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INTRODUCTION

La pauvreté de la population malgache durant lesi@ées années est un fait réel qui
mérite des explications. Pourtant, Madagascar desple beaucoup d’atout pour s’engager sur la
voie de la croissance : des ressources naturelessifiees dans différents domaines, une main
d’ceuvre abondante, une superficie vaste et richgeae argileuse, un climat favorable pour
promouvoir la production agricole, ....La dynamiqugeine et externe du développement, en
particulier la croissance économique, peuvent @&residérées comme des signes de pauvreté et qui
peuvent donner des explications de la stagnationaique du pays. En parlant de signe, sur le
plan monétaire, la monnaie nationale notammentidi4r par rapport aux moyens de paiements

internationaux : les dollars, I'euro, ... a connus dificultés ces derniéres années.

Par définition, la dépréciation monétaire est li¢ f@ur une monnaie de perdre de la
valeur par rapport aux biens. Il faut préciser gudépréciation est un phénomene essentiellement
monétaire, tandis que la dévaluation est une aécie#manant des acteurs économiques.ll est
nécessaire d’avoir plus de monnaie afin d’acquériméme bien. C’est donc une perte de pouvoir
d’achat. Il faut préciser alors qu’'une monnaiettieme place importante dans I'économie d’'un pays

et tout phénomene qui la concerne mérite alorsed&udier.

En effet, a Madagascar, une dépréciation de I'Ariar été constatée depuis le
basculement vers le régime de change flottant &4.1Gette dépréciation continue de I'Ariary
depuis 1994 suscite des interrogations quant &é&atable impact sur 'économie du pays. D’ou
la question suivante : « la dépréciation contidad’Ariary est-elle la cause du ralentissement
économique de Madagascar? »La présente étude pporter une part de contribution a
I'élucidation de la question. Pour cela, des étuaapiriques sur les données du pays qui couvre
la période de 2010 a 2012 seront menés.Puisquepsibde est marquée par la détérioration de
'économie de la Grande ile. Une telle étude nequanpas d’intérét dans la mesure ou elle
pourrait non seulement apporter des éclaircisseasrmiiplémentaires a la question mais aussi
conduire a l'identification d’une politique adégeat la structure économique du pays.

Dans la présente étude, deuxparties vont étre égpaaiccessivement :

La premiére partie : « Revue théorique de la démiiéo monétaire » se compose de

deux chapitres dont :
v' Le premier concerne les Définitions et conceptbak®e pour I'analyse

v' Le deuxieme aborde les Approches doctrinales de dépréciation



La deuxieme partie : « Analyse des impacts de larébéation de la monnaie

malgache » comprend deux chapitres dont :

v' Le premier s'intéresse a l'historique des institn§ monétaires et de la

monnaie malgache.

v' Le troisieme a pour objet les effets de la dépti@riasur I'économie

malgache.



PARTIE 1 : REVUE THEORIQUE DE
LA DEPRECIATION MONETAIRE

Chapitre _1: Définitions et concepts de base pour

I'analyse

A. Régimes de change

Les marchés des changes sont constitués par ugrtmdd nombred’opérateurs. La
plupart de ceux-ci, banques ou agents divers, $myg petits pourpouvoir, par leurs
interventions, modifier les conditions du marchéexiste toutefoisune catégorie particuliere
d’intervenants suffisamment important pour affect&sconditions. Ce sont les banques

centrales. Mais les interventions de la banqueraleniarient suivant les types de change.
1. La stérilisation

Il y a stérilisation sur le marché des changesgldtme banque centraleachéte, par
exemple, son propre monnaie afin de soutenir somsc&elon Florin AFTALION et Etienne
LOSQIla banque diminuenécessairement le total déstsbien circulation et des dépoéts des
banques. Laréduction de la liquidité est, en faiite des conséquences de cette intervention,
peutétre indésirable pour la banque centrale. €elbeut alors en annuler les effetsintérieurs en
augmentant, par exemple, ses préts au Trésor ayst@me bancaire dumontant exact de son
intervention sur le marché des changes. D’aprégidan,si par exemple, la banquecentrale ne
pratigue pas la stérilisation et si le pays a urplas de sa balance despaiements, tout
accroissement qui en résulte dans les actifs extéride ce pays yentraine un accroissement de
I'offre de monnaie et la banque centrale auraitcharge definancier les déséquilibres des

paiements y résultant.

2. Les types de régimes de change

Les objectifs que poursuivent les banques centddedifférents pays sur lemarché
des changes déterminent les types de régimes degeh®eux cas extrémespeuvent étre
distingués : les changes fixes et les changesfitsit Et entre ces deuxtypes de changes, on peut

constater les changes administrés et les régineesiatliaires.



> Les changes fixes

Dans ce type de régime de change, la banque aesteslgage a maintenirles cours
de sa monnaie nationale a un niveau fixe. Ce régiewd prendre soit uneforme automatique,
soit induire des politiques plus ou moins complededa part desautorités des pays concernés
(AFTALION F., LOSQ E.1995. p78

Dans le premier cas, la banque centrale acceptbab@er sa monnaiecontre de I'or
a un cours fixé une fois pour toutes. Les échasgdgent a l'initiative detous les opérateurs du
marché lorsque le cours de la monnaie en questioth & dévierpar rapport a la parité fixée.
C’est la situation qui existait pour la plupart ges/s al'époque de I'étalon or, gu’on situe en
générale de la Premiére Guerre Mondiale en1970 AAFDN F., LOSQ E.1996

Dans le second cas, les banques centrales doivenveilker le cours de
leursmonnaies et intervenir sur le marché si calaitteint certaines limites. Pendant la période
ou était en vigueur les accords de « BrettonWoo(t$e»1944 a 1971), toute banquecentrale
(sauf la Banque de Réserve Fédérale des USA) detaivenir dés que laparité de sa monnaie
s’écartait de plus ou moins 1% de la parité offieieléclarée auFMlet par rapport au dollar

américain.

Durant la période du systeme monétaire européerEjSkk systemeobligeait les
banques centrales des pays qui y adhérent a inteteesque leursmonnaies s’écartent de plus
de + 15% (AFTALION F., Etienne LOSQ. 1995

» Les changes flottants

La banque centrale qui impose ce régime a sa memaionale n’intervientjamais
sur le marché des changes. Le cours de sa mornateef alors au gré de l'offreet de la
demande qui s’exerce sur le marché. La détentiom dtock d’'or ou de deviseest alors en

théorie inutile.

» Les changes administrés (Dirtyfloat)

Ce type de régime apparait lorsque s’effondrenadesrds monétairesinternationaux
comme ce fut le cas entre les deux guerres et petelaannées 19700u encore dans la période
qui a suivi la crise du SME de I'été 1993 (SALINL®82).Dans ce type de régime de change
particulier, les banques centrales ont tout de rpéatigué l'intervention sur le régime de

change malgré I'absence d’accord internationalgai dbligeait a stabiliser la parité de leurs



monnaies. Leur motivation est alors demaintenipdaité de leurs monnaies entre certaines
limites. L'intervention sur lemarché des changeétait pas pourtant, le seul instrument de
politique économiquequ’elles utilisent.Les autaritdettent aussi en général, en ceuvre des
politiques monétaires et/ou despolitiques budgesagt fiscales.Et c’est lorsqu’il@apparait.qu’une
parité ne peut pas étre«défendue », que les adauEnuhsationaux prévoient la'possibilité d’'une

dévaluation du cours officiel.

> Les régimes intermédiaires

Ces régimes sont en vogue en Amérique Latinendamarnngées 80. Pour lespays
désireux de préserver une certaine souplesseétpes intermédiaires devraientcontenir la
dévaluation et les anticipations inflationnistesnaayen de bandes defluctuation et de parité fixe
et empécher I'érosion de la compétitivité en laitsie taux« glisser ». Ces régimes sont
caractérisés dans ce cas par un arrimage soupkgighoubandes de fluctuation « glissantes ».
Mais ces régimes sont aujourd’hui en voied’abandarnout dans les pays émergents dotés de

marchés financiers ouverts, ou ilsse sont révéisseptiblesiaux crises.(FMI. 2003. page 24-27)
3. Le flottement

En 1976, lors des accords de Jamaique, le coméénraire du FMIprévoyait un
amendement aux statuts du Fonds cemprenant un aowssteme fondésur la liberté des
régimes de change, une démonétisation de I'og etdation d’'un fondspécial pour les pays en
développement et aussi un accroissement générajuibdss-parts. Cet amendement aux statuts
sera approuve le 01 Avril 1978.,En 1953, en effétgd Friedman — prix Nobel d’économie
1976 - dresse dans un article célébre unréquisiiaiplacable contre les changes fixes. Des

débats se resurgissent done pourévoquer les \ides eertus du flottement.

