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INTRODUCTION

Actuellement, I'’économie d'un pays, quelque soih soveau de développement, ne
pourra jamais fonctionner sans la monnaie. La mienfaailite les échanges, c’est un moyen
de réserve et d’'unité de compte .La monnaie egnéseie pour la croissance économique
d'un pays d'une part, et pour sa stabilité macroéouque d’autre part. Le volume de la

production d'un pays dépend en général de la ci@ashdi monnaie en circulation.

L’extension de la division de travail et la muligaltion des échanges économiques ont
imposé le développement des formes dites normadesadmonnaie et l'instauration de
systemes organisé sous I'égide de l'autorité mamétel que la banque centrale contrdlé par
I'Etat.

La politique monétaire entant qu’ensemble des nessprisent par I'Etat en vue de
contrbler I'évolution de la masse monétaire a glus objectifs tel que la croissance
economique, le plein emploi, la stabilité des pkgguilibre extérieure la stabilité du systeme
financiére. Les objectifs de la politique monétaomt difficiles a atteindre ensemble. Il faut
donc, dans ce cas, choisir I'objectif a atteindre fenction de la réalité économique
déterminante. Par exemple, dans le contexte écaquemnmondial des années 60, I'objectif de
la plupart des pays était la croissance economgjpelitique monétaire expansive était alors
nécessaire pour l'atteindre. Peu a peu, le taunfldtion ont augmenté et a atteint 2 chiffres a
la fin des années 70.C’est ainsi que I'objectifmmidial au début des années 80 se concentrait

uniguement sur la stabilité des prix.
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La monnaie est l'un des instruments essentiels pourbon fonctionnement de
I'’économie nationale .Une économie, quelque saitrsgeau de développement, ne peut pas

se séparer de la sphére monétaire.

Théoriquement, la politique monétaire est I'un daeyens les plus efficaces pour la

croissance economique et la maitrise de l'inflation

La question qui se pose est de saeomment la politique monétaire permet elle de rdsou

le probléme de la croissance économique.

Le premier chapitre sera donc consacré au coneelat thonnaie et de la politique monétaire,

et le deuxieme pour la notion de croissance écaqneen

CHAPITRE | La monnaie et la politigue monétaire

Section 1 La monnaie

« La monnaie est comme un langage : le francaesjguyparle n’est utile que dans la
mesure ou vous en faites autant ; de méme quespaeda monnaie dans la mesure ou vous

I'acceptez également™.

Donc la monnaie est considérée comme un moyen macqour I'échange. Elle est
représentée par 'ensemble des moyens de paieriks#é gur un territoire et surtout accepté
par la communauté. C’est a dire que la communaartale référence a la valeur d’'un bien ou

d’un service.

1 Historigue de la monnaie
La monnaie est I'ensemble des actifs permettansaldibérer de la dette, sur un

territoire donné, sans délai et sans risque de @ertcapital. Elle est considérer comme une

institution car elle relie les hommes entre eux.

Historiquement, avant la naissance de la monnaistaix 'économie de troc ou les
marchandises s’échangent contre des marchandsesx®mple, un boeuf vaut 10 métres de

tissu et 100 litres de vin.

Le troc existe depuis que 'homme a senti que matisfaire ses besoins illimités, il est
possible d’échanger un bien ou un service dordskpde contre un autre dont il a envi.

! C.Ottavj, monnaie et financement de I'économie;ti¢dte, 1996



Autrefois dans I'’économie de survie, c’est-a-diecla chasse ou de la cueillette, le troc a été

internalisé parce que I'’échange a été moins impbetamoins diversifié.

Dans la période néolithique, I'apparition de I'agiture et de I'élevage oblige les hommes a
échanger leur surplus sur la base du troc. A c@defa troc était alors généraliser dans toute

société.

Plus tard, le troc a été considéré comme le sedendéchange dans une économie ancienne

comme celle de 'Egypte des pharaons ou cellgpdaples amérindiens.

Le troc peut étre bilatéral ou multilatéral. Ledrest bilatéral lorsque la premiere personne A
possédant un bien X et veut acquérir le bien Yefain échange avec un&"2personne B
possédant Y et veut acquérir le bien X dont possedaremiere personne. Par contre, si
I'échange s’effectue entre au moins trois personegsoc devient multilatéral. Par exemple,
supposons 3 agents A, B, C.L'agent A posséde e Xiet veut acquérir le bien Y.L’agent B
possede le bien Y et veut acquérir le bien Z. Ebdigent C et veut acquérir le bien X. Dans
I’économie de troc, pour que I'agent C puisse adglebien X, il est obligé d’échanger tout
d’abord le bien Z dont il possede contre le biefP¥ur ensuite échanger le bien Y gu'il vient

d’acquérir chez I'agent B contre le bien X de EagA dont il désire.

Le risque pour le troc multilatéral est que, audtuida mesure que I'échange se multiplie, le
risque de surplus ou de perte de valeur d’une raadibe augmente. De plus, le systeme
d’échange de troc est trop complexe .Premierenpenir, effectuer I'échange il doit y avoir
double coincidence des besoins. Ensuite, le trquen@et pas de savoir la valeur réelle d’'un
bien. Parce qu'il est difficile de connaitre le toe transport des biens d’un lieu d’échange a
un autre par exemple, ainsi que son cout de stecKagfin, il n'est pas simple d’effectuer
'échange contre des marchandises indivisibles cenen services. Or un agent rationnel
n'achéte ou ne vend qu’une certaine quantité lanp&ant de maximiser son utilité ou son

profit. Alors, le troc freine le développement dehanges.

Des la haute antiquité, I'intensification du comoeea montré la nécessité de la mise en
place d’'une marchandise fixe et accepté par teumgast de base ou de référence dans
'échange. C’est le début de I'apparition de la maa qui est un bien intermédiaire dans les

échanges.

Dans une économie monétaire, une personne peutevandimporte quel acheteur que

ce dernier ait ou'non un autre bien a vendre. eanmre véritable monnaie d’échange était le



«cauris» qui est un petit coquillage qui prospere danshasx profondes de I'océan indien

sous les tropiques. Lescauris » était utilisé en chine, en inde ; en Thailande Afrique.

Apres le «cauris» était le sel ; le riz ; le café utilisé surtaains le commerce avec I'Afrique
noir. L'or, ainsi que des objets ou des animauxmaas par tous comme moyen d’échange
était utilisé en Espagne, en Amérique latine. ©enés de monnaie s’appellentakmonnaie
primitive ».L’'insertion de la monnaie modifie completemert fonctionnement d’une

économie.

Actuellement, la monnaie prend diverses formdedejue la monnaie divisionnaire qui
sont des pieces métalliques, la monnaie fiductiresont des billets de banque, et la monnaie
scripturale qui sont des chéques, virement etatees$ de change.

2 Fonction de la monnaie
Avant d’entamer les trois grandes fonctions de lnmaie, il est trés important de

rappeler que la monnaie est plus gqu'un simple @ddnomique. La monnaie est un lien
social car elle relie les agents entre eux. Elteaessi une norme sociale parce que tout le
monde dans une communauté l'admette entant que rmad'gehange. La monnaie est un
instrument de pouvoir car elle exprime la domimatun homme par rapport a un autre.

Mais elle est aussi un instrument de souverainetéghys.

La monnaie a trois grandes fonctions :

a)Fonction d’intermédiaire des échanges

La monnaie facilite les transactions économiquds, germet d’accroitre I'échange.
Donc elle est favorable au développement du coman€ontrairement au troc, elle supprime

la double coincidence des besoins, de plus ell@éstble et facile & transporter.

La monnaie permet de séparer l'acte de vente dae¢el'd’achat. C'est a dire qu'on peut
acheter quelque chose sans vendre un autre eteveaeigue chose sans acheter un autre.

b) Fonction de réserve de valeur

La monnaie est un moyen permettant de transférpoloir d’achat du présent vers
'avenir. Elle peut étre conservée pour une utilisa ultérieure .Par exemple, quand une
personne travaille et gagne 1000Ar aujourd’hupelt garder cette somme pour la dépenser

dans un mois ou dans un an.



On peut conserver, épargner, stocker et thésalaisaonnaie. Pour cela, la monnaie doit étre

impérissable et inaltérable

Toutefois, la monnaie n'est pas une parfaite imsént de réserve de valeur. Parce que
la monnaie perd de valeur dans les périodes iafiaistes. C’est 'effet d’altération de la

monnaie.

Par exemple, avec 1000Ar on pourra, un jour ouailemcheter beaucoup moins de biens et

services qu’aujourd‘hui en raison de linflation.

La monnaie ne peut pas assurer les agents éconesniguatre certains risques économiques,
surtout a long terme. En effet, la monnaie constitutne réserve temporaire de pouvoir

d’achat.

c)Fonction d'unité de compte

A Madagascar, par exemple, l'unité de compte estAliary ».Cela veut dire que la
monnaie est un étalon de valeur ou unité de mefiteus les biens et mémes pour tous les

autres monnaies.

Elle permet la constitution de prix absolu qui iéeila comparaison des biens entre eux et
résoudre le probléme de la valeur de I'économigate

Entant qu’unité de compte, la monnaie permet digmal’actif du patrimoine d’'un agent

économique.

3 La masse monétaire et ses agrégats
Avant d’entré a la notion de la masse monétairesil nécessaire de rappeler que la

monnaie est 'ensemble des actifs dont le paiemppemhet de libérer la dette sur un territoire
donné, sans délai et sans risque de perte enldapitde sa mobilisation.

La masse monétaire est I'ensemble des moyens deeai en circulation sur un territoire
donné et a un moment donné. Pour le développeneesdid economie, I'autorité monétaire a

intérét a faire circuler une quantité suffisantdalmonnaie.

Afin d’éviter de tel risque inflationniste qui rien’économie nationale, I'autorité monétaire

notamment la banque centrale devrait maitriseagesgats monétaires en circulation.

La définition actuelle des agrégats monétairesatt retenue en 1999 avec la création

de la zone euro : ées indicateurs statistiques reflétant la capadiéédépense des agents non



financiers résidents. lls regroupent les moyenspdement de ces agents, et parmi les
placements financiers, ceux qui peuvent étreseslien reglement des transactions apres

conversion rapide et facile en moyen de paiememg saque de perte en capital

D’aprés cette définition, la masse monétaire eshpasée de trois grands agrégats

monétaires :

- L’'agrégat M1, encore appelé disponibilités monétaires. elle
regroupe tous les moyens de paiement en circulatians les secteurs privés
non bancaire et les secteurs publics, directemeiigable. Ce sont donc des
monnaies divisionnaires (pieces meétalliques) et lksts des banques et les
dépbts a vue qui sont immédiatement transformablaitiisable dans les
transactions économiques. Dans un autre sensgdjagrM1l c’'est la masse
monétaire car c’est un moyen de paiement directenteisable.

- L’agrégat M2, encore appelé disponibilité quasi étaite englobe
'agrégat M1, plus les dépbts a court terme d’ume€ initiale inferieure a 2 ans
et les placements a vue. Les placements a vualesriépots avec un préavis de
retrait inferieur ou égale a trois mois. En génétalsont des comptes sur livret
Par exemple a Madagascar, le livret d’épargne adeaisse d’épargne de
Madagascar. La difféerence de M2 par rapport a Mlges M2 a besoin d’étre
transformé avant d’étre utilisé.

- L’agrégat M3, Souvent appelé masse monétaire eagldh fois M2, et
les prises en pension, les titres de créancesrée thitiale inferieur ou égale a 2
ans .En général, M3=M2+dépbts en devises+obligatibragrégat M3 est le
plus important car il sert de base a la politiqeesthbilisation des prix et la
politique de croissance économique.

Il faut noter que la masse monétaire ne contiem lgumonnaie susceptible d’étre
dépenser par les agents non financiers. Ce quitelecmonnaie émis par la banque centrale
détenus par les banques primaires ou autres iistisu financieres .Ces monnaies sont
nommes <dase monétaireou «monnaie centrale et représenté par MO.

Actuellement, il y a aussi I'agrégat M4 correspamda M3 plus les bon de trésor ,les

billets de trésorerie et les bons a moyen terme @ani les sociétés non financiéres.



4 Le mécanisme de création monétaire et ses limites

a) Mécanisme de la création monétaire

Toute économie en pleine expansion exige une foomaiontinue de capital dont le
financement peut se faire soit sur des ressour@mrmgne, soit par l'intermédiaire de la
création monétaire .Une économie en pleine crotssarbesoin d’'une quantité suffisant de la
monnaie pour financer une volume de transactiojotws en expansion .Pour financer cette

transaction, la création monétaire s’avere impartan

La création monétaire est une opération qui canspbur les agents financiers et le trésor
public, a transformer des créances non utilisathiestement en moyen de paiement acceptée
par tous. Elle consiste a la mise a la disposifi@ifagent économique d’'un nouveau pouvoir

d’achat qui se concrétise par une opération detcréd

La création monétaire se fait par un simple jewciitére consistant en l'inscription a I'actif

du bilan de la banque le montant du crédit et asipdlapprovisionnement d’'un compte
particulier. Le compte particulier peut étre cales ménages, des entreprises, voire méme de
I'Etat.

Remarque :

En général, il ya création monétaire lors de locules crédits. A l'inverse, il y a
destruction monétaire lorsque les crédits octrogmrg remboursé. Sur une année, il y a

création monétaire si les banques ont accordéda@usonnaie qu’'on en a rembourser.

Dans un pays il y a 3 organismes créateurs de lanaie. Ce sont: les banques

commerciales, la banque centrale, et le trésorqubl

* création monétaire par les banqgues commerciales

Le role primordial des banques secondaire consasteréer de la monnaie pour

développer I'économie, mais pas a collecter dedsqour survivre.

Les banques commerciales créent de la monnaieuletks accordent de crédit a I'agent non
financier particulier, lorsqu’elle participe auxmmmurs de I'Etat et lorsqu’elle converse les

devises étrangeres.

< Crédit a 'agent non financier particulier




Souvent appelé grédit a 'économie», les banques secondaires créent de la monnaie
en prétant de I'argent a un agent non financideskréent de la monnaie juste par un simple
jeu d’écriture comptable. Les banques du secongd ca@ent de la monnaie a partir de rien.
En effet, la banque crédite le compte courant dagent appelé demandeur de la
monnaie»sans le compte courant d’'un autre agent appéépeseur de la monnaiesoit

débité .Dans ce cas’ il ya création monétaire etdase monétaire augmente.

Les banques secondaires jouent un role trées datis le processus de création
monétaire, car, en général, presque 85% de la nmagsétaire sont des dépbts a vue. Alors

gue ce sont les banques commerciales ont le momdeatréation monétaire scripturale.

Les banques secondaires créent aussi de la mdoregu’elles achétent des titres financiers,

c’est la monétisation des actifs financiers.

o Concours a I'Etat

Lorsqu’'un Etat se trouve dans la situation de défiadgétaire et qu’il a besoin de
financement, il peut recourir vers la vente deegifaupres des établissements financiers pour
compenser ce déficit. Dans ce cas, les banquesdaoes créent de la monnaie en achetant
les titres émis par I'Etat.

< Opération de conversion de devises étrangeres

Toute opération d’exportation effectuée par cesgt@gents économiques résidents avec
le reste du monde est a la source d’entrée desate\VOr les devises étrangéres ne sont pas
acceptées comme un moyen de paiement au sein cendénie nationale. Les agents
economiques seront donc obliger de convertir sese® en monnaie nationale. Alors, la

guantité de monnaie en circulation augmente. Aihgia donc création monétaire.

« Création monétaire par la banque centrale

La banque centrale, entant que banque des baragsse le financement des banques
secondaires dans le processus de circulation mométle joue un role tres important dans

la politique monétaire.

Elle crée de la monnaie lorsqu'elle procede a Bactle l'or et les devises étrangers;

lorsqu’elle refinance les banques périphériquaslposqu’elle accorde de concours a I'Etat.

o Création monétaire par I'achat de I'or et des d=vistrangers




Parmi les services rendu par la banque dentmax particuliers se trouvent

I'opération de change et 'opération d’achat eveete des métaux précieux notamment?'or.

Donc la banque centrale crée de la monnaie lordguaehéte de I'or contre de la monnaie
gu’elle soit fiduciaire ou scripturale. Elle créasai de la monnaie lorsque les operateurs

d’exportation veulent acheter la monnaie natiocal@re des devises étrangeres.

< Création monétaire par I'opération de financemes# danques

périphériques

La principale mission de la banque centrale estréfnancement des banques
secondaires si ces derniers se trouvent en diifi@ilincapable de faire face a I'opération de

financement des agents économiques non financiers.

Le refinancement des banques secondaires par lgubarentrale peut se faire a travers
'opération de réescompte d'un effet de commera. éxemple, la société B détient une

créance envers la société A et ceci se fait paromtrat rédiger sur papier. Alors si la société
B a besoin d’argent, elle peut porter ce papieadanque qui lui échangera contre des
moyens de paiement disponibles immédiatement, nmaydnd’'un cout qui est le taux

d’escompte. La banque de la société B peut, enssgempter ce papier auprées de la banque
centrale .Alors par le mécanisme de réescomptbat@ue centrale crée de la monnaie au

profit de la banque secondaire.

< Création monétaire a travers le concours a |'Etat

Si I'Etat se trouve en difficulté, par exemple, tuation de déficit budgétaire, il peut
emprunter auprés de la banque centrale par l'itdiaire du trésor public. La banque
centrale lui accorde ensuite de I'avance. Mais seca plafonné en fonction des recettes de
'Etat. Par exemple, a Madagascar ces avancesptafonnées a 5% des recettes de I'année

précédenté.

Les concours a I'Etat peuvent étre directs ou eud§. Pour la banque centrale, les concours
directs consistent a la mise a disposition du trgadlic d’'un fond de roulement pour
financer les opérations courants de I'Etat .Tamglie les concours indirects s’agit des

opérations d’achat des créances de I'Etat, par pbecia BTA.

2 En générale, la banque centrale n’entretient gserelations envers les banques secondairesréste public
.Sauf des cas particuliers comme I'achat des deeisde I'or
® D'aprés la LOl ORGANIQUE n°2004-007 DU 26 JUILLEZD04 Sur les lois de Finances



Remarque général :

La BC peut créer de la monnaie fiduciaire aussi lojee la monnaie scripturale. Si les
agents économiques non financiers préferent degedr liquide « préférence pour la
liquidité », la BC crée de la monnaie fiduciairar.Bontre, elle crée de la monnaie scripturale

lorsqu’elle transforme une créance en moyen devpié utilisable immédiatement.

Seule la BC a le monopole de la planche a billetisNk création monétaire sans contre partie

engendre l'inflation qui est un poison mortel dedaissance économique.

« Création monétaire par le trésor public

Le rble du trésor public dans la création monétagemoins important que celles des

banques.

Le trésor public est un agent financier de I'Ethtairgé de la collecte des recettes et
'exécution des dépenses. Il joue aussi un rolbateuier a I'égard des organismes publics.
Le trésor public a le monopole de la création desmaies divisionnaires ; c’est-a-dire la
fabrication des pieces métalliques .Il peut ausse de la monnaie scripturale. Mais le role du
trésor public dans la création monétaire scripgyralais I'importance du réle du trésor dans

le processus de création monétaire est moindre.

Il crée de la monnaie lors de la transformatiom@&yen de paiement utilisables sur le marche
des biens et services, des créances sur lui-mé@mnexBmple, lorsque I'Etat devrait verser de
salaire au fonctionnaire .Un autre exemple lorstja&at souhaite financer la croissance

économique par le déficit budgétaire, le trésort gairte appel au concours de la banque
centrale en s’endettant aupres de celle-ci.

b) Limites de la création monétaire

Jean Claude Géhanne affirme quees banques ne peuvent créer indéfiniment de la
monnaie, dans la mesure, ou elle doivent, a toutmem, étre capables de convertir la

monnaie qu'elles créent (monnaie scripturale) ea antre monnaie (monnaie fiduciaire) »

Ainsi, toute création monétaire a ses limites. IBe#ges concernent notamment les banques
secondaires. La création monétaire est limitéelgpalemande de monnaie ; par les besoins

des banques en billets et par les interventiona Banques centrale.

* Jean Claude Gehanne, Dictionnaire thématiqueidacs économiques et sociales, édition DUNOD



 |ademande de monnaie

Les banques secondaires créent de la monnaie gicifdce a la demande de monnaie
des agents non financiers. Dans ce cas, la créatim®taire est donc limitée par les besoins
de liquidité des agents non financiers. C’est & due le montant maximal de la monnaie
scripturale crée par les banques secondaires tait &jale au montant de la monnaie
fiduciaire qu’elles détiennent pour faire face ameénde imprévu des agents non financiers
de leur remboursement en monnaie fiduciaire. C&diagt pour éviter le risque de manque de

confiance des agents envers les banques lui-méme.

 Le besoin des bangues en billets

Les banques ne peuvent pas créer de la monnasengildisposent pas des avoirs
suffisants en compte a la BC lui permettant deeeles billets qui lui seront ensuite demandé
par leur clientéle. Donc, la base monétaire camstitonc un €lément indispensable pour toute
création monétaire. Par exemple, quand le compteedbanque a la BC est insuffisant pour
répondre & la demande du client en monnaie fidegidi peut emprunter, sur le marché
moneétaire a une autre banque. Mais, dans ce das,at#re banque diminue sa propre base
monétaire, donc, sa capacité de création monétsioes, la masse monétaire en circulation

reste indifférente.

En conclusion, le systéme bancaire dans son enserelppeut créer de la monnaie s’ils
ne disposent pas de base monétaire suffisant ptitg des billets qui seront demandés par
leur clientéle .Mais tout cela dépend, en géndtalla politigue monétaire de la banque

centrale.

* Le contrble de la création monétaire par la barmgnrale

La BC a pour mission principal de veiller a la dtsbinterne et externe de la monnaie

nationale a travers la politique monétaire.

Pour accomplir ce mission, elle contréle indireatainla politique monétaire des banques
secondaires en controlant la mesure dans laquidle pourront satisfaire les besoins en

monnaie BC des banques secondaires.

Pour une politique anti-inflationniste, alors, lanlque centrale peut restreindre la quantité de

monnaie en circulation a travers de nombreux ins#nis tels que I'encadrement de crédit ; la



politique de réserve obligatoire ; et surtout l&itgue d’intervention sur le marché monétaire

en limitant la création monétaire des banques skies a partir de la base monétaire.

Section 2 La théorie gquantitative de la monnaie

1-La théorie quantitative de la monnaie selon plusieurs auteurs
La TQM concerne la variation du prix suivant laigdon de la masse monétaire en

circulation. La TQM est formulé de maniéere suivante
MV=PT
La théorie quantitative de la monnaie est fondéedgtérentes hypothéses et sur différents

auteurs :

a) La TOM selon Jean Baptiste Say

"Le voile monétaire ne fait que masquer la réaldés échanges. Les produits

s'échangent contre des produits, puisqu'ils seesemutuellement de débouches".
Approfondi encore par John Stuart Mill, il affirnee@ 1848 que "Tous les échanges sont en
substance et en réalité des trocs"
Ces deux célébres auteurs constatent alors qundBse avec monnaie fonctionne de la
méme fagon que I'économie sans monnaie. La momeaghange rien le fonctionnement de
I'économie. Ainsi, la monnaie est neutre.

Alors, d’aprés I'hypothese de JB Say, Toute vasiatie la masse monétaire ne modifie

ni le volume de la production, ni le niveau de prix

b) La TOM selon Irving Fisher

Irving Fisher est I'auteur qui a formulé de facdaspprécise I'utilité de la monnaie dans
I'économie .Il est célebre par I'équation :

Masse monétaire x Vitesse de circulation de la ramns Niveau général des prix X
Volume des transactions (en valefir).
D’aprés lui, le niveau général des prix est I'efegtnon la cause, du changement des autres
facteurs. La vitesse de circulation de la monnéaike @olume des transactions sont neutres.

C’est la quantité de monnaie en circulation qued@étne le niveau général des prix.

® Jean Baptiste Say, Traité d’économie politique
® Irving Fisher, Le pouvoir d’achat de la monnai@91.



Ainsi, d’apres Irving Fisher, la monnaie joue uferajeur dans I'’économie .Parce que
la hausse non proportionnel de la monnaie par ragpta production conduit directement

vers l'inflation qui ruine I'économie nationale.

c) La TOM selon Arthur Cecil Pigou

Arthur Cecil Pigou, partisan de I'école de Cambeidgreformulé la théorie quantitative
de la monnaie. Elle s'éloigne de I'approche patriassactions, pour en suite la substituer par
'approche en termes d’encaisse monétaire.

D’aprés Arthur Cecil Pigou, les agents économiqgesdent une encaisse monétaire
constante. C’est a dire que les agents économiquesgue soit leur classe sociale, leur
niveau de vie, leur pays ou autre critére, gartiempurs une encaisse monétaire constante,
mais varie d’un agent a un autre selon leur classmle, niveau de vie, pays, etc.

Pour elle, le coefficient K d'encaisse monétaitecgale a :

K=M*P/R
Avec M, la masse monétaire ; P, le pouvoir d’'unigéumonétaire ; et R, le revenu national en
termes reels.

Le coefficient d’encaisse monétaire K se définit lgapourcentage du revenu que les agents
économiques désirent conserver sous forme d'eec@&sst une encaisse monétaire désirée.
Elle insiste que MXP c’est la masse monétaire dawaéelle, car P est le pouvoir d'achat
d'une unité monétaire, quantité qu'une unité maeegaermet d'acheter. Comme K est
constant, alors la théorie quantitative de la mangsa reformule de maniere suivante:

K*R = M*P.

D’une autre maniere=K*R/M.

Comme K et R sont stables, alors une variatioradadsse monétaire provoque une variation
du niveau général des prix. C’est une approchdgsagncaisses, alors que celle de Fisher est
une approche par les transactions.

On peut conclure alors que la monnaie n'est pageetez Arthur Cecil Pigou. Parce

gue son augmentation engendre des tensions imitasites.

2 Les critiques de la neutralité de la monnaie etdelaT Q M
Si nous revenons a la théorie de I'équilibre gérdgaWalras, la monnaie ne change

rien a I'équilibre, elle modifie juste le niveawngéal des prix. La monnaie n’est pas neutre.
En général, trois-critiques de la neutralité denlannaie semble le plus important que nous

allons analyser.



a) La critigue de la T O M par Aftalion

Aftalion a analysé la théorie quantitative de lanmaie sur le cas de I'économie
francaise (et d'autres pays européens) a parli9tié a 1926.

Il a constaté que de 1914 a 1919, les prix ontrétiipliés par 3, et la circulation monétaire
par 3,5.Pour lui, les facteurs décisifs de cetiesba des prix doivent étre cherchés du coté de
la circulation monétaire.

Pour la période de 1919-1920, la circulation man&tzontinue & agir sur les prix, mais avec
moins de force, alors que le taux de change comen&@mwoir un effet plus important.

C'est au cours de la période de 1920-1924 qu'Afalirouve des phénoménes plus
intéressants et pleins d'enseignements. Durarg péttode, la circulation monétaire joue un
réle passif, mais les prix et les changes accudeires fortes variations. Il a observé que ces
variations des taux de changes commandent lestivagades prix, alors méme qu'il y a des
efforts de stabilisation de la masse monétaireepns.

Aftalion a donné quelques chiffres nécessaires poi@ux comprendre sa critique de la
théorie quantitative de la monnaie. Sur la péridde22 Avril au 24Février, le dollar avait
augmenté de 110% par rapport au Franc, les proniertés augmentent de 111%, et les
prix des produits domestiques, intérieurs augmerden40%.De 24février a 24Auvril , le
dollar baisse de 28%, les prix des produits imgootd baissé de 19%, et les prix des produits
domestiques ont baissé de 6%.

La conclusion de l'analyse d'Aftalion est que leurreanent émane de I'extérieur. C’est-
a-dire, Il y a une action directe du change suiphes Plus précisément, la variation du taux
de change modifient les prix a l'importation, inhud une modification de la structure de la
dépense, et donc par la méme une variation deolduption nationale et une variation des
revenus distribués. Pour conclure sa critique,dbastaté une sorte d'effet inverse .Ce n'est
pas la masse monétaire ou le revenu monétaire &arrdinent le niveau général des prix.
Mais c'est la variation des prix qui a des répesicmns sur la demande et le niveau de

production nationale, et donc sur le revenu moretai

b) La critique de la T Q M par Wicksell

L'analyse de Wicksell a propos de la théorie qtetnte de la monnaie entre dans le
cadre du débat contemporain sur celle-ci.
Son analyse consiste a distinguer deux formes mt@c@s : une économie de crédit simple,

et une économie de crédit organisé. Dans une édendencrédit simple, il n‘existe aucune



banque, et les emprunteurs entrent directemerglation avec les préteurs. C'est comme une
économie de marché financier sans intermédiairmsDaes conditions, le taux d'intérét
dépend du volume de I'épargne et de l'importancka diemande des emprunteurs. Le taux
d’intérét est naturel. Par contre, dans I'éconod@ecrédit organisé, il y a des intermédiaires
financiers en particulier les banques. Elles créenta monnaie et elles ne sont pas limitées
par le volume des dépdts. Wicksell dit alors qeebl@nques ont un volume de préts élastique.
Dans ces conditions, le taux d'intérét va dépeddsebanques, et non plus de l'offre d'épargne
et de la demande des emprunteurs. On parle dertangtaire d'intérét.
Il en résulte que les banques peuvent pratiquaauwx d'intérét qui ne dépend plus de l'offre
et de la demande de fonds prétables, c'est a ditauk d'intérét naturel qui se ferait sur le
marché. De plus, les banques entre elles ne santn@eessairement en concurrence, et
peuvent s'entendrentre elles pour pratiquer un monopole de faitxetrfun taux d'intérét de
monopole. Le taux d'intérét sera rigide a partinthment ou il existe des banques, alors qu'il
est totalement flexiblesur le marche sans banques. On peut considérelegaex naturel
d'intérét correspond a la productivité marginaledpital dans une économie de marché.

En revanche, le taux monétaire d'intérét résuttezaclusivement du pouvoir de
création de monnaie des banques et de leur pod&airarché.
Wicksell en déduit que, en cas de distorsion degealeux taux d'intérét, I'économie va entrer
dans un cycle monétaire, d'activité économiqueinetycle de prix. Par exemple, si le taux
moneétaire d'intérét est inferieur au taux naturéht@ét, les agents économiques,
particulierement les entreprises, sont incitéesmrenter. Mais en empruntant, ils vont
investir pour consommer d'avantage, donc il y auma demande accrue des facteurs de
production. Donc, en conséquence, une augmentdéemrix des facteurs, c'est a dire des
salaires, des matieres et des cours des ressmatesglles. L'accroissement de la demande
des facteurs de production peut se faire aussi dia@situation de sous-emploi, auquel cas |l
y aura augmentation des revenus des agents écamnesnid
Théoriguement, une hausse (ou une baisse) dedopsyu'il y a déséquilibre entre offre et
demande corrige ce déséquilibre. Cela est vrai anesysteme de prix flexibles, mais pas
dans un systéme de prix rigides, car la hausseesie va pas corriger I'écart des taux
d'intéréts. Le taux naturel dépend du profit tivécdpital investi, tandis que le taux monétaire
dépend des banques. Tant que les banques ne mogdi® leurs taux d'intérét, on entre dans
un cycle d'expansion et de hausse générale des prix
Dans ce cas, il peut y avoir inversion du phénomé&re banques sont sollicitées au taux

d'intérét avantageux (taux naturel) par les agéotmomiques qui leurs demandent des preéts.



Elles accroissent le pourcentage de préts par rappgeurs dépots, réduisent le ratio entre les
crédits accordés et les dépbts qu'elles recoivenblisent leur marge de sécurité. Par
conséguent, les banques sont amenées a reveniraiaiacceptable pour elles du point de
vue du risque qu'elles encourent. Par exemplebdesjues américaines relévent leurs taux
d'intérét pour revenir a une zone de risques aabkys et parce qu'elles ont une demande de
préts importante. Si, apres la hausse, le taux tameéreste inferieur au taux naturel, le
mouvement d'expansion se poursuit, mais au ryttateatit. Si le taux monétaire dépasse le
taux naturel, le mouvement va s'inverser.
Ici, les taux d'intéréts sont rigides, parce quedmprunteurs vont rembourser des annuités
avec des taux d'intérét supérieurs a la produétiviarginale du capital. Pour les entreprises
gui sont déja en situation d'emprunt et qui doivembourser, il y aura un risque de faillite.
Pour les entreprises qui s'apprétaient a emprugterauraient besoin d'emprunter, elles ne
pourront pas le faire car cela leur est impossiflers, on se retrouve dans une situation ou
les entreprises qui ont emprunté font faillite elies qui voudraient emprunter ne peuvent
plus investir. D’ou la contraction de I'activitéodomique et une baisse du niveau général des
prix.
Pendant la phase ascendante du cycle, les tauxnaomiet les taux monétaires sont
supérieurs aux taux naturels .Ce qui est contdairant la phase descendante du méme cycle.
Au creux de la vague, on est dans une économieé@pilioutes les entreprises en difficulté
ont disparu. Le taux naturel passe au dessus duntanétaire, parce que lorsque le capital
investi augmente, la productivité marginale du @dmiminue .Or, quand les entreprises ne
peuvent plus investir, le capital investi se rédetitdonc le taux d'intérét naturel augmente, et
on se retrouve dans une situation ou le taux elatiiintérét redevient supérieur au taux
moneétaire. Par conséquent, les entreprises vootigeau emprunter et investir, il en résulte
une phase d'expansion et d'accroissement des prix.

La conclusion de Wicksell est que la monnaie rpastneutre dans I'économie. Elle est
donc loin de déterminer uniquement le niveau génksprix, elle a une incidence également
sur le niveau de l'activité économique. C’est ceéomuappelle en terme économique

« I'hypothése de la monnaie active ».

c) La critigue de la T Q M par John Meynard Keynes

L'analyse keynésienne repose d'abord sur I'hypetséton laquelle la monnaie est

nécessaire dans la production. Dans une économigétaice de production, les agents



economiques percoivent, en contre partie de leuticpmtion dans le processus de
production, un revenu monétaire, et cela leur gend& pouvoir de choix quant a I'utilisation
de ce revenu. Avec leur épargne, ils ont différehtsix. lls peuvent le placer en achetant des
titres ou bien le thésauriser.

Par rapport a lI'analyse Classique, qui consideeel'gpargne est nécessairement investie. Ici,
I'épargne est librement déterminée et peut étlisédide facon différente.

L'étude de Keynes porte sur les conséquences acnditution d'encaisse thésaurisée et sur
les conséquences du choix entre placement et tligs@an. Dans ce choix, le taux d'intérét
joue un role déterminant, et c'est la confrontatiantaux d'intérét et de la productivité
marginale du capital qui détermine le niveau awédstissement.

Ici, le taux d'intérét, lié a la demande d'encaidééermine le revenu national.

Pour Keynes, la monnaie joue un réle actif .Panee Igrsque la quantité de monnaie
varie, le taux d'intérét varie, donc le niveauvdstissement, et par la suite le revenu national.
Aussi d’aprés lui, l'inflation n’est pas importantear la croissance économique de plein
emploi est un objectif primordial.

3 La réhabilitation de la théorie quantitative de la monnaie
a) L'école Monétariste et Milton Edman

La réhabilitation de la théorie quantitative pag khffirmation selon laquelle cette
théorie est en premier lieu une théorie de la demale monnaie. C'est a cela que Friedman
va s'attacher a la définition d'une fonction de dede de monnaie.

Le résultat de son analyse est que la demande deaieg aussi appelée "encaisse désirée",
est une fonction stable de la richesse ou du paimnen Ce dernier étant correctement
représenté par le revenu permanent. La demandeodeaie subite des effets de richesse et
des effets de substitution entre les actifs qui mosent le patrimoine. Ces effets de
substitution étant peu sensibles aux variationgadx d'intérét, cela signifie qu'on est dans un
cadre d'analyse différent de celui de Keynes. Gfemes, la demande de monnaie est une
fonction de deux variables a savoir le revenu auuda la période et le taux d'intérét. Donc,
si on compare les deux cadres d'analyse, il estedtiique la fonction de la demande de
monnaie chez Friedman est relativement stable.sAdpre chez Keynes, la fonction de la
demande de monnaie est tres instable, puisquaixediatérét est une variable instable, et

aussi le revenu courant.



La demande de monnaie, c'est l'encaisse désirédepaagents économiques, qui sont
rationnels et choisissent un niveau d'encaissenaptiCela améne a rappelé ce gu'est le
patrimoine, la richesse, chez Keynes .Pour luridaesse comprend plusieurs types d'actifs.
D'abord, les actifs monétaires, puis les actifariiriers, ensuite les actifs réels, et enfin les
actifs humains. Les actifs monétaires sont lescatigplités monétaires. Les actifs financiers
sont de deux types qui sont les actions et lesgafobns. Pour Friedman, les actions
produisent un flux perpétuel de revenus réels ammstt les obligations sont des titres
fournissant un flux perpétuel de revenu et d'untan@mominal constant.

Les actions dépendent des dividendes des entrepisde la politique de répartition des
dividendes pratiquée par I'assemblée généraleatiesaires.

Friedman fait une hypothese simplificatrice a ldegme .ll dit que sur le long terme, les
entreprises vont imputer leur distribution de dende sur la base du taux dintérét des
obligations. Mais, comme le chiffre d'affaire et peofit des entreprises varie, on peut
considérer que les dividendes donneront lieu aewanu comparable a celui des obligations,
mais indexées sur les prix. D'ou  I'hypothése flux perpétuel de revenus d'un montant réel
constant.

Ensuite, on définit la notion de rendement deif:aoes rendements de I'actif ont un caractere
subjectif, car ils sont anticipés par les agentmémiques.

On distingue les rendements nominaux et les rendismeels. Le rendement nominal
comprend lui-méme deux types de rendements quilsoenhdement d'usage et le rendement
monétaire. Le rendement d'usage se définit commevienu en nature égal a la quantité de
monnaie qu'un agent estime étre équivalente antaga net lié a la possession de l'actif
.Tandis que le rendement monétaire est, lui enammposé de deux éléments qui sont le
revenu en especes et les gains (ou les pertegpaialc Par exemple, un appartement a une
valeur d'usage, une utilité. Mais, pour évaluetecatilité, on mesure ce rendement d'usage,
par exemple, le loyer d'un logement équivalentndme type, dans le méme quartier.

On transforme le rendement d'usage en quantitéahmane équivalente a l'avantage net lié a
la possession de I'actif pour I'agent. La sommemdeévrait dépenser pour payer le loyer dans
un appartement équivalent.

Une premiére conclusion est que, a la différenceedqui se passe chez Keynes, pour
Friedman et les monétaristes, ce n'est pas emfaiader le taux d'intérét qu'on provoque de
l'investissement et une expansion du revenu nadtiémaeffet, le taux d'intérét joue un role
secondaire dans la fonction de la demande de meanhgia une inefficacité, au moins a long

terme, de la politique monétaire.



La seconde conclusion est que, pour une offre denaie donnée, lorsque la demande
de monnaie varie, pour des raisons qui tiennentvauations des rendements marginaux des
actifs et aux prix des actifs, cela se traduityrase hausse du niveau général des prix. C’est ce
gu’on appelle la< non neutralité de la monnaie ».

Tout ceci donne une analyse en termes de reladotre plein emploi et augmentation du
niveau général des prix. Cela correspond a unigueitde la courbe de Phillips, formulée par
Friedman au début des années 70.

Pour Milton Friedman, a court terme, la politiqu@nmétaire expansive est efficace.
Ceux qui ne sont pas forcement vrai a long termeragson des tensions inflationnistes.
Encore, pour lui, c'est parce que les agents featatticipations adaptatives que la politique
monétaire est efficace a court terme.

b) La nouvelle économie @dsigue

Chez Keynes, les anticipations ont un role cemtoair expliquer le fonctionnement de
I'économie. La question est de savoir sur quellesed se font les anticipations. Il y a des
anticipations adaptatives, ou les agents corriggerreurs d'anticipation d'une période sur
l'autre. Ensuite, il ya des anticipations ratioteshvancé en 1961 par John Muth.

Ces anticipations rationnelles conduisent a un heoplértinent de référence. Si on prend la
variation du niveau général des prix, le modeleréérence, le modele pertinent, est le
modéle qui établit une relation entre le niveaumtéset le niveau de la masse monétaire.

Les économistes professionnels ont longtemps eejétgpothese d'anticipations rationnelles
par les agents économiques au profit de la thé@seanticipations adaptatives. En 1971, dix
ans plus tard, Robert Lucas a repris I'hypothéseadtcipations rationnelles. Il y a plusieurs
choses a comprendre concernant les anticipatidienmalles .On peut toujours faire des
anticipations rationnelles, mais en se trompant Kwolution de la variable. Donc,
anticipation rationnelle ne signifie pas anticipatijuste. Pour Lucas, les anticipations
rationnelles seront par conséquent établies sagda d'informations dont disposent les agents
économiques. Les agents économigues ne vont paspantune valeur déterminée d'une
variable, mais ils vont anticiper un vecteur devéiable, un certain nombre de valeurs
possibles. Par conséquent, cela ne va pas les ameheisir une valeur possible, mais plutét
a calculer I'espérance mathématique de toutesalearg possibles.

Pour Friedman, une baisse du salaire réel inciteefieérepreneurs a augmenter leur demande
de travail. Ce qui se traduit a court terme pdrskovation d'une baisse du chémage.

A linverse, pour les nouvelles économies classgles salariés anticipent bien qu'il y aura

une hausse des prix liée a l'augmentation de lssenasnétaire, donc ils négocient une



hausse de salaire sur la base de la variationrdesAinsi, le salaire réel demeure constant, et
il n'y a alors aucun effet sur le niveau d'emploi.

Alors, pour les NEC, la politique monétaire expansiste sera inefficace a court terme
et a long terme, alors qu'elle est efficace a deume pour Friedman. L'information n'est pas
totalement connue et la partie non prédictible lgs# au manque d'information, ou a
l'information erronée, ou linformation délibérémdausse fournie, par exemple, par les
autorités monétaires. Les autorités monétaires ggguannoncer une politique monétaire
gu'elles ne suivront pas et qui induit des compogt@s bases sur des anticipations
rationnelles, mais qui s'avéreront fausses, et dasciteront des phénomenes de relance de
l'activité économique ou de récession, avec augatient ou diminution du niveau de
I'emploi. Les anticipations des agents économiqueesrent ne pas correspondre a la réalité

future, du montant de cette partie non prédictible

Section 3 La politique monétaire

Nous avons vu précédemment que pour favoriser degion €économique, la masse
monétaire en circulation devrait étre suffis arlte. recours accru au crédit provoque une
croissance de la masse monétaire en circulatioguic@duit une augmentation du volume du
marché. Mais la masse monétaire ne doit pas @pedevée afin d’éviter la baisse de la
valeur de la monnaie tant a I'intérieur par le dide l'inflation, qu’a I'extérieur via la baisse
du taux de change. La politique monétaire est wiriment efficace de la politique

économique générale.

1) Définition et objectif de la politigue monétaire
La politique monétaire est un ensemble de mesuse an ceuvre par l'autorité publique

a travers la BC pour contrdler I'évolution de lags@ monétaire. La politique monétaire est
trés importante pour adapter la quantité de moneieirculation au besoin des agents afin
gue l'activité économique s’accroisse. C’est un amyge régulation économique permettant

d’utiliser les ressources économiques de manierledie et efficiente.

2) Obijectifs de la politique monétaire
La politique monétaire a plusieurs objectifisque la stabilité des prix ; la croissance

economique de plein emploi ; la stabilité du systéimancier ; et le controle de la masse

monétaire. Ces différents objectifs sont difficileatteindre ensemble et en méme temps.



Pour ce faire, I'objectif principal et primordiakda politique monétaire est la croissance

économique avec un faible du taux d’inflation.

En général, la stabilité des prix est maintenukésplution du taux d'inflation annuel est

inferieur ou a voisinage de 2%.

Les objectifs intermédiaires de la politique moirétaoncernent les cibles qui lui permettent
d’atteindre I'objectif principal. Dans ce cas, s partie de la cible sont : le contréle de la
masse monétaire et la stabilité du taux d’intérébrey terme du systeme bancaire. Ces 2
cibles sont liees aux objectifs finaux et sousdat®le partiel de la BC. Partiel parce que,
premiérement, la BC ne contréle pas directementdase monétaire mais la base monétaire
.Ensuite, elle ne contréle que les taux d'intérébart terme. Or, ce sont les taux d’intérét a

long terme qui importent pour la décision d’'invesément.

Les différents instruments de la politique monétae décomposent en deux : les instruments

directs et les instruments indirects.

a Les instruments directs :

Par les instruments directs de la politique monétaie sont : 'encadrement de crédit,

la fixation des recours a la banque centrale.

 Encadrement de crédit

C’est une opération qui consiste a maitriser légssemce du crédit accordé a I'économie

d’'une période a une autre.

L’encadrement de crédit est efficace et rapide paunaitrise de la masse monétaire. Elle
permet de maitriser I'évolution de la monnaie dorgle ; et est utilisé surtout dans les

périodes de forte inflation et en période de déafiad de la balance des paiements.

Pour son mécanisme, il s’agit pour la banque clkntta fixer périodiquement le taux de
progression des crédits par rapport a la périodeéuiente. Dans ce cas, les banques qui ne
respecte pas le taux fixé par la BC seront pémalidtece taux est différent d’'un banque a un

autre.



En complémentarit¢ avec I'encadrement de crédit, «Isélectivité¢ de crédit’»
permettant aux autorités publiques de favorisetatey agents offreurs dans le secteur a
rabaisser les couts de leur production afin de irédlinflation dans ce secteur. Les

mécanismes de la sélectivité de crédit s’effectsantieux principales voies.

Premierement, par voie budgétaire qui prend la éoda subvention par la BC au banque
secondaire sous forme d’'une parité du taux d’'ihtgu@ I'agent bénéficiaire de crédit devrait

payer.

Ensuite, par voie monétaire qui consiste pour lagha secondaire d’accorder des crédits a
taux faible a des acteurs économiques du secteilégie. Pour ce mécanisme, c’est la BC

qui paie les risques de déficit des banques setesda

+ La fixation des recours a la banque centrale

Cette technique est tournée vers l'incitation dasgoies secondaires a un principe de
prudence dans l'octroi des crédits .En effet, taul® de mobilisation des crédits offertes aux

banques secondaires permet a la BC de contrdliguldité bancaire.

Dans cette technique, pour lutter contre l'inflatita BC fixe un taux minimal de réescompte
gu’elle peut accorder aux banques secondairesgaince dernier puisse limiter les crédits

gu’elles offrent aux agents non financiers.

b Les instruments indirects

Dans ce technique, la BC agit indirectement stale d’'intérét .Généralement, il existe
3 types d’'instruments indirects de la politique #taire, a savoir la manipulation du taux de

réescompte ;la politique d’open market ;et le tdexéserve obligatoire.

* La manipulation du taux de I'escompte de la BC

Le taux de I'escompte est le prix du service déiti@ court terme rendu par la BC aux
banques secondaires. Ce taux est fixé par la BEngguler le volume de crédit accordé par

les banques secondaires aux agents non financiers.

Les banques secondaires peuvent s’adresser a pp@Geéescompter les effets de commerce

gu’ils ont recu aupres des particuliers. C’est iaiagartir de ce taux de réescompte, que la

" C’est une technique qui consiste & orienter lédits vers certains secteurs en crise d'inflatiovers certains
entrepreneurs privilégiés.



BC contréle le volume de crédit accordé a I'écorentille éléve ce taux quand elle veut
ralentir la distribution du crédit par les banquesondaires pour lutter contre linflation.
Ainsi, lorsque les banques secondaires anticipamginentation de ce taux, elles changent de

comportement en matiére d’allocation de nouveaasits.

Comme la sélectivité de crédit dans l'instrumemnécti la BC peut aussi utiliser ce taux pour

favoriser I'expansion d’un secteur privilégié caléier comme important.

e La politique d’'open market

Cette politique consiste pour la BC a acheter garaire des titres publics ou privés en
vue de diminuer ou d’accroitre les possibilités deslits des banques secondaires.

En général, la politique d'open market est en fdidéson avec la politique du taux de

'escompte. Dans ces mécanismes, lorsque la BC dieuthuer la base monétaire que les
banques secondaires veulent consenti, elle pracéalgente des titres publics ou privé. Dans
ce cas, elle effectue la « ponction monétaire »sDancas contraire, la BC procede a une

« injection monétaire gans I'économie.

* Le taux de réserve obligatoire

Dans cette technique, la BC impose aux banquesdaites de maintenir a ses comptes

créditeurs une fraction des dépbts qu’elles regniea vue de garantir les déposants.

Cette technique est devenue un instrument de lg@iqual monétaire car elle permet de
faciliter la régulation de la liquidité bancaire @& freiner le processus de création de la

monnaie scripturale.

Théoriquement, cette technique de réserve obligatpermet & la BC de moduler le

comportement de prét des banques secondaires.

Dans la pratique, la BC peut varier le taux derssebligatoire en fonction de la conjoncture

economique.

Si elle veut favoriser la croissance économigue,pdut diminuer ce taux.



Chapitre Il La croissance économique

Section 1 : La notion de croissance économique

1) Généralité sur la croissance économigue
La croissance« c’'est l'augmentation soutenue pendant une ouiglus périodes

longues d’un indicateur de dimension, pour uneargtle produit net en termes réel§ »

La croissance est un processus quantitatif qustrge’un élément du développement. Les
facteurs primaires, tel que le capital, le trawdile progres technique joue un réle tres actif
dans les théories de croissance économique.

La réflexion économique sur la croissance dateadaémiere révolution industrielle. Adam
Smith danda Richesse des natiom®se les premiers jalons d’'une théorie de la coiss.
Pour lui, la croissance, qui prend sa source dardivision du travail, est illimitée. Cette
pensée a évolué avec les autres économistes clessicp théorie de la croissance a repris
avec vigueur depuis les Trente Glorieuses alorsl’qn&re-deux-guerres était caractérisé par
une réflexion sur les cycles.

Section 2 Les théories de la croissance économique

1 Les théories de la croissance limitée

a)L’état stationnaire de David Ricardo

Dans son ouvrage «es principes de I'’économie politique et de I'impgparu pour la
premiere fois en 1817, Ricardo trouve l'originelde&roissance a travers le réinvestissement
productif du surplus.

Pour lui, 'augmentation de la population nécessitee augmentation de la production
agricole. Mais les nouvelles terres mises en culture sontmgms aux rendements
décroissants. Le colt de production et donc le geix denrées alimentaires augmentent. Les
industriels doivent augmenter les salaires, qui $imés au niveau de subsistance, ce qui
réduit leurs profits donc les investissements, tdad par conséquent la croissance. Le libre
échange peut faire pression a la baisse sur lasesglpermettant de rétablir les profits. Mais
c’est une solution de court terme. Alors, pour Rical’état stationnaire est inéluctable a long

terme et la croissance est limitée.

8 D’aprés Francois Perroux



b) La théorie Marxiste de la croissance

Pour Marx, dans son ouvragéd.e capital» paru en 1867, évoque que la seule source de
richesse, donc de la croissance, c’est I'accunasiatu capital.
La croissance est limitée, parce que dans le moapigaliste, la quéte incessante de profit a
pour conséquence la substitution du capital awatkave chémage se multiplie et les salaires
baissent, ce qui diminue la consommation ouvrié@ere une crise des débouchés. Alors la
baisse tendancielle du taux de profit réduit pregireement I'accumulation du capital, donc

de la croissance.

c)La croissance limitée de T.R. Malthus

Malthus est partisan du réinvestissement proddctisurplus pour expliquer la source
de la croissance économique, d’apres son ouvr&gsad sur le principe de la population »
paru en 1798.

Pour Malthus, la croissance de la terre et doncstésistances augmentent a un rythme
arithmétique tandis que la croissance de la papualaést géométrique. Cela entraine de
graves crises de famine qui rétablissent, a ceunbd, le rapport entre la population et les
subsistances avant que I'écart entre les deux dausroissance ne provoquent de nouvelles

crises. La croissance est donc limitée.

d) Les modéeles du club de Rome

Historiquement, la croissance se maintient, cedesmaniere chaotique. Pourtant
nombreux sont les économistes qui, encore aujour,dinévoient la fin de la croissance.
La croissance trouve son origine dans les ressepuateirelles et le rapport Meadows en 1972
annoncait la fin de la croissance économique aecdesla croissance exponentielle de la
population, de la consommation trop importante efgre et de la pollution. Mais la situation
actuelle, tel que le ralentissement de la croissah@mographique, semble démentir ces
prévisions.

2 La croissance est illimitée mais instable pour Harrod et Domar
Marqués par la crise de 1929, les deux économi€pEmdent par la négative a propos

de I'équilibrage de la croissance.

a)Domar : les conditions pour une eszEnce équilibrée.

Economiste d’inspiration keynésienne, Domar évoque l'origine de la croissance

c’est le rapport entre le taux d’épargne et le fa@eht de capital, s/v.



Il voit dans linvestissement un double effet .Piemament, I'investissement est un élément
de la demande effective. Il provoque un effet rplittateur sur la demande, que l'on
appelle «ffet revenw, équivalent a :

cts=1doul-c=s.
Ensuite, I'investissement est une offre, a longheercar I'investissement permet d’augmenter
la capacité de production et donc le volume defrBofLes capacités de production sont
accrues de fagon proportionnelle au niveau ded$tigsement si 'on suppose le coefficient
de capital (v = K/Y)constant, c'est a dire que les facteurs de prooluctie sont pas
substituables.
Keynes avait mis de coté cette caractéristiquegpliiss’intéresse a une analyse de court
terme, donc il considérait le stock de capital cammonstant et indépendant de
linvestissement de la période. Il y a donc uneyfisétrie. Du coté de l'offre, c’est le montant
absolu de I'investissement qui détermine la croissaalors que du cété de la demande c’est
la variation de l'investissement. D’aprés lui, 'snl investit assez aujourd’hui pour ajuster la
demande a la capacité de production, il faudra stiveencore plus demain du fait de
I'accroissement de capacité de production enggpairéinvestissement.

Domar insiste sur le fait que, pour que la croissasoit équilibrée, il faut que
investissement, et par conséquent le capitah girbduction, augmentent a un taux constant
égal a s/v. C’est le taux de croissance qui ag®queilibre sur le marché des biens.

b) Harrod : la stabilité de la croissance et la possibilité de maintenir le plein emploi

Pour Harrod, la croissance est par nature inst8lalece que, la croissance effective de
la population a peu de chance de correspondre teudea croissance équilibré défini ci-
dessus ;car les variables s, v et | sont indépeeslaavec s le taux d’épargne ; v le coefficient
du capital ; et | linvestissement. Les décisionswstissement sont prises par les
entrepreneurs, le taux d’épargne est détermindepagvenu de l'argent, le coefficient de
capital est fixe. Il y aura donc de fortes chanoasr que la croissance de I'offre ne soit pas
égale a la croissance de la demande, d’autangpkise déséquilibre est cumulatif. Il n’existe
pas de mécanisme permettant d’aller vers la croigsaquilibrée. Alors, pour lui, si la
croissance est équilibrée, c’est au hasard.

Pour analyser la relation entre la croissance gilden emploi, il suppose que I'équilibre
dynamique soit réalisé sur le marché des biens. IBpwafin que la croissance soit équilibrée

et sans chdmage, il faut que le taux de croissaatteel, gn, soit égal au taux de croissance



garanti ou économique .C’est a dire, gn = gw = Bfais il n’y a pas de raison pour que
I'égalité soit vérifiée puisque s, v et gn sont dagables indépendantes.
Alors, la croissance est donc foncierement instadtlepeut s’accompagner d’un

chémage de masse. Le déseéquilibre est la regkqeilibre c’est I'exception disait-il.

3 la croissance illimitée et stable grace a certains mécanismes d’ajustement

a)Rupture de JB Say avec la vision pessimiste des classiques

JB Say élargit les facteurs productifs retenus IparClassiques .L'industrie et les
services sont des activités productives au mémeedite I'agriculture.
Il évoque que la loi des débouchés permet une samot® infinie, et s’il existe des

désajustements, ils sont toujours temporels.

b) Kaldor, 1956

Le néo cambridgien Kaldor atténue le pessimismenddele Harrod-Domar en faisant
de I'épargne une variable endogéene d’ajustement.
Pour lui, le taux d’épargne d’un pays est une fionctroissante de la part des profits dans le
produit national, car la propension a épargner chgstalistes est supérieure a celle des
salariés. Le taux de croissance garanti (s/v) déwdassi une fonction croissante du taux de
profit. Cette modification de la propension a épargassure la stabilité de I'égalité
fondamentale s/v = gw = gn. Donc I'équilibre dectaissance car, si s/v > gn, ou bien si le
taux de croissance garanti est supérieur au tawxraissance naturel, il y aura pénurie de
main d’'ceuvre. Alors, le salaire augmente, la pas$ grofits diminue, la propension a
épargner baisse, et le taux de croissance gawetiti; et la stabilité de la croissance est
assurée.

Inversement, si s/v < gn, c’'est a dire si le taaxcbissance garanti est inférieur au taux
de croissance naturel, le chémage se développec [Rosalaire diminue, la part des profits
augmente, la propension a épargner s’accroit,taubede croissance garanti s’accélere. Dans

ce cas, la stabilité de la croissance est assurée.

c) variation du coefficient de capital pour la stabilité de la croissance (Solow, 1956)

Face a la difficulté rencontrée par le modele HhiDomar a apprécier le
comportement d’'investissement, les néoclassiqueslel& de retenir une autre fonction de

production. Solow a essayé d’effectuer une syntrergee I'approche keynésienne et la



théorie néoclassique, ce qui explique que son mErdépart correspond aux conclusions de
Harrod et Domar.

Le modéle de synthése de Solow repose aussi surygeshéses néoclassiques. La fonction
de production comprend deux facteurs, a savoiapetal(K) et le travail(L).Ces facteurs de
productions sont substituables, et le coefficieat aapital est variable. La productivité

marginale du capital est décroissante, et enfirietépargne est investie.

Ce sont les mécanismes autorégulateurs du marchéugat un rdle central dans la stabilité

de la croissance .Si s/v > gn, c’est a dire sirtassance économique est supérieure a la
croissance démographique, il y a pénurie de la masuvre, donc hausse des salaires. Les
entrepreneurs substituent alors du capital auitrdveacoefficient de capital v =K/Y, avec Y

la production, augmente, ce qui diminue le rappfitlequel tend vers n.

Inversement, si s/v < gn, c’est a dire si la cramgge économique est inférieure a la
croissance déemographique, il y aura du chdmage; daisse des salaires. Les entrepreneurs
substituent alors le travail au capital. Le coétft de capital, v =K/Y, diminue, ce qui
augmente le rapport s/v, lequel tend vers n.

Alors, la croissance est illimitée a condition daepopulation augmente et qu’il y a des
progres techniques. Sinon, elle s’arréte. La camiss est donc liée a des facteurs exogenes a
savoir les progres techniques essentiellement etoiasance de la population & long terme.
Par conséquent les comportements économiques dmgsades modifications du taux
d’épargne qui constituent le mécanisme d’ajusterpeunt Kaldor, n’influent pas a long terme
sur le taux de croissance économique dans le mddésmlow.

Ce modeéle comparé a celui de Harrod et Domar pedragprécier le role fondamental des
hypothéses retenues et I'importance du choix denetion de production.

4. Les nouvelles théories de la croissance : théorie de croissance endogéne (Romer, Lucas,
Barro, Greenwood, Jovanovic)
Les nouvelles théories de la croissance sont nambse mais on retiendra seulement

celles de la croissance endogene. Elles trouvanblggine dans les critiques de la théorie de
Solow. La critique essentielle concerne le prodeehinique .Ces théories affirment que le

progres technique n’est pas un facteur de croissaxaegene mais endogéene car il est le fruit
des investissements des agents.

Puisque les facteurs de croissance sont endodé&ttas,peut jouer un réle déterminant dans

le processus de croissance en incitant les agents/estir davantage dans le progres

technique. Cette théorie réhabilite le role strradtde I'Etat, ses dépenses publiques a long

terme dans une vision néoclassique
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Contrairement a Solow, la théorie de la croissamigene suppose que la productivité
marginale du capital ne décroit pas. Les facteerdadcroissance sont I'accumulation de
capital physique, la recherche et développemeatclimulation de capital humain, les

infrastructures publiques.



PARTIE Il APPROCHE PRATIQUE :
Cas de Madagascar depuis 1990 jusqu’en 2012



Chapitre | : La Banque Centrale de Madagascar de 19 80 jusqgu’a présent
Le systéeme bancaire malgache comprend : une baongowale; une banque de

développement (actuellement S N P) ; des banquatégdéts et des banques d’affaires tel que
BNI, BOA, BFV, etc.

La banque centrale de Madagascar est un établiasgmielic a caractere commercial. Cette
banque a le monopole d’émission des billets deques) joue le réle de banque des banques,
et contréle la distribution des crédits .Elle @sbanque du trésor public et aussi la banque de

dépbt pour les banques primaires.

Section 1 : Historigue de la bangue centrale de Mad  agascar

La BCM est un établissement public doté de la peralité morale et de I'autonomie
financiere .Son siége se trouve a Antananarivee Rtissede deux succursales dont un a

Toamasina et un autre a Fianarantsoa ; et douneegecpartis dans la grande ile.

Ces agences sont placés dans des zones ou l@&@&oonhomique s’avére tres important ou,
dans des zones stratégiques de I'économie de Iandgraile, notamment a
Mahajanga ;Toliara ;Antsiranana ;Morondava ;Manakambatondrazaka ;Miarinarivo ;Nos
Be ;Maroantsetra ;Antalaha ;Fort Dauphin ;et a Samblls assurent I'approvisionnement en
besoin de financement dans ces zones et la coltEdeinformations nécessaires dans la

conduite de la politique de la Banque centrale dasszones.

La premiere banque d’émission malgache a été dee@2 Décembre 1925 sous la
dénomination de Banque de Madagascarblle a été sous le contréle de la banque centrale

francaise dénommeé Banque de France.

En 1962, cette banque a été charger d’émissionadmdnnaie « Franc »dans les pays
membres de la communauté financiere Africaine(CFIAJ, Madagascar était encore dans la

zone franc.

C’éetait en 1973, particulierement le 12 juin 19d@@res avoir sorti de la zone franc et apres la
révision du statut de la banque de Madagascatagqud3anque Centrale de Madagascaa»
été créer. Mais, elle est soumise encore a la dépee vis-a-vis du gouvernement. C'est a
dire qu’elle exécute la politique monétaire défprar les pouvoirs publics.

A partir de 1994, aprés lI'adoption de son nouvdatusqu’elle est devenu indépendant des
organismes publiques dans sa conduite de la pitigonétaire.



Désormais, elle reste la banque des banques et ereteuvre sa politique monétaire en toute

indépendance des organismes publics.

Section 2 : Organisation de la BCM

1 Gouvernorat de la BCM

a)Le gouverneur

La BCM est gouvernée par le gouverneur; le ditgctgénéral ; le conseil

d’administration ; et les censeurs.

Le gouverneur est a la téte de l'organisation dB@M. Il a le réle principal d’assurer la

direction et la gestion de cette autorité. Il aitlative de mise en ceuvre de la politique
monétaire et du crédit définie par le CA. Le gomeer assure |'application des lois et
reglements relatifs a la BCM et est nommé par déais en conseil des ministres pour un
mandat de 4 ans renouvelable une fois. Il est &sigent du CA, ainsi que celle de la

commission de supervision bancaire et financie@B([e).

Actuellement, le gouverneur par intérim de la BCM M. Guy RATOVONDRAHONA.

b) Le directeur général

Le directeur général, nommé par décret pris enatbdss ministres sur proposition du
CA, assiste le gouverneur dans I'exécution de ssion et le remplace en cas d’absence ou
d’empéchement du gouverneur. Le DG est membre dgedode supervision bancaire et

financiere, et participe aux séances du CA avexaunsultative.

Actuellement, le directeur général de la BCM esiGdy RATOVONDRAHONA.

c)Le conseil d’administration

Le CA a pour mission de définir la politique monkgaet du crédit. Ces membres sont
nommeés par décret pris en conseil des ministres pounandat de 4 ans renouvelable une
fois. Sa fonction principale est la délibératiors @etes pris par le gouverneur ou le directeur
général. Par exemple, il peut délibérer les mespiiees concernant la politique monétaire,

I'organisation générale de la BCM, sur la créatarsuppression des succursales de la BCM.

Le CA établit les normes, les conditions génératdes modalités d’exécution des opérations

de la BCM, et arréte le reglement intérieur de GVBtel que le régime de rémunération des



agents de la BCM ; et la répartition des bénéfidass les conditions prévues par la loi
modifiée N°94-004 du 10 juin 1994.

Le CA a aussi pour rble d'arréter les budgets giémnels et rectificatif de la BCM, chaque

année.

d) Les censeurs

Les censeurs, nommeés par décret pris en conseihistres pour un mandat de 4 ans
renouvelable une fois, surveillent généralemens tea services et les opérations de la BCM.
lls veuillent au respect des dispositions de lamodifiée N°94-004 du 10 juin 1994 portant

statu de la BCM. lIs assistent aux séances du @& awix consultative.

Les censeurs actuels de la BCM sont M. Mamy RAMAMNG®SON ; M. Henri
RAJERISON et M. Jeannot RAMIARAMANANA.

2 Les directions au sein de la BCM

a)La direction des études et des relations internationales(DET)

La principale attribution de cette direction eshfirmer les autorités monétaires sur la
situation et perspective économique, et d’orietdepolitique monétaire de la BCM sur la
base de cette information. Elle assure aussi l@ das relations de la BCM avec I'extérieur

tant en matiere statistique qu’en matiere insttutil.

La DET a aussi comme attribution d’assurer la prismmode la coopération et de l'intégration
économique, monétaire, et financiére régionalesed de la BCM. Elle assure le suivi des
relations de la BCM avec l'association des banqoestrales africaines et les autres

institutions de coopération internationales.

Actuellement, le directeur des études et des o@stiinternationales c’'est M. André
ANDRIAMIHARISOA.

b) La direction du crédit(DCR)

Cette direction assure la mise en ceuvre de laq@itmonétaire de la BCM.C’est a dire
gu’elle se charge de la gestion de la liquiditédaie ; de 'harmonisation du financement de
'économie suivant les objectifs fixés par les aitds monétaires; et ainsi que de
l'intervention de la BCM sur le marché monétairm afe préserver son équilibre.



La DCR assure egalement le bon fonctionnement desh@és primaires et secondaires des
titres publics. Elle centralise les informationsaincieres relatives aux activités des
établissements de crédit ainsi que les renseignsne¢res informations financieres sur les

agents économiques.

c) La direction des services étrangeres(DSE)

La DSE assure la bienveuillance de la mise en oaderka politique de gestion des
réserves en devises et de la politique de chargPSE se charge également de la liquidité et
la comptabilisation des opérations initieés surneschés des changes et financiers nationaux
et internationaux ; de I'exécution des transfemtsrnationaux pour le compte de la BCM, du
trésor publics et autres détenteurs de compte sugeela BCM ; ainsi que le suivi des

comptes des correspondants a I'étrangers.

La directrice des services étrangers actuels Mes¢ RAZAFIMAHAY Mbolarisoa.

d) La direction de la dette extérieur(DDE)

La DDE assure le suivi de I'endettement extériesirlal grande file. Elle s’assure du
recensement et la collecte des informations suddte publique et privée aupres du
bénéficiaire de préts. Elle procéde égalementaitemment des transferts ordonnés par I'Etat

en amortissement de la dette publique.

Actuellement, cette direction est dirigée par MM&ZRFIMBELO Vonimanitra.

e) La direction des systémes de paiement(DSP)

Actuellement dirigé par M. RABARIJAONA Honoré, cetlirection a pour principale
attribution d’assurer une meilleure fluidité dasdfinanciers découlant des transactions
opérées par les agents économiques.

A cet effet, elle est chargée, d’'une part, de @el# bon fonctionnement des systemes de
paiements nationaux et d’autre part le responsibla gestion de la télé compensation et du

systeme de reglement brut a temps réel.

f) La direction de la circulation fiduciaire(DCF)

La direction de la circulation fiduciaire a le phkge d’émission de la monnaie
fiduciaire. Sa principale mission est d’assuredisponibilité et d’éviter toute pénurie de

signe monétaire sur le territoire national a travi&mission des billets et monnaies d’'une



part, et par Il'approvisionnement de ses reprédentat territoriales ainsi que des

correspondants statutaires du siége, d’autre fatte direction se charge également de
I'entretien de la circulation fiduciaire. Elle assua gestion matérielle des billets et monnaies,
les études et les traitements de données statistigjafférentes. La recherche de la qualité et

de la sécurité des billets et monnaies lui estedgaht confiée.
Le directeur actuel de cette direction est ANDRIANIANTENA Mamy Harijaona.

q) La direction des ressources humaines

La direction des ressources humaines, dirigé detueht par M. RASAMIARIN-
DRAINY Nirina Henri, veille a la meilleure adéquarii entre les emplois et les ressources en

vue de doter a la banque d’un personnel apte &eéaks missions.

h) La direction de 'administration général(DAG)

En général, cette direction assure I'appui logistige toutes les directions pour assurer
leur bon fonctionnement. Ainsi, elle est responsatd la gestion du stock de fournitures de
bureau, des matériels et mobiliers ainsi que des tlas moyens nécessaires au bon
déroulement des opérations de la BCM. En outre,est chargée de I'entretien du patrimoine

de la Banque et également de la sécurité globdk Blanque Centrale.

De part sa mission, la Direction de 'AdministratiGénérale assure la maitrise d’ceuvre de la

procédure de la Banque Centrale.

A I'heure actuelle, elle est dirigée par M. ANDRIAMOHISOA Rajaona

i) La direction de I'organisation et de I'informatique

Le rdle principal de cette direction est de suggétappliquer la politique informatique
de la Banque en dotant cette derniéere d’'un systBimirmation efficace, évolutif, fiable et

sécurisé.

i) La direction de la comptabilité générale(DCG)

Elle définit les principes, méthodes et référeatmmptables de la Banque Centrale et

effectue le contréle comptable afin de s’assureladebilité des informations comptables et



de leur traduction dans les états financiers. HE#sure également la préparation et

I'élaboration des états financiers et comptables.

Le dirigeant actuel de cette direction est M.RANAISON Seheno Augustin.

k) La direction de I'audit interne(DAI)

Dirigé par RABEARIVONY Niaina, cette direction edtargée d’examiner et d’évaluer
le degré de maitrise des opérations de la BCM pbepr ses conseils pour les améliorer. Elle
contribue a la réalisation des objectifs de la b@ngn identifiant les améliorations possibles
sur le plan opérationnel, et en réduisant I'expasiaux risques. Lors des missions mandatées
par les autorités de la BCM, elle évalue les pmcesde management des risques et de
contr6le en faisant des propositions pour renfoteer efficacité. Elle fournit ainsi des

analyses, appréciations et commentaires pertimentsernant les activités examinés.

) La direction des affaires juridigues(DAJ)

La DAJ traite les affaires contentieuses et lesl@gyuridiques touchant les domaines
d'activité de la BCM. D’une part, elle assure |&edée des intéréts de la BCM, notamment sa
représentation devant les tribunaux et certaingge administratives. D’autre part, elle offre

un encadrement juridique dans les rapports contelctle la BCM avec les tiers.

Le directeur chargé de ces affaires c’est M. ANDRMMALAZA Prosper

m) La direction du réseau territorial(DRT)
Dirigé actuellement par M. RANDRIANALIJAONA Solofos, la DRT a pour
principale mission I'appui a I'exécution des missicet de la politique de déconcentration de

la Banque Centrale sur 'ensemble du territoiraomal. Elle assure le bon fonctionnement
des Représentations Territoriales.

Pour la réalisation de la mission, I'organisatian ld direction est basée sur la distinction
entre la coordination opérationnelle qui s’occups ttavaux comptables des Représentations
Territoriales sous Convention de Louages de Sesv(€lS) et des taches de suivi des
recommandations d’audit et de formation d’une petrle volet évaluation et études, d’autre
part, dont les travaux concernent les besoins agséRentations Territoriales, leur gestion

administrative et leur développement.



n) Les directions des représentations territoriales

Elles ont pour mission principale la gestion etdaservation des signes monétaires et

I'approvisionnement en billets et monnaies desorégide leur ressort.

Voici le tableau représentant la liste des dirasteles représentations territoriales :

Tableau N°1 i es directeurs des représentations territoriales

Gouverneur et Directeur General

Nom et Prénom(s)

Gouverneur par intérim

M.RATOVONDRAHONA Guy

Directeur General

M.RATOVONDRAHONA Guy

Directeurs

Nom et Prénom(s)

Directeur des Etudes et des Relations

Internationales

M. ANDRIAMIHARISOA Andrée

Directeur du Crédit

Directeur des Services Etrangers

Mme RAZAFIMAHAY dHirisoa

Directeur de la Dette Extérieure

Mme RAZAFIMBELO Vonimanitra

Directeur des Systémes de Paiement

M. RABARIJAONA®EE

Directeur de la Circulation Fiduciaire

M. ANDRIAMANANTENA Mamy
Harijaona

Directeur de I'Organisation et de

I'Informatique

Directeur des Ressources Humaines

M. RASAMIARINDRAINY Nirina Henri

Directeur de '’'Administration Générale

M. ANDRIAMANOHISOA Rajaona

Directeur de la Comptabilité Générale

M. RANAIVOS@&heno Augustin




Directeur de I’Audit Interne

M. RABEARIVONY Niaina

Directeur du Réseau Territorial

M. RANDRIANALIJAONA Solofosoa

Directeur des Affaires Juridiques

M. ANDRIANAIMALAX Prosper

Directeur chargé de Mission aupres de la

Direction des Etudes et des Relations

Internationales

M. RASOLOMANANA Christian G. D.

Directeurs des représentations

territoriales

Nom et Prénom(s)

Directeur de représentation territoriale de

Toamasina

1%

Mme RABENARIVELO Njaka Nalisoa

Directeur de représentation territoriale de

Fianarantsoa

Mme DEWA RAMJEE Rachel

Directeur de représentation territoriale
d’Antsiranana

M. RAKOTOMANANA Mandambolatiana

Directeur de représentation territoriale de

Taolagnaro

1%

Mme RAKOTOMALALA Christiane
Miaranarivelo

Directeur de représentation territoriale

de Mahajanga

M. RAOELINARIVO Dominique César

Directeur intérimaire de représentation

territoriale de Manakara

M. RAVONIARISON Tsarajoro

Directeur intérimaire de représentation

territoriale de Morondava

Mme LANTOSOA Rabary

Directeur intérimaire de représentation

territoriale de Nosy Be

M. RAKOTOMAVO Ranto

Directeur de représentation territoriale

de Sambava

M. LEABY Dimitri Patrick

Directeur de représentation territoriale d¢
Toliara

1%

M. HOFFMANN Paulin Manasse




Secrétariat général de la commission de Nom et Prénom(s)

supervision bancaire et financiére

Secrétariat General M. RAKOTONDRAMANGA Jules
Théodore

Directeur de la Réglementation et des Etudes M. RASOARILALA Sylvia Monique

Directeur de I'Inspection des Etablissements M. Eric RAKOTOMIZAHO

de crédit

Directeur du Controle sur Pieces M. Lala RABEANTOANDRO

Directeur charge de méthodes et des Mme RABARISOA Volatiana Zoely

procédures

Source : BCM/les dirigeants actuels de la BCM

0) Les directions aupres du secrétariat général de la commission de supervision bancaire et
financiere(CSBF)

En vertu de la loi bancaire, la Banque CentraleMdglagascar assure le Secrétariat

Général de la CSBF, organe exécutif de la CSBFauwbrité de surveillance bancaire.

Le secrétariat général de la CSBF, dont le seceétgt M.RAKOTONDRAMANGA Jules
Theodore, comprend trois autres directions, a sakoidirection des réglements et des
etudes(DRE), dirigé par M.RASOARILALA Sylvia Moniqu la direction de I'inspection des
établissements de crédit(DIE), dirigé par Eric RAKAMIZAHO ; et enfin, la direction du
contr6le sur piece(DCP), dirigé par M. Lala RABEADANDRO.

En résumé et schématiqguement, I'organigramme BEM se présente comme suit :

Figure N°1 :Organigramme de la BCM



[ LE GOUVERNEUR

CABINET DU GOUVERNELR

l LE DIRECTEUR GENERAL
COMMISSION DE SUPERVISION
BANCAIRE ET FINANCIERE
(CSBF)
|
SECRETARIAT GENERAL
ORECTION O
0 LaDn
METHODES ET PROCEDURES 0 2 INTERKE
g =
. n
(0A)
7 || &
ORECTION ORECTION ORECTION |
IELA OE L KSPECTION O CONTROLE 3R 0|2
REGLAVENTATION OES ETABLISSE PIECES |l o
ET 0SS ETUDES MENTS DE CREDIT 21|c
]
(IRE) (0 ]
e’ —
{orecion \ (omecrion \ { orecion \ { orecTion Y [ omecrion \ { orecTion Y fomecmon e\ omecmion \( ORECTION ) { DREETION \ { DRECTION Y { DRECTION
oesEnuoes || ouckeor || oes || oeensmE||  oRs DELA  ||LADMMISTRA||  ORS Il oes || ouresea || o
3f1 scEs || emeniEURe || svereves [|creuLmon |l mow  [{RessouRces |f omsemsa || comema || TERRMORAL|| AFraRes
RELATIONS ETRANGER OE PABVENT || FIDUCIARE ([ GENERALE | Humemes |[ TIONETOE || BITE JREIUES
INTERATIO. LINFORMS || BENERALE
NALES TIOUE
I iR 15 0 03P 0y i ¥ Il K TR I
\(ED“( )“(EJ“(E)“()“(JA( J“( )“(J“( J“(U“()J

\

14 Rerésentations teroriales dont 10 pérées diectement par 3 BCM (Antsiranana, Flanatantsoa

Mahajanga, Manakara, Morondava, Nosy-Be, Sambava, Toamasina, Tolagnaro ot Toliara) et 4 sous
Gontrat de Louage de Senices (Ambatondrazaka, Antalaha, Maroantssta et Miarinarivo)

Sources : BCM/organigramme de la BCM

Section 3 : Fonction et attribution de la BCM sur | 'économie nationale

« La Banque Centrale a pour mission générale dieva la stabilité interne et externe de la
monnaie. A ce titre, elle élabore et met en ceuvretomite indépendance la politique
monétaire. Elle accomplit sa mission en matiérecddit dans le cadre de la politique
économique générale du Gouvernement. Elle veillmaintenir un niveau approprié des
réserves nationales de change. Dans le cadre deission générale, elle est consultée sur les

projets de budget, de programme d’investissemauitigs et de plan, préalablement a leur




présentation au Gouvernement. Elle dispose d’unidfd quinze jours francs pour remettre
son avis au Chef du Gouvernement. Elle informerésiBent de la République et le Chef du
Gouvernement de tout fait qui peut porter atteanta stabilité monétaire.%

Alors, d’apres cet article, la BCM est la banque bHanques et la banque de I'Etat. Elle a le
seul privilege d’émission de billets de banqueest pieces de monnaie ayant cours Iégal sur
le territoire de Madagascar. Elle gere la réseratonale de change et garanti le bon
fonctionnement du systeme bancaire et financierBCM a aussi comme attribution de
veiller au bon fonctionnement du systéme des paisren assurant le secrétariat général de

la commission de supervision bancaire et financiere

Chapitre Il Analyse de la situation économique et p ratique de la politique
monétaire de la BCM entre 1990-2000

Section 1 Contexte et situation économigue globale durant cette periode

Au niveau international, le monde est en plein phaesla mondialisation caractérisé par
la libéralisation de I'économie, la globalisation tharché, la globalisation financiere et le

développement du TIC.

Pour les PED tel que Madagascar, c’est le consemhsu&/ashington qui dicte leur avenir.
Ainsi, pour que les PED profitent des avantagekdaondialisation, il devrait passer par la
PAS préconisé par le FMI et la BM. Dans cette jpl##, on préconise la privatisation, la

stabilité des prix, I'équilibre budgétaire et ladralisation financiere.

Dans cette politique international de globalisati@ncompétitivité internationale devient le
nouveau mot d'ordre. Pour les PED, le PAS visentriasissance économique afin de
rembourser les dettes extérieurs .Pour atteingrerdissance économique, la politique

monétaire et budgétaire s’averent trés important.

Au niveau national, Madagascar a été a la poursluté®’AS en vue de son redressement

industriel pour la compétitivité internationale.

Durant cette période, a Madagascar, le taux dtiofla varie selon les conjonctures

economiques.

° Article 6 de la loi N°94-004 du 10 juin 1994 pamt statuts de la banque centrale de Madagascar



En 1990, le taux d’inflation était de 11,4% et aege jusqu'a 13,9% en 1991, due a
la crise a la crise politique qui a ruiné I'éconerde la grande ile.

Ce taux a diminué en 1992, mais avec de moindrecpotage de 12,6% et s’est maintenu a

ce méme niveau jusqu’en 1993 grace a la politiqustabilisation de la BCM.

Par contre en 1994,due a la mesure pris par la BCM gouvernement sur le flottement du
taux de change qui a entrainé une forte dépréniati® la monnaie nationale, le taux
d’inflation augmentait jusqu’a 61,2% et le déflatedu PIB s’est accru de 41,6%.Cette
situation sur la hausse du prix a été renforceripgrassage des cyclones tropicaux qui ont
ravagé la production des paysans, ce qui a entmnauadontairement I'importation accru du

riz.

En 1995, le taux d'inflation s’est diminué et s'éstuvé a 37,3% grace a des mesures prises

par les autorités monétaires.

En 1996, suite a des mesures prises par la BCMgduvernement, sur la stabilité du taux de
change et la rigueur budgétaire, que le taux difitfh interne mesuré par le déflateur du PIB
s’est diminué de 17,9 contre 45,2% en 1995.L’anh@86 s’'est marqué par la stabilité

macroéconomique, et cette situation s’est pouyssifu’en 1998.

En 1999, 'augmentation des prix des produits pién® a généré une hausse moyenne des
prix qui est de 9,7%.Par conséquent, le groupepdeduits alimentaires a subi de forte

augmentation de 19.3% dans le type de consommiagidiionnel.

Section 2 Mesures prises par la BCM face a ce conte  xte

Face au contexte économique que le pays a sulibus apres le flottement monétaire
de 1994, la BCM a pris quelgue mesure a savoir dipulation du taux directeur, le
relevement du coefficient de réserve obligatoiresiague la mise en place d’'un marché de

change en continu.

La BCM a utilisé les instruments indirects de lditmpue monétaire afin qu’il y ait, en
méme temps, la maitrise du taux d’inflation et yréservation du taux de change. Les
instruments d’intervention directs étaient utilisgs complémentarité avec les instruments

directs mais joue un réle mineur pour atteindrbjeactif visé.



Face au taux d'inflation tres élevé en 1994, la B@M pas cessé d’augmenter son taux
directeur. Il était de 16 % en mai puis passaib,®d % en septembre, et de 23,75 % a la fin de
cette année. Outre la maitrise d’inflation au calesette année, 'augmentation des taux de
la BCM ont été menées aussi pour défendre la mernrationale qui a trop perdu sa valeur
des I'entrée de Madagascar dans le systeme deeffiattgnt.

Mais malgré les mesures pris par la BCM. En 1985jiveau d'inflation était encore a un
niveau tres élevé de 37,3 % en glissement anmiglneonnaie nationale s’est peu apprécier,
car 1 FF vaut 792,52 Fmg alors qu’en 1994,1FF 88612 Fmg.

Alors, la BCM continuait a freiner la croissanceldanmasse monétaire en élevant son taux

directeur jusqu’a 24% en début de cette anné88¥%aen avril de ce méme année.

De méme, la BCM a augmenté de 12% son taux deveesdligatoire en 1994 ; et atteint

jusqu’a 25% a la fin de 'année 1995.

C’est en 1996 que le taux d’inflation a diminuégu'a 8,3%, c’est-a-dire vers une inflation

rampante, et le FMG a commencé a s’appreécie.
C’est ainsi que la BCM a ramener a son niveau atda 17% le taux directeur.

Le taux directeur était ramené a 10%, en 1998, @éirmaitriser I'évolution de la masse
moneétaire pour que |'économie nationale soit stabte dépourvu des phénomeénes

inflationnistes. La BCM a relevé ce taux a 15% 889l

Section 3 : Résultat de I'intervention de la BCM au niveau des grands agrégats
macroéconomiques

Les mesures prises par la BCM en 1994 ont pourctibge contrdler I'évolution de la
masse monétaire afin qu’il y ait stabilité inteateexterne de I'économie nationale. Mais cette
politique anti inflationniste consiste a restremde volume de crédit a I'économie qui se
traduit par la faiblesse du taux d’investissematbempagné de ralentissement des activités

économiques.

Nous allons commencer le résultat par le contd@e’évolution de la masse monétaire,
ensuite observer la réduction du taux d’inflatiolapréciation de la monnaie nationale ; la
réduction du volume de crédit a I'’économie ; ldl@sse du.niveau d’investissement ; et enfin

le ralentissement de la croissance économique.



a)Le controle de I'évolution de la masse monétaire

Tableau N 2: Evolution de la masse monétaire en milliards de Fmg

Année Masse monétaire WVariation annuelle en %
1990 816.46 0.3
1991 1007.98 19.1
1002 1250.6 19.1
1993 155.1 24,3
1904 2339.5 33.1
1995 2717.3 16.15
1906 3209.2 18.1
1997 3846.2 19.8
1993 4164.1 8.2
190040 4981.1 19.47
2000 5015 18.75
2001 7357.3 24,37
2002 7033 7.8
2003 8522.8 7.42
2004 95945 12.57

Sourcc: rapport <conomique 1990-2004

Dans ce tableau, on constate qu’au début des ai88€s la masse monétaire n’était
que 816,46milliards de Fmg en 1991 avec une vamniannuelle de 0,3%.Cela augmente de
1007,98 milliards de Fmg en 1991.

De 1991 a 1993, I'évolution de la masse monétatrdien contrélée par la BCM parce que le
pourcentage de variation reste entre 19,1% a 24,3%.

C’est en 1994 gu’'on a observé I'explosion de laseawmonétaire. La masse monétaire en
circulation au sein de I'économie était & 2339, 8ianils de Fmg avec une variation annuelle
de 33,1% et un taux d’inflation de 61,2%.Cela assgue 3 fois de la masse monétaire en
circulation de I'année 1990.Ainsi, la hausse deés au cours de I'année 1994 est expliquée
par la surliquidité de I'économie et par la dépséon de la monnaie nationale causé par la

rentrée de Madagascar dans le régime de chantgnflot

En 1995, grace a des mesures prises par la BClmmoent 'augmentation du taux directeur
et le taux de réserve obligatoire, que I'expansimmeétaire ralentissait avec une variation

annuelle de 16,16%.Suite a ce ralentissement dpdiesion monétaire, le taux d’inflation



s’est ramené a 37,3%.C’est ainsi en 1996 que lgiqued monétaire de la BCM a arrivé a

maitriser l'inflation et que le Fmg a commencéapprecier.

Ce phénoméne de ralentissement de I'expansion miomés’est continué de 1997 jusqu’a
'an 2000 avec un taux d’inflation peu galopante 397, et un volume de la masse
monétaire a 5915 milliards de Fmg en I'an 2000.

Mais ce ralentissement de I'expansion de la mass®taire nous indique l'insuffisance du

volume de crédits a I'’économie.

b) Réduction du volume de crédit a I'économie

Tableau N°3Variation annuelle des crédits a I'’économie

Année Crédits a I'économie Variation annuelle dé Taux directeur(en
credits a 'économie, moyenne annuelle)
(en milliards de Fmg en %
1993 1079,7
1994 1356,5 20,4 19,27
1995 1563,7 15,2 25,53
1996 1599,5 2,3 23,5
1997 1814,1 13,4 11,75
1998 1828,2 7,8 11
1999 1955,4 6,6 13,5
2000 2414,5 23,4 12

Source : BCM

De 1990 a 1993, les crédits accordés aux entreppiseces, publiques, et particuliers
représentaient environ 18% du PIB en moyenne. lggitcd I'économie a favorisé la
croissance économique grace a la stabilité macnoéeigjue avec de taux d’inflation assez

modeéré favorable a I'activité économique.

En 1994, suite a I'expansion de la masse monétaiiee dépréciation de la monnaie nationale
gue la BCM a décidé d’augmenter a 19.27% la moyanneelle de son taux directeur.



L’année suivante, la BCM a continué d’augmentertsom directeur jusqu’en 1996, et ce
taux est de 23,5% en 1996.Par conséquent, le valienceédit a I'économie baissent durant
ces 3 années et il ne représentait que 10,5% derPiBoyenne.

C’est a partir de 1997, ou la BCM commengcait a eless son politique monétaire par la
baisse de son taux directeur de 11,75% en moyenimesbe que le crédit & I'économie
commencait a refinancer I'activité économique pewtéveloppement rapide du pays. Durant

cette année, le crédit a I'économie représentafi%iu PIB.

En 1998, 'Etat malgache était trop déficitairendancapable d’honorer sa dette extérieure.
Alors, il était obligé d’emprunter aupres du systdmancaire malgache. Ainsi, malgré la
baisse du taux directeur de la BCM(en 1998, ce ¢stixle 11% en moyenne annuelle), les

crédits a I'économie représentait 9% du PIB.
Le volume de crédit accordé a I’économie restaifoiors insuffisant jusqu’a I'an 2000.

Les mesures prises par les autorités monétairagiage 1994 ne sont pas favorables aux
operateurs économiques, alors ils ne sont pag#aitnvestir d'ou l'insuffisance de

I'investissement national.

c)Faiblesse du niveau d’investissement

Figure N°2: Volume d’investissement (en milliards de Fmg 884)
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Source : BCM/Rapport annuel de 2004



La réduction en volume de crédits a I'’économie cdndhmédiatement a l'insuffisance

de volume des investissements au cours de cattalpé

Nous avons vu dans cette figure qu’en fin de '&nh890, le volume d’investissement était
encore proportionnel a I'activité économique. 8ta a peu pres 345 milliards de Fmg. Et il a
commencé a chuter au milieu de I'année 1991.Céittecest marqué par la crise politique

gue le pays a vécu conduisant les entrepreneurs passimiste.

La courbe s’est redressée vers la fin de l'anné@llpusqu’a 1993 ou le volume
d’investissement atteint 240 milliards de Fmg s6i®6 du PIB a la fin du mois de juin,

marquant le retour a la stabilité de I'environnetrémonomique globale.

Due a la lutte contre I'inflation préconisé paBl@M et I'entré en change flottant, le volume
d’'investissement est au voisinage de 200 milli&nag), alors qu’en fin 1993, il était au

voisinage de 250 milliards de Fmg.

De 1996 a 1999, la courbe d'investissement pregmagque la forme horizontale, c'est-a-dire
gue le volume d’investissement s’accroit peu etawerythme de progression arithmétique,
grace au desserrement de la politique monétainectege pris par la BCM au début de
'année 1994 et a I'entrée massive des investissenugrects de I'étranger, surtout les

entreprises de zone franche.

Mais malgré le desserrement de la politique moretastrictive de la BCM avec un taux
directeur de 11,7% en 1997, le volume d’investissgmestait encore insuffisant, ce qui

conduisait a un ralentissement de la croissanceog@aigue.

d)Ralentissement de la croissance économique

Figure N°3 :Taux de croissance économique
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Depuis que la BCM a décidé de restreindre la gtéadé monnaie en circulation afin de lutter
contre I'inflation, en 1994, les operateurs ne @ent plus s’investir avec un taux bancaire

tres élevé. Forcement, il y a toujours le raleetissnt de la croissance.

Vu sur cette figure ci-dessus, entre 1990 a 1998Ux de croissance économique est au

voisinage de 1,5%.

En général, les mesures prises par la BCM sonbtiosija rectifier face a leurs objectifs.
Par exemple, en 1994, I'inflation persiste encoadgné I'augmentation du taux directeur de
la BCM. Le taux d’inflation était de 61,2% en 199%€me si le taux directeur était de
23,5%.Ce n’est qu’a partir de 1996 que les mesuniess par les autorités monétaires ont été

efficace.

Chapitre Il Analyse de la situation économique et pratique de la politigue
monétaire de la BCM de I'année 2000 jusqgu’en 2012

Section 1 : Contexte et situation économique global e en 2000

Pour la grande ile, 'année 2000 est marqué pstalailité de la croissance économique,
la baisse de la production agricole due a la séskerd’'une part et aux cyclones qui ont
ravageé toute la production du pays d’autre partPLR a été passé de 4,8% en 2000 contre
4,7% en 1999.Les secteurs les plus touchés paidatissement de la croissance étaient le
secteur primaire et le secteur tertiaire. Tandis lguvaleur ajoutée du secteur secondaire a

connu une hausse considérable durant cette année.




Cette année est aussi marquées par 'augmentateminvestissements privés surtout celui

des zones franches et des régimes douaniers.

En ce qui concerne le change, la monnaie natioe@st appréciée due notamment a

'appréciation du dollar américain vis-a-vis deufe.

Enfin, l'inflation s’est accéléré de 11,9% cette@a contre 9,9% en 1999.La cause principale
de cette hausse de prix était la hausse des prpratiuit pétrolier au niveau mondial, d’'une
part, et du déficit des produits alimentaires matlp d’autre part. A I'époque, le prix des
produits pétroliers passait de 21,9 dollar le bamilAvril de cette année a 33 dollars le baril le
mois de septembre de cette méme année. Les sdeteplias touchés par I'inflation étaient le
secteur primaire, qui a connu une hausse de 10dM¥&ec8,7% en 1999 ; et le secteur
tertiaire, dont la hausse était de 9,3% contre 8&8%999.

Pour I'année 2001, le taux d’'inflation en termeglissement annuel augmentait de 4,8% en
2001.La stabilité de I'environnement macroéconomitgmoignait cette hausse a moindre

pourcentage du niveau d’inflation.

Tandis que pour I'année 2002,due a la crise soglitique, le taux d'inflation en terme de
glissement annuel atteint son niveau le plus hauR@7% a la fin du mois de mai de cet
année, alors que ce taux était de 6,7% la fin dis e mai 2001.Le taux de croissance
économique de la grande ile a été négatif égale d%.

La performance économique de Madagascar a reprid088 avec un taux de croissance

économique de 9,8% en variation annuel. L'investissnt public a connu une hausse de

4,8% due a la politique de relance des activit@m@miques de I'Etat. Pour ce qui est de

l'inflation, les prix de détail ont baissé de 1, &b moyenne contre une hausse tres important
de 16,5% en 2002.Cette situation est expliqué, @rement, par la hausse modéré des prix
du service privé de 1,2%,ensuite, par la haussativégles prix de transport de -8,5% contre

20,9% en 2002 ,et enfin par la hausse de la praofudt riz.

Pour I'année 2004, contrairement a ce qui est priavaroissance économique s’est ralenti,
due au passage de 2cyclones qui ont ravagé la gifoduagricole et ont détruit les
infrastructures routiers. Pour cette année, lerBd ne s’est accru que de 5,3% au lieu de 6%

prévu initialement. Dans cette méme année, le gl produits vivriers ont augmenté due a



l'insuffisance de la production agricole. De métiaflation a touché les produits importés,

car la monnaie nationale a déprécié de 73% fa@igl

Le phénomene de ralentissement de la croissansecgstinué jusqu’en 2005.Parce que les
recettes d’exportation en vanille ‘en crevette etletchi ont chuté .De plus les coupures
fréquente de I'approvisionnement en énergie ébtpots ont limité la performance des
entreprises en générale .Pour ceux qui est déalio, les prix a la consommation ont connu
une hausse considérable due notamment a la hausseixd du pétrole sur le marché

international.

L’année 2006 s’est marqué par la stabilité de @mnement macroéconomique .L’'Etat a
assaini ses finances public par I'amélioration’égdilibre budgétaire .La politique monétaire
de cet année est orienté vers la maitrise de dliokh a travers le contrle de I'expansion

monétaire.

La croissance économique de Madagascar s’estgasténu pour I'année 2007, avec un taux
de croissance de 6,2% contre 5% en 2006.Cela &s¢ @r I'investissement massifs dans le
secteur minier, mais aussi grace a I'expansiomrahsport et de I'hdtellerie .Pour cette année,
le taux des investissements privés par rapportiBuskest accru a 20,5% contre 13% en
2006.Pour cette année, la politigue monétaire atribole a préserver la stabilité
macroéconomique, car la demande de monnaie a@térve avec une expansion de la masse

monétaire limitée a 20,5%.

En 2008, le taux de croissance économique s’'dsliséagrace, notamment, a 'augmentation
de 10% des nombres des touristes par rapport aééaprécédente .La hausse des prix du
pétrole et des matieres premiéres sur le marcteé¥national ont aggravé la tension
inflationniste dans la grande ile. Ainsi, en terrdesglissement annuel, I'indice de prix a la
consommation était de 10,4% au mois de juillefatenée contre 6,8% en mars-avril de cette

méme année.

« S’il est vrai que la crise internationale s’@gpercutée a Madagascar sur le secteur
de I'exportation, c’est avant tout la crise sociolipque intérieure qui a eu le plus d’effet
négatif sur I'économie. A cet égard, un grand naenbfindicateurs rendent compte du
dommage subi par I'économie .Parmi ces indicatel@rsléclin de I'investissement public de

59,5%, une baisse de la consommation des prodéitsljers de 15% et une hausse de 25%



de demandeurs d’emploi en un an....... La contractienagdéivités a eu comme corollaire un

recul de 10% des recettes fiscales par rapporaarée précédente’®

En 2010, la croissance de la production nationaé&daible avec un taux de croissance de
0,6% malgré la croissance soutenu de la plupart’é@®nomie des pays subsahariens.
L'Ariary a déprécié de 1,6% par rapport a I'euradet9,8% par rapport aux dollars. L’Etat

malgache a opté l'austérité budgétaire, car I'dddgétaire en provenance de FMI et la BM

a été suspendu. Cette politique d’austérité a guleé la demande interne et qu’il a pu

maintenir le taux d’inflation. En variation moyenie taux d’inflation a été de 9,2% en 2010

contre 9% en 2009.

L’année 2011 a été marquée par des tensions orffaites. On a vu que I'IPC a connu une

hausse de 4,3% sur les 3 premiers trimestres.

L’'IPC a augmenté mais avec modération en 2012,atéade 3% sur les 6 premiers mois

contre 3,3% sur la méme période de I'année 2011.

Face a ce contexte économique de I'année 2000 'ars@D12, la BCM a pris des

mesures au cours de ces années pour favorisaisgamce économique équilibrée.

Section 2 Mesures prises par la BCM face a ce conte  xte

Compte tenu de la stabilité de la croissance écanaren 2000 et du ralentissement de
I'évolution de l'inflation en 2001, la BCM a baissén taux directeur de 12% en 2000 et de

9% au mois d'octobre de I'année 2001.

La BCM a maintenu son taux directeur a 9% en 2002faites que la hausse des prix ne
résulte pas de I'abondance de la masse monétaisedmnahoc conjoncturel du coté de I'offre

due a la crise socio politique.

Pour relancer I'activité économique de I'aprésegren promouvant les investissements privés
et en stabilisant le niveau général des prix, |la¥BLchoisi d’abaisser son taux directeur de
7% en 2003 contre 9% en 2002.Elle a abaissé de mémeaux de réserve obligatoire de

12% contre 18% en 2002.

9 Dans le rapport annuel de 2009 de la BCM



En 2004, pour maitriser les tensions inflationrssteenacant le pays provoqué, d’'une part,
par la croissance rapide de la demande globalepport & I'offre globale qui est insuffisant,
et d'autre part, par la dépréciation de la monmagonale, la BCM a augmenté son taux

directeur de 16% et son taux de réserve obligafoirg%.

En 2005, la BCM a opté la politique monétaire pnidemalgre le ralentissement de I'activité
economique, afin de lutter contre les tensionsaiitfhnistes persistantes depuis la fin de
'année 2004.Pour ce faire, elle a maintenu sor threcteur a 16% et son taux de réserve
obligatoire a 15%.Par contre a la difference de acion de 2004, elle a augmenté son

intervention sur le marché monétaire par la regtesliquidités.

Pour lutter contre l'inflation observée au début’danée 2006, sans perturber la stabilité de
'environnement macroéconomique, la BCM a décidénd®ntenir son taux directeur au

méme niveau que I'année 2005.

En 2007, la croissance économique est soutenue grd¢DE qui aura pour conséguence
I'appréciation de la monnaie nationale. Donc la B@&Mpté la politique monétaire prudente
pour préserver la stabilité macroéconomique dedadg ile. Ainsi, il a maintenu son taux
directeur de 12% et son taux de réserve obligaidb%.De plus, vu la répétition et la
stérilisation de ces instruments classiques, la BCddncouru vers I'opération d’'open market

par la ponction de 227,3 milliards d’Ariary repeégant la valeur des titres négociables.

Compte tenu de l'augmentation de prix des prodaiiteentaires au niveau national d’'une
part ,et 'augmentation de prix du pétrole et iaefinanciere au niveau mondial d’autre part,
la politique monétaire de la BCM durant I'année 2@gait donc la suite de la politique de
resserrement au cours de I'année 2007.Dans celtma, maintenu son taux directeur de 12%
et son taux de réserve obligatoire de 15%.Au nivissuinterventions directs, elle a procédé a
la vente des titres adosseés sur la dette consadielé&tat. A la fin de 'année 2008, la totale

des ventes de titres effectué par la BCM se clieffitz 440,4 milliards d’Ariary.

Face a la crise financiere internationale et laecgociopolitique de 2009, qui a endommage
les grands indicateurs économiques au cours de aatiée, la BCM a mené la politique
monétaire qui veuille a la stabilité interne eteeme de la monnaie nationale. Sur le marché
monétaire, I'objectif de la BCM est de maintenirliguidité bancaire a un niveau optimal

pour la transaction économique, afin de relaneetivité économique pour lutter contre le



chémage accru des ménages malgaches .En effeENaa@Bmaintenu le niveau des réserves
libres des banques primaires autour de 10% dessessebligatoires, c’est-a-dire & un niveau
permettant de relancer facilement I'activité écoitpras.

Pour étre le complémentaire de la politique d’aitétdudgétaire opté par le gouvernement
dans son lutte pour la stabilité macroéconomiqgadBCM a maintenu son taux directeur de
9,5% en 2010 et son coefficient de réserve obligata 15%.En générale, pour I'année
2012 I'orientation de la politiqgue monétaire deB&M était tourné vers la maitrise de |
‘expansion des agrégats monétaires tout en évianperturber la relance des activités

économiques .Elle a focalisé ses actions sur lalaégn rigoureuse de la liquidité bancaire.

L’intervention de la BCM pour I'année 2011 a ététcée sur le marché monétaire. En effet,
afin de lutter contre les tensions inflationnigtessistant dans les trois premiers trimestres de
cette année, elle a réduit la masse monétaireemation par 'augmentation des FA par une
ponction nette de 189,9 milliards d’Ariary. SuiMéD, la BCM a procédé a I'achat net

cumulé de devises de 256,1 millions d’'USD.

Pour I'année 2012, apres avoirs observé la modéraik la croissance de I'lPC dans les six
premiers mois et compte tenu du recul des FA, IMBfour sa politique monétaire a opté la
libération de liquidité caractérisée par des meegension et des appels d’offre positifs au
mois de juin de cette année. Sur le MID, elle assiéases achats nets de devises. Sur cette

année, le total de ses achats nets de deviseg@&8umillions d’USD.

Ce sont les mesures prises par la BCM au coura gériode de 2000 jusqu’a 2012.Voyons
maintenant les conséquences de ses interventionsnieau des grands agrégats

macroéconomiques.

Section 3: Résultat de l'intervention de la BCM niveau des grands agrégats

macroéconomiques

Vu la baisse du taux directeur de la BCM pour feserla croissance équilibrée au
cours de l'année 2000 et de l'année 2001, on atansine augmentation de la masse
monétaire en 2001.Cet année, la masse monétaiegi@ de 24,38%.Mais en 2001, I'Etat
malgache a été déficitaire et ceci de l'ordre d&8du PIB. Alors, la BCM était obligé

d’emprunter a I'Etat malgache ce qui implique lenigiution de credit accordé a I'économie.



Durant cet année, les crédits a 'économie n’estegjent que 38,45% de la masse monétaire,

alors que les crédits a I'économie a été de 40,8406 I'année précédente.

Encore en 2001, malgré la baisse de crédit a l@mi® on a enregistré une hausse
considérable du niveau d’investissement due a lamation trés importante des entreprises

étrangeres et a la stabilité macroéconomique. Aurscale cette année, le volume

d’'investissement atteignait 340 milliard Fmg etythme de la croissance a augmenté.

En dépit des événements politigues survenus ats aril’année 2002, la croissance de la
masse monétaire s’est ralentie, malgré la maintendn taux directeur et du taux de réserve
obligatoire a ses niveau de 2001.Durant cet anlaélease monétaire n’a augmenté que de
4,4% contre une prévision de 12,3% cet année.

La crise de 2002 a engendré des difficultés auxeprgneurs malgaches causés par la
décélération de rythme d’évolution annuelle deslitsé I'économie. Ce rythme d’évolution
annuelle des crédits a I'économie s’est ralenti ,8%0 a la fin de l'année 2002. La
conséquence majeure de cette déceélération destscr@diéconomie est la chute trés
important de la courbe d’investissement au miliewcdt année provoquant ainsi la baisse de

la croissance économique jusqu’a -12,7%.

La politique monétaire de relance des activitésnéooques et de stabilisation des prix
entreprise durant le début de I'année 2003 ontidpacts positifs sur le taux de croissance
economique ; sur le taux d’inflation ; sur le voleirde la masse monétaire ; ainsi que sur le

volume de crédit accordé a I'économie.

Les mesures prises par la BCM sur le taux direatele taux de réserve obligatoire ont fait

acceéléré les crédits bancaires, contribuant aing &roissance de la masse monétaire
.L’agrégat M3 a augmenté de 8,2%, en termes dati@iannuelle, a la fin de I'année 2003

contre7, 1% pour 2002.

Vu l'augmentation de la masse monétaire et la needardétaxation des intrants agricoles et
des équipements industriels pris par I'Etat malgadlavorisant ainsi 'augmentation du
niveau d’investissement, les crédits a I'économi@ oonnu une forte augmentation.
L’encours total des crédits a I'économie a augmeletes,8% sur 'année 2003.Malgré la
hausse considérable de la masse monétaire, le dawnifation a nettement baissé en
2003.L’'IPC a ralenti et a diminué de 1,7% en 2008te une augmentation de 16,5% en

2002.A la fin de cet année, le glissement anné¢é ale I'ordre de 0,8%.



Les effets de la politique monétaire expansionnikel’année 2003 ont prolongé jusqu’a
'année 2004 manifesté par une croissance rapida demande globale, alors que l'offre
globale a été insuffisant due a la baisse de ldymtion agricole touché par le passage des
cyclones. En effet pour I'année 2004, la BCM a qutér la politique monétaire restrictive.
Mais malgré les mesures pris par la banque centhatant cette année, linflation s’est
persisté encore avec un taux d’augmentation d&2@sb fin de I'année. Durant cette année,
le crédit a 'économie augmentait encore malgrédasse du taux directeur et du taux de
réserve obligatoire. Pour 'année2004, on peut lcoague la politique monétaire entreprise
par la BCM n’a pas été efficace, car I'inflatiorétdit pas d’origine monétaire mais, due a la

baisse de la production agricole qui a des impa@gstifs sur le niveau de I'offre globale.

En 2005, suite a la politique prudente de resseménmonétaire opté par la BCM, la
croissance de la masse monétaire s’est nettenmaimudie. Cette croissance n’a été que 3,1%
cette année contre 23,8% en 2004.Durant cet ammée, observé aussi un ralentissement
global de rlinflation avec un glissement annuel #&,4% contre 27,5% en 2004.La
dépréciation de la monnaie nationale n'a été quéddace a I'euro et de 15,5% par rapport
au dollar. Pour le secteur réelle, le taux de sarise de la production a été de 4,6% contre un
taux de 5,3% en 2004.0n peut alors, conclure quantigcette année, la politique monétaire a

atteint ses objectifs au niveau du secteur mormetaais elle a échoué vis-a-vis du secteur réel

En 2006, la politique de lutte contre linflatioars perturber la stabilité de I'environnement
macroéconomique a eu comme effet 'augmentatida deasse monétaire en circulation avec
une croissance annuelle de 25,9% contre 3,1% en @@ le taux d’inflation s’est repliée et
elle a été de 10,8% au début du mois de juilletc&mclusion, pour cette année 2006, les
résultats en matiere de stabilisation ont été imsinais la surliquidité de I'économie n’a
jamais été maitrisée. Ce qui a provoqué des medtiphcidences pour la réalisation de la

politique monétaire en 2007.

Pour I'année 2007, la politique monétaire prudeatatteint presque tous ses objectifs,
notamment celui de la stabilité interne et extetadéa monnaie nationale, car l'inflation a été
ramené a un taux acceptable de 8,2%, et que laai®nationale s’est appréciée de 11,3%
face au dollar et de 1,8% face a I'euro en termgldsement annuel. La politique monétaire
durant cette période a été réussie, parce quedatiti de la monnaie en circulation s’est
accru sans avoir aucune incidence sur le niveanflation. L'expansion de la masse
monétaire a été de 20,4% en 2007 contre 5,5 pdénpdus pour I'année 2006.



En 2008, conformément a la politique de resserrémeria BCM, I'expansion de la
masse monétaire s’est relativement ralentie pgoora@ I'année 2007, avec une variation
annuelle de 12,9% a la fin de cette année conti&2@n 2007.Durant cette période, malgré
la hausse du prix des produits pétroliers et dw geis produits alimentaires, I'inflation s’est
maitrisé grace a la compression de la demande IgloBa effet, le taux d’inflation a été de

10,1% en fin 2008 apres quelques fluctuations auscte I'année.

La politigue monétaire opté par la BCM durant 'aan2009 a produit des résultats
satisfaisant pour la maitrise de l'inflation, papee la variation de la moyenne annuelle de
'IPC entre 2008 et 2009 a atteint 9%.D’une autrani@re, en glissement annuel de fin
décembre 2009, la croissance de l'inflation a flékec un taux de 8% contre 10,1% en
2008.De plus, au niveau de la liquidité des banguefie politiqgue monétaire arrive a
contrler la surliquidité bancaire, parce quenadiécembre de cette année, les excédents des
FA ont diminué de 44% des réserves obligatoiresreon3% en 2008.L’expansion de la
masse monétaire s’est ralenti en 2009, passarfvol€ohtre 12,8% en 2008.Les créances sur
I’économie n'ont augmenté que de 139,5 milliardsrdiry.On peut alors conclure que durant
'année 2009, la politique monétaire a été efficaoar le maintien du taux d’inflation et de

la liquidité bancaire a son niveau optimal.

Pour I'année 2010, la politigue d’austérité budgétaopté par le gouvernement ; et
celle de la restriction monétaire, opté par la BGMt des impacts positifs au niveau de
’économie nationale. Parce que, premierementcédent de liquidité a diminué et atteint
34,2% en fin 2010, contre 44% en 2009 ; ensuiteepque la masse monétaire en circulation
s’est ralentie avec une augmentation de 9,4% arsaicette année, contre 10,2% l'année
précédente. De plus, pour cette année, le nivedinflation s’est augmenté, mais avec un
rythme modéré passant de 9% en 2009 a 9,2% en 2010.

En 2011, la poursuite de la politique monétairdrics/e de la BCM opté en 2010 a réussi,
car depuis la fin de 'année 2010, les créancesdas sur 'économie se sont contractées de
6,6 milliards d’Ariary ; et que le taux d’inflatioa affiché un léger relachement sur les neufs
premiers mois de I'année 2011 malgré la forte esimande 6,8% de la masse monétaire
M3.De plus, du début de lI'année jusqu’a fin septemB011l,la monnaie nationale s’est

modéerément apprécié de 1,4% face a I'euro et & &6e au USD.



Pour l'année 2012,0n a observé croissance modé&ddRL de 3%sur les six premiers,
contre 3,3% sur la méme période de I'année prétédbtalgré la politique de stabilisation
interne et externe de la monnaie nationale ensqur la BCM, la monnaie nationale s’est
déprécié de 4,8% par rapport a I'euro et de 3,684gpport au USD.



CONCLUSION
La politique monétaire malgache est caractériséemapolitique restrictive, destiné a

lutter contre I'inflation plutét que pour réalidarcroissance économique de plein emploi. La
BCM travaille et agit sur la réalisation de cetw@itgue en se basant sur les instruments
indirects, notamment, le taux directeur et le tdexéserve obligatoire.

De 1990 a 1994, la BCM a utilisé des instrumentsats qui sont peu efficaces face a
I'objectif de la politique monétaire .C’est a padie 1994 que la BCM a orienté sa politique
vers l'utilisation définitive des instruments inglits.

La premiere décennie de lI'année 2000 s’est caisétgrar la conduite d'une politique
monétaire tantot de relance tantdt de resserrenatte politique monétaire se caractérise
aussi par la revalorisation de l'unité monétairdgaehe en vue de redorer I'image de la
nation vis-a-vis de I'extérieur.

On constate qu’avec ses instruments indirects, GMBfait encore face a des
difficultés non négligeables, due notamment a lavaee interaction du systéeme économico-
financier national. Malgré la maitrise d’expansisla masse monétaire, I'inflation persiste
toujours et, toutefois, la monnaie nationale pergaeur sur le marché des devises.

En outre, on a pu remarquer que les mesures [p&els Banque centrale ont entrainé une
décélération de la croissance a chaque fois quaelagmenté son taux directeur et relevé le
coefficient de réserve obligatoire.

Cela expligue que la politique monétaire, a ekells, ne permet pas une stabilisation
macroéconomique totale. Ainsi, elle doit étre agsoa différentes politiques économiques
telles que la politique budgétaire, la politique ®eenu et étroitement a la politique de
change. Dans cette optique alors, I'associationdifé&rentes politiques économiques, dont
disposent les autorités publiques, permet-elle meai d'assurer une stabilité

macroéconomique a long terme ?
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ANNEXES
Annexe N°1 : Evolution du produit intérieur Brutaprix de 1984(en milliards de

PIB aux prx du marcha

Ressources
- Secteur primaire
- Socteur secondaire
- Secteur tertaire
dont : secteur public
- Charges non imputées
PIB aux colts des facteurs
Impbts directs
Emplois
Absorption intérieure
- Investissements bruts
FPublics
Privés
- Consommation
Publique
Privee
Exportations nettes

Expcrtations
Importations

Epargne intérieure brute
Déflateur cu PIB
Secteur primaire

Secteur secondaire
Secteur tertaire

Varialions en pour cenl

1£98 1999 2000 1999 2000
2126,0 22251 23316 47 4.8
711.8 736,0 41,6 3.4 0.8
253,3 2617 290,5 33 11,0
1017,7 1 076,1 11408 58 59
108,2 108,2 108,2 0,0 0,0
-37.,1 -39,4 -43,1 6,2 9.4
19457 20353 2129,8 46 46
180.3 180,1 2025 54 6,5
21873 22515 23610 29 4.9
250,5 242,1 £58,1 -3.5 6,7
143,5 123,3 120,1 -14,3 -2.4
107.,0 118.8 138,0 11,0 16,2
1936,8 20094 21029 3.7 47
170,5 165,0 171,9 -3,2 4.2
1766,3 1 841.,4 1 831,0 4.3 49
-61.3 -26.1 -28.7 -57.4 10,0
323,2 383.8 408,4 18,8 6,4
384.5 409.9 4371 6,6 6,6
189.2 2191 £29.3 158 47
957,2 1049.7 1152,6 97 9,8
803,5 8731 £e1,3 87 10,1
1 006.4 1 089.9 1165.3 8.3 6.9
1049,5 1133,8 12389 8,0 9,3

Source - Institul Naliona! de la Slalisligue



Annexe N°2 : Produit Intérieur Brut aux prix congtade 1984

2002 2003 2004 2003 2004
{en milliards de FMG constants 1584) (Variation annuele en %)
PIB {awe prix du marché) 2158 2 369 2404 o8 53
Ressources
Secteur primaire 764 T7d 758 13 31
Secteur secondaire 241 278 294 14,5 6,5
Secteur tertiaire domnt 1016 1124 1191 106 6.0
sectaur public 113 118 121 B.3 1,7
Charges non imputées -49 -55 -58 122 55
PIB (aux colts des facteurs) 1973 2119 2225 7.4 50
Impéts indirects 1886 250 268 M4 7.6
Emplois
Investissements publics 72 154 221 1138 435
Investissements privés 173 215 287 243 335
Consommation publique 179 232 205 296 11,6
Consommation privée 1883 1948 2084 3.5 7.0
Exporations BSNF 250 348 358 306 26
Importations BSMNF 389 529 661 326 25,0
Epargne inténeure g5 189 208 989 9.0
{Indices base 100 = 1984) (Varation annuele en %)
Déflateurs (indices)
Secteur primaire 11732 1 %722 13378 0.1 14,1
Secteur secondaire 16921 17308 20112 23 16,2
Secteur tertigire 15178 1 556,8 1 7950 2.8 15,3
PIB 13921 14307 1 6350 2.8 14,3

Source: Instinut National de la Statistique

Annexe N°3 : Produit Intérieur Brut aux prix comgtade 1984

200 | 205 | o006 200 | 2006
(en milliards d'ariary constants 1984) (Vaniation annuelle en %)
PIB (awx prix du marché) 4988 5217 5473 485 49
Ressources
Secteur primaire 15,6 1636 1671 25 2.1
Secteur secondaire 3.8 60,5 &2a 20 17
Secteur tertiaire dont 2382 2527 2707 61 71
secteur public 242 26,0 55 33 20
Charges non imputées 16 123 444 60 14,6
PIB (aux codts des facteurs) 4450 464,5 4865 44 47
Impéts indirects £33 572 80,8 63 6.3
Emploi
Investissements publies 440 407 472 74 158
]nve'sﬁtssammts. privés 51,5 66 4 68,1 290 26
Consommation publigue 410 448 395 9.1 -11.8
Consommation privée 4224 4158 4279 45 28
Exportations BSNF 76,6 78,3 89,0 22 13,7
Importations BSNF 1263 1242 1244 88 0.2
Epargne intérieure 358 612 79.9 709 18

Sorrce - Mnstitut National de la Statistique



Annexe N°4 : Indice des prix des matieres premiéres

250
200
150
100
_:'0 1 1 1 1
janv-07 Juil-07 janv-08 Juil-08 janv-09
Pétrole brut (moyenne du Brent. du West Texas Intennediate et du Dubai)
Métauxindustriels (Cutvre, Aluminiim Mineraide fer. Btain, Nickel Zinc, Plomb et Uraniun)
s Denrées alimentaires (céréales. huiles végetales, viande, poisson, sucre, bananes. oranges)
=== = Matiéres prenuéres agricoles (bois, coton, lame. caoutchouc, peau)

Source - FMT Janvier 2000

Annexe N°5 :Produit Intérieur aux prix constants 2

En milliards d'arary Variation annuchic
Rubrijues auy prix de 2001 (en pourcentage)
2000 2005 2010 2000/2009 200572010
PIB (aux prix du marche) T 554 T276 7320 37 0,6
PIB {aux coiits des faciours) 6 835 6706 5 741 10 05
[modts indirects TG &1 LTt 203 14
Consommation 3855 4 506 5 36/ 18,2 39,/
Pubiligue 463 488 21 54 477
Prives 3392 4088 36468 1899 33,8
Investissements G 000 4017 2403 -20.9 -50,1
Publics 11587 G591 a7 433 425
Prvas A 880 4135 2008 -155 514
Exportations BSME 1 860 1683 1 BA7 -10 a7
Imoortatons ESNF 4 258 3779 32a7 -11.2 -12.8
Eparane domesique 3684 27N @3 264 65

Scurce : Ministére de I'Ecoaomiz et de I'Industrie



Annexe N°6 : Evolution du Taux d’inflation

Jamvier
Fevriar
Mars
Axwml

Mai

Juin
Tudllet
Ao
Septembre
Octobre
Novembra
Decembrs

Moyenne

Evelution du taux d'inflation
Variation mensuelle | Variaton de la périods | Varation anmuelle
en %3 en %a en s
2009 | 2010 | 2011 | 2008 ( 2010 ( 2011 ( 2009 | 2010 | 2011
1.0 14 2, 0 14 24 9.7 B35 | 11.2
19 1.1 2,1 18 25 45 103 TT| 123
04 04| 0,1 33 32 44 102 78113
-0.3 03| -0.6 19 i4 38| 104 B35 | 106
-07 -02 | <05 22 32 33 2.9 21| 10,2
-0, 0.5 0.1 1.9 i 33 2.3 | 10,0 2.4
03 05 0.4 12 44 3,7 82| 103 &4
0.2 0,7 0,2 30 5,1 39 746 | 10,2 B9
15 0.8 0.4 4.6 ] 43 7.9 9.5 B4
1.1 1.1 5.8 71 7.7 &4
12 13 7.0 B35 B4 2.6
1.0 15 B0 10,2 8.0 10,2
9.0 9.2

Source Bulletin de la BCM N°19 Septembre 2011

Annexe N°7 : Evolution du taux d’inflation

Evolution du taux d'inflation

Vanation mensuelle

Vanation de la période

‘Wanaticn annuelle

en % en % enlh
2010 2011 22 20 2011 2M2 20 2011 22

Janvier 14 24 08 1.4 24 03 85 11,2 55
Féwurier 1.1 21 08 25 45 15 77 123 41
Mars 0B 01 or 32 44 22 73 15 48
Ay 03 06 05 s ia a7 g5 106 59
Ma £2 05 01 32 33 248 9.1 102 &5
Juim 0B 01 01 38 33 30 10,0 98 1
Juiet 5 04 42 37 10,3 94
Aot o7 02 51 33 W02 83
Septembre 0.8 o4 &0 43 85 B4
Ocdobre 1.1 [ i 449 94 ia
Novemene 1 & 85 5.7 1 T3
Deécembne 15 11 102 63 102 63
Moyenne 9.2 9.5

Source Bulletin de la BCM N°21 Juin 2012



Annexe N°8 : principaux ordre d’achat de gros maohsur le MID

Principaux ordres d'achar de gros mongants sur le MID

e ol loan i BT
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f
L
i’.?
1
l
%
{\

T T T Td

—K-Eachcet des TecasE T Feanmoss Ge serdoms  —O dumed mEasfer

:

Source Bulletin de la BCM N°21 Juin 2012

Annexe N°9 Répartition de 'origine de la croissance annugdeM3Variation annuelle en
pourcentage de la masse monétaire de début deledJimité : %

2001 2002 2003

Croissance annuelle M3 en %

dont points expliqués par : 24.4 7.1 8.2
Position| extéricure nztte 9.0 -2,0 4.1
Avoirs intérieurs nets 154 0.1 4.1
Crédit intérieur 16,6 8.9 7.2
Créances nettes sur | Etat 10,5 8.6 4.8
Créditsal' économie 6.1 0.3 24
Autres postes nets -1.2 0.2 3.1

Source Rapport annuel de la BCM de 2009


http://www.rapport-gratuit.com/

TABLE DES MATIERES

REMERCIEMENTS ..ottt e e e e e e e e e s ee e e e a s e e e e e e e e e e e e e e e e e s [
SOMMAIRE ... e e ettt et e e e e et et bbb et e e e et e ee bbb e e e e e eeeeebba e eeaaas ili
LISTE DES ABREVIATIONS ...ttt st iv
LISTE DES TABLEAUX ET DES FIGURES ... .ottt e Vi
LISTE DES ANNEXES ... i oeeee ettt bbb vii
INTRODUGCTION ..ottt e e e e et ettt e e e e e e e e e eeeestbaa e e e aaeeeasnnaaaaaaeeennns 1
PARTIE |_APPROCHE THEORIQUE ... ..ttt 2
Chapitre | :La monnaie et la politique MONELAILE c........coivriiieiiiiiee et 3
Chapitre 1l : La CroiSSanCe ECONOMIQUE .....cceeruurreeriiiieieaaaiiieeeesaiteeaesasissesasaseeesannnneeeeaanens 25
PARTIE_Il APPROCHE PRATIQUE ..., 31
Chapitre | : La Banque Centrale de Madagascar 88 L&qu’a présent............coccuveeeeiiuieencs 32

Chapitre 1l : Analyse de la situation économiqueratique de la politique monétaire de la BCM
ENLre 1990-2000.........coiiiiiiiiiiiiieeeeimmmmeer e e e r e n e e 42

Chapitre 1l :Analyse de la situation économiqu@rittique de la politique monétaire de la BCM

de 'année 2000 JUSQU’EN 2012........ccuiieeceeerieieeeee e e e e e ettt e eeaaeeaessssnnrneeeeeaasnssnnneeeeaaeeaas 49
CONGCLUSION ...ttt ettt ettt st h et et e et e e saeanae e ssb e e nbe e e beeenteennneenneeennee s 59
BIBLIOGRAPHIE ...ttt e e e e e e e e eee et ttb e e e e e eeestana e e aaaaeees 60
ANNEXES ..ottt et e e ettt ettt et ettt et tee bttt bttt bbbt b sttt e e £ £ e e s s £ £ et £ e et e e et b et b n b e b nn bbb nn e 61



Nom : PERA FILS
Prénoms Landry Mario

Titre : La politique monétaire, la stabilité des prix|atroissance économique de
Madagascar de 1990 a 2012

Nombre de pageG5

Tableau 3

Graphique 3

Annexes 9
Résumé :

La politique monétaire malgache est caractériséemapolitique restrictive, destiné a
lutter contre I'inflation plutét que pour réalidercroissance économique de plein emploi. La
BCM travaille et agit sur la réalisation de cetw@itgue en se basant sur les instruments
indirects, notamment, le taux directeur et le tdexéserve obligatoire.

De 1990 a 1994, la BCM a utilisé des instrumentsats qui sont peu efficaces face a
I'objectif de la politique monétaire .C’est a pade 1994 que la BCM a orienté sa politique
vers l'utilisation définitive des instruments inglits.

On constate qu’avec ses instruments indirects ¥ Bait encore face a des difficultés non
négligeables, due notamment & la mauvaise interadu systéme économico-financier
national. Malgré la maitrise d’expansion de la raas®nétaire, l'inflation persiste toujours
et, toutefois, la monnaie nationale perd sa vadeute marché des devises.

En outre, on a pu remarquer que les mesures p@eks Banque centrale ont entrainé une
décélération de la croissance a chaque fois quaelagmenté son taux directeur et relevé le

coefficient de réserve obligatoire.

Mots clés :La monnaie ; théorie quantitative de la monnaielitique monétaire ; croissance
economique ; agrégats macroéconomiques ; banqaedagre ; agent économique

Encadreur MonsieurMANDRARA Eric Thosun

Adresse de l'auteurSICU Ankatso Il bloc 46 porte 8C




