones
franches Malgaches en raison de I'éligibilité dedisigascar a 'AGOA.

Les pays de la zone Euro sont les plus grands tatears des produits Malgaches.
Ce qui explique la similarité des allures du codesl'euro et du taux de change effectif
nominal.

Bien que les pays de la zone eurons@®balement les premiers importateurs des
produits de Madagascar, nous ne pouvons pas sboeeeses contributions des autres pays
tels que : Allemagne, Italie, Chine, Royaume-Ursip&gne, Maurice, La Réunion et Singapour.
En moyenne annuelle, les Etats-Unis importent 5&advanille Malgache et le Singapour

consomme la moitié de la production des clous d#lgs de Madagascar

OMAEP(2008)
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ANNEXE VI :
CHOIX DU NOMBRE DE RETARD OPTIMAL

Un critere d’information est un critere fondé ser pouvoir prédictif du modele
considéré et qui tient du nombre de paramétresima®’. De facon concréte, ces critéres sont
construits comme des fonctions de la variance éggus estimés du modele et du nombre de
parameétres a estimer.

L'objectif étant bien entendu de minimiser cettandtion par rapport a ces deux
arguments (application du principe de parcimor@ss criteres s’appliquent de facon générale
a tout type de modele et pas uniquement aux modekesests ADF. Nous en retiendrons que
deux a savoir le critere d’Akaike (AIC) et le crigede Schwarz (SC). Ces deux critéres sont
obtenus facilement a I'aide du logiciel EVIEWS.

Pour obtenir p*, il suffit tout d’abord de se donnan nombre de retards maximum
admissibles, notépp, compte tenu du nombre d’observations disponibtedonc du nombre
de degrés de liberté des régressions correspomsdante

Dans cette étude nous poseropax= 5. Puis, pour chaque modéle, on cherche le
nombre de retards p* optimal, compris entre 0 éeSt de Dickey Fuller simple) et qui
minimise les deux criteres d’informations.

Les tableaux suivant montrent les résultats deutact nombre maximal p des

variables. Il suffit de choisir le nombre ou laawa du nombre p est le plus petit.

Tableau n°L Critere d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) deséxie EXPO
Modele 3 Modele 2 Modele 1
AIC |SC AIC | SC AIC | SC

0,129 | 0,371 0,182 0,394 0,164 0,346

0,103 | 0,313 0,144 0,324 0,127 0,27y

0,123 | 0,302| 0,342 0,291 0,123 0,242

7 0]

0 3

1

0,139 | 0,587| 0,588 0,707 0,77 0,67
0,104 | 0,522 0,612 0,700 0,700 0,67
0 0,101 | 0,359| 0,315 0,134 0,105 0,134

Source : Auteur a partir des données traitéess$OMIEWS 5.

| N W b~ 01 T

Quel que soit le modele retenu, on constate querieses d’Akaike et de Schwartz conduisent

a un choix de retard optimal p* = 0.

®LHURLIN C. (2008).
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Tableau n°li Critere d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) de é&is LNPIB

Modéle 3 Modéle 2 Modéle 1

p AIC |[SC AlIC | SC AlC | SC

5 -9,945| -9,712| -9,882 -9,670 -9,890 -9,70
4 -9,958| -9,748/ -9,891 -9,711 -9,908 -9,75
3 -9,913| -9,734| -9,820 -9,671 -9,844 -9,72
2 -9,189| -9,042) -9,10% -8,98)f -9,082 -8,89
1 -7,496| -7,378 -7,163 -7,07p -7,176 -7,11
0 -5,840| -5,752) -5,730 -5,672 -5,744 -5/71

Source : Auteur a partir des données traitéess$OMIEWS 5.

Quel gque soit le modele retenu, on constate querieses d’Akaike et de Schwartz conduisent

a un choix de retard optimal p* = 4.

Tableau n°lll :Critere d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) de laséNTCER

Modele 3 Modele 2 Modele 1

p AIC SC AIC SC AIC SC
5 -1,616 |-1,374 |-1,631 |-1,420 |-1,561 |-1,380
4 -1,653|-1,443 |-1,668 |-1,488 |-1,599 |-1,450
3 -1,682 |-1,503 |-1,696 |-1,547 |-1,587 |-1,468
2 -1,677|-1,529 |-1,693 |-1,575 |-1,618 |-1,530
1 -1,715(-1,597 |-1,730 |-1,642 |-1,637 |-1,578
0 -1,752 |-1,665 |-1,767 |-1,709 |-1,654 |-1,625

Source : Auteur a partir des données traitéess$OUIEWS 5.