> Les vices du flottement d’aprés les partisans deisds fixes

Des arguments de fer ont été apportés par cesquasties parités fixes pourcontrer
le régime de flottement libre de la monnaie owlalk I'offre et de la demandeétablit le prix. lls

soutiennent que,:

- D'aberd, livrer le change au jeu de l'offre et ldedemande, c'est-a-dire a la loi
demarcheé, revient a condamner ce dernier a dasidiiens sans fin, basées sur leschangements

des anticipations des opérateurs.



- Ensuite, la spéculation sur les modifications sdd@ taux pourrait conduire
alinstabilité sur le marché des changes ; cetttabhilité pourrait a son tour avoir deseffets
négatifs sur I'équilibre intérieur du pays. En eutles troubles provoqués sur lemarché d’argent
pourraient avoir des effets plus perturbateurs dansysteme de tauxde change flottants que
dans un taux de change fixe (KRUGMAN, POBSTFEL®3)9

- Cette instabilité des changes pourrait affectes profondément non seulement
lesrelations commerciales internationales maisedgaht les flux d’'investissements. Ainsiles
taux de change flottants rendraient les prix rslatiternationaux plus impreévisibleset nuiraient,
par conséquent, au commerce et a l'investisserégritnational. P.Einzigsoutient que « seules
les parités fixes peuvent garantir la stabilité desngesnécessaires a la croissance mondiale, et
au développement d’'un commerce multilatérallibrécdge entrave ».

Le rb6le du taux de change sur les processus iitgto domestiques
estparticulierement important dans cette optiquee dépréciation du taux de change quiélevait
le prix des importations pouvait induire les trdfeairs a revendiquer des salairesplus élevés afin
de maintenir leur niveau de vie habituel. Ces alxate salaire plusélevés se diffuseraient,
ensuite, dans les prix des biens finaux, alimentamilation duprix et se reportant sur de
nouvelles revendications salariales. En outre, épréciationde la monnaie augmenterait
instantanément les prix des biens importés utiligésr laproduction domestique. Ainsi, on
pourrait s’attendre a ce que les taux de changésittaccélerent le rythme auquel le niveau du

prix répond a 'augmentation de 'offre demonnaie.

> Les vertus du flottement des monnaies d’aprésbésaux

Le marché et la rationalité privée des agents éoaqnees sont plusperformants que
les gouvernements pour fixer les « vrais » tauxhbnge, c'est-a-direles taux compatibles avec
I'équilibre interne (plein emploi, stabilité desijretl’équilibre externe des économies. Leur

pratiqgue spéculative est, en fait, garante delldayeidu marché et de sa stabilité.

La démonstration du caractere équilibrant de lapéon en changeflottant revét
d’autant plus de force que les théoriciens fleisteks soulignent que lesvariations erratiques des

taux de change ne peuvent étre imputées au syshigioeement lui-méme.

M. Friedman est clair sur ce point : « L'instafdlidu taux de change est un
symptébmede l'instabilité propre aux structures @coigues sous-jacentes. L’élimination de ce
symptéme par une mesure administrative de fixalesmtaux ne porte pas remede auxdifficultés

economiques. Elle ne fait que rendre I'ajusteméud douloureuseencore ».



Le marché a la capacité de s'adapter mécaniquesteatitomatiguement atoute
nouvelle donne et de mettre en ceuvre les correctiarappellent les situations dedéséquilibre.
Ainsi, un déficit extérieur (Exemple le déficit dgmiements courants)affaiblit la monnaie

nationale sur le marché des changes. La demandevise estexcédentaire.

Cette dépréciation qui révele le déséquilibre edex une vertu « thérapeutique » :
enrendant plus attrayantes, sur le marché mondggxportations nationales et endécourageant
les importations (les produits étrangéres deviengenfait plus colteux), cette dépréciation
contribue substantiellement a instaurer I'équiliBemnomiqueexterne. Grace au flottement des
monnaies, les comptes extérieurs des nations nepedemeurer déséquilibrer. C’est en ce sens

gue les équilibres externes sont stables.
Deux hypothéses fortes conditionnent I'efficaciééog mécanisme :

0 L’hypothése de la concurrence pure et parfaiteiaean international ; et

o L’hypothése relative aux élasticités prix des ftlixnportations et d’exportations.

Le plaidoyer flexibiliste débouche sur la mise gidénce d’'une propriétésaisissante
de change flottant : sa capacité a garantir I'aatuie des conjoncturesnationales. Le flottement
des monnaies constitue donc un vecteur puissastdidrisation qui a pour mérite de ne point
compromettre la liberté des échangesinternationauda différence de toutes formes de

protectionnisme.

En fait, des échecs ont été constatés de la parflotiement mais aussi de
ladévaluation. D’apres les études du FMI en 2008 so vaste échantillon de pays
endéveloppement, observé ces 30 dernieres annésspays ayant choisi le flottementvoient
leur taux de change se déprécier immédiatementlessent ultérieurementquelques poussées
inflationniste ». Ceci montre que I'efficacité deipolitique n’est pasabsolue. C’est cohérent en

théorie mais la réalité est toujours imprévisible.



B. Définition de la dépréciation monétaire et compaiavec ladévaluation

A premiéere vue, ces deux concepts semblent évdgaanémes idées et cela peut

provoquer des confusions dans notre travail. @Jest cela qu’on va les définir.

> La dépréciation

Par définition, la dépréciation a deux significagpselon la valeur externe et interne

de la monnaie.

Sur le plan externe ou international, le terme éeréciation désigne la baisse d’'un
cours de devises ou taux de change (créance lieelldonnaie étrangere) sur le marché des
changes (le marché ou se confronte I'offre et lmatede de devises et ou se forme le taux de

change). La monnaie perd une partie de sa valeuapport aux devises.

Sur le plan interne, une dépréciation interne dionale désigne la perte de pouvoir
d’achat de la monnaie qui trouve son origine pamdmentation des prix. La monnaie dans ce

cas a un lien avec l'inflation.
> La dévaluation

Un pays qui a un régime de change fixe peut qusldois se décider aopérer un
changement brusque dans la valeur de la monnaenakt en termes demonnaies étrangeres.
On parle alors d’'une dévaluation lorsque la barzprdrale élévele prix des devises étrangeres
en monnaies nationales (KRUGMAN, OBSTFELD. 1995).

C’est lorsque le pays est face a un déficit de aenmxtérieurs graves qu'il doit
procéder a la modification de parité. Pour ce fairdoit proposer la dévaluation de sa monnaie
au FMI et ce dernier se réserve la possibilité delever quelques objections en cas de

modification de parité supérieur a 10%.

> Les effets de la dévaluation

» Les effets attendus d’une politique de dévaluation

Une dévaluation doit donc améliorer la compétifivirix et permettre au pays
concerné de gagner des parts de marché dans leasomimternationalBEITONE A., BASSONI
M.1994. page 83). L'effet attendu d’'une dévaluation est alors ceadlune restauration de
I'équilibre des échanges bilatéraux. De ce fas, é&portations du pays sont stimulées et les

importations freinées, car les prix des importatisaront élevés a I'intérieur du pays. Le déficit



commercial bilatéral tend a se réduire « en volumne'est-a-dire en termes de quantités

échangées.

Or, a court terme, dans l'attente de cet effet maucorrecteur, un effet négatif
s’affirme : c’est celui qui tient a la dégradatides termes de I'échange. D’apres BEITONE A. et

BASSONI M. en 1994, page 83 « ltesnes de I'échangedésignent ici la capacité de

I'’économie a couvrir ses dépenses d’'importationsearrecettes d’exportations ».

En augmentant immédiatement le colt des importstiten dévaluation dégrade
mécaniquement les termes de I'échange de I'éconetmentribue a accentuer le probleme du

déficit commercial auquel elle est confrontée.

* Les effets indirects néqgatifs de la dévaluation

En dynamisant le secteur exportateur, la dévalmapeut stimuler lactivité
économique d’ensemble. Ceci, dans le cas ou le gaysouve en situation de sous- emplois.
Mais lorsque le pays se trouve en situation denggeiploi, cette dévaluation peut attirer la

hausse des prix intérieurs. Alors I'influence cotriee de la dévaluation est perturbée.
En considérant le premier cas, la stimulation detivité accroit les importations.

Toutes choses égales par ailleurs, le déficit comialese creuse. Il s’agit en effet
d’uneffet « Revenu » négatif (BEITONE A., BASSONIN94. page 84).

Pour le deuxieme cas, la hausse des prix intériesgsie de neutraliser la prime
decompétitivité offerte par le changement de patténnihiler ses effets correcteurs sur lesolde
extérieur. Cette dérivé inflationniste induite appaine nouvelle dévaluation, etl’économie

s’enferme dans une spirale perverse « dévaluatiofiation —dévaluation ».

> L'efficacité de la dévaluation

» Les conditions de réussite d'une dévaluation

L’effet « volume » positive énoncé plus haut dépdhahe part de I'intensitéde la
concurrence et du comportement de marge des emteyms. Si la concurrence est vive au
niveau international, les exportateurs sont incit@gpercuter la dévaluation dans les prix gu'il
pratique, pour accroitre leur part de marché. dt fdmettre dans ce cas que la formation des
prix des exportations et des importations est bénsi la variation de la parité de la monnaie
nationale aux devises. A l'inverse, dans un coetedigopolistique (ou si les entrepreneurs
privilégient I'accroissement de leurs marges), dgportateurs profiteront de la dévaluation en

9



maintenant leurs prix en monnaie étrangére et ggoehant donc une masse supplémentaire de

monnaie nationale au moment de rapatriement de feaettes d’exportations.

D’autre part, I'effet « volume » positive dépendsdaasticités-prix des fonctions
d'importation et d’exportation. Les flux d’exporiats et dimportation doivent réagir
favorablement aux nouvelles conditions des prixde§s par la dévaluation : augmenter dans le
cas des exportations, diminuer dans le cas desriatjpms. En I'absence d'une telle élasticité,
I'effet correcteur de dévaluation est bloqué psi, exemple, les importations ne concernent que
des biens indispensables, non substituables arddsqtions locales, le renchérissement de leur

codt vehiculé par la dévaluation sera sans effeliesulume.

Sous ces deux hypothéses, l'effet « volume » positit jouer, mais pas
immédiatement. La conquéte des nouvelles partsateh® peut n’étre que progressive. Comme
le souligne P. Morin « un certain délai s’écouldrerie moment ou les commandes sont

effectuées et celui ou les livraisons sont fai@sdélai peut étre long dans certaines industries »

* Le risque de cercle vicieux

On observe désormais un effet important et néfdssedévaluations dans les pays
occidentaux : celles-ci favorisent l'inflation. Avd'incompressibilité de certaines importations,
si nécessaires que leur demande ne diminue pes @@ leurs prix augmentent aprés une
dévaluation (énergie, matieres premieres, machirss)produit un accroissement des prix
intérieurs (inflation importée). Les colts de proibn des entreprises s'élévent alors, ce qui

contribue a l'augmentation générale des prix etii@lias effets bénéfiques de la dévaluation.

Schémal Cercle vicieux de la dévaluation

evaEuatlon
/‘ Depreclatlon
/ Degradatlon\ // Inﬂatmn et '\
du solde ] = perte de .:
\commerciai o ,A compétitivite /
| __,// \\____ ____.--’f

SOURCE ‘WIKIPEDIA
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C. Les causes de la dépréciation monétaire

D’apreés les différentes théories, les principakasses d’une dépréciation monétaire

proviennent :

Une dépréciation résulte, elle, de la loi de |o#t de la demande. La monnaie

locale se déprécie car la demande n'est pas su#fisa

Le premier facteur source de dépréciation esti@ssement successif de la masse

monétaire, d’apres la théorie quantitative de lamaie. Quand la banque centrale émet trop de

monnaie dans I'économie, et que ceci ne s’acconmgpga d’'une augmentation de la production

donc du revenu, alors c’est inflationniste. Quaxidrix des produits augmentent, et que le

revenu des ménages ne change pas, alors leur polachat est faible. Cette perte de pouvoir

d’achat est source de dépréciation monétaire &wude change.

L’inflation joue un réle tres important, elle a degpacts réels sur I'économie.
L’inflation est reliée a part le pouvoir d’achatsd®@énages, a la balance
commerciale donc a la balance des paiements auawe change, logiquement

a la monnaie.

La dépréciation aussi peut venir de la politiquenétaire mise en vigueur par

I'Etat. Si la politigue monétaire est male défilitinefficace.

Les chocs externes au pays aussi créent des filoctsi@aéelles sur I'économie

comme les fluctuations monétaires.

La variation du taux de change et son lien étncda balance commerciale
(Exportation X — Importation R). Quand les variasales dépenses des X sont
inférieures aux variations des R, le solde de larftc® commerciale diminue
jusqu’a étre déficitaire et crée ainsi une dimiontilu cours des changes et
déprécie la monnaie. Le cas contraire conduit alarse appréciation. La
variation du taux de change s’explique aussi pgamalt entre le taux d’inflation
observé dans chaque pays, par I'écart entre ledauwxoissance réel de
I'activité économique de chaque pays et par |@dkfice entre le niveau du taux
d’intérét. La monnaie s’apprécie donc lorsque kitibn est forte a I'étranger, le

taux de croissance réel de la production est &d\éranger.
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Chapitre 2 : Approches doctrinales de cette

dépréciation

Difféerentes théories ont évoqué le concept de laradation que ce soient
keynésiennes ou monétaristes, ou autres. Néanmemsdeux premiers modeéles constituent le
fondement méme du concept. D'ou, ce chapitre aealgs premier lieu les modeles
keynésiennes et en second lieu les modéles mastégrmais parlons avant tout de la théorie

guantitative de la monnaie.

A. La théorie guantitative de la monnaie

1. Présentation de la théorie

Friedman, prix Nobel 1976, pére de cette théomeitient qu’a court terme, une
augmentation de la masse monétaire se répercule saeau général des prix. Ceci est toujours
valable a long terme. Les fluctuations provienndams ce cas par des politiques monétaires

erratiques.

La théorie propose une relation qui lie la quardééla monnaie en circulation et le
niveau des prix. La formulation de la théorie videtFisher en 1907, et c’est cette variation qui
sera utilisée ici pour expliquer la variation dixgpar rapport a une augmentation de la masse

monétaire. Analyse qui sera utile dans la condigtéa politique monétaire.

Voici, la fameuse équation de la théorie quantitatie la monnaie

M.V =P.T

M : la quantité de monnaie en circulation, est uagable exogéne dépendant des

autorités monétaires

V : la vitesse de circulation de la monnaie, qui@mstante, relevant I'idée que la

détention d’encaisses est relativement stabledépi@ndant du taux d’intérét.

T : le nombre de transactions, ou encore le niva&ayroduction qui dépend des

facteurs de production de I'économie.

P : le niveau général des prix, la seule varialuétarminer et qui dépend de M
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La théorie présume que toute hausse de la monmaigreulation entraine une
augmentation des prix puisque le volume des trdiossc n’est pas affecté par une banale

élévation de M.

En effet, la théorie quantitative donne une conoappurement monétaire de

I'inflation, les situations suivantes peuvent éirées :

C’est I'excés de monnaie qui engendre l'inflatidt. I'émission de monnaie n'a

d’'influence que sur les prix.
Pour conclure, la politique monétaire n’a d’'infleerque sur les prix.

2. Laportée de la théorie : I'inflation

L'inflation, par définition est la hausse contindes prix des produits pendant une

longue période.

On a vue dans la théorie quantitative de la mongagel’inflation vient d’'une hausse
de la masse monétaire. Le colt de ce dernier @strta du pouvoir d’achat qui est une forme de
dépréciation monétaire interne. L'inflation ausstraine une augmentation du taux de change

réel donc une dépréciation de la monnaie au niirgatnational.

Les causes de linflation sont donc source de aégién monétaire. Nous allons

donc faire un bref résumer du phénomene d’inflasioriout ses origines.

On a vue précédemment qu’une hausse de la massgaimercrée de l'inflation. De

cette théorie quantitative de la monnaie :

v' La croissance excessive de la masse monétaireriaugé a I'augmentation de la

production est toujours source de déséquilibréesuprix

v' L’augmentation de la masse monétaire en circulgtieut provenir de I'Etat, lorsque ce
dernier décide d’augmenter ses dépenses alors mjast pas en mesure d’élever les impéts.
L'inflation se reflete par une forme d’impositiondirecte. Lorsque I'Etat se trouve dans la
situation de déficit, il est contraint de financleur dépense par création monétaire ce qui est

inflationniste.

v" Une autre thése un peu décalée de la théorie tptari de la monnaie, serait « les

erreurs commises par les Banques Centrales »fflutgas accorder une confiance illimitée aux
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autorités monétaires, quel que soit leur degrédédjendance vis-a-vis du pouvoir politique.

Encore faut-il, « la nécessité d’'une croissancééienet programmée de la masse monétaire ».

Avant de dévaluer la monnaie, une des variablegi&riser est donc logiquement la

masse monétaire.
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B. Les modeéles keynésiens

A lorigine, ils partageaient avec le modele maéomnomique inspiré par les
travaux de Keynes les hypotheses des sous-empldé gtrix rigides .lls sont également en
commun avec les modeles néo-keynésiens d’accorder place privilégiée a la balance
commerciale et de supposer que les taux de chandé&terminent par I'équilibre des flux offerts
et demandés sur le marché des changes. Ainsi cdsleso fonctionnant dans un monde des
parités fixes, montrent les effetsdes dévaluatsamdes balances commerciales.

1. Le taux de change et la balance commerciale

L’analyse repose sur une vision dichotomique deof®mie, supposée partagée en
deux secteurs : celui des biens et services noan@éls, régi par un prix libellé en monnaie
nationale, et qui n'est pas affecté par le tauxhBnge ; et celui des biens échangés géré par la

loi de prix unique.

Le lien entre le solde commercial et le taux dengeadécoule des fonctions d’offre
et de demande sur deux marchés: le marché destatipos et le marché des exportations10. La
demande émanant des importations dépend du pnmoemaie nationale, tandis que I'offre est

déterminée, quant a elle, par le prix en monnaangere.

D’autre part, les agents économiques sont cengésrdger leurs fonctions d’offre

et de demande par rapport aux prix libellés dams Imonnaies respectives.

> Le modeéle keynésien en régime de change fixe

En régime de change fixe, le solde commercialeeedbgene et le taux de change

exogene (pas de contrble émanant des autoritéstan@ss.

Soit T le taux de change, lorsque les autoritésétaires décident de dévaluer sa
monnaie, c’est qu’ils décident de ne plus soutsrcours de la monnaie au taux T mais au

nouveau niveau T + dT ou dT est la variation dx @& change.

Cette variation exogene au taux de change se ransoy le solde de la balance
commerciale. La condition suffisante pour qu'ungaléation améliore la balance commerciale
est qu’elle contribue également & améliorer lesésrde I'échange. Ce qui signifie, baisser le
prix relatif (p).

p=Pm P
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Pm : prix a 'importation
Px : Prix a I'exportation

Une dévaluation comporte aussi des effets bénéfiques on ne va pas étaler cela
ici. Toutefois, durant toute la période des tauxctlange fixe, les pays qui éprouvaient des
problémes d'équilibre de leur balance commercial@iemt fréquemment recours a des
dévaluations. Dans un régime de change fixe, lditgga court terme des demandes et I'absence
de capitaux spéculatifs feraient qu’a la suite d'd@valuation, le déficit commercial que celle-ci

devrait corriger commence par s’aggraver avanededresser.

> Le modeéle keynésien en régime de change flexible

En régime de change flexible, le taux de changest@afin d’équilibrer la balance
des paiements, laquelle se réduit a la balance evomme dans notre étude.

Ici, les autorités monétaires n’interviennent pasle marché des changes donc ne

finance pas le déficit commerciale par 'achat degses.

En particulier, s’il se produisait une perturbatadfectant les conditions d’offre et de
demande sur le marché des biens exportés ou surded biens importés, le taux de change
S’ajustera en conséquence. Dans le court termastiété des fonctions de demande peut étre
relativement faible, dans la mesure ou I'existedes contrats implique un décalage entre le
moment ou les conditions d’achat au de vente sétdrchinées et le moment ou les biens

effectivement échangés.

Et si en outre les prix spécifiés dans ces consatd les plus souvent libellés en
dollar ou autres devises pour les importations\dEMG pour les exportations, il est clair qu’une

dévaluation ne contribue pas, dans le court teégnaeéliorer la balance commerciale.

De facon similaire, en régime de change flexiblee augmentation exogene de la
demande pour les biens exportés devrait se tragairaine dépréciation, a court terme, de la
monnaie (laguelle induirait une diminution du soldemmercial et compenserait I'effet

favorable initial).

Il faut préciser que dans le cadre d’'une analyadittonnelle, le taux de change ne
peut dépendre que des facteurs infectant la balemwenerciale. De ce fait, une analyse plus

globale mérite d’étre analyser.
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2. Le modéle néo-keynésien simplifié

Ce modele est plus complet que la précédente, delma’inspire de modele de
Mundell-Fleming (FLEMING M.1962. p 25).

Ces modeles admettent que le taux de change estié® par 'ensemble de trois
marchés. Celui des changes n’est plus seulemematié par I'offre et la demande d’exportation
et d'importation mais également par des mouvemdatzapitaux. Les deux autres marchés
généralement considérés sont les marchés des(biethss services) et le marché de la monnaie.
Les hypotheses suivantes sont a considérer poutegocomportements de ces trois marchés en

régime de change flexible :

o |l existe deux catégories de biens : les biens yitedur le territoire national et qui sont
exportés et ceux provenant des importations c’d#tedvenant de I'étranger.

o Les fonctions d'offre pour les deux types de biéngportés et exportés) sont infiniment

elastiques et par conséquent les prix respectifsfs@s.

o Le revenu étranger ainsi que le taux d'intérét oret pas affectées par I'économie du pays

considéré.
Voici les trois types de marcheés :

» Le marché des biensCe marché est en équilibre siY + M= E + X

Y : Somme de la production nationale
M : Les importations

E : Somme de la dépense

X : les exportations

Mais, il ne faut pas oublier qu’'une augmentatiors daux d’intérét ralenti les

dépenses du fait que du fait de son effet néfasties investissements.

» Le marché des changes

Le régime tenu est le régime de change flexibletle de la balance commerciale et

des mouvements de capitaux doit étre nul.
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Sur ce marché, la balance commerciale s’accrdé &ux de change augmente, et
diminue si le revenu national augmente. Et le fllientrée des capitaux croit lorsque la
différence entre le taux d’intérét domestique etaléx étranger augmente. Il dépend aussi des

anticipations qui se forment sur la valeur futunetaux de change.

» Le marché monétaire

Ce marché monétaire est indépendant du taux dggehan

Le principe du modéle IS-LM (d0 & Hichsest la détermination de I'équilibre
général entre ces trois marchesr I'utilisation d'indicateur tel que le revenational, le taux

d’intérét et le taux de change.

Et ce principe conclue gu’'un accroissement de lasmanonétaire, considéré ici
comme une perturbation exogéne, provoque une augtien du revenu national, une

dépréciation du taux de change et une baisse dultatérét.

Ce principe stipule aussi que les flux de capitaantiennent le marché des changes
en équilibre sous I'hypothése que la demande Estigue. Ainsi, la variation dans le temps des
élasticités de demande peut avoir des conséquaneg=ures dans le régime des changes
flexibles. A court terme, les élasticités de deneandnt nulles, a cause du décalage du temps
entre la commande des marchandises et la modificatie la parité. Fréqguemment, la

modification de la parité se réalise aprés quedesmandes soient faites, livrées et payées.

Et a court terme, et avec une élasticité nullendalification de la parité a des effets
cumulatifs qui amplifie encore I'absence d’élasécicomme I'a bien montré R.I Mc KINNON:
« en l'absence de capitaux spéculatifs qui vienrmemtiger ces élasticités, les marchés des
changes seraient donc extrémement instables d’dageéciation » (Mc KINNON, R.1.1982. p
58). Et dans le cas ou les capitaux spéculatifstexxi mais seraient en quantité insuffisante, les
effets mentionnées ne seraient que partiellememigés et 'on observerait encore des taux de

change tres instables.
3. Lacourbe enJ

« La courbe en J » est utilisée pour décrire umpm&ne de détérioration initiale

suivit d’'un redressement. Ce phénomeéne se prédanteune économie a change flexible aprés

! John HICKS a recu le prix Nobel de I'’économie en 1972. |l est le pere du modele IS-LM
2 Ce sont les marchés de biens, celui des changes et le marché monétaire
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une dépréciation. Quand la monnaie perd sa valeysrix des importations augmente et les
exportations affaiblissent. La balance courantealpays se détériore et ne s’améliore qu’'apres

guelques mois a un an. Le graphique suivant ibuatmieux le phénoméne.

Solde des
échanges
extérieurs

Dévaluation

Temps

./

“—> < >
Effet-prix  Effet-volume

Schémaz2 Effet de la courbe en J
Source: Wikipédia, la courbe en J

Le déplacement est une conséquence mécanique aEpiaciation monétaire. La
majeure partie des exportations et des importatdast effectuée d'avance sous commande, la
dépréciation va donc accroitre automatiquementlew des importations et réduire la balance

courante. C'est I'effet-prix de la dépréciation.
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Schéma3 Les conséquences d’'une dépréciation

Effet prix :

hausse des prix
des produits
importés sur le

A

Dépréciation de la
monnaie
/ Dévaluation

v

Détérioration
des termes de
I’échange : il faut
exporter plus pour
payer les mémes
guantités de biens

Effet prix : baisse du prix Effet sur la

Effet de substitution des produits d’exportations demande externe
des produits moins sur le marché p—) | Ui Stimule les
chers aux importations exportations

moins compétitives

Compétitivité plus grande

l

Améliore le solde de la balance € 4
commerciale

Diminue le
volume des >
importations

A

Détériore le solde de la balance
commerciale

Augmente le prix des importations
rigides par rapport au prix car non
substituables (énergie, matieres
premieres, produits
électroniques...)

A

Légende

l —FEffet®négatifs

Effet d’élévation ou de
valorisation des importations

bt OSitifs

A 4

Effets inflationnistes

Source : RALANDIMALALA N. F., La condition de Marshall-Lerner-Robinson cas de
Madagascar, Mémoire de maitrise, Université d’Antananarivo, Faculté DEGS, Département
économie.
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Une des phénomeénes les plus courantes sur less affahe dépréciation ou
dévaluation est que l'on observe une détérioratienla balance courante d’'un pays. Ce

phénomene est connu sous le nom de « la courbe.en |

En résumé, la courbe en J, met en valeur les coaségs d’'une dépréciation ou

dévaluation monétaire.
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C. Les modéles monétaires

Au niveau international, la monnaie joue un rélépandérant. Cette modéle stipule
gu’il existe a chaque instant une demande de menpaur une quantité offerte, la parité du
pouvoir d’achat (PPA) est respectée a chaque instant, de mémk gakation de Fisher. Il est
donc nécessaire de voir la notion de PPA et défieirquest « l'effet Fisher », avant
d’approfondir successivement les concepts monétaris

1. La Parité du Pouvoir d’Achat (PPA)

Cette PPA relie les mouvements de taux de chantye daux pays pour pouvoir

déterminer les prix des biens qui seront échangeés.

> Les hypothéses de la théorie

La théorie de la Parité du Pouvoir d’Achat a éténfidée par Cassel en 1916. Les

hypothéses de cette théorie sont :

La loi du prix unique : cette loi stipule que, $&8 marchés compétitifs exempts de
colt de transport et de barrieres officielles aoska@ges comme les droits de douanes par
exemple, des biens identiques se vendent pour é&sses prix si ces prix sont exprimés en une
mémemonnaie (KRUGMAN, OBSTFELD. 1995. P 62).Le taexchange est déterminé par les

mouvements de prix des biens qui s’échangent &rgngays.

La théorie trouve qu'une baisse du PPA intériewnd monnaie (inclus dans
l'accroissement dans le niveau intérieur des prédra associée a une dépréciation
proportionnelle de la monnaie sur le marché desigg®m Symeétriquement, le PPA produit

I'inverse.

La PPA énonce en fait que d’abord, les niveauxriledans tous les pays sont les
méme quand ils sont mesurés en terme d’'une mémeaiggrensuite, elle est satisfaite si au taux
de change courant, le pouvoir d’achat intérieumd’'umonnaie est toujours le méme que son
pouvoir d’achat extérieur. Ainsi, les prix et lesix de change ne devraient pas s’écarter trop de

ce qui est prédit par la PPA.

> PPA absolue et PPA relative

Yl'y a parité du pouvoir d’achat lorsque le niveau des prix dans tous les pays sont les mémes si
on I’évalue en terme d’une seule monnaie
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Quand il y a égalité entre les taux de changesehileaux des prix relatifs, la PPA
est absolue. Il est a noter que la PPA absolueigomplaussi la PPA relatifs. La PPA relatif est
définit comme étant la modification de pourcentdgetaux de change entre deux monnaie sur
une période quelconque qui est égale a la différemtre les changements en pourcentage dans
les niveaux des prix nationaux(KRUGMAN, OBSTFEL®95. P 62). En d’autre terme, tout
changement du niveau relatif des prix aboutit avdemtions de change compensant les écarts
d’inflation.

2. L'effet Fisher

Selon FISHER Irving,le terme désigne la relatiom existe entre linflation et le
taux d’intérét. C’est la conclusion de la théorés adnonétaristes sur la masse monétaire. Selon
cette approche, la monnaie se déprécie lorsquéasand’intérét est élevé a celui des monnaies
internationales. Cela se produit quand l'inflatettendue dans le pays augmente par rapport a

I'étranger due a une élévation du taux d’'intérétesle pays et I'étranger.

3. Les théories monétaires selon les régimes de change

Comme toute théorie a long terme, 'approche mam@saippose par essence que les
niveaux des prix s’ajustent aussi rapidement qaddax de change. Et aussi que, pour établir
I'équilibre, le niveau des prix doit baisser pougmenter les encaisses réelles nécessaires. Sans

oublier que I'approche monétariste varie selorétgme de change.

> En changes flexibles

Les hypotheses de ce modele sont :

Il'y a deux pays qui produisent et échangent un higque et qui ont chacun leur

monnaie.

Les deux pays sont a leur « taux naturel » de soysei ce qui signifie que la
politique monétaire n'a pas d’incidence sur le sectéel (AFTALION F., PONCET P.1995).

L'offre de monnaie est déterminé par le comporténtenla banque centrale, est

aussi égal a la demande exprimée par le publaeatest stable.

Le revenu et le taux d’intérét jouent un réle calicdians cette théorie. Ces variables
exogenes affectent le taux de change sur la dendmaeonnaie. De ce fait, une élévation du

revenu accroit la demande de monnaie. A offre amhsties agents économiques essaient
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d’accumuler des encaisses : dans ce cas, leur momston baisse, les prix diminuent et la
monnaie s’apprécie. En raisonnant semblablemengstl possible qu'une hausse su taux

d’intérét, qui décroit la demande de monnaie abauine dépréciation de la devise nationale.

Les limites de ce modeéle sont vues sur leurs hygseth concernant l'instantanéité de
la realisation de la PPA et la stabilité a courtme des fonctions de demande de
monnaie(AFTALION F.,LOSQ E. 1995. p 47). lls ne pent donc représenter correctement la
réalité qu’au cours des périodes de forte inflatiom, a fortiori, I'hyperinflation ou s’ils sont

considérés comme des modéles d’équilibres a longgete

» En changes administrés

En change administré, les autorités monétairegvietesnent sur le marché des
changes. De ce fait, les composantes de 'offrendenaie qui compose la masse monétaire M

sont: D (les crédits a I'économie) R (les résenkdgatoire).

C’est le changement de la masse monétaire quiimpact sur le taux de change et
ce quel que soit la variation de celle-ci. A sigmafju’'une amélioration de la balance des
paiements est due aux politiques monétaires régascqui accompagnent une dévaluation, en

géneral.

> Relation entre taux de change, taux d'intérét, @iinflation et anticipation.

Associé a I'hypothése de la mobilité parfaite dagitaux, les taux d’intérét dans un
pays donné doit étre égal au taux dintérét dangsekte du monde si les investisseurs
internationaux considerent que les actifs finasciBbellés en differentes monnaies sont

parfaitement substituables les uns des autres.

Cette méme hypothése, formulée avec des taux degehifexible et en présence
d’inflation entraine I'égalité des rendements ficiars dans le pays considérés et a I'étranger
compte tenu des ajustements de parités qui soitipEs (en supposant toujours que les

investisseurs sont neutres par rapport au risque).

La différence de taux d’intérét entre le pays coéx® et I'étranger doit donc étre
égale a la variation anticipée du taux de changeadmettant que les anticipations sont
rationnelles. En fait, la communication d’'une simplouvelle (par exemple I'annonce d’'une
politique plus accommodante), aurait des réperonsssur I'évolution des parités concernées

par le simple jeu des anticipations, et ce, ava@me qu’intervienne une quelconque
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conséquence de la décision en cause. Ainsi, uneéaéapon de change peut intervenir si I'on

craint une résurgence de l'inflation.

Le taux de change dépend donc des anticipationslepieagents économiques
forment aujourd’hui concernant le taux de chandge @eriode suivante. Et sous I'hypothese des
anticipations rationnelles encore, le taux de chatépend des valeurs actuelles, de méme que,
des valeurs anticipées des variables exogenedesontasses monétaires et les revenus. Ici, le

taux d’intérét a disparu du fait de I’hypothésdalparfaite mobilité des capitaux.

» Les modeles monétaires avec prix rigide

L’auteur Dornbusch suppose que «les prix sur lech#&a des biens et services
s’ajustent progressivement, alors que les marclagsifd financiers sont toujours en équilibre »
(DORNBUSCH R. 1976).

Son modele comporte un marché de la monnaie ofrd’'@t la demande y sont
toujours en équilibre, et un secteur réel. Le paxe s’il y a désequilibre sur le marché des biens
et services. Cette variation est supposée étreopgiopnelle a I'écart ente demande globale qui
est fonction croissante du taux d’'intérét et défrboglobale. Ce modéle représente I'économie
d'un petit pays qui ne peut avoir d'influence sarreste du monde et en particulier le taux
d’'intérét étranger. Dans ce cas, une hausse dudamestique représente une baisse de la
liquidité de I'économie et entraine une entrée aj@taux, donc une appréciation du cours de la

monnaie nationale. L'effet contraire conduit dontréverse.

Bref, d’apres I'approche monétaire, une dépréaiatiéelle de la monnaie entraine
donc un accroissement de la demande globale. Sortaage est qu'une dépréciation immédiate
de la monnaie rend les produits domestiques pludleoms sur le marché. Par contre, la
diminution du taux d’intérét provoque le non attiae d’'investissement financier dans le pays.
La demande de devises décroit et provoque ainsidinmaution du taux de change. Cette baisse
augmente les exportations et rend les biens irtiernrax plus couteux, ce qui engendre une

diminution des importations.

Dans le cas contraire, une hausse du taux d'intéttdte les investissements
financiers, et augmente le volume des importatidita) la hausse des prix de vente des produits
nationaux. L'impact de ceci sur linflation est pastionnel a la part qu'il représente a la
consommation totale si les produits concernés desifproduits de premieres nécessités destinés

a la consommation.
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PARTIE 2: ANALYSE DES IMPACTS
DE LA DEPRECIATION DE LA
MONNAIE MALGACHE

Chapitre 1 : Historigue des institutions monetaires et de

la monnaie malgache

La Banque Centrale de Madagascar (BCM) et la mennalgache I'Ariary ont
connu des parcours exceptionnels avant d’atteiretes actuel. Une plus ample connaissance de
leurs évolutions permet a I'analyse qui s’en siétréd mené avec clarté. Les étapes au cours du
temps de la politique de change de Madagascar domassi a expliquer en partie les réalités

actuelles. Il est évident qu’une action dans les@asnet toujours des répercussions a long terme.

A. La monnaie malgache

1. Avant 1960

Selon la BCM en 2003, lintroduction des premierneces de monnaie a
Madagascar date du Xlle, siécle avec l'arrivéeidasigrés arabes et persans. Pourtant, elles ne

commencerent a se répandre dans tout le pays gai&evéEVlle siécle.

Depuis cette période et jusqu’en 1926, Madagasegras connu de monnaie qui lui
soit propre. Les signes monétaires utilisés étasots constitués par des piéces d’argent
européennes ou sud-americaines comme la piastspaljfe, ou la piece francaise de 5 francs

des années 1855.

En mars 1881, sous le regne de Ranavalona I, isteede monnaie officiellement
admises dans la circulation a été enfin établisawir le Tsangan’olona (piastres francaises de
5 francs de la 2éme et de la 3eme République)olaZo (piastres boliviennes) et d’autres

encore.

La monnaie divisionnaire n’existait pas encore dtece&poque. Celle-ci était
remplacée selon la tradition par des fragments destrps depuis le regne du Roi

Andriamasinavalona.
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La monnaie francaise a été introduite a Madagamoas la proclamation de la loi
d’annexion le 26 Aolt 1896. Pourtant, bien avard lgs francais arrivent, les malgaches avaient

déja utilisé une autre unité monétaire appeléeatii

Des timbres-postes, collés sur un carton fort,,dE0525 et 50 centimes ont été déja
utilisés comme des monnaies de nécessité pendarPrdamiére Guerre Mondiale, ou
l'insuffisance de monnaie divisionnaire est impotéa Ces monnaies de nécessité ont été
retirées de la circulation a partir de 1922 poue émplacés par des jetons des Chambres de
Commerce de France, en bronze-aluminium, de 50ncesit 1et 2 francs et par des piéces de

nickel de 5, 10 et 25 centimes.

Le 22 Décembre 1925, a la suite de la créationadeanque de Madagascar, des
monnaies spécifiguement malgache, le « franc sri2é. Et on a établi la valeur de I'Ariary & 5
francs. Et il faut souligner que jusqu’en 1945 frienc utilisé a Madagascar avait une valeur

identique au franc utilisé en France Métropolitaine

En 1945, a l'issue de la Seconde Guerre Mondialerstde la dévaluation du franc
métropolitain, il fut crée le franc CFA (Communaldanciere Africaine) qui fut alors la

monnaie utilisée au niveau des colonies francaig&sique, y compris Madagascar.

2. Ala sortie de I'indépendance

A compter du ler Juillet 1963, la monnaie ayantrgdégal sur le territoire de la
République Malgache fut la dénomination de « fraradgache » (FMG). Les premiers billets de
50, 100 et 500 furent émis en 1964. Puis en 196%ytde tour des pieces de 1 et 2 FMG, et en
1966 les billets de 1000 et de 5000 FMG furentdéand.es pieces de 10 et 20 FMG n’ont été
créées qu’en 1970.

Cependant, en dépit de ce changement de dénomminkifranc malgache,en vertu
d’'un accord monétaire signé le 27 Juin 1960, caesartoujours la parité dufranc CFA, soit
0,02 FF (1 FF : 50 FMG). Et un (1) FMG valait 5 @uy.

Lorsque Madagascar quitta le zone franc en 19@8jt€ monétaire estdemeurée le
franc malgache (FMG) ; et en mars 1979, les pi@sesnonnaie malgache,en nickel, de 10
Ariary (50 FMG) et 20 Ariary (100 FMG) furent émis.

Le 01 Janvier 2005, la nouvelle monnaie national®adagascar est I'Ariary

(Banque of Africa, Madagascar ; Rapport annuel 20B®A). Et 'utilisation de I'Ariary dans
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les comptabilités est obligatoire dés le début’'denEe 2006. En ce moment, I'Ariary vaut
toujours 5 FMG.

L’évolution de la monnaie malagasy a été mouveneenig d’aprés le constat,

I'Ariary est encore considéré comme un « nouveaue@s le systeme monétaire.
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B. La Banque centrale de Madagascar

Ladite Banque Centrale de Madagascar (BCM) de ooss jn’est pas la premiére
banque d’émission qui a été créée au début. Phsdmnques d’émission ont été mis en place et

se sont succédées selon les périodes historiqueesépu la nation.

La premiére banque d’émission de Madagascar, «draye de Madagascar » a été
créée le 22 Décembre 1925 (BCM. 2003. page 17)dgmgnencore que Madagascar a été
colonisé par les francais. Malgré le fait qu’eltaitune société anonyme, I'Etat francaisen avait
cependant le contréle par l'intermédiaire du Cdnd&dministration dont le Président était
nomme par le décret du Président de la Républigupreportion du Ministre des colonies et du
Ministre des Finances. La Banque de Madagascar €éuahd méme les premiers billets
malgaches en remplacement des billets de la Batiejirance qui étaient jusque la utilisés sur

la Grande lle.

A la suite de I'accession de Madagascar a I'inddpeoe, le 26 Juin 1960, il fut crée
en 1962, I'Institut d’Emission Malgache, qui a rdagg la Banque de Madagascar. Cette

nouvelle banque a assuré I'émission d’'une monnaigre a I'lle dans le cadre de la Zone franc.

Une autre banque encore, fut aussitot créée lomsiauwagascar quitta la Zone franc
en 1972. Elle porte le nom de « Banque Centraléadeépublique Malgache ». Son Conselil
d’Administration dont le Gouverneur était le Pré&sij était nommé par le Gouvernement
Malgache. Celle-ci prit la releve de I'lEM dansdemaine de I'émission des signes monétaires
malgaches. On lui confia également la gestion gessaextérieurs du pays et les relations avec

les bailleurs de fonds institutionnels.

La BCRM a joué un r6le actif durant la période de«lfixité absolue » de la parité
par rapport au franc francais, et méme durant fooge ou la parité du FMG était définie par

rapport a un panier de devises.

Ainsi, en 1994, plus précisément le 10 Juin, fuinpuiguée la loi portant nouveaux
statuts de la Banque Centrale de Madagascar (BCbhHsacrant I'indépendance de cette
institution, notamment vis-a-vis de I'Etat. La bbbuvert la voie a de change libéralisé.

La BCM a été donc née en méme temps que linsiaardu régime de flottement
du franc malgache et du Marché interbancaire deses\(MID) afin d’assurer la bonne marche

du nouveau régime et d’établir la libéralisatios dbanges.

29



C. Le régime des changes de Madagascar

VAT SN

plusieurs régimes des changes étaient en vigueur.
1. Avant 1994

Jusqu’a I'obtention de l'indépendance, le franc C&Aoujours été utilisé dans les
échanges nationaux, de méme que les échangeseaveayis colonies francaises. Le franc CFA
valait alors lors de sa création 1,70 francs fren€@F), puis en 1948, il fut réévalué a 2FF
(BCM. 2003). Cette parité fut conservée jusqu’aujamvier 1960, date a laquelle, elle chuta a
0,02 nouveaux francs francais (NFF) (1 FF = 50 FMGgtte parité fut encore maintenue
officiellement jusqu’a la sortie du pays de la Zdnenc, en Juin 1973par la signature des
nouveaux accords de coopérations avec la Franaesuite de la chute du régime de la Premiere
République(CREAM. 2005). De ce fait, le franc malya fut déclaré inconvertible par les

autorités malgaches en novembre 1972 et Madagsaxtdralors de la zone franc.

Mais méme, aprés cette sortie, la valeur du fraalgathe était toujours déterminé
surla base du rapport 1 FMG = 0,02 FF jusqu’aualeit 1982. Le FMG avait doncentretenu

une parité fixe par rapport au franc francais.

Pour améliorer la compétitivité des produits a pertation, et éviter un afflux
excessif des produits d’'importation, le pays a @dégca une série de dévaluations ; c’est ainsi
gu’en avril 1982, Madagascar opta pour un systeepaiité fixe mais ajustable dans la mesure
ou des taux d'inflation intérieurs ont été supésea ceux de ses principaux partenaires

commerciaux depuis 1980.

A cette année, le taux d'inflation était de 18,28tamait atteint le seuil de 30,5% en
1981. En effet, la valeur de I'Ariary en monnai¢sggéres avait été réduite a plusieurs reprises
par référence a un panier de devises a cause sigdaaluation de la monnaie malgache avant
1980. Alors, une premiére dévaluation de 13,04%éadécidée le 15 mai 1982, et cela a été
ensuite suivi d’'une autre série, a savoir celledeluoctobre 1983 avec un taux de 9,5%, et le 17
mars 1984 avec un taux de dévaluation de 13,04%abhgue centrale ajustait quotidiennement
le taux de change du franc malgache par rapportraannaies composant le panier suivant leur

monnaie.

'Année de 1adoption du égime de change flottant, plusépisément le 9 Mai 1994
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Tableau 1: Taux de change de 1981 a 1985 (en ariary)

1981 1982 1983 1984 1985
1 DTS (fin de période) 70,38 81,08 120,57 161,2 155,76
1 Dollar $ (fin de période) 57,46 73,54 98,43 131,6 127,16
1 Dollar $ (moyenne) 54,34 69,88 86,48 115,31 132,50

Source : Rapport Economique et Financier, avril 1986 ; baaqcentrale de

Madagascar

Comme la majorité des transactions se faisaierttodiar et en franc frangais, toute
modification apportée a la valeur de ces monnai@seaincidence sur la parité vis-a-vis de notre

monnaie nationale, désormais I'Ariary.

Par rapport aux principales monnaies entrant dansomposition du panier, la
monnaie nationale a fluctué suivant le niveau dasstactions avec I'une quelconque d’entre
elles. Si par rapport au dollar, il suffisait deBHAr (271,70Fmg) pour I'acquisition d’'un dollar
americain en 1981, le dollar codtait cinq annéas fdrd en 1985 132,50 Ar soit 662,50 Fmg. La
méme tendance s’observait pour le cours en DT& d®whnaie malgache ; en effet pour obtenir
1 DTS il fallait avoir vers la fin de I'année 1980,38 Ar (351,90Fmg) ; la méme unité de DTS
s’échangeait en décembre 1985 a 155,76 Ar (778,DFEn d’autres termes, la monnaie
nationale s’est dépréciée de l'ordre de 121,31%rppport au DTS en décembre 1985 par

référence a 'année 1981.

Le taux de dépréciation de l'ariary en termes déadde 1985 par rapport en 1983
était de I'ordre 53,20% ; ce taux se chiffrait 39286 par rapport en 1984 signifiant ainsi une

améelioration de l'ariary.

Depuis 1982 jusqu’en mai 1994, les cours des clsaatgent des coursadministrés
par les autorités monétaires (PROJET MADIO. 19%94).parité du FMG était ainsi définie
parréférence a un panier de devises des partenglesque le franc francais (FF), le
dollaraméricain (USD), le Livre sterling (GBD), IBeutsche Mark (DEM) et le Yen
japonais(YJP)...
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Durant cette période, I'Etat malgache a maintes fois dévalué la monnaienationale.
Avec des taux modérés, la premiere dévaluation a 13,04% a été décidée le 15Mai 1982. D’autres
dévaluations ont suivis, et la plus marquante c’est celle du 3émetrimestre 1987 ou elle a pris une
fois plus d’ampleur que d’habitude avec 35,75% (BCM. 2003).

Le systeme de change de cette époque a été accompagné de contrle deschanges,
cela signifie que I'Etat peut limiter la capacité de ses résidents a se procurer desdevises pour
effectuer des dépenses a I'étranger. C’est ce qui c’était passé durant lesannées 80.

La derniere dévaluation a été réalisée en Janvier 1991(CREAM. 2005). Et apres
cela,pendant les gouvernements de transition, une hésitation se manifeste en ce qui concernela
poursuite d'une dévaluation. Pourtant des solutions doivent étre trouvées face auxdéséquilibres
externes qui rongent. Un risque de pénurie généralisée des réserves dedevises a été constat
aupres de la BRCM. Cette pénurie de devise a poussé lesopérateurs vers les marchés noirs de
devises. Bref, Madagascar observait un déséquilibre grave de la balance des paiements d’ou la

nécessité de réviser les taux de change a I'aidede nouveaux régimes de change.

2. A partir de 1994

A cause des problemes, énoncés ci-dessus, vécu par la nation, les autoritéssont
acceptés les propositions du FMI, dans le cadre de « Shadow programs »(BCM. 2003)
portantadoption en mai 1994 du flottement libre du FMG et la mise en place dun
Marchélnterbancaire de Devises (MID).

Le flottement du FMG était ainsi présenté comme une exigence du FMI et dela
Banque Mondiale. Or la justification du choix du régime des changes par les autoritésmalgaches
se reposait sur un point de vue économique, comme quoi, la nécessité dedévaluer encore le FMG
de 13% en Janvier 1993 (Projet MADIO. 1994. page 6). Pourtant une nouvelle
dévaluationn’aurait jamais résolu le probleme de déséquilibre de paiement chronique

deMadagascar, elle n'aurait été qu’un palliatif.

La détermination du taux de change, dans ce régime de flottement libre dumarché a
lieu sur le Marché Interbancaire de Devises (MID) ou interviennent lesBanques Centrales et les
Banques commerciales. Par conséquent le taux de change estdéterminé par la loi de I'Offre et de

la demande.

Auparavant, c'est-a-dire, depuis sa création jusqu’en 2004, le MID se fait de10h 00 a
12h 00 chaque jour ouvrable. La séance de cotation se fait a la CRIEE du FMGcontre FF et a
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lieu dans des locaux du BFV-SG. Et la séance dsiitaclos. Puis, I'heured’ouverture a été
augmentée de 8h a 15h. Pourtant, cet ancien Miiyuedifié de« systéme d’enchére a la criée
époque, non transparent et oligopolistique ».tlbessicaractérisé par « son étroitesse et sa forte
dépendance par rapport a la BCM quiintervient dgorfadynamique comme fournisseur

principal de ressources en devise afinde réguleraiehé»(CREAM. 2005).

Un nouveau MID, a été donc mis en place, en Jub&4. C'est un MID en continu,
oula cotation a la CRIEE est remplacée par un véééetronique (Reuters) qui fonctionnede
maniere permanente, 24h sur 24h, offrant aux ietemts sur le marché, par le Canalde Service
Reuters Money 3000 Extra, 'ensemble des donnéessigoes, monétaires etfinancieres sur
toutes les places du monde. Les cours achats-vdatéariary contrelEURO et le DOLLAR

américain sont disponibles en affichage continu.

Etant donné que le régime des changes est désofioidst, et sachant que la
monnaieutilisée a Madagascar est en fait I'Ariagpuls 2005 et que le MID est vraiment
libéralisé, les reperes pour une analyse sont platda réalité actuelle semble favorisertoute
expansion vers I'extérieur. Le chapitre suivantrche alors a déterminer lesimpacts résultants

de ces politiques surtout en ce qui concerne |laédégtion.
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Chapitre 2 : Les effets de la dépréciation sur 'economie

malgache.

A. Un solde de la balance commerciale dépréciatrice

Selon la BCM, « au cours des neuf premiers moi2de, le déficit commercial
s’est sensiblement creusé ». Celui-ci est pas&39® millions de DTS en 2011 a 594,2
millions de DTS en 2012. En d’autres termes, lamed commerciale du pays a atteint -
9,2 pour cent du PIB3 nominal au cours des trogsngers trimestres 2012, contre -8,7
pour cent sur la méme période en 2011, soit unenaotion de 0,5 point de

pourcentage.

1. Les exportations de biens

Les neuf premiers mois de 2012 ont été marquésiparprogression relativement
forte de la valeur FOB nominale des exportationbidas. Celle-ci est passée de 653,1 millions
de DTS au cours des trois premiers trimestres dd 20700,4 millions de DTS sur la méme
période en 2012, soit une hausse de 7,2 pour Itgnt lieu de noter gu’au cours de la méme
période, la valeur des exportations s’est chifié@58,3 millions de DTS, a 508,3 millions de

DTS et a 491,2 millions DTS respectivement en 2Q089 et 2010 (BCM. 2012).
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Graphiguel : Exportations en valeur FOB, neuf premiers mais(dlions de DTS)
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D’apres la graphique, outre 'augmentation des egpions des produits pétroliers,
cette tendance a la hausse en 2012 résulte sultol#t performance réalisée par la filiere «
girofle », les entreprises de la Zone Franche lindlie et par le secteur minier. En revanche, la
baisse des exportations de produits dits « tradigs » comme le « café », la « vanille » etc.
s’est poursuivie sur la période étudiée. Les egpioris de « crevettes » hors zone franche ont

suivie cette tendance baissiere.

Pour le « girofle », sur les trois premiers trimestde 2012, la valeur nominale des

exportations s’est chiffrée a 97,0 millions de DTEBntre 39,6 millions de DTS sur la méme
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période en 2011 (+145,2 %). Pour mémoire, sur laen@ériode, la valeur nominale des
exportations de « girofles » avait été de 13,7iom#i de DTS en 2008, 29,6 millions en 2009 et
9,9 millions de DTS en 2010. La forte croissancgeobée au cours de ces deux derniéres années
a ete tirée par I'accroissement du tonnage vendus aussi par I'augmentation des prix sur le
marché international. A cet égard, le volume veaddté de 17 352,5 tonnes au cours des trois
premiers trimestres de 2012 et ce, apres les 1(1 88@nes exportées sur la méme période en
2011 (+59,3 %), les 4 092,1 tonnes en 2010 et 1BE%5 tonnes en 2008. Quant au prix de
vente, celui-ci est passé, en moyenne, de 4,1rddU& par Kg au cours des trois premiers
trimestres de 2011 a 8,6 dollars US par Kg suréampériode en 2012, soit une progression de
plus de 100,0 pour cent en quatre ans. En d’atgreses, le « girofle » de Madagascar est en
plein essor sur le marché mondial et la producticguivicette dynamique de croissance (BCM,
2012).

En ce qui concerne les exportations des « entemprisanches », en termes
nominaux, les exportations n’ont évolué que tréeslénément en 2012 : de 288,3 millions de
DTS réalisés au cours des neuf premiers mois d&a28@02,1 millions de DTS en 2012 (+4,8
%). Historiqguement,les exportations par la Zonadhe avaient atteint369,3 millions de DTS sur
les trois premiers trimestres de2008, contre 2#%lBons de DTS en 2009 et243,9 millions de
DTS en 2010. Cette situation légérementfavorablesenige en 2010 est attribuable a
I'évolutionpositive des prix sur le marché intefoatl (+7,0 %), laquantité exportée ayant

diminué (-2,1 %) sur la périodesous revue (BCM,201

Selon la BCM, la hausse du prixmoyen enregistréecaus des trois premiers
trimestresde 2012 a été expliquée par 'augmemtatio prix desmatiéres textiles (+4,3 %) et,
dans une moindre mesure, decelui des « autresifgodde diversification (+14,3 %), le prix de

vente des « crevettes et autres produits depéakiant Iégérement baissé (-2,4 %).

Par ailleurs, selon la BCM, en termes de volumereola quantité de« textile »
exportée qui a légérement augmenté (+1,7 %) sunda$ premiers mois de 2012, celle des «
autresproduits » et des « crevettes et autres isodiel péche »ont respectivement reculé de 3,5

pour cent et de7,3 pour cent sur la période corsidé

Quant aux « produits miniers », la valeur nomirddsexportations s’est inscrite en
nette augmentation au coursdes neuf premiers neo2dd2 et comparativement a lasituation de
la méme période en 2011. Cette tendance a lahauség été constatée depuis 2010, année de
débutde la forte exportation de « minerais de diteindezirconium » qui composent actuellement

la majeure partiede nos exportations de produitsiems. A ce propos, au cours des trois
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premiers trimestres, les exportations de « minghaittane et de zirconium » sont passées de 0,3
million de DTS en 2008, a 24,3 millions de DTS @1@, a 41,1 millions de DTS en 2011 et &
55,3 millions de DTS sur la méme période en 20JteCsituation favorable résulte de l'effet
conjugué de la forte progression de la quantitéegp et de I'évolution positive des prix sur le
marché international. En effet, le volume de « marsede titane et de zirconium » embarqué a
atteint 391 341,5 tonnes sur les neuf premiers 2@12, contre 350 503,5 tonnes en 2011, 257
165,3 tonnes en 2010 et moins de 600,0 tonnes@t P@rallelement, le prix moyen de la tonne
a l'exportation sur le marché international estspade 450,0 dollars US au cours des neuf
premiers mois en 2008 a 744,8 dollars US sur laeng@éniode en 2012 (BCM, 2012).

Pour ce qui est des « produits pétroliers », l@is fpremiers trimestres de 2012 ont
été marqués par la poursuite de la tendance gl@abBdeigmentation des exportations : de 42,1
millions de DTS au cours des neuf premiers moi@@8 a 45,1 millions en 2011 et a 52,5
millions sur la méme période en 2012. Cette hanesa@nale tient a I'accroissement du tonnage
exporté, le prix de vente sur le marché mondiahtyg&cusé une certaine stabilité, voire une
baisse. A cet égard, la quantité de « produitfiéts » réexportée au cours des trois premiers
trimestres de 2012 a été de 61 848,2 TM4, contré58R5 TM en 2011 et 52 233,1 TM sur la
méme période en 2008. Quant aux prix de vente,@enmme au cours des neuf premiers mois,
ceux-ci ont évolué dans la fourchette de 118,188t9 dollars US par baril de 2008 a 2012. Le
prix minimum a été observé au cours des trois prentrimestres de 2009, tandis que le pic a été
atteint sur la méme période en 2011. Néeanmoingixede vente moyen du baril des « produits

pétroliers » a été de 181,9 dollars US au coursidapremiers mois de 2012 (BCM, 2012).

2. Les importations de biens

Selon la BCM, au cours des neuf premiers mois d2,2@ valeurnominale CAF des
importations de biens s’est accéléréepar rappart@alisations de la méme période en 2012 :de
1 403,5 millions de DTS en 2011 a 1 523,1 millide®TS en 2012, soit une progression de 8,5
pour cent. Enexcluant les importations de « biéédgquipement » parles grands investissements
miniers en phase de mise en ceuvre des infrastescifiiectuées en 2008 et 2009, lesréalisations
de 2012 ont été les plus importantes jamais obssndans le pays. Pour mémoire, les
importations debiens avaient été de 1 772,5 miliole DTS au cours destrois premiers
trimestres de 2008, de 1 658,4 millions deDTS edO2&t de 1 295,3 millions de DTS sur la
mémepériode en 2010. Cette forte hausse des intipogadebiens observée en 2012 est
attribuable a la netteaugmentation de la facturergétique, des importationsdes « matieres

premieres », des « biens deconsommation » et, wlasnoindre mesure, al'accroissement de
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lachat du « riz ». Cependant, comme ila déja &seo/é au cours de ces derniers trimestres,
lesimportