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INTRODUCTION

Avant la loi du 22 décembre 1925, Madagascar ns&agoanu de monnaie qui lui soit
propre. Mais a partir de 1926, 'histoire de la maie malgache est marquée par I'émission
de billets et piéces spécifiques malgache ainspaud’instauration d’un régime de change.

De nos jours, nous utilisons le régime de changjeafit et avons procédé récemment a
la démonétisation FMG/ARIARY.

Par ailleurs, notre monnaie a connu une dépréniaicessive. La dépréciation est la
perte de la valeur de la monnaie nationale para@ux autres monnaig¢étrangeres)dans

un régime de change flottant.

Le présent mémoire intitul€’'DEPRECIATION RECENTE DU FMG/ARIARY :
2000 a nos jours" a pour objet d’apporter notre contribution et =gipn sur la
manipulation des politiques économiques, surtoytditique monétaire, afin d’atténuer la

diminution de la valeur de la monnaie nationale.

Cependant, le mal fonctionnement du MID et la détiax sont ils vraiment les causes

de la dépréciation de la monnaie ?

Pour répondre a cette question, nous allons éteradre analyse entre les années 2000
et 2005.

Ainsi, nous examinerons dans une premiére partidPdiitique Monétaire et la
Dépréciation, dans une seconde partie une Etudeadede I' Evolution du taux de change

2000 a nos jours.



Partie 1

POLITIQUE MONETAIRE
ET DEPRECIATION



La Politique Monétaire est une politique visantgir &ur I'activité économique par
I'intermédiaire de la monnaie en circulation ettdux d’intérét. Par conséquents, les autorités
monétaires doivent veiller a la croissance éconamgf préserver la stabilité de la valeur de
la monnaie au niveau interrfprix) et externglchange).Ce qui nous amenons a voir dans
cette premiere partie deux chapitres, sachant $itipo actuelle du FMG. Dans le premier

chapitre, nous verrons la politigue monétaire etsda second, la dépréciation.

Chapitre 1 : POLITIQUE MONETAIRE

La politigue monétaire est un ensemble des moyeissem ceuvre pour agir sur
I'évolution de la masse monétaire. Par ailleurstecééfinition de la politique monétaire fait
I'objet de nombreuses controverses entre les mosiés et les keynésiens. Ainsi, nous allons
voir dans ce présent chapitre, deux sections :

- La premiére, la description de la politique monétai
- La seconde, la mise en ceuvre de la politique moaéta

Section I: DESCRIPTION DE LA POLITIQUE MONETAIRE

1.1- Définitions et théories :

La politique monétaire procure a I'’économie la dil@rde monnaie nécessaire pour
favoriser la croissance économique et I'emploit ®u préservant la stabilité de la valeur de

la monnaie au niveau interfgrix) comme au niveau exterfehange).

a- Définition selon les monétaristes

Pour les monétaristes, les autorités monétairedonent pas pratiquer une politique
discrétionnaire qui reposerait sur une variatioéguliere de I'offre de monnaie, ne pouvant
avoir que des effets déstabilisant sur I'écononiiles doivent procéder a un pilotage
automatique consistant a mener une politique dalisttion monétaire, caractérisée par une
progression réguliére de la masse monétaire awndanstant, en relation avec le taux de

croissance réel a long terme du produit national.

a.1- Théorie guantitative de la monnaie




C’est une théorie, selon laquelle il existe unatreh causale entre la quantité de la
monnaie et le niveau des prix.

Déja évoquée par J. BODIN au milieu du X¥Asiécle, pour expliquer la hausse des
prix en Europe par l'afflux de métaux précieux eovenance du Nouveau Monde, cette
théorie a été formalisée par I. FISHER au débuxdt™ siecle.

Soit M la masse monétaire, P les prix, T les qiésmtchangées pendant 'année et V
la vitesse de circulation de la monng®mbre de paiements que chaque signe monétaire

effectue en moyenne pendant 'année).

L’équation d’échanges.
MV=PT 1
Par définition, la valeur des transactiofegest-a-dire les prix P multipliés par les
quantités T, autrement dit, quelque chose qui @&colmme la valeur de la productioet
égale a la quantité d’unités monétaires multipliée le nombre de moyens de paiements
effectué par chaque unité.

La théorie quantitative soutient que :

- T est exogendT ne peut atteindre qu’'un seul niveau parce que"leis de
marchés" sont censées garantir le plein emploi des ressmjraotamment du
travail) ;

-V est exogénédépend des habitudes et des institutions)

- dans les conditions de niveau des prix P, si M augea(par exemple a la suite
d’'une création monétaire par les bienB)augmente.

Par conséquent, la banque centrale doit maitri@eolution de la masse monétaire

pour contréler I'inflation.

Si T ne correspond pas au plein emploi, les chdsegennent plus compliquées, les

monétaristes n’étaient pas d’accord entre eux. Heorte quantitative correspond a une
conception dichotomique de I'’économigeéparation entre les phénomenes réels et les

phénomenes monétaires).

Ainsi, selon la théorie quantitative, c’est la afion de la masse monétaire M qui
entraine une variation du niveau général des prix P
Certains auteurs contestent une telle relatiorydegstions de prix pouvant, selon eux,

entrainer & leur tour une variation de la masseétaine en circulatiofaugmentation des prix
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par des entreprises en situation de concurrencearfage, entrainant des demandes de
crédits par des agents économiques désirant obkesipiens considérés).

Pour Milton FRIEDMAN, si I'accroissement de la massionétaire peut, a court
terme, exercer une influence sur la producti@rreurs d’anticipation ‘des agents
économiques)l n’en est pas a long terme.

Mais pour les nouveaux eéconomistes classiquescrb@msement, de la masse
monétaire ne peut déboucher, méme a court temeeswy une augmentation des prix dans la

mesure ou les agents formulent par hypotheserdespations rationnelles.

a.2- Equation de Cambridge

L’école de Cambridge a été crée par Stanley JEV@835-1882), un des fondateurs
de l'analyse marginaliste, et qui considérait |W@omie,.comme une science aussi
mathématique que physique. Son successeur, AlIIBBSHALL (1842-1924) aura été I'un
des professeurs de Keynes.

Soucieux d’expliquer les phénomenes conefEsnombre d’entreprise dans une
branche, le prix d’'un produit ...)l a été I'un “des,théoriciens de I'équilibre toelr

S’intéressant en particulier /a I'étude, de la demeamtt monnaies, I'école de
Cambridge, dirigée par A. MARSHALL a tiré de la faule de Fisher, I'équation de la
demande de monnaie, notée Md, suivante.

Md= k.P. T

ou k représente un,coefficient de comportem@nverse de V)

b- Définition selon les keynesiens

Pour les Keynésiens,une politique visant a limderroissance de la masse monétaire
néglige 'effet stimulant que peut avoir tout agssement de la quantité de monnaie sur la
demande et don€ sur_la production et I'emploi. Rotivavoir un effet de relance sur
I'économie, lesfmesures monétaires combinées amecpolitique budgétaire de dépenses
publiques doivent, selon la pensée Keynésiennaslégier 'emploi par rapport a l'inflation.
La haussg des, prix devant cependant étre contesme ld limite acceptable, ce qui est
notamment/le cas tant que la rigidité de I'offreretativement faible.

Cependant, cette politiqugconomique)keynésienne s’appuie notamment sur un
accroissement de la demande de biens de consomreatie biens d’équipement.

La‘relance de la consommation s’effectue par uro&sement du pouvoir d’achat des

agents économiques et plus particulierement, d&, ant la propension a consommer est
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importante. Cette relance est également facilis¥ela mise en place de conditions de crédit
permettant aux particuliers de s’endetter pouwdtasition de biens.

Le soutien des investissements peut s’effectueuparPOLITIQUE MONETAIRE.
Les autorités monétaires décidant d’augmenterréoffile monnaie, provoquent une baisse de
taux d'intérét favorable a la réalisation d’invesgément. Mais cette politique se heurte
cependant a certaines limitemugmentation de I'offre de monnaie éventuellenadasorbée
par les encaisses de speéculation si I'économiergevé a un faible niveau d’activité,
inélasticité des investissements aux taux d’inj@ékes keynésiens préferent I'efficacité de la
politique budgétaire, un déficit budgétaire quitpeatamment relancer I'activité économique.

En fait, ces mesures se heurtent le plus souvemte ghart a la contrainte extérieure, la
stimulation de la demande pouvant provoquer uno&sement des biens importés avec
aggravation des déficits extérieurs. D’autre paat, une accélération du processus
inflationniste, la politique de déficit systématiqen période de récession entrainant un
gonflement de la masse monétaire qui favoriselesse des prix ;

b.1- Préférence pour la liquidité

C’est une tendance manifestée par les agentoéigues a constituer des encaisses
monétaires. Cette notion de préférence pour laditg a été mise en évidence par I'analyse
keynésienne.

Pour Keynes, la partie du revenu non consacréea @ihsommation, c'est-a-dire
I'épargne, peut étre soit investie, soit thésaeris

En effet, les agents renoncent a convertir laitétde leur épargne en placement afin
d’en garder une partie sous forme de monnaie thiésau Ce qui permet de conserver, pour
les périodes a venir, le pouvoir de choix génétaché a la détention de monnaie.

Selon cette théorie, les agents économiques désoenstituer des encaisses
monétaires pour trois motifs principaudn motif de transaction, un motif de précaution,

un motif de spéculation.

= Demande d’'encaisse oisive :

- Motif de spéculation :

Les agents forment souvent des anticipations g&amt pas neutres en ce sens, qu’ils
peuvent conclure a la baisse ou a la hausse ledfagrét et donc, a une évolution opposée
de la valeur de leurs titres ; si bien qu’ils pexthadopter un comportement spéculatif.

Cette demande dépend des anticipations sur I'éealudu taux d'intérét et de

I'attitude des agents face au risque.

11



E(S)=E() avec E'()<0 2

S : Spéculation
| : Taux d'intérét
- Motif de précaution :

Elle explique le souci que les agents ont de stasstontre le risque d’illiquidité, un

risque qui peut étre entrainé par les aléas deldconomique. Cette demande dépend du PIB

et du niveau général des prix
E(P)=E(Y) avecE(Y)>0 3
P' :Précaution
Y : Revenu

= Demande d’'encaisse active :

- Motif de transaction :

Elle explique par les décollages dans le temps wlgdes agents doivent faire face
entre les flux de leurs recettes et les flux desl@lépenses. La monnaie offre ainsi comme
principal service celui d’économiser des codtsfdlimation et de transaction. Cette demande
dépend macroéconomiquement du PIB réel et du nigéaéral des prix.

E(T)=E(Y) avec E'(Y)>0 *
T': Transaction

Y : Revenu

- Motif de financement :
Remarquons que dans un article paru un an apfBdE®RIE GENERALE, Keynes

ajouta un quatrieme motif de détention de la mamriai motif de financement, il correspond

a la monnaie nécessaire au financement des commanpplémentaires d’investissement.

E=E(Y,Y%l) avec E(Y)>0 E(Y)>®E ()<0 °

Y : Revenu
Y* : Revenu anticipé

2 Monnaie et financement de I'économie de ChrisBaiTAVJ
3 Monnaie et financement de I'économie de ChrisBaiTAVJ
4 ltem
% ltem
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b.2- Politique de relance

C’est une politique économique conjoncturelle sjeiforce de lutter contre le sous
emploi en utilisant les politiques budgétaires, étaires, voire de change.

= Dépréciation compétitive :

hY

Pas toujours facile a distinguer d’'une dévaluatsimple destinée a augmenter la
compétitivité de I'économie a I'exportation pourugenir la croissance. Considérée comme
non compeétitive, voire agressive, si elle estp tiarte (c’'est-a-dire ne se contente pas de
compenser I'écart d’inflation avec les pays coneuts) elle peut susciter des représailles

(protectionnisme, autre dévaluation compétitive).

] Désinflation compétitive :

C’est I'objectif principal de la politique éconoruig francaise a partir 1983. L'idée est
d’obtenir un taux d’inflation durablement plus fl@bque celui des pays partenaires
(concurrents) pour augmenter sa part de marché a I'exportati@si-a-dire, pour permettre
une croissance plus forte et une réduction du chgéma

Bref, la politique monétaire est une politique wisa agir sur I'activité économique

par I'intermédiaire de la monnaie en circulatiomle taux d'intérét.

1.2- Objectifs globaux de la politigue monétaire :

Selon J.P. PATAT Yon définit généralement la politique monétaire coel’action
qui utilise le controle de I'offre de monnaie parBanque Centrale comme un instrument de
réalisation des objectifs de la politique écononeigénérale.”

Etant un élément de la politique économique, l@tigak monétaire partage les mémes
objectifs macroéconomiques : la croissance éconmenitp stabilité des prix, I'équilibre
extérieure et le plein emploi, connu sous le nom GADRE MACROECONOMIQUE DE
L'ECONOMIE.

Deux de ces objectifs incombent particulieremeria golitique monétaire, qu’'on

désigne par objectifs finals et les restes parabifgentermédiaires.

a- Obijectifs finals:

a.1- Stabilité des prix

Actuellement, c’est par la lutte contre linflatigue les autorités défendent les valeurs
externe et interne de la monnaie. La valeur inte¥taat définie par l'inverse du niveau
général des prix. C'est en assurant la stabilitéaldernier, ou pour le moins en maintenant

une inflation a un taux modéré, qu’est garantieéecedleur ; permettant ainsi d’atténuer les
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comportements de "fuite devant la monnaie" que @eturavoir les agents nationaux, non
résidents.

C’est aussi un objectif primordial de la politigo®nétaire dans la mesure ou ce sont
les prix qui guident le choix des agents écononsque

L'instabilité des prix paralyse les activités protiues et décourage les placements
financiers. La hausse des prix compromet la vigbde certaines branches d’activité par les
problemes de trésorerie et gestion, qu’elle engeadmiveau des entreprises.

Du r6le du systeme financier, dont la santé carestitn facteur déterminant de la
croissance économique, la hausse de prix entrafiee baisse de la propension et par
conséquent de I'offre de crédit. L'érosion monétaitouffe I'intermédiation financiére.

Par ailleurs, les entrées des capitaux sont tnasitdes a l'inflation qui a comme
corollaire la dépréciation de la monnaie nationale.

Les stabilités des prix et du taux d’échange sontdndissolubles.

a.2- Recherche de la croissance et I'emploi

La croissance économique et 'emploi qui en décpalevent étre obtenue par une
relance de la demande, notamment par le biaisiole$tissement ou par une poussée de
I'offre :

- augmenter les ressources disponibles par lessiissements, source de croissance ;

- freiner le déficit commercial et faciliter I&Esancements budgétaires.

a.3- Equilibre extérieur

L’équilibre extérieur consiste a I'équilibre dedalance de paiement en passant par la
balance des transactions courantes. Les soldea daldance de paiement que ce soit un
excédent ou un déficifqui est généralement le cas particulier, qui déire financé
entierement par des ressources internes et exdgrne

Les A.E.N.(Avoirs Extérieures Netgont les premieres sources de financement de la
balance de paiement. Un certain niveau des AENregtiis pour pouvoir honorer les
engagements envers les partenaires commerciales iewvestisseurs.

La constitution de réserves en devises est égatendmessaire pour faire face aux
besoins imprévus de I'’économie en importation.

Les roles des Banques Centrales consistent arvsillela stabilité externe des prix,
c'est-a-dire qu’'elle fait en sorte que le niveatenme des prix soit en harmonie avec les

échanges extérieurs pour ne pas compromettredanaé la monnaie nationale.
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La stabilité des taux de change est donc en quelgrie un corollaire de la stabilité
des prix.

La Banque Centrale n’a pas a proprement parleibjectf de taux de change.

Le MID a uniquement pour réle de lisser les flutim@s a court terme, sans bousculer
la tendance fondamentale de I'évolution des changes

Pour atteindre son objectif final, la Banque Cdatrdoit se fixer un objectif
intermédiaire a atteindre, qui doit étre reliéentgmniere stable a I'objectif final et contrélable

par I'autorité monétaire.

b- Obijectifs intermédiaires

b.1- Taux de change

Par l'intermédiaire de son service extérieur, landdse Centrale se doit d’avoir une
politique de change, mais ce dernier ne constiage yn parfait indicateur de la politique

monétaire.

b.2- Taux d'intérét

En théorie, une hausse du taux d’intérét est sdwasmociée a une politique monétaire
restrictive, une baisse des taux a une politiquesrse.

Le taux d'intérét n'est donc pas généralement un llicateur de la politique
monétaire a long terme, et ne I'est pas nécessaire@ court terme dans le cadre d’'une
politique de stabilisation, son efficacité dépenddegré de stabilité des comportements des

agents en matiere de dépense de monnaie.

b.3- Masse monétaire

Ce sont des agrégats regroupant, pour I'ensemblagknts financiers, les moyens de
paiements et, parmi les placements financiers, geupeuvent étre rapidement et facilement
convertibles en moyens de paiements sans risquariamp de perte en capital.

Il en distingue quatre agrégats monétaires :

M1 : Ensemble des moyens de paiemémisnnaie fiduciaire et monnaie scripturale)

M2 = M1 + Placements avue en francs rémamer
+ Compte sur livret
+ Compte d’épargne logement
+ Compte pour le développement itrikl{ CODEVI)
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M3 = M2 + Avoirs en devises négociables
+ Placement a terme non négocigblép6t a terme, Bon de caisse,
Bon d’épargne)
+ Titres de créances négociables @anides établissements financiers

et détenus par les agents non finandi€estificat de dépots).

M4 = M3 + Titres des créances négociables émiEtnues par les agents non
financiers(Billet de trésorerie)

Les autorités monétaires fixent des limites a lagpession annuelle des agrégats de
monnaie afin, d’'une part, d’éviter une expansiap tforte des liquidités pouvant entrainer
des risques de tension sur les prix. Et d’autrg gandiquer explicitement les orientations de
la politique monétaire et financiere pour influenkss anticipations des agents en matiere de
prix et de taux de change, anticipation détermimEnfacon importante les comportements

économiques et financiers des différents agents.

1.3- Instruments :

a. Instruments de politiqgue monétaire

Pour mettre en ceuvre une politigue monétaire eiicées Banques Centrales ont
besoin d'agir sur deux facteurs essentiels depalsahdon de I'encadrement de crédit;
évolution des taux et la quantité des liquidités.

Pour se faire, elles ont recours a trois princiggpes d’instruments.

a.l- La fixation du taux d'intérét

La fixation des taux d'intérét a trés court ternemeerne ce qu’on appelle les taux
d’intervention de la Banque Centrale.

Exemple En France, linstitution d’émission dispose deaxix directeurs, le taux
d’Appel d’'Offre, qui traditionnellement procurentpabanques une source de financement
meilleur marché qui est un taux du jour le joutestaux des Prises de Pension a sept jours
fixée en général a ¥ par rapport au dessouawkud Appel d’Offre.

Les Banques Centrales agissent donc a la foigtdiment sur la formation des taux a
court terme, mais aussi sur la liquidité bancauesqu’il leur revient de décider a la fois

guand et sur quel montant elles interviennent.
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Hausse du taux .| Hausse du taux de .| Hausse du taux de
directeur marché monétaire base bancaire
A
Baisse des credits et de Ig Hausse des taux
monnaie en circulation | débiteurs de Banquep

a.2- Les opérations d’'Open Market

Ce type d'opération, complément direct du précédest récemment utilisé en
Allemagne comme en France ; alors qu'elles sonbdae de la politique d’intervention
britannique et américaine.

Il s’agit ici d’influencer la liquidité bancaire eachetant ou en vendant du Bon de
Trésor. Cela permet d'agir efficacement sur le tdaxmarché monétaire sans modifier les

interventions en évitant de ce fait 'annonce d’gneection de ces taux.

a.3- Les réserves obligatoires

C'est sans doute la plus ancienne des techniquieger¥ention des Banques
Centrales.

Le but du systeme des réserves obligatoires eailger la Politique Monétaire des
organismes commerciaux, en répercutant leurs désissur la politique de Crédit des
Banques.

Ainsi, c’est un systéme obligeant les Banques Ceraiales a constituer des déepots
non rémunérés aupres de la Banque Centrale.

Ce systeme permet a la Banque Centrale de mqddiermodulant les taux de
réserves, le colt global de refinancement des BemGommerciales, et par conséquent, celui
du crédit accordé aux agents économiques.

Ce systeme permet aussi de renforcer I'effica@®idterventions de la Banque sur le

marché monétaire.

b. Les marchés

b.1- Marché monétaire

Le marché monétaire est le marché ou les BanquEhaigent entre elles leurs
disponibilités en monnaie centrale. C’est le marshié lequel sont confrontés les capacités et
les besoins de refinancement des Banques, et b daurefinancement est librement

déterminé par le jeu de I'offre et de la demande.
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Cependant, il arrive que le marché monétaire séficithire c’est-a-dire que les
banques ont dans I'ensemble un besoin de refinamer@’est 1a que la Banque Centrale
entre en action et joue son role de préteur enieteressort. Le taux de refinancement est
alors le taux directeur de la Banque Centraldieiest libre de fixer ce taux en fonction de sa
politique. Le taux directeur est, par conséquentalix de référence au marché monétaire.

La Banque Centrale peut par ailleurs, procéder sa Afgpels d'Offres Positifs ou
Négatifs selon l'intention d’injections ou de papnatde liquidités. Il y a aussi les Pensions de

titres a la demande des Banques Primaires quiethésies liquidités.

b.2- Marché financier

C’est le marché sur lequel s’effectuent I'émissadr’échange de valeurs mobiliéres.
En permettant de réaliser les transactions de awapif long terme, le marché financier
contribue directement au financement de I'économie

Le marché financier repose sur I'activité de deoxnpartiments dont les fonctions
sont difféerentes et complémentairde :marché financier primaire et le marché finamcie
secondaire.

Le marché primaire ou "marché du neuf' est le marché des émissions de titres
nouveaux, celui sur lequel interviennent ceux quilhgitent placer leurs ressources en
souscrivant au moment de leur création, les valewbilieres émises par les collectivités
publiques ou privées. Ce marché complete une fmmcke financement de I'économie.

Le marché secondaireorganisé sous la forme de bourses de valeurcedst sur
lequel se négocient les titres déja émis, celuleqquel s’opérent les transactions entre ceux
qui souhaitent vendre des titres et ceux qui dasiles acquérir. Les échanges qui s’y
déroulent ne concernent pas les collectivités &imes des titres et ne contribue pas
directement & leur financement.

Cependant, ce marché est le complément indispenshablmarché primaire car il
assure dans de bonnes conditions la mobilisatidiépargne, investit en valeurs mobiliéres.

Ce marché travaille au développement des marchéods de trésor dans le but
d’accroitre la part de financement non monétaire Ei@ances publiques et de permettre a
tenir des opérations d’Open Market.

b.3- Marché interbancaire de devise (MID)

Le MID détermine le taux de change en fonction'oliéré et la demande de devises.
La Banque Centrale a pour role de lisser les fatcdns a court terme sans toutefois

contrer la tendance fondamentale de I'évolutionatesges.
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Section 2 MISE EN (EUVRE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

La politique monétaire est généralement définielieasemble des moyens mise en
ceuvre pour agir sur I'évolution de la masse morgtdiéanmoins, la conduite de cette
politique ne se résume pas a lI'analyse de la nrassétaire. A cet effet, nous allons voir les

principes généraux, ensuite, la politique deiteidenfin la politique de change.

2.1- Principes généraux et les objectifs

a. Marché monétaire et la transmission de la palitie monétaire

La transmission de la politique monétaire exerce unfluence significative sur les
taux d’'intéréts nominaux a court terme du marchéétare. Par le biais de la fixation de
taux d’intérét, la politique monétaire influencédonomie et, enfin de compte, le niveau des
prix de différentes manieres.

Pour atteindre son obijectif principal, la Banqueni€de dispose d'un ensemble
d’instrument et de procédures de politiques moresajui constituent le cadre opérationnel

utilisé pour mettre en ceuvre la politique monétairigue.

b. Cadre opérationnel et la stratégie monétaire

Le cadre opérationnel et la stratégie de la poidignonétaire ont chacun un role
spécifique dans la mise en ceuvre de la politiqueataire.

La stratégie détermine le niveau du taux d’intéi€tmarché monétaire nécessaire au
maintien de la stabilité de prix moyen terme targlie le cadre opérationnel détermine les
moyens de parvenir & ce niveau de taux a l'aideimsuments dont dispose la Banque
Centrale.

b.1- Les fonctions

Les fonctions du cadre opérationnel comprennemtltgage du taux d’intérét et la
gestion de la liquidité.

La Banque Centrale pilote les taux a court termanéirché monétaire en signalant
I'orientation de sa politique monétaire et en géflariquidité sur ce marché.

La Banque Centrale, en tant qu’émetteur uniquebikds et de réserves de banque,
détient le monopole de la fourniture de base maeétin vertu de ce monopole, la Banque
Centrale est a méme de gérer la liquidité sur lendgamonétaire et d’influer le taux d’'intérét

de ce marché.
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De méme gu’elle assure le pilotage du taux d’intérégérant la liquidité, la Banque
Centrale peut également signaler au marché moed@iientation de sa politique monétaire.
Cette indication se fait habituellement en modifieas conditions auxquelles elle décide de
participer aux opérations sur le marché monétaire.

Dans ces opérations, la Banque Centrale a égalgmoentobjectif de veiller au bon
fonctionnement du marché monétaire et d'aider lesgBes a satisfaire leur besoin de
liquidité sans difficulté et d'une maniére orgamisBour se faire, elle offre régulierement aux
banques des possibilités de refinancement et ddagés leur permettant de traiter les soldes

de fin de période et d’amortir des variations terapes de la liquidité.

b.2- Les principes directeurs

Les principes directeurs du cadre opérationnel senk d’une économie de marché
ouverte.

Pour la Banque Centrale de Madagascar, le cadratapéel repose sur la loi n°94-
004 du 10 juin 1994 portant statut de la Banquetr@kn Elle est dotée de la personnalité
morale et d’autonomie financiére.

Suivant l'article 6 de son statut, elle a pour misgénérale de veiller a la stabilité
interne et externe de la monnaie. A ce titre, éli@bore et met en ceuvre la politique
monétaire. Cette mission est soumise a des cotgsain

= La politique économique générale du gouvernemernt dI'élaboration

matérialisée par la Loi de Finances, aura faitdjet de consultation auprées de
la Banque Centrale.

= La Banque Centrale doit veiller a maintenir un r@ueapproprié de la réserve

nationale de change.

Pour se faire, elle assume sept fonctions :

= Elle exerce le privilege d’émission de billets dmdpue et de pieéces de monnaie
ayant cours légal sur le territoire de Madagascar ;

= Elle est la banque des banques ;

= Elle est la banque de I'Etat ;

= Elle gére la réserve nationale de change ;

= Elle est garante du bon fonctionnement du systeamneaire et financier ;

= Elle veille au bon fonctionnement du systéme denpaits ;

= Elle assure le Secrétariat Général de la CommissilenSupervision Bancaire et
Financiere (C.S.B.F).
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2.2- Politique de crédit :

a. Instrument direct - Réserves obligatoires

Les réserves obligatoires représentent les dépdtsédmunérés que doivent constituer
les intermédiaires financiers aupres de la Bancgrdr@le.

Chaque banque posséde son compte de réserve oipligatscrit aux passifs de la
Banque Centrale. Ces dép6bts obligatoires sont goadéle niveau d’activité des banques. lls
peuvent dépendre du volume du passif ou du volumpadsif des banques. On parle alors,
respectivement, des réserves obligatoires surdpétd gérés ou sur les crédits consentis. La
politique des réserves obligatoires consiste a fiendés taux imposés aux banques. Elles ont
donc pour fonction d’introduire des fuites danspi®cessus de création monétaire des
banques. Si le taux augmente, les banques oneaw® part plus importante de la monnaie
centrale. Elles doivent alors impérativement trouves moyens de refinancements
supplémentaires. Le résultat est une tension sumdeché de liquidités, ce qui freine la
création monétaire. Une baisse de taux de résétigatoire provoque les effets inverses.

Les réserves obligatoires sont prélevées sur [@8tsi€onstitués aupres des banques.

Au niveau d’'une banque, la constitution des réseweffectue sur la base d'une
moyenne mensuelle de 30 jours. Chaque jour, la usrmpnstitue une provision. Cette
provision doit correspondre, en moyenne, aux réserequises a la fin du mois selon les
catégories de deépbts. Cette modalité releve de «enqgappelle : "le principe de
contemporanéité”.

Lorsque des déficits sont constatés en fin de @érita banque est soumise a une
pénalité. Elle doit payer une somme proportionnalleléficit, a laquelle on applique un taux

de pénalité supérieur au taux du marché monétaire.

b. Instruments indirects

b.1- Maniement du taux d’intérét

Les taux d’intérét sous contréle de la Banque @ntconstituent un instrument
privilégié de la politique monétaire.
Parmi les taux d'intérét a la disposition des adtésrmonétaires, deux instruments

sont a distinguerles taux directeurs et les taux d’escompte.

= Taux directeurs :

Les taux directeurs sont de deux types :
- Les"taux planchers" demandés par la Banque Centrale pour les opératida

mises en pension sur appel d'offre.
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- Les"taux plafonds" appliqués aussi par la Banque Centrale pour lesemsien

pension effectuées a l'initiative des banques Cawiaies.

Grace a cette méthode, les autorités fixent uniguemhes taux d’intérét.

Les taux directeurs commandent donc l'ensemble tdeg a court terme. lls
conditionnent la liquidité du marché intérieur depitaux a court terme et les mouvements

des capitaux flottants.

= | e réescompte :

La pratique du réescompte permet une relaticectiir entre la Banque Centrale et
une Banque Commerciale. On dit que cette derngzeéfinance" sans passer par le marché
interbancaire.

Une opération de réescompte consiste, pour uneubaagvendre la Banque Centrale
des titres qu’elle détient en porte feuille. Lexgyayé correspond a un taux d’intérét appelé le
"taux de réescomptebu simplement l&taux d’escompte”.

Ce taux s’applique sur la valeur nominale desgtitrendus a la Banque Centrale. La
Banque Centrale entre alors en possession dééndes titres. C’est elle qui, a la date

d’échéance, demandera le remboursement a I'émetteu

b.2- Open Market
Ce sont des opérations qui représentent les aehd#ds ventes fermes de titres de la

Banque Centrale sur le marché monétaire. Le maesti®uvert" car la Banque Central
"joue”. Elle n’intervient sur la base des relations pégiees avec les banques de second rang.
La Banque Centrale achete et vend au prix du matefidanques de second rang sont libres

de la choisir comme partenaire.

= | a pratigue de I'Open Market : La stérilisation

L’Open Market offre la possibilité d’effectuer upelitique dite de'Stérilisation”. Le
but de cette politique est de compenser les effetsmouvements de capitaux internationaux
sur la création monétaire intérieure. Cette créatimonétaire n'est pas nécessairement
souhaitée, surtout si le pays veut limiter la pesgion des agrégats monétaires. Pour
compenser l'accroissement de la masse monétairBahque Centrale pestériliser les
conséquences de I'entrée de capitaux en vendatitress aux banques. Elle retire ainsi des

liquidités au fur et a mesure que les capitauyxantidans le pays.
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2.3- Politigue de change :

C’est un ensemble des mesures de politiques écgnesivisant a agir sur le taux de
change de la monnaie nationale.

Les autorités monétaires peuvent exercer une astiotes mouvements des biens et
services ainsi que sur les flux de capitaux eniquant un flottement impur dans un systeme

de taux de change flottagidépréciation et Appréciation).

a. Taux de change

Le taux de change joue deux rbles dans I'économverte.

Les mouvements permettent, maintiennent la conigéditinternationale et assurent
I'équilibre relatif de la balance des paiements.

En méme temps, la stabilité du taux de changeriy@elle des prix domestiques.
Cette politique permet d’assurer la stabilité extetle la monnaie, de la réserve de change et

la gestion de la dette extérieure.

a.1- Stabilité externe et les réserves de change

La stabilité externe se réalise par linterventide la Banque Centrale, par des
opérations d’achats et de ventes sur le MID.
Le niveau des réserves de change par des opératomdacement et d’arbitrage

effectuées par la Banque Centrale.

a.2- Gestion des dettes

C’est une sorte de balance de réglement des detiefiques(Service de la dette en

fonction de I'exportation).

b. Considérations générales sur le choix des régnde change

Le systeme de taux de change est un systeme soells’échange la monnaie
nationale contre les devises étrangeres, le cagsrbnnaies pouvant s’établir dans le cadre
d’un systeme de change fixes ou de taux de chaoigents.

Et le choix des régimes de taux de change s’avésdlifficile.

Le taux de change flottant permet d'utiliser laijqie monétaire a d’autres fins.
Alors que dans le régime de change fixe, la pai@ignonétaire poursuit le seul objectif de
maintenir le taux de change a son niveau annonce.

Dans un régime de taux de change flottdotairs déterminé par la seule rencontre
des offres et des demandes spontanées de deliged3anque Centrale n’intervient pas si le

flottement est pur.
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Elle procede a des interventions limitées vigarggulariser les cours des monnaies
dans le cadre d'un flottement impur; ce qui permdehc aux autorités monétaires de
poursuivre d’autre objectif, tel que la stabilisatide 'emploi ou des prix

Les tenants des taux de change fixes pensent oeertitude quant aux taux de
change rend plus difficile le commerce internatloBepuis les années 70, les taux de change
réels que nominaux se sont avérés plus volatilegjgiconque s’y attendait.

En définitive, le choix des taux de change n’est aassi déterminant qu’il parait. En
conséquence, les taux de change sont rarement &@mgnt fixes ou completement flottants.

Dans les deux régimes, la stabilité du taux de ghare constitue généralement que
I'un des nombreux objectifs poursuivis par la Ban@entrale.
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Chapitre 2 : DEPRECIATION

La dépréciation est la baisse de la valeur d’'unema@ par rapport aux autres devises
sur le marché des changes dans une économie emgeshdlexibles. Et pour mieux
comprendre la dépréciation, nous allons voir dams premiére section la description de ce
gu’on entend par dépréciation et les conceptsaliéalle-ci, dans une seconde section les liens

de cette derniere avec les politiques économiquiésLg la politique de change de crédit.

Section I CONTEXTE GENERALE DE LA DEPRECIATION MONETAIRE

1.1 Définition :

a. Contexte

Pour ne pas confondre avec dévaluation, la dépi@ciallune monnaie est une
diminution de valeur d’'une monnaie par rapport autfes monnaies ou a un étalon de
référence dans un systeme de change flexiblesElmnstate sur le marché des changes.

Elle peut signifier aussi une perte plus ou moinsgpessive de la valeur d'une
monnaie par rapport a une ou plusieurs devisesggiras. Et peut parfois, désigner au niveau

interne, la perte du pouvoir d’achat de la monnéseltant de la hausse des prix

b. Effets:

Une dépréciation est souvent accompagnée d’ungquaieconomique d&igueur” :
blocages des salaires pour éviter que la hausseridlesles importations, linflation via
d’'indexation salariale. Elle augmente le prix desportations et diminue celui des
exportations.

Le risque de dépréciation est que [linflation intpe (hausse des prix des
importations)ne conduise a un déficit commercial, aggrave Is$awlu prix des exportations
consécutives a linflation rend en effet tres diffs les exportations. Ce qui nécessite une
nouvelle dépréciation, qui accélérait I'inflation.

Ce qui nous entrainons a voir dans une deuxgme section, les analyses théoriques

de la dépréciation.
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1.2- Analyses théorigues :

En fait, différents éléments peuvent conduire ardassite ou a I'échec d'une
dépréciation.

a. Théoreme de I'élasticité critique

Pour qu’une dépréciation de la monnaie soit suitime amélioration de la balance
commerciale, les élasticités prix de la demandériedire de biens importés et de la demande
extérieure des biens exportés doivent étre telleda somme de leurs valeurs absolues soient
supérieures a l'unité. Ce résultat connu sous e de conditions de MARSHALL, LERNER
et ROBINSON (M.L.R.).

Ce résultat n'est établi que moyennant quelqugsthgses complémentaires non
insignifiantes.

Il souligne que les effets d'une dépréciation mavétre trés différents selon les
situations concretes.

Par ailleurs, les effets positifs d’une dépréciatiee jouent pas immédiatement mais

seulement apres un certain délai comme I'exprine®labe « J ».

b. Courbe de "J":
C’est une courbe généralement décrite par le stddia balance commerciale d’'un

pays dont la monnaie est dépréciée. La courbairstappelée courbe en "J" en raison de sa

forme.

Solde A
commercial

» Temps
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En effet, a tres court terme, le montant des ingpions et des exportations varie peu,
en raison notamment des habitudes de consommatenagents économiques et de la
structure donnée de l'appareil de production etddribution. Le déficit de la balance
commerciale s’accentue donc dans un premier tempaigon de la détérioration des termes
de I'échange. Le volume des importations et desrapons n’évolue que dans un second
temps, parfois apres plusieurs mois, lorsque lepootement des agents économiques s’est un
peu modifié et surtout ; lorsque les structuresdpetives et commerciales du pays se sont
adaptées aux marchés d’exportation.

En outre, il est nécessaire que les exportateurmaiatiennent pas leurs prix en
devises pour accroitre leur marge.

Pour qu’une dépréciation produise des effets falesa il faut également qu’elle n’ait
pas trop de répercussions sur le niveau générghrded.a dépréciation entraine a trés court
terme un accroissement des prix des produits irapodt, de ce fait, provoque une
augmentation du niveau général des prix. Cette antation est directement liée a la part des
biens importés dans le total des biens mis a lpodison des agents économiques. Les
hausses des prix peuvent également étre favonsedivers mécanismes engendrés par la
dépréciation :

- augmentation des prix de biens nationaux concusrées biens importés ;

- hausse des revenus entrainée par un effet d’indexales revenus sur les
prix ;

- comportements d’achat et de stockage a caracterewsatif.

Si la hausse des prix est trop importante, ellé pkws amener les autorités du pays a
procéder a une nouvelle dépréciation.

La dépréciation ne sera véritablement efficace gjue taux retenu par les autorités,
pour fixer la nouvelle parité, permet de restal@econfiance dans la solidité future de la
monnaie, assurer un retour a I'équilibre des éobsuegtérieurs. Ceci sans provoquer a terme
de trop fortes tensions inflationnistes et sansigrsde la part des partenaires économiques

des mesures de rétorsions susceptibles de suppduoteles effets de la dépréciation.

1.3- Autres théories :

a. Théorie de I'information:

a.1- L’hasard moral

C’est une situation ou l'incomplétude de linfortiom provient des actions et

comportements non observables, susceptibles d'étteepris par les agents aprés signature
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du contrat. Il y a opportunisme post contractuelt€situation peut subvenir dans les contrats
d’exportations et d'importations.

Cette notion de risque moral conduit a mettre ckat sur les comportements
stratégiques résultant de I'inobservabilité de aieels actions et se traduisant par le non-
respect des engagements.

L’aléa moral est donc un probleme d’informatiore €bnt les difficultés et les colts
de détection et de contréle du comportement apmogui génere le probleme de l'aléa

moral.

a.2- L'antisélection
Les travaux de G. AKERLOF (1970) ont introduitniation d’antisélection , appelée

aussisélection adverseselon laquelle I'incertitude sur la qualité deblfet induit la possibilité

de fraudes qui, du fait qu'elles peuvent étre #mdes, débouchent sur des stratégies
complexes pour s’en protéger. Dans ce context&l&ction adverse représente l'incapacité a
obtenir une information d’opportunisme précontratttésultant du fait que les individus

détiennent des informations privées non accessiblemcontractant.

b. Théorie des anticipations

C’est une hypothése plus ou moins pessimiste oumigbe concernant I'évolution
économique a venir, a partir de laquelle un agendlé ses prévisiongaleur que cet agent
fonde ses prévision et donne pour une période duawx variables, qui conditionnent sa
situation économiquegt fait éventuellement ses calculs pour prendésgmtement une
décision.

Les anticipations jouant un role déterminant dasscomportements des agents et le
déroulement des faits économiques, les écononsstesamenés a leur donner un poids de

plus en plus important dans leurs théories.

b.1- Anticipation rationnelle

Les nouveaux économistes classiques (LUCAS, SARGENTreprennent cette
hypothése, due a MUTH, pour élaborer leurs théates anticipations rationnelles dont deux
résultats doivent étre retenus :

- La rationalité des anticipations débouche surndificacité des politiques
economiques, puisque leurs conséquences peuventcétcrétement anticipées par les

agents, d’ou I'inutilité totale de toute régulatiétatique ;
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- La rationalité des agents peut remplacer le cariewr les marchés, qui sont
dépourvus, comme le marché de travail d’ou la ok d’'un équilibre sans chbmage autre
que volontaire.

b.2- Anticipation adaptive

Quand la valeur anticipée dépend non seulemeriedelution constatée, mais aussi
les erreurs commises le cas échéant dans les ipré&vigprécédentes: une fonction
d’apprentissage intervient, ce qui a permis a MIBERMAN de tenir la plupart de ses

raisonnements en supposant les anticipations aéapti

b.3- Anticipation inflationniste

Elle joue un réle déterminant dans le caractéreoemitetenu et cumulatif du
phénomene. C’est d'ailleurs, pourquoi la politigo®nétaire a pour premier objectif de
désamorcer les anticipations inflationnistes eheethant la crédibilité maximale.

Section 2 LIENS ENTRE DEPRECIATION ET POLITIQUE MONETAIRE

2.1 Dépréciation et politigue de crédit :

a. Politigue de taux

a.l- Taux d'intérét

L’intérét peut étre considéré comme un revenudivé paiement ou d’emplacement.
Somme que doit 'emprunteur au préteur en plusaghital, en rémunération du service rendu
et du risque encouru.

En général, I'intérét se calcul en pourcentageadealeur nominale de la créance ou
du capital et s’exprime par un taube:taux d’intérét.

Par ailleurs, ce taux d’'intérét provoque des effdgernes et externes

= Effets internes :

Au niveau interne, le maniement des taux d’int@aéit sur les colts et sur les
liquidités des banques. Il provoque ainsi affét prix et un 'effet de quantité

L’effet prix est direct, les taux fixés par la BarqCentrale conditionnent les prix du
refinancement bancaire et les prix des créditsibligts.

L’effet quantité est indirect, les variations dasx modifient la valeur des titres que
les Banques utilisent pour obtenir de la monnardrake. On sait, en effet, qu’il existe une
relation inverse entre la valeur courante des fmrides des titres des tenues par des banques
et les niveaux de taux d'intérét.
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Une hausse de taux se traduit par une tensiom@ascrr le marché de la liquidité en
monnaie centrale. Inversement, une baisse permebangues de se procurer plus aisément

des liquidités.

= Effets externes :

Au niveau externe, la variation des taux influemoemouvement des capitaux et des
taux de change. Une hausse de taux attire lesacapétrangers a la recherche d’'une forte
rémunération. On parle souvent a leur propos dasac flottants.

Ces capitaux, libellés en devises, vont étre plameédrancs. Le franc sera plus
demandé, et sa valeur sur le marché des change®ateg Une augmentation de taux permet,
par conséquent, de soutenir la valeur d’'une monmaienale. Inversement, lorsque les taux

baissent, les capitaux sortent, on délaisse e fpaur d’autres devises.

a.2- Le taux de réserves obligatoires

La politique de réserve obligatoire consiste a ridies taux imposés aux banques.

Si le taux de réserve obligatoire augmente, lexqles ont a geler une part plus
importante de monnaie centrale. Elles doivent alloysérativement trouver des moyens de
refinancement supplémentaires. Le résultat esttem&on sur le marché de la liquidité, ce
qui freine la création monétaire. Une baisse de @e réserve obligatoire provoque des

effets inverses.

b. Open Market

Le but est d'influencer la liquidité des banques @trouve, ici encore, uréffet
quantité”et un"effet prix".

L’effet quantité est direct, il découle immédiatertneles opérations d’achat et des
ventes. En achetant des titres, la banque cerftratait, en contrepartie, des liquidités aux
banques. Au contraire, elle restreint la liquiciiié marché monétaire lorsqu’elle vend des
titres.

L’effet prix du refinancement est indirect. Si lartlgue centrale achéte des titres, leurs
prix montent et les taux d'intéréts baissent. Ramséquent, les banques de second rang
peuvent se refinancer a un codt plus faible. Darsaé ou la banque centrale vend des titres,
leurs prix baissent et les taux montent.

Le résultat final donne deux résultats opposeégrait de liquidités et hausse des taux

d’intérét.
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Les opérations d’Open Market entrainent des efletgjuantité et de prix qui vont
dans le méme sens. Lorsque la Banque Centrale eacbiid augmente le volume des
liquidités et elle fait baisser le prix du refina@neent. Quand elle vend, elle réduit le volume

de la liquidité et accroit le prix du refinancement

2.2- Dépréciations et politique de change :

La politique de change se focalise sur la gestEmrisques de change et les marchés

des changes.

a. Gestion de risque de change

Le risque de change est un risque de marché peatictisque de perte courue de fait
de I'évolution incertaine des changes. Le risquge&ite s’accompagne nécessairement d’un
risque de gain si des évolutions opposées se mrntliMais les effets de ces risques ne sont
pas symeétriquesle risque de perte peut conduire a la faillite.

Le risque est aussi encouru par tout agent éconmmétgbiteur ou créancier des
devises étrangeres. La protection contre le risiuehange peut étre assurée par différents
moyens.

Lorsque un agent économique ait une dette, on skspd’une créance en devise
étrangere, il subit un risque de change en casudation du cours des monnaies.

Si un agent économique est débiteur, par exemaldgte est exprimée en monnaie
nationale, elle s’alourdit en cas de hausse desdatis’allege en cas de baisse.

b. Marchés de change

Ce sont la rencontre des offres et demandes dsadevi

b.1- Marché au comptant

C’est un marché sur lequel les opérations donnient & une livraison et a un
reglement s’effectuant lors de la conclusion daotad a l'origine de ces opérations. Sur le
marché de change, la livraison et le réglementdegses négociées au comptant s’effectuent

dans un délai de deux jours ouvrables.

b.2- Marché a terme

C’est un marché sur lequel se négocient des derdraerme, qui permettent de se
prémunir contre les risques de change, de marathe tatux.

Trois types d’acteurs interviennent sur un tel marc

- Celui qui veut se protéger contre le risque, onadiil est encouverture de

risque;
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- Celui qui affronte le risque, on I'appelledpéculateur,

- Celui qui profite des imperfections temporairesndarché et décide en quelques
secondes d'opérations qui lui font réaliser un ipreins aucun risque, on
I'appellearbitragiste

Ces marchés doivent étre fortement organisés.

2.3- Autres liens :

Les cours de change d'une devise sont, comme be @& n’importe quelle

marchandise, déterminés par la loi de I'offre eladéemande.

a. Parité du pouvoid’achat :

Cette théorie repose sur un principe simpéevaleur du monnaie déterminée par le
pouvoir des biens et services qu'elle procute cours de change normale entre deux
monnaies est donc celui qui égalise les pouvoiechdit interne des deux monnaies,
autrement dit il est égal au rapport des niveaupride et dépend par suite des différentiels
d’inflations.

Le principe repose en réalité sur I'efficience dearchés et sur la notion d’équilibre
du colt de production. Dans le cas d’'un systemehdage fixe, tout déséquilibre est corrigé
par le prix et les colts. En revanche, dans unesystde change flottant, I'ajustement

s’effectue par le cours de change.

b. Balance commercial

Si la balance commerciale est déficitaire, celaifiiyen terme financier que le pays
achete plus de devises pour régler ses importatjaiil en attend de fait de ces exportations.
L’offre étant supérieur a la demande, le prix@enlonnaie de ce pays baisse mécaniquement
par rapport aux autres devises, plus particulienénpar rapport a celles des pays avec
lesquels son commerce est déficitaire.

La théorie monétaire de la balance des paiememisid&gre ainsi que I'évolution des
prix de la balance des paiements est un phénoesseatiellement monétaire.

En change flottant, la balance de paiement estsséarement équilibrée, elle démontre
gue la croissance des masses monétaires n'esripaiite d’'influences extérieures mais
déterminée par la politique monétaire intérieuréad®@anque Centrale.

L’évolution des cours de change est une conséqueeseccarts de croissances de

masses monétaires et de la demande de monnaie.
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Partie 2

ETUDE DE CAS:
EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE

2000 a nos jours
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La monnaie malgache a connu des hauts et des bast @es cing derniéres années.
Par conséquent, dans cette partie, notre analysmcaksera sur I'appréciation et surtout la
dépréciation de la monnaie. Ainsi, nous allonsyessde décrire dans un premier chapitre les
états des lieux permettant d'expliquer [I'évolutiole la monnaie tant nationale
gu’internationale et ensuite, dans un second dalgapitous essayons d’émettre des

recommandations.

Chapitre 1 : ETATS DES LIEUX

Madagascar a connu une grande dépréciation de saamorécemment. Pour mieux
expliquer cette dépréciation du FMG/ARIARY, la piéme section sera consacrée a

I’évolution monétaire et la seconde aux impactsatee évolution.

Section I EVOLUTION MONETAIRE

1.1- Parité de la monnaie :

La monnaie est un bien spécifique permettant detpersonne qui en est titulaire
d’acquérir a tout moment et n'importe quel biensmuvice. La monnaie est constituée par
'ensemble des moyens de paiement dont disposenadents économiques. Par ailleurs,
chaque monnaie a une valeur de change contre lessauonnaies. Cette valeur permet de
mesurer I'évolution de la monnaie .Par conséquphisieurs indicateurs peuvent porter

atteints a cette valeur.

a. Evolution du taux de change avant la détaxatiehla mise en place du MID en

continu :

Le taux de change du Franc Malga¢dRMG) par rapport a I' EURO s’est apprécié de
7,6% d’une fin d’année a une autre en I'an 2008 &% en terme de moyenne annuelle. Deux
facteurs ont déterminé cette évolution, a sav@isdnce relative de trésorerie en devises de
'administration et l'appréciation du Dollar amé&in (USD) vis-a-vis de 'EURO sur le

marché international.
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Et cette appréciation s’est étendue sur I'ensemible’année 2001, le dollar est resté ferme
malgré un ralentissement d’activité au quatriermadstre. L'EURO de son c6té s’est affaibli

par rapport au USD ; tandis que le YEN est regt limitant aussi les gains de dollar. Mais

depuis juillet 2002, la valeur de change de I'EUR®st située au méme rang que I'USD
(6846,7 FMG pour 'USD et 6800,0 FMG pour 'TEURO).

b. Evolution du taux de change apres la détaxatienla mise en place du MID en

continu :

En 2003, I'évolution du FMG a été affectée par é'yart 'appréciation de 'lEURO
et de l'autre part la dépréciation du USD sur lesahnés internationaux. Et en ce qui concerne
la parité USD/FMG, celle-ci a été marquée par uegenappréciation nominale de FMG
surtout vers la fin du quatrieme trimestre.

Néanmoins, cela n'a pas durée aussi longtempsar&gpe 'USD et 'TEURO n'a
cessé de monter depuis septembre 2003, ménte RO s’est apprécié de plus en plus vis-
a-vis du dollar. La valeur de change EURO/FMG attaon apogée dans le quatrieme
trimestre de 'année 2004 et en juin 2004 pouSDMFMG.

1.2- Marché interbancaire de devise :

L’année 2000 a été marquée par I'appréciation dusHplus de 11% en terme de
glissement annuel et de 6,5% en terme de moyennaekl®). Cette évolution a été
déterminée par I'abondance de l'offre de devisaslsumarché due a la faiblesse de la
demande de I'Etat pour le paiement de la detteriexté d’'une part et a I'appréciation du
dollar vis-a-vis de 'EURO d'autre parfdepuis le second trimestre 200Mais cette
appréciation n'a durée qu'en 2000 et 2001, cela pge due au marché de devise, ce qui

nous amene a voir les évolutions des transactites etpérations des banques.

a. Evolution de la transaction

Le volume des transactions s’est chiffré a 1.14Bians d’EURO en 2004 contre
1.084,9 millions ’EURO en 2003, soit une augmeoate 5,4%. Et ce volume en 2003
s’est accru par rapport a celui de 2002 et 200ksgni de 489,0 millions d’EURO et 1.059,6
millions d’EURO. Cet accroissement traduit une eetfprise de l'activité aprés le blocage de
I’économie pendant de longs mois en 2002.

En relation probablement avec les mesures de &xalbn mises en vigueur au mois

de septembre 2003, I'accroissement du volume desdcion s’est accéléré pendant les
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derniers mois d’exercice en 2003, soit un taux d’accroissement de 22,5% par rapport a celui
de 2002 et de 8,1 % a 2001.

Il faut toutefois noté que le MID a la criée a été transformée en marché en continu
avec une double cotation en EURO et en USD a partir du mois de juillet 2004. Désormais, le
marché est opérationnel pendant 9 heures contre 3 heures auparavant. Et au cours des deuw
derniers trimestres de I'année 2005, la part cumulée de la transaction de la période a la fin juin
2005 en EURO et en USD atteint déja 298,7 millions et 384 ,4 millions.

b. Opérations des banques

b.1- Banque Centrale

Depuis I'an 2000 jusqu’au mois de septembre 2003, le cours de FMG a été stable.
Mais sous l'effet de la progression de la demande, la valeur a commencé a chuter pour
atteindre 7.379,9 FMG pour un EURO a la fin du mois de décembre (2003 moyen)
contre 6.686,9 FMG en 2002. En juin 2005, 12.369,0 FMG ou Ar. 2.473,8 soit une
dépréciation de 85% par rapport a 'TEURO.

b.2- Banques commerciales

Sur une base nette, les opérations des banques commerciales se sont soldées par un
léger déséquilibre entre leur achat et leur vente. Fait significatif, car depuis 2000 les ventes
nettes des banques commerciales se sont chiffrées a :

- 163,9 millions d’EURO en 2000,
- 229,1 millions ’EURO en 2001,
- 14,8 millions d'EURO en 2002.

Par ailleurs, 'année 2004 a été en fait caractérisée par un achat net de 67,2 millions
d’EURO des banques commerciales contre des ventes nettes de 2 millions ’"EURO en 2003.
Une situation qui reflete la forte pression de la demande sur le MID en raison de
I'accélération des importations, en particulier au cours du premier semesteehat net de
52,4 millions d’EURO au cours du premier semestre 2004, contre une vente nette de 17,1

millions d’EURO au cours de la méme période en 2003.

1.3- Masses monétaires :

a. L’offre de monnaie:

En ce qui concerne I'évolution monétaire, elle a été profondément marquée en 2001
par celles des relations économiques et financieres du pays avec l'extérieur, a savoir

I'importance des flux entrant de devises au cours de I'année et I'appréciation du FMG.
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D’une part, 'accumulation de réserves internatiesapar la Banque Centrale a
accéléreé la croissance de la base monétaire ét|'esigine d’'un peu moins de la moitié de la
croissance annuelle de la masse monétaire, laggiediechiffrée a 24,4% a la fin de 'année.

D’autre part, I'appréciation de la FMG a décourégéétention d’actif financier sous
forme de dépdt en devise. Aussi, I'exceés de résates banques a atteint en moyenne 18,2 %
des réserves requises en 2001. Les Banques oimigpiaagmenter leur souscription nette en
bons du trésor, d'autant plus que le trésor publprocédé a une importante levée de fonds,
encourageée en particulier par la détente des taues marchés.

Cette situation a permis de limiter la création gtaire par la Banque Centrale. Le
financement du déficit des finances publiques stéédfectué pour une grande partie par la
mobilisation de I'épargne intérieur. Quand aux ite2du secteur prive, la croissance annuelle
n'a été que de 8,6% en 2001 contre 18,9% en 2000.

L’année 2002 a connu, contrairement aux attentesulignt des événements politiques
sur la période, un ralentissement de croissanceefierde la masse monétaire M3. Depuis un
an et demi, le taux de croissance annuelle de Esenaonétaire s’est régulierement ralenti.
D’un maximum de 28,7% en juin 2001, le glissemant B2 mois de M3 a été ramené a
24,4% a la fin de 'année 2001 et a 7,1% a la fn2002. L’augmentation des avoirs
intérieurs nets explique I'essentiel de I'expansitométaire sur I'année 2002,

La tendance en accélération de I'expansion annuaftercée depuis juillet 2003 et
accentuée au deuxiéme trimestre 2004, a attemtpso au mois de juillet 2004 ou la
variation annuelle de M3 a culminé a 28,8%. Cecguiduit a la croissance totale de la masse
monétaire M3 sur I'année 2004 de 23,1 %. Mais saiteresserrement de la politique
monétaire, une décélération s’est amorcée a pdutimois d’aolt, elle s’est poursuivie
jusqu’au mois de novembre ou le glissement annae¢té que de 15,4%. La fin de I'année
2004 a été toutefois I'occasion d’'un rebond dusgiisent annuel. Et cette expansion a

entrainé un accroissement régulier du stock de amiertétenue par le systéme non bancaire.

b. Liquidité bancaire et taux d'intérét

b.1- L'évolution de la liquidité bancaire

Depuis quelques années, le systéme bancaire rhalgat caractérisé par I'abondance
de la liquidité. Cette situation a amené les atésrmonétaires a recourir, dans la mise en
ceuvre de la politique monétaire, a la manipulaties réserves obligatoires. Malgré le niveau
élevé du taux de ce dernier, les Banques Commesciat toujours disposé de réserves
disponibles importantes.
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La surliquidité bancaire, représentée par I'exnédkes réserves constituées par les
Banques Commerciales, relativement aux réservesses) a de nouveau augmenté en 2002.

Si les banques ont toujours été hors banques;ac@ist en situation de surliquidité,
pour les années précedentes et au début de 20@tpiomd changement de leur trésorerie
s’est amorcé depuis le deuxieme trimestre 2004.

En effet, les réserves libres qui ont été de 4Bfileards de FMG a la fin mars 2004 se
sont transformées en déficit de 27,7 milliardsldds du mois de juin.

Cette situation s’est poursuivie au cours des stnee suivants. Cette évolution résulte
des mesures monétaires restrictives prises paagug Centrale pour endiguer les pressions

inflationnistes et enrayer la volatilité du tauxaange.

b.2- Les taux d’intérét
Les mesures monétaires restrictives prises pabalaue centrale ont eu de nette

répercussion sur les conditions des banques, @iessur les taux de rendement des BTA.

En effet, le relevement successif du taux directetudu coefficient des réserves
obligatoires a amené les banques a réviser leuss da base débiteurs a la hausse. Cette
situation est d’autant plus marquée par 'augmentades réserves requises et conduit a un
resserrement de leurs liquidités.

Ainsi, les taux de base des banques ont passé tbumnehette de 11,25 a 11,75 en
décembre 2003 & une fourchette de 14,20 a 18,0feemmbre 2004. De méme, les taux
moyens débiteurs de toutes les catégories de smalitfortement augmenté, surtout pour les
taux minima, variant de +2,4 a +6,24 points de pentage.

Pour les taux moyens des ressources, ce sont pagltaux maxima qui ont été
nettement releveés :

+ 3,15 points pour les dépdts a terme et d’épargne,

+ 2,44 points pour les bons de caisse, et

+ 5,94 points pour les autres ressources.

Par contre, la rémunération moyenne maximale dpétslé vue a stagné, tandis que

celle des dépdts en devises a bajg3d 7 point).
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Section 2 IMPACTS DE L'EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE

2.1- Secteur réel :
a.PIB:
a.1- Origine du PIB

= Secteur primaire :

Contrairement en 1999, la croissance économiqug®dea ne s’est pas acceéléree, celle
du PIB étant passé de 4,7% en 1999 a 4,8% en R80@ison essentielle a été la baisse de la
production agricoléla production agricole s’est vue chuter de 1,6%tce une augmentation
de 5,4% en 1999)Partant de celui du secteur primaire a cause deétheresse qui a
bouleversé le calendrier agricole, et des cyclangmt sévi durant les premiers mois de
'année.

Et pour ce qui est de I'année 2001, du fait du auvsuffisant de la pluviosité, la
croissance de la production dans le secteur prnsa@st élevée a 4%. Et dans I'ensemble, la
contribution du secteur primaire a la croissana@némique a augmenté de 22,1% au lieu de
6,7% en 2000.

Mais apres avoir renoué avec la croissance etteetks déséquilibres intérieurs et
extérieurs ; le blocage des ravages de I'économirss $effet de la crise a pénalisé a des
degrés différents I'activité de tous secteurs. t@dpction du secteur primaire a légérement
baissé de 1,3% en 2002. Mais, malgré cette bdesséuation s’est pourtant traduite par une
faible progression du secteur primaire de pres+dé&,3% aprés -1,3% en 2002 et atteint

méme jusqu’a +3,1% en 2004.

= Secteur secondaire :

En ce qui concerne le secteur secondaire, la ptoduannuelle a tripl§+11,0%
contre 3,3% en 1999)au cours de l'année 2000, grace a I'amélioratioes d
approvisionnements et a I'acquisition des eéquipeémplus accessible avec I'appréciation du
FMG. Il en est de méme pour 'année 2001.

Le secteur industriel a progressé au rythme qulasitigue en 20007,6% au lieu de
7,2%). Toutefois, sa contribution a la croissance du IBgerement baissée de 15,2% contre
18,2% lI'année précedente.

Pour l'année 2002, la crise a eu une incidence stiésse sur l'activité. Le
dynamisme qui a caractérisé le secteur ces desn@neces a été brisé par la dégradation de
I'environnement socio-économique. De ce fait, ladoiction industrielle a plongé de -21,1%

apres avoir progresse de +7,4% un an auparavant.
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Les unités qui se positionnent sur le marché edérinotamment les entreprises
franches ont été les plus durement touchées, eftags des facteurs exogénes perturbateurs
pour une exploitation industrielle.

Dans I'ensemble, le secteur industriel, a une savise moins forte, soit 6,5% pour
'année 2004 contre 14,5 % en 2003. Sa contributéoa croissance du PIB a également
fléchie : 16,4% a 16,6% en 2003. Par rapport a&eau de production en 2001, I'écart se
réduit de 9,2% en 2003 a 3,3% en 2004.

La croissance du secteur s’est en grande partieyapppar le dynamisme des
entreprises franches industrielles. Elle s’estar#fe en s'établissant a 45,8% en 2004 , aprées
40,8% en 2003 grace a une bonne conjoncture mendiatamment une demande toujours
vigoureuse émanant des USA, favorisées par lesiomdacommerciales privilégiées de
'AGOA.

=  Secteur tertiaire :

Pour ce qui est du secteur tertiaire, son esssulteéen particulier de la performance
de la construction, du transport, de lintermédiatifinanciere et de la privatisation des
banques de I'état (B.F.V. et B.T.M. en 1999). Pikamnée 2000, ces services ont progresse
au taux de 5,8%. En ce qui concerne I'année 2@Qde$ les branches ont été concernées par
la croissance de l'activité avec un accroissembarg marqué pour les batiments, les travaux
publics et les transports.

L’'impact de la crise s’est avéré tres profond e@2@Q.a croissance depuis des années
a été annihilée. En effet, la production est tondeé5,1% contre plus 6,1% en 2001. Toutes
les branches du secteur ont été touchées excepéketigités bancaires qui sont parvenues a
dégager une croissance positive. Mais en 2004roduption du secteur service s’est encore
orientée a la hausse, 10,6% de variation entre-2003 contre 6% entre 2003-2004.

a.2- Emploi du PIB

= Consommation :

La croissance économique en 2000 a été pousséeapdegpartie par la demande
intérieure, en particulier les investissementsqwigt la consommation.

La consommation a repris, plus de 4,7% contre 3iA%999, grace a la hausse de la
consommation publique et surtout & la constancka @a®nsommation privée, plus de 4,9%
contre 4,3% en 1999.
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Mais en 2001, il y a eu une faible augmentationladeonsommation privée 1,2%
contre 4,9% en 2000. Alors, la progression de lasommation globale a été moins
importante par rapport a 'année précedént2,8% au lieu de 4,9 %).

Et sous l'effet d’'une baisse généralisée du repma résulté de la dégradation rapide
de l'activité provoquée en 2002, la demande intéees’est fortement comprimée, passée a
-6,7% pour la consommation privée et 1,4% pouol@asommation publique au lieu de 20,3%

(consommation publique).

| La consommation globale a progressé a un rythmeééém 2003(+ 5,8%) et

contribue a hauteur de 5,5 points de l'offre tatéle retour de la confiance des ménages,
compte tenu de l'amélioration du travail, de l'awentation du PIB"per capita"
(146.850FMG au lieu de 137.522 FMG en 206R)es mesures de détaxation prises a la fin
du troisiéme trimestre de I'année ainsi que lalésibe de I'inflation ont entrainé le regain du
dynamisme de consommation des ménages.

Et l'objectif de I'Etat de stimuler I'activité apsda sortie de crise de 2002, cause le
bond réalisé par la consommation publigoleis de 30,2% contre plus de 20,5% en 20&1)
la consommation globale a continuée a un rythmeesouen 2004 de 5% apres 5,7% en
2003.

= Epargne et investissement :

D’aprés Keynes, s+c=1
S :propension marginale a épargner
C : propension marginale a consommer

Si c augmente, s diminue et vis versa.

L’épargne engendre investissement.

En 2000, suite a la hausse de la demande de coret@nira croissance de I'épargne
intérieure s’est ralenti@uine hausse seulement de 6,2% contre +14,2% en),180Blustrée
par une forte détérioration de la balance courg@2el% contre 15,1 % en 199®%éanmoins,
linvestissement est revu a la haus$€6,7% contre -3,5%% en 1999provient
essentiellement de celle des investissements p(iw#8,2% contre 11,0% en 1999t
suscités par I'accroissement de la consommationemeilleure opportunité d’exportation.

Dans l'ensemble, l'investissement total a augmedée 22,5% en 2001. Cette
augmentation est due a l'accroissement conséequehindestissement privé et une brusque

hausse de l'investissement pul{i?0,5% apres -1.6%).
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Et en 2002, les investissements ont enregistrébaisse de 24,0% apres un progres
de 22,5% en 2001.Cette régression est imputable@u de I'investissement privé qui a
chuté de 30,2% apres avoir culminé de 24,4% paporapen 2001. La dégradation de
'environnement économiques et [linstabilité pajite ont miné la confiance des
investisseurs. Les investissements publics sorsegade 20,5% en 2001 & -17,7% en 2002 en
raison des difficultés de recouvrement fiscal etrdtard des financements extérieurs des
projets. Et malgré la baisse de la consommatiomady les capacités de financements
affaiblies des ménages engendrent une baisse plrdige de -56,9% aprés une hausse de
31,7% en 2001.

Et dans le contexte marqué par I'accélération dmtesommation, I'épargne a connu
une faible progression en 2004 contre un bond ¢@%8&n 2003. L'épargne intérieure des
ménages a presque doublé en 2QD3% en 2002, 8% du PIB en 2008)ais celle de 2004 a
légérement augmenté. De ce fait, l'investissemetat h’a augmenté que de 37,7% contre
50,6% en 2003.

b. Evolution du prix:

En général, les prix s’est accru d’année en anméant ses cing dernieres années
(passer de 100,4 en indice des prix pondéré a s@mmation familiale base 100 jusqu’a
162,7 en fin Mars 2005).

La forte accélération des prix a eu une doublereig

D’abord, l'augmentation du prix du riz consécutigauf en 2003, a la hausse
concomitante des prix de ce produits sur le mairtfeénational et sur le marché local, du fait,
pour ce dernier des perturbations cycloniques bailesse du prix des carburants passer de 20
USD le baril en 2001 jusqu’a 60 USD en 2005).

L’autre origine est d’ordre monétaire. En effethsus prenons le cas de I'année 2004,
la forte dépréciation du FMG a entrainé une augatiemt des prix a I'importation des finaux
et des intrants industriels. Par ailleurs, lesasitins monétaires intérieures caractérisées par
une relative surliquidité bancaire ont activé Id#ste des facteurs internes et externes précités.

En bref, tous les facteurs qui déterminent I'inélat: réduction taxe, croissance de la
masse monétaire, chocs extérieurs et intérieursétita l'origine de la hausse généralisée

des prix.
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2.2- Balance des paiements :

Selon les données de la direction générale de&STINT, le solde de la balance de
paiement de Madagascar a été toujours marqué pakeificit et il atteint son record du
compte courant en 2004. Il est passé de moins 18iflikns de DTS en 2000 et atteint moins
344,9 millions de DTS en 2004.

Cette deégradation de solde courant trouve esdentieht son origine dans
I'accélération des importations de biens qui statluite par une aggravation du déficit
commercial passant de 131,7 en 2000, une |éganiawtion de 11,6% en 2001 et atteint
328,3 millions de DTS en 2004. Pourtant, cett@rildétation de compte courante a été plus
que composeée par les flux de capitaux en provendecéextérieur, ce qui ont permis

d’accroitre les réserves officielles de devisepalys de 47,7 millions de DTS.

a. Balance commerciale

a.1l- Exportation

Les exportations ont connu une augmentation danan@ées 2000, 2003, 2004 et
surtout en 200{757,9 millions de DTSjnais atteint 375 en 2002.

Cette reprise d’exportation s’explique par : l'éécation des produits des entreprises
franches de 350 millions de DTS en 2004 contre4l&iillions de DTS en 2003, 78,1 en
2002 et 267,2 en 2001.

Ceci est expliqgué par la normalisation de laagitun socio-économique dans le pays

et la facilité par la relance de la demande globalediale.

a.2- Importation
L'importation de son c6té s’est accélérée surtoutiernier trimestre de I'année 2003,

compte tenu de la levée des taxes sur un certambmode produits, et s’est chiffrée en valeur
CAF a 933,0 millions de DTS en 2003 contre 484,02602 et 878,0 de DTS en 2001.
L’importation s’est établie en 1162,0 en 2004.

Par catégorie de produits, il y a eu lieu de nb&acélération des importations des
matieres premiered 57,7 millions de DTS contre 103,1 millions de D&®& 2001, soit plus
de 53%),en bien d’équipement245,2 millions de DTS en 2004 contre 155,8 mitli@n
2001, soit une hausse de 57,9%).

En définitive, en dépit de la reprise d’exportatide déficit commercial s’est
fortement détérioré-36,4 en 2002, -181,5 en 2003, -294,4 en 208lbys que Madagascar a
eu 12,6 millions de DTS d’excédent en 2001.
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b. Transferts:
b.1- Transfert courant

Les transferts ont, par contre évolué favorablenegnt2000 jusqu’en 200@17,9
millions de DTS en 2003, 74,2 millions en 2002, 1Millions en 2001 et 85,7 millions en
2000). Cela est d0 a la forte augmentation des aides étailgs recues par I'état, des
allegements de la dette multilatérale au titre 'ohétiative en faveur des pays pauvres trés
endettés ainsi qu’'une forte croissance des donsfageur du secteur privé, plus
particulierement les ONG. Et pour 2004, le soldse nlansferts courants n’a évolué que tres
légérement et passé a 219,9 millions de DTS.

En effet, si les déblocages en provenance de Itkoropéenne ont chuté de 54,7
millions de DTS en 2003 a 14,0 millions de DTS €02, la Banque Mondiale a par contre,
échangé pour la premiere fois, un don de I'ordré@enillions de DTS. En ce qui concerne
les autres rubriques, entre autre, les dons aut mle$ ONG, les transferts en faveur du
secteur privé et I'assistance au titre de IPPTEitlation n'a pas tellement évolué par rapport
a 2003.

b.2- L'opération en capital et financier

Comme il a été indiqué ci-dessus, le compte cagtafinancier s’est nettement
amelioré en raison surtout de I'accélération dédad@ges aux titres des dons et préts projets
d’un coté et, de l'autre, des aides budgétaires.

Le solde des opérations en capital est passé dulighs de DTS en 2004.

Par ailleurs, les opérations financiéres varient3del millions de DTS en 2000,
augmente de 90,9 millions en 2001, diminue jus@B#® millions en 2002 et atteint 147,1
millions en 2004. Cette situation d’améliorationt ggrincipalement attribuable a
'augmentation des déblocages dans le cadre "préjsts” et des préts programmes qui s’est
passé respectivement de 110,7 a 153,4 millio83,8ta 50,7 millions de DTS.

En définitive, la balance globale ne s’est |égemnmaméliorée qu’en 2004. Elle a
atteint un déficit de 99,5 millions de DTS en 2002is en 2004 elle est passée a 26,3 contre
27,3 millions en 2003. Mais compte tenu des finarex@s du FMI, et les allégements de
dettes extérieures, les réserves de la Banquedbz=woint progressé de 47,7 millions de DTS,
contre une augmentation de 17,3 millions en 20@fhetbaisse de 31,4 millions en 2002.

Néanmoins, exprimé en termes de semaines dimpmifate stock des avoirs
extérieurs bruts de la Banque Centrale a |égérebrassé de 11,4 semaines d’'importation de
bien et service non facteurs a la fin 2004 cobir® en 2003.
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b.3- Les services nets et revenus des investisgeme

Les services nets ont suivi la méme tendance e®, 2001, 2002 et 2003. Passer d'un
déficit de 59,5 millions de DTS en 2000 jusqu’atémte de 212,9 millions en 2003. Ceci
explique en majeur partie par :

- la progression des paiements effectués par le weptévé en relation avec la
modification des textes réglementaires élargissdat nombre des opérations
libéralisées au niveau du compte courant ;

- 'augmentation de paiement au titre des servicés hux aides extérieures
non remboursables et prét pour le projet de I'étet

- enfin de c6té des recettes marquées par le faib®arisme.

Mais ce déficit c’est nettement amélioré en 2q084,7 millions de DTS)Cette
amélioration provient, d'un c6té, de 'augmentaties recettes relatives au transpdit,2
contre 67,7 millions de DTS} surtout celle du tourisn(®4,0 a 106,1 millions de DT)e
l'autre coté, il a été noté une baisse de paiemitettuée par les secteurs priyés81,7 a 96,2
millions de DTSkonsécutivement au renchérissement des devisesaslat dépréciation du
FMG.

Le revenu des investissements nets a par congeéstevec un solde négatif de I'ordre
de :50 millions de DTS au cours des quatre dernieres¥as.

2.3- Autres impacts :

a. Finance publics
Le déficit global a atteint 2.318,9 milliards de BEMsoit 5,7% du PIB contre 4,9% en

2003. Neanmoins, il a été compensé par les fluide’axtérieure et I'allegement des dettes
extérieures. Par ailleurs, la contribution du systéon bancaire et de recette de privatisation
a été trés significative soit 539,6 milliards de GMt 151,2 milliards de FMG contre 422,6
milliards et 67,7 milliards en 2003.

b. Service de la dette

Au cours de I'année 2004, par rapport aux recetegoortation des biens et services
non facteurs du pays, le service de la dette ditd\elegement a été 15,8% contre 14,0% en
2003 et 23,8% en 2002, 11,5% en 2001, apres allegede 7,7% en 2000, jusqu’a 8,5% en
2004.
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Chapitre 2:  MESURES POUR EVITER LA DEPRECIATION

Afin d’éviter la dépréciation, plusieurs mesureg été initié par les autorités que se
Soit monétaires que étatiques. Cependant, dan®roeed chapitre, la mise en place de la
politique monétaire sera détaillée en premierei@ecet quelques recommandations en

seconde section.

Section 1I: MISE EN PLACE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

La politique monétaire s’inscrit dans le cadre géhde la politique économique du
pays, laquelle devrait réaliser trois principaujeobfs.

- Une croissance rapide et soutenue ;

- Un équilibre intérieur se traduisant par un fathiveau d’inflation ; et

- Un équilibre extérieur correspondant a une bakes paiements soutenables.

Par ailleurs, le deuxieme axes stratégiques du DRBiste a répartir judicieusement,
intensifier les moyens de production, définir, pouwoir et mettre en place des cadres
d’action de partenariat et/ ou de solidarité, deghmettre en ceuvre des systémes de transfert
de compétences techniques et professionnelles gusi des capacités en matiere de
recherche. Et enfin, accélérer la croissance 'gagientation de l'investissement efficace et
par 'ouverture a I'’économie mondiale. Ainsi le &g privé y jouera un réle moteur tandis
que le Programme d’Investissement Public agiraaeh que levier de développement dans
I'affectation des ressources. Il y a des programpwsnettant d’atteindre les obijectifs, la

politique monétaire est I'un de ses programmes.

1.1 Actions sur la politigue monétaire :

a. Objectifs:
a.1- La politigue de taux

La politique monétaire vise a réduire le rythmelaeprogression des prix tout en
veillant au financement adéquat des activités aoiees. La politique de taux sera
poursuivie pour approvisionner les banques en megticommerciales. Leur mécanisme de

formation tiendra compte de l'inflation anticipéede celle qui est observée.
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Les autorités monétaires moduleront les coeffisietts Réserves Obligatoires en
fonction de I'évolution de la conjoncture éconon@get financiére et interviendront aux
conditions du marché dans le cadre des procédukgpels d’'Offre Negatif ou AOP. Le

systeme de pénalité sera maintenu en cas de datalhux réserves requises.

a.2- Le régime de change

Le régime de change flottant sera maintenu afipetenettre a '’économie de devenir
compétitive sur le plan international, de resteaiasi d’assurer la viabilité de la balance des

paiements.

b. Part de la Banque Centrale

La Banque Centrale de Madagascar n’interviendrdesiID que dans le cadre de la
réalisation des objectifs sur les réserves de awmngt de I'élimination des grandes
fluctuations du FMG. Il est aussi programmé la maseplace d'un marché de change en
continu. Des incitations a la multiplication desdaux de change seront engagées pour faire
jouer pleinement la concurrence.

Pour la Banque Centrale de Madagascar, selonneesede son STATUT, I'objectif
ultime est la stabilité interne et externe de lannade. La priorité est ainsi accordée a la
défense de la valeur de la monnaie et, la politmoaétaire doit étre résolument orientée vers
la lutte contre linflation. En effet, 'expérienca montré que la politique monétaire est
beaucoup plus efficace en matiére de la croisséomeomique. Ainsi, face aux déséquilibres
politiques de 2002, les détaxations de I'année 20iB3tabilité macroéconomique en 2004
on a constaté une forte instabilité du taux de ghaet une inflation élevée. L'insuffisance de
I'offre et la forte progression de la demande amduit & une déstabilisation de la monnaie
nationale(Insuffisance des exportations et des productioes ehtreprises due a la crise
2002, la détaxation en 2003, augmentation I'imptiota, pas de rentrée de devises).

Face a ses déséquilibres, les autorités ont détdeééviser la politique monétaire
auparavant expansionniste, vers une politique ictgt (avril 2004). Cette nouvelle
orientation s’est fixée comme objectif prioritaire, stabilisation de la valeur interne et
externe de la monnaie, via une maitrise de laatielen dans I'économie, aussi bien au niveau
du marché des biens et services qu’aux niveaux iiu M

Tout cela dans le but de renchérir le FMG, afimalérer I'offre de la monnaie par le
systeme bancaire, de ramener la liquidité desummgu niveau acceptable et, de maniére a

ce gque ces dernieres rentrent a la Banque Centrale.
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Dans ces conditions, les banques commerciales ntevedler a une distribution plus
parcimonieuse des crédits et devraient limiteirarfcement de fonds spéculatifs qui nuisent

a la stabilité de la monnaie nationale.

1.2- Mesures correctives initiées par les autorités monétaires :

Afin de rétablir I'équilibre macroéconomique, legt@ités ont mis en ceuvre une
politique monétaire résolument restrictive en sailit les instruments classiques de politique
monétaire, et en renforcant ces dernieres par @éssings réglementaires relatives aux normes
prudentielles des banques.

Elles ont enfin amélioré le fonctionnement du MIDrévisé le reglement sur les

virements entre comptes en devises dans le burnder les spéculations.

a. Relevement du taux directeur et du taux des réss obligatoires

a.1- Le taux directeurs

Le dernier trimestre de I'année 2000, le Banquet@te de Madagascar a décidé de
réduire le taux directeur, il est passé de 15 3123 octobre 2000, et passé jusqu’a 7 en
janvier 2003. Mais dans la ligne du resserrementlad@olitique monétaire, la Banque
Centrale a revu a la hausse le taux directeurp@rls de pourcentage en 3 étapes en 2004, le
21 avril 2004(7 a 9,50%)Ja deuxieme le 02 Juin 20@4,5 a 12%)et enfin le 16 septembre
2004 (12% a 16%).Cette mesure est supposée modérer les financerbantaires entre

autres les fonds spéculatifs qui gonflent indant@iemande sur le MID.

a.2- Le taux des réserves obligatoires

Le relevement du taux réserves obligatoires esosurencontré au cours de I'année
2004. Le taux des réserves assises sur les dépots at assimilés a été augmenté de 12 a
15% le 21 avril 2004. Le 22 juillet 2004, les detypes de dépodtgdépdt a vue et
assimilables, dépots a terme et d’épargset frappés en un taux uniforme de 15%. Cette
mesure sert a corriger la surliquidité structurallies banques. Elle limite la marge de
manceuvre de ces dernieres en termes d’octroi di#cet les ramenent ainsi a la Banque

Centrale, renforgant du coup d’efficacité de lagsgudu taux directeur.

b. Autres mesures

b.1- Les normes prudentielles

- Des mesures prudentielles ont été également ppges accompagner ces

mesures monétaires ;
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- Le plafond de la position de change des banqués, aé&s le mois de février,
réduit de 20,0 a 10,0% de leurs fonds propres dibfes, afin de réduire les
possibilités de spéculation ;

- Le ratio de concentration de risques des bangeéé&s @mmené de 30,0 a 25,0%
de leurs fonds propres disponibles, I'objectif éiande plafonner le crédit octroyé
a certains clients et de se conformer aux pratimiemationales ;

- La Banque Centrale a relevé la pondération desitsréd devises et des
découverts dans I'évaluation des risques qui edaes le calcul des ratios
prudentiels, I'objectif étant de pénaliser les @s2dn devises et les découverts, car
ces derniers ont largement contribué a la déssakidin du MID en 2004.

b.2- La mise en place d’'un marché des changesrgmuao

A la fin du mois de juillet, I'organisation et lerictionnement du Marché Interbancaire
de DevisegMID) ont été améliorés en passant au systeme de co&ti@ontinu des deux
principales devises, a savoir 'USD et 'TEURO. Dagp la durée des séances a été beaucoup
plus longue qu'auparava(de 08 heures du matin jusqu’a 15 heures de I'apnédi). En
affichant en permanence les offres et les demamngesystéme permet de mieux fluidifier le
marché et de limiter les interventions de la BanGeatrale en tant que contrepartie. Enfin, il
evite les fluctuations importantes des taux quigartéralement lieu en fin de séance.

Pendant I'année 2004, les effets de ces mesuretaliisation n’ont pas encore été
palpables au niveau de I'économie réelle.

Néanmoins, au niveau du secteur financier, les igres retombées ont commencé a
étre percues vers la fin du premier semestre :

- stabilité du cours du FMG sur le MID ;
- chute des excédents de liquidité bancaire ;
- ralentissement de la progression de la masse miaéta

- hausse des taux d’intérét.

1.3- Mesures correctives prises par I'Etat :

a. Promotion de I'exportation

Dans ce domaine, la politique générale est le depeiment des relations
economiques et commerciales dans le cadre debalglation/mondialisation.
- Mise en place des vitrines permanentes d’exposdemproduits exportables
au sein de la structure type ;
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- Intégration dans le BIPE de la mise en place d’BtRADE et de site Web et
des appuies a l'organisation et a la participatian des manifestations
economiques internationales ;

- Renforcement et la dynamisation des réles des latacet conseillers
commerciaux, avec un profil adéquat, en vue deit® ran place des postes
d’expansion économique internationale ;

- Organisation des campagnes de sensibilisatioreetutgarisation.

Le principal indicateur de résultat dans ce cadtel’augmentation en volume et en

valeur des exportations.

b. Restrictions sur le fonctionnement des comptes eniges

Le décret n°2004-694 du 06 juillet 2004 portanteggentation des comptes en devises
interdit les virements entre comptes locaux engsyisauf entre non résidents. Cette mesure
évite les retentions de devises et les spéculasone MID.

Des cas limitatifs sont toutefois précisés dandderet n°2004-815 du 24 aodt 2004
qui autorise le virement de compte en compte pour :

- tout paiement effectué par les entreprises de Zoameche ou par une
entreprise franche au profit d’'une autre entrepreés® zone franche ou d’'une
autre entreprise franche ;

- Le paiement des achats ou des prestations de ssrgue les entreprises
sufranches le territoire national ;

- le paiement que les organismes internationaux rbassades effectuent au
profit des consultants internationaux étrangersraya statut de résident ;

- des opérations dont les modalités de reglement segies par des

conventions particulieres de I'Etat.

Section 2 RECOMMANDATIONS

Il nest pas possible de relancer la croissancen@oaue par le déficit budgétaire,
sans remettre en cause les acquis de la politigstatbilisation.

Pour éviter la reproduction des phénoménes qutamduit a la crise des années 1980,
il convient de prévoir un mécanisme qui stérili®s Igains budgétaires d’'une brutale

amélioration éventuelle du commerce extérieur.
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S’il convient évidemment d’éviter toute appréciaticéelle du FMG, il n'est plus
possible d’améliorer la compétitivité de I'éconorpi@ une baisse supplémentaire d’'un taux
de change réel, en raison de ses colts socialde e@sque qu’elle comporterait pour la
productivité.

- Amélioration de l'inflation économique ;
- Alléger la part des prélévements qui pésent saptamerce extérieur ;
- Accroitre I'automaticité des régimes particulierenstitués par le code des
investissements et la zone franche ;
- Stabilité des prix.
Pour y parvenir, il faut un aménagement au niveas idstitutions financiéres, au

niveau de la politique de I'Etat, et enfin au niveke la population active.

2.1- Au niveau des institutions financiéres :

a. Banque Centrale

La Banque Centrale est une institution émettricéad@monnaiglmonnaie fiduciaire :
billets et pieces).
Selon la thése de M. FRIEDMAN, la Banque Centralg ére en mesure de contrdler

la masse monétaire.

M.V.=P.T

Pour cela, elle dispose des instruments.

a.1l- Politique de tauxselon la théorie de I'Offre et de la Demande

Hausse du taux .| Hausse du taux de .| Hausse du taux de
directeur "| marché monétaire base bancaire
Baisse des crédits et de |a Hausse du taux
monnaie en circulation débiteur

Si I'offre d’un bien est supérieure a la demandendiien, I'acheteur est prét a acquérir
ce bien a un prix beaucoup plus élevé. De plusn siien est rare, son prix sera trés élevée. On
peut appliquer cette logique a l'offre et la dene@add monnaie.

Si la Banque Centrale ne maitrise pas la créatiométaire, par exemple, cette création
est revenue a la hausse, alors, elle offre pluaa®naie en circulation, ce qui accroit la masse

monétaire par le biais de crédit et diminue pauuiige la valeur de cette monnaie.
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OPEN MARKET:

Baisse des prix des titres ef
achat de ces derniers par lgs
établissements de crédit

Hausse de I'offre
de titre

A 4

\ 4
Baisse des liquidités
et hausse du taux de

marché monétaire

Hausse du taux de_
base bancaire

Cette hausse du taux de base bancaire conduitrétit®nce des emprunteurs, la
demande de crédit connait une baisse, ce qui deriauitesse de circulation de la monnaie.
A cet effet, il faut maitriser la masse monétaweaméviter la dépréciation de la monnaie.

L’action sur le taux a pour objectif d’'influencer tomportement des établissements de
crédits, agents non financiers et l'investissement.

La politique du taux d’intérét est accompagnée €’mranipulation du taux de réserve
obligatoire.

Pour accentuer la politique du taux—» augmentation du taux R.O.

Pour compenser la politique du taux— baisse du taux R.O.

La Banque Centrale élabore et met en ceuvre laquaitmonétaire. Il faut, désormais
a titre principal a la politique monétaire, s’agsule respect des objectifs de la politique
économique, dont le premier est de permettre urissamce dans la stabilité des prix.

La politigue monétaire est prioritairement affect&da lutte contre linflation, en
application des théories monétaristes. Cet objeatibliqgue une maitrise de la Masse

Monétaire dont les modalités ont di étre adaptéés@ution de 'économie monétaire.

a.2- L'intervention sur le marché monétaire

Dans un environnement ou le fonctionnement desméarmmplique que les évolutions
sont non régulieres mais brutales avec des risdeasise, le réle de la Banque Centrale a
basculé naturellement de la régulation conjondeir@lla régulation structurelle, pour faire
face aux désequilibres transitoires et d’atténeefluctuations du marché de change.

Le rble essentiel de la Banque Centrale vise aleedgs fluctuations du marché des
changes a partir des données macroéconomiqueitagyoml Leur action s’exerce sur le cours
de change.
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De par leur statut d’émission, elle influence dieetent les taux d’'intérét du marché
en agissant sur les niveaux des taux et de ligyidies refinancements qu’elle assure en
dernier ressort. Elle intervient directement fumarché des changes pour contre carrer les

mouvements de SPOT en cas de variation sensible.

b. Bangue commerciale

C’est une institution financiere assurant, par ar@ation monétaire, une grande partie
du refinancement de I'’économie grace a des prét#esyaadaptés aux besoins des
emprunteurs. Les Banques assurent également laation de la monnaie scripturale. La
Banque Commerciale joue un réle important par tmale crédit et la collecte d’ Epargne et
de dép6t.

L'octroi de crédit offre une opportunité a I'entrese d’étendre sa zone d’activité.
Ainsi, elle pourra augmenter son chiffre d’affaipgrenniser son marché et financier ces
travaux d’investissement qui engendre ensuite ugenantation de la Valeur Ajoutée et enfin
le PIB, ce qui aboutira a une croissance économider ailleurs, cette croissance
économique peut conduire a une augmentation deaf#éPdu Pouvoir d’Achat, donc
engendre une confiance a la monnaie nationale.

Par le moyen de I'Epargne, il y a opportunité déstissement de fait de
'augmentation du capital.

L’épargne est transformée en richesse non finaacpar linvestissement et en

richesse financiere par I'acquisition de créances.

2.2- Au niveau de la politique de I'Etat :

La politigue de I'Etat est marquée par la structdee son budge{Ensemble des
comptes prévisionnels qui décrivent pour une amnéke toutes les ressources et les changes
permanents de I'Etat)Le terme du budget peut designer également lddsifinances qui
détermine la nature, le montant et I'affectatios dessources et des charges de I' Etat compte
tenu d’'un équilibre économique et financier qu’eléinit.

Et dans le cadre de la politique budgétaire, I'lB&it accroitre/restreindre la demande
globale pour stimuler/freiner l'activité économigem augmentant/diminuant ces propres
dépenses ou en diminuant/ augmentant la pressgwaldi et, principalement celle des
ménages pour accroitre/diminuer leur revenu didpeniet favoriser/limiter ainsi la
consommation globale.

Il faut reconnaitre que ces mesures budgétaira®t kependant pas le plus souvent,

des effets immédiat&@élai de procédure budgétaire, effets au bout damnenviron de la
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modification des impdts sur le revenu, les impotscernant une année donnée n’étant payés
que I'année suivante et elle ne peuvent étre quiteli en raison du montant déja important
des prélévements obligatoires).

Et de plus, la politique budgétaire a un impacedirsur la demande des biens et
services produits dans I'économie. Pour cette misgle modifie I'épargne nationale,

'investissement et les taux d’intérét.

a. Au niveau_de la dépense publique

Une hausse de la dépense publique conduit a urssdnae taux d’intérét, ce qui fait
diminuer l'investissement extérieur et renchéritdax de change, diminuer I'exportation et
entrainer le déficit commerciédi la condition M.L.R. est satisfaite, 'éconorsigt un cercle

vicieux ainsi la politique budgétaire expansionaisst inefficace).

b. Au niveau des prélevements

Une baisse des imp0ts stimule la consommation daehausse du revenu disponible
(détaxation), ce qui fait diminuer linvestissement par effetédtction (hausse de la
consommation signifie une hausse de la dépense;, dome hausse du taux d'intérét
entrainant une baisse des investissements).

Ainsi, la manipulation des composantes du budggttdojours tenir compte du bien-
étre de la population et la bonne marche du tissn@nique.

Cependant, il faut, premiérement, appliquer unéigediscale par la péréquation au
contribuable. Ce qui peuvent payer une somme élevégui ont la possibilité de payer
'impbt devront étre frappés a un taux beaucours @levé que ceux qui ne sont pas en
mesure de payer parce que "trop d’'impot tue I'ifgéton Arthur LAFFER.

Si I'état applique le méme taux d’imposition, ibypeu d’'impét qui rentre aux recettes
de I'Etat, la recette prélevée sera donc inférieuta recette prévue dans la loi de finance,
alors, la dépense ne sera jamais compensee etrtyar la recette, ce qui entraine par la
suite un déficit budgétaire.

Le déficit est généralement financé par I'empraatgui accroit la dette publique.

Si le poids de la dette augmente, il faut augmelateraleur de I'exportation pour
pouvoir rembourser le service de la dette. Celad dea que la devise entre et ressort. Et de
plus, les devises seront plus demandées sur lehtnatcaugmenteront leur valeur de change.
Et ainsi, diminuant le taux de change de la vatkula monnaie nationale et accroit de plus en

plus le poids de la dette parce que la dette edtaarsée toujours en devideTS).
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En tout, pour effectuer un choix éclairé en mataediscalité et définir un objectif en
connaissance de cause, il est nécessaire de biaaite le dilemme équité-efficacité.

Deuxiémement, en parlant toujours de péréquatibast nécessaire de considérer les
entreprises prometteuses de croissance. De plysa ille dictant'Profit d’aujourd’hui sera
investissement de demaisgélon SCHMIDT.

Par conséquent, si I'Etat offre a ces entrepridgsportunité et la possibilité
d’accroitre son profit. Et le surplus de ce prefiurra étre utilisé dans I'élargissement de la
zone d’activité, conquéte de nouveau marché mamdiple nationale ou pour d’autre
investissement, les entreprises pourront suivreolacurrence mondiale et accroitre par la

suite la rentrée de devises étrangeres et stifinlegstissement direct étranger.

2.3- Au niveau de la population active :

a. Opérateurs économiques

La population active est un ensemble des actist-a-dire des personnes en age de
travailler, ayant ou recherchant une activité réénée. Au sein de la population totale, seule
la population active peut contribuer a 'augmewiaiie la production.

Par ailleurs, la politique monétaire a pour objefttial de rechercher la croissance et
I'emploi.

La croissance économique et I'emploi qui en décmaevent étre obtenus par une
relance de la demandeotamment par le biais de l'investissement et lgapoussée de
I'offre). Cette croissance ne se réalise que si plusieutsuigcsont réeunis. Et la stabilité de

taux de change a long terme est I'un de ces faxteur

b. Opinion public:

Mais il faut noter I'opinion publique qui se dégaga sein d’'une société sur un
probléme précis et important, ce qui résulte dsigilitude des jugements portés par une
pluralit¢ d’'individu. On trouve donc laction de usieurs facteurs: linfluence des
prédispositions individuelles, le réle des moyeriafarmation collective (presse, radio,
télévision)et la part prise par les interactions entre irthligiet groupes.

Ainsi, le comportement public peut s’avérer crudahs la politique de change. La
variation du taux de change peut étre stimulédgaariation des anticipations, la tendance

des populations actives.

55



CONCLUSION

Plusieurs théories ont expliqué les causes dededi@tion de la monnaie. L'analyse
gue nous avons effectué entre la période de ja2@@d jusqu’en juin 2005 nous a permis de
montrer que la perte de la valeur de change du FdGbien évidemment due au mal

fonctionnement du MID et de la détaxation de 2003.

Autrefois, le MID n’a duré que trois heures maigeaplinstallation du MID en
continu, elle est passée de neuf heures par joosi,Aa transaction de devises a connu une
grande augmentation. Et de plus, 'importation pegluits, surtout ceux qui sont touchés par
la détaxation ont grimpé. Néanmoins, la baisse pies des exportations qui paralyse la
balance commerciale, la rentrée de la deviseeridance et le comportement de la population
active surtout les opérateurs économiques (immana) affectent aussi la parité de la
monnaie. De plus, Madagascar ne s’était pas emearss de la crise politique en 2002. Une
crise qui a causé la perte d’emploi pour la poputatla fuite des investisseurs. Ainsi, la
parité du pouvoir d’achat est diminuée et la batasommerciale est de plus en plus
déficitaire.

Alors, pour pallier a tous ces probléemes qui fomiduer la valeur de la monnaie,
nous suggérons d’appliquer la policy-mix dans plé économique c’est-a-dire le ralliement
de la politique monétaire, budgétaire et commezcidppliquer la péréquation dans
I'imposition aux contribuables. Entre autre, il faaussi penser a la diminution du taux

d’inflation.
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ANNEXES



T1. Balance de paiements
(En millions de DTS)

Rubriques 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
1- Transactions courantes -160.4 | -47.1| -149.5| -231.6| -301.9
1.1- Balance commerciale -78.6 16| -36.4| -181.5| -294.4
1.2- Services nets -131.0| -126.8| -134.3| -212.9| -184.7
1.3- Revenus des investissements -53.3| -46.6| -53.0| -55.1| -51.7
1.4- Transferts courants 1026 | 1147 742 217.9| 219.9
2- Opérations en capital 870 886| 446| 1004 | 1219
3- Opérations financiéres 34.1 90.9| 256| 604| 1527
4- Erreurs et omissions -55.2| -1129| -20.2 43.6 9.9
5- Balance globale -94.5 195| -995| -27.3| -264
6- Financements 945 -195 99.5 27.3 26.4

T2. Evolution du Produit Intérieur Brut aux prix de 1984

PIB aux prix du marché
Ressources
- Secteur primaire
- Secteur secondaire
- Secteur tertiaire

dont secteur public
- Charges non imputées
PIB aux colts des facteurs
- Impéts directs
Emplois
- Investissements Publics
- Investissements Privé
- Consommation Publique
- Consommation Privée
- Exportations BSNF
- Importations BSNF
Epargne intérieure brute
Déflateur du PIB
- Secteur primaire
- Secteur secondaire
- Secteur tertiaire
PIB

En milliard de FMG Variations (en %)

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000/2001 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
2331.0| 2471.0| 2157.0| 2369.0 | 2494.0 6.0 -12.7 9.8 5.3
7440| T7740| 764.0| 7740| 798.0 4.0 -1.3 1.3 3.1
283.0| 304.0| 241.0| 276.0| 294.0 74 211 14.5 6.5
1127.0| 1196.0| 1016.0| 1124.0| 1191.0 6.1 -15.1 10.6 6.0
1080 1100 113.0| 119.0f 121.0 1.9 2.7 5.3 1.7
-43.0| -470| -49.0| -55.0| -58.0 9.3 43 12.2 55
2111.02| 228.0| 1973.0| 2119.0| 2225.0 5.5 -11.5 74 5.0
220.0| 243.0| 186.0 250.0| 269.0 10.5 -23.5 344 7.6
1220 147.0 720 1540 2210 205 7.7 113.9 435
1970 2450| 173.0| 215.0| 2870 244 -30.2 24.3 335
1720 207.0| 179.0| 232.0| 205.0 20.3 1.4 29.6 -11.6
1908.0 | 1932.0| 1883.0| 1948.0| 2084.0 1.3 6.7 35 7.0
430.0| 4720| 250.0| 349.0| 661.0 9.8 -46.8 39.6 26
498.0| 532.0| 399.0| 529.0| 661.0 6.8 -25.0 326 25.0
252.0| 3320 95.0| 189.0| 206.0 3.7 -56.9 98.9 9.0
933.5| 992.1| 1173.2| 1172.2| 1337.8 6.3 18.3 0.1 141
1195.8 | 1320.7| 1692.1| 1730.8| 2011.2 104 28.4 2.3 16.2
1213.7 | 1343.6| 1517.8| 1556.8| 1795.0 10.7 13.2 26 15.3
1125.8 | 1207.9| 1393.8| 1430.7 | 1635.0 7.3 15.4 2.8 14.3




T3. Evolution de taux de change FMG/EURO

Années Variations (en %)
2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2000/2001 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
Moyenne annuelle 6257.2 | 5903.3| 6369.0 | 6994.9| 11601.55 9.4 7.8 9.8 65.8
Fin de période 5863.9 | 5857.0| 6686.9| 6354.9| 12636.7 117 1417 5.9 98.8
T4. Evolution de taux de change FMG/DOLLAR
Années Variations (%)
2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2000/2001 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
Moyenne annuelle 6761.2| 6588.5| 6832.6| 6191.6| 9344.29 -35 3.7 9.4 50.9
Fin de période 6506.5| 6631.2| 6578.4| 6098.1 9358.9 1.9 0.1 -7.8 53.47

T5. Evolutions des taux d'intéréts bancaires (%)

amnée | Taux de base Taux débiteurs sur crédits Taux créditeurs sur crédits
Court terme Moyen terme Long terme Avue Aterme et>1an
Min Max Min Max Min Max Min Max Min | Max Min Max
2000 12.34| 1450 9.74| 1825| 1263| 2025| 11.81| 2464| 040| 1.52 7.95 13.20
2001 10.95| 1325 9.77| 1750| 9.25| 13.86| 925 | 1875| 083| 1.26 319 9.40
2002 11.00| 1275 954| 1750| 1277| 1750| 10.20| 22.00| 0.75| 1.00 3.32 5.18
2003 7.00| 11.75] 890| 1551 820| 14.79| 10.01| 20.75| 043| 225 3.01 7.62
2004 1420| 18.00| 1514| 1629 1210| 15.70| 11.27| 24.00| 0.00| 225 3.00 10.00
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