Quel gue soit le modeéle retenu, on constate querieses d’Akaike et de Schwartz conduisent

a un choix de retard optimal p*= 0.
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Tableau n°1V: Critere d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) des&xie PIBIND

Modeéle 3 Modeéle 2 Modeéle 1

AIC SC AIC SC AIC SC

4.84 5.12 4.89 5.13 4.75 5.01

4.80 5.04 4.84 5.01 4.90 5.30

4.80 5 4.84 5.01 4.80 5.41

4.76 4.93 4.79 4.92 4.79 4.89

4.72 4.85 4.74 4.84 4.74 4.81

O | N W & O T

4.68 4.78 4.70 4.76 4.69 4.73

Source : Auteur a partir des données traitéess$OMIEWS 5.

Quel gue soit le modeéle retenu, on constate querieses d’Akaike et de Schwartz conduisent

a un choix de retard optimal p*= 0.

Tableau n°VCritére d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) de las€NPIBAGRI

Modéle 3 Modele 2 Modéle 1

AIC SC | AlIC SC AIC SC
-8.03 -7.76| -7.94 -7.70| -7.89 -7.86
-8.02 -7.79| -7.77 -7.79| -7.86 -7.36
-7.79 -7.77| -7.79 -7.82| -7.23 -7.85
-8.95 -7.81| -8.00 -8.12| -7.89 -7.9
-7.06 -6.93| -6.49 -6.49| -7065| -7.86
-4.83 -4.73| -4.25 -6.54| -7.63 -7.54
Source : Auteur a partir des données traitéess$OMIEWS 5.

OIFRINW|~|O1T

Quel gue soit le modeéle retenu, on constate querieses d’Akaike et de Schwartz conduisent

a un choix de retard optimal p =2.
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ANNEXE VII :
TEST DES STATIONNARITES DES VARIABLES

Tableau n°VI: Test de stationnarité de la variable EXPORT
Null Hypothesis: D(LNEXPORT) has a unit root
Exogenous : None

Lag Length : O (Fixed)

t-statistic Prob*
Augmented Dickey~uller teststatistic -8.042017 0.0000
Test critical values : 1% level 2.600471
5% level -1.945823
10% level 1.613589

Source : Auteur a partir des données traitées $OWUIEWS 5.

Tc=-8.042017<-1.945823 stationnaire

Tableau n°VII: Test de stationnarité de la variable PIBIND.
Null Hypothesis: D(LNPIBIND) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Fixed)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.866087 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.534868

5% level -2.906923

10% level -2.591006

Source: auteur a partir des données et généréEsmiss.
Tc=7.86<2.90 stationnaire



75

Testons la constante

Tableau n°VIIl :Test de la constante
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPIBIND,?2)
Sample (adjusted): 1994Q4 2010Q4
Included observations: 65 after adjustments

Variable coefficien Std. Error t-Statistic  Prob.

D(LNPIBIND(-1))  -0.205540 0.026130 -7.866087 0.0000
D(LNPIBIND(-1),2) 0.867537 0.052644 16.47943 0.0000

C 0.001148 0.000298 3.854449 0.0003
R-squared 0.825700 Mean dependentvar  3.77E-05
Adjusted R-squared 0.820077S.D. dependent var 0.004798
Durbin-Watson stat 1.581046 Prob(F-statistic) 0.000000

Source: Auteur a partir des données traitées WIEWS 5.

Le coefficient de la constante est significativeOD3 < 0,5

Tableau n°IX Test de stationnarité de la variable PIBAGRI
Null Hypothesis: LNPIBAGRI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.946916 .04@9
Test critical values: 1% level -2.601024

5% level -1.955903

10% level -1.613543

Source: Auteur a partir des données traitées WIEWS 5.

Tc=-2.94<- 1.95 donc stationnaire
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Tableau n°X Test de stationnarité de TCER
Null Hypothesis: LNTCER has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.480679.0000
Test critical values: 1% level -3.531592

5% level -2.905519

10% level -2.590262

Source: Auteur a partir des données traitées $OUIEWS 5

Tc=-8.480675<-2.905519 stationnaire

Testons la constante

Tableau n°XI:Test de la constante
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTCER)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 19940Q2 2010Q4
Included observations: 67 after adjustments

Variable CoefficintStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNTCER(-1) 1.0467770.123431  -8.480675 0.0000

C 4.6812570.554313 8.445153 0.0000
R-squared 0.525277 Mean dependentvar  -0.002088
Adjusted R-squared 0.517973 S.D. dependent var 0.565004
S.E. of regression 0.392272 Akaike info criterion  0.995674

Coefficient de la constante significatif, donc éais est stationnaire avec constante

Source : Auteur a partir des données traitées OWUIEWS 5.
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ANNEXE VIII :
CALCUL DU NOMBRE (p) DU VAR

Tableau n° XII: Calcul du nombre (p) du VAR des Produit agecoinodéle a court terme.
Endogenous variables: LNEXPORT LNPIBIND LNTCER

Exogenous variables: C

Sample: 1994Q1 2010Q4

Included observations: 62

Lag LogL LR FPE

0 83.02794 NA 9.18e-07

1 323.8570 442.8147 6.51e-10
2 438.7623 196.4510 2.70e-11
3 529.2603 143.0453 2.48e-12
4 564.6367 51.35272 1.37e-12
5 588.9276 32.12670* 1l.11e-12*
6 608.5184 23.38258 1.07e-12*

* indicates lag order selected by the criterion

Source : Auteur a partir des données traitées WIEWS 5.
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Tableau XllI:Calcul du nombre (p) du VAR des Produits indestri
Endogenous variables: LNEXPORT LNPIBIND LNTCER
Exogenous variables: C

Sample: 1994Q1 2010Q4

Included observations: 62

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 94.42235 NA 6.36e-07 -2.916850  -2.779616 2988

1 372.3387  511.0075  1.36e-10 -11.36576  -10.679531.09636

2 482.3600  188.1009  6.61le-12 -14.39871  -13.163603.91377

3 594.2504  176.8591  3.05e-13 -17.49195 -150079.6.79149

4 620.3978  37.95588  2.27e-13 -17.81928  -15.486306.90329

5 6454164  33.08921* 1.79e-13*  -18.11021* .2PB28  -16.97869*
6 659.3000  16.57076  2.08e-13 -18.04194  -14.611076.69489

Source : Auteur a partir des données traitées$OMIEWS 5

Tableau n°XIV :Calcul du nombre (p) du VAR du Produit global.
Endogenous variables: LNEXPORT LNPIBREEL LNTCER

Exogenous variables: C
Sample: 1994Q1 2010Q4

Included observations: 62

lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -14.95179 NA 2.17E-05  0.611348  0.748583  %2G6
1 180.1694  358.7713  6.71E-08  -5.166756  -4.480584.897347
2 232.3897  89.27978  2.10E-08  -6.335151  -5.1000445.850216
3 293.7953  97.06055  4.94E-09  -7.799850  -6.015807.099387
4 324.9473  45.22061  3.13E-09  -8.288623  -5.9556377.372634*
5 3455242  27.21458* 2.85E-09* -8.436264* 5HI340  -7.304748
6 357.0547  13.76222  3.57E-09  -8.292087  -4.8612255.945044

* indicates lag order selected by the criterion

Source : Auteur a partir des données traitées$OUIEWS 5.
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ANNEXE IX :
DECOMPOSITIONDE LA VARIANCE

Tableau n°XV :Décomposition de la variance des produits agricole

Period S.E. LNEXPORT  LNPIBAGR LNTCER

1 0.179627 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.224496 99.57815 0.269676 0.021101
3 0.260140 91.17955 0.298923 7.639208
4 0.322138 77.89345 0.285754 16.86655
5 0.359708 75.41676 1.017262 13.61095
6 0.380961 74.27305 2.204690 13.83482
7 0.400791 74.09232 3.213255 12.59347
8 0.426212 73.15519 3.448127 11.16207
9 0.450503 69.81684 3.429250 10.28440
10 0.476960 65.41639 3.367319 10.25602

Source : Auteur a partir des données traitées$0OUIEWS 5.

Au cours des dix périodes considérées, les chock dariable d’exportation qui
agissent sur elle-méme varie de 100% a 65%.Celd(es fait que I'activité d’exportation
malgache a eu a faire face a des chocs exogénestiexmels entre autrés

- le passage des cyclones ELITA et GAFILO surgeraspectivement au premier
trimestre de I'année 2004 et 2005, et qui a eurégsrcussions importantes sur la production
agricole et sur les exportations de certains ptedigé rentes.

- la hausse des prix mondiaux du pétrole et dwjuiza fait augmenter les prix des
produits de premiers nécessités et a entreterflation domestique.

- une forte demande d’importation en biens d’équipet et de consommation suite a
I'accélération des activités relatives a la reladcenomique et des besoins de reconstitution

suite aux cyclones, boosté par la politique dex@dian de ses produits.

%2 RASOLOFO.A(2004)
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Tableau n°XVI:Décomposition de la Variance du produit industriel

Period S.E. LNEXPOT LNPIBIND LNTCER

1 0.170860 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.212190 98.86728 0.867497 0.001302
3 0.243826 83.02769 2.998793 13.16440
4 0.299137 60.80983 3.519866 32.38006
5 0.320552 58.23915 5.667087 28.72463
6 0.335233 55.74530 10.18295 26.28885
7 0.347526 52.94135 13.82604 25.11411
8 0.362080 49.41505 16.91464 23.30896
9 0.383850 44.50608 20.01413 21.23541
10 0.408587 39.62943 23.32837 19.70126

Source : Auteur a partir des données traitées$OUIEWS 5.

Le choc du produit intérieur brut qui agit surfoéme varie de 2% a 23%.

Tableau n°XVII :Décomposition de la variance du produit global

Période S.E. LNEXPORT LNPIBREEL LNTCER

1 0.172050 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.218280 97.55785 1.062261 0.070922
3 0.256231 79.83428 5.749768 11.59156
4 0.322481 56.42078 7.127298 30.18116
5 0.354753 52.65977 8.279552 25.79844
6 0.374821 51.30360 9.833378 23.37712
7 0.392121 49.94945 11.07085 22.24034
8 0.412231 48.10376 11.93580 20.31614
9 0.438775 45.45157 12.55105 17.99739

[N
o

0.467799 43.04594 12.87054 15.85947

Source : Auteur a partir des données traitées$OUIEWS 5.
Les chocs du taux de change effectif réel qui agissur lui-méme varient du 11% au 30%,

comme par exemple la fluctuation du taux de chaogdes marchés
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ANNEXE X:
VARIATION DU TAUX DE CHANGE

Graphique n° 7 :Evolution par rapport a 'Euro et par rapport au liar entre 2000 et 2010
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Source :Banque Centrale de Madagascar

En regardant ce graphique, on note que les ceurtomtrant la variation du taux de
change de la monnaie malgache par rapport a sesdédsises conservent approximativement
la méme allure.

L’année 1999 a été marquée par une dépréciatidindy surtout vis-a-vis du dollar
américain qui peut s’expliquera par I'appréciatittnce dernier sur le marché international.

En 2002, la monnaie malgache a conservé une certaitue par rapport au dollar
americain malgré la crise. A la fin de cette aneéau début de I'année 2003, on remarque une
petite appréciation de la monnaie malgache paroragp dollar, le cours moyen est passé de 6
832 Fmg a 6 192 Fmg ; autrement dit, on a uneéapgiron 9,4%. Par contre une dépréciation
par rapport a I'Euro a été observée au cours de geriode, résultant de la hausse des
importations, de la baisse de la valeur du dokaefa I'Euro sur le marché mondial, de la

spéculation sur la parité Euro-Fmg et de la hadesdransactions sur le FMI.
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ANNEXE XI:
DONNEES DE LA REGRESSION

PERIODE

1994701

1994702

1994T03

1994704

1995701

1995T02

1995704

1996T01

1996T02

1996T03

1996T04

1997701

1997702

1997T03

1997704

1998701

1998T02

TCER PIBAGRI PIBIND EXPORTATION
123,3 -0,011 -0,448 73287417600
69 -0,021 -0,896 98381189200
71,6 -0,032 -1,344 98685120560
76,9 -0,042 -1,792 99236942260
73,5 -0,042 -1,432 89837012296
72,7 -0,043 -1,072 99031031334
96,7 -0,043 -0,351 13842266847
103,6 -0,036 -0,767 78633188573
101,4 -0,028 -1,182 65894892498
101,2 -0,021 -1,598 97500519940
100 -0,013 -2,014 123963533735
99,9 -0,013 -2,057 104154537551
88,6 -0,013 -2,101 123347534533
88,4 -0,012 -2,144 105989668193
91,4 -0,012 -2,188 115896127704
93,9 -0,011 -2,028 137717844671
90,8 -0,010 -1,867 131126039771

PIB REEL

3,796E+11

3,799E+1]

3,811E+1

3,827E+1

3,846E+1

3,865E+1

3,901E+1

3,921E+1

3,94GE+1

3,918E+

4,011E+1

4,048E+1

4,086E+11

4,123E+11

4,159E+11

4,197E+11

4,239E+11
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1998T03

1998T04

1999701

1999704

2000T01

2000T02

2000T03

2000704

2001T01

2001T02

2001T03

2001T04

2002701

2002102

20027103

2002T04

2003T01

2003T02

2003T03
2003T04

2004T01
2004T02

92,3

93

92,5

93,2

92,5

97

103

110,3

109,9

107,2

1115

1149

113,5

129,7

115,2

1143

112,3

107,8

108
104

87,1
61

-0,009 -1,707
-0,008 -1,547
0,005 -1,514

0,043 -1,414

0,020 -1,522
-0,003 -1,629

-0,027 -1,737

-0,050 -1,844
-0,038 -1,728

-0,027 -1,612

-0,015 -1,496

-0,003 -1,380

-0,072 -1,986

-0,140 -2,593

-0,208 -3,199

-0,277 -3,805

-0,256 -3,015

-0,235 -2,225

-0,214 -1,435

-0,194 -0,645

-0,156 -0,829

-0,118 -1,013

179918450348

193103658438

271055754720

177847220806

440091897740

286 404 898 509

190603215904

244258414790

405097672798

367787164980

248 666 864 925

220599918945

278356969787

217710109617

151662488288

257257861372

267777838600

374 030 978 440

227 613 714 420
333547813178

283746995618
605395402459

4,281E+

4,337E+11

4,388E+11

4,503E+

4,548E+

4,612E+11

4,701E+1

4E821

4,923E+11

4,96TE

4917E+11

4,767E+11

4,575E+11

4,402E+11

4,311E+11

4,337E+11

4, 448E

4,596E+11

4,739E
4,839E+1

4,903E+
4,946E+1
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2004T03

2004T04

2005701

2005T02

2005T03

2005T04

2006T01

2006T02

2006T03

2006T04

2007T01

2007T02

2007T03

2007T04

2008T01

2008T04

2009701

2009702

2009T03

2009T04

2010T01

71,6

76,9

79

76,8

80,5

81,7

80,1

77,6

81,8

86,8

92,2

94,2

93,4

94,6

94,9

106,6

107,9

99,9

98,5

101

100,2

-0,080

-0,043

-0,044

-0,045

-0,047

-0,048

-0,050

-0,052

-0,054

-0,056

-0,054

-0,053

-0,052

-0,050

-0,048

-0,039

0,050

0,140

0,229

0,318

0,192

-1,197

-1,381

-1,472

-1,562

-1,652

-1,742

-1,757

-1,772

-1,787

-1,801

-1,670

-1,539

-1,407

-1,276

-1,283

-1,305

-1,585

-1,865

-2,145

-2,424

-2,287

518082201756

495332970267

352242369330

411675083793

429438988677

510362703673

408435568287

607282849294

551941682848

544734783424

530589196088

716326035851

632570605860

638929002603

537911504287

468487376945

449683144769

545077587090

605645652507

545702437546

429220516251

4,982E+

5,0286E+

5,079E+1

5,137E+

5,199

5,262E+11

5,325E+11

5,388E+11

5,452E+11

5,517E+11

5,588E+

5,664E+11

5,758E+11

5,873E+11

6,002E+1

6,238E+

6,205E+11

6,129E+11

6,033E+1

5,938E+11

5,87E+11]
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2010T02

2010T03

2010T04

106,1

111,3

107,2

0,065

-0,062

-0,188

-2,150

-2,013

-1,876

513598458293

655640585770

647121028125

5,849E+11

5,899E+

6,044E+11
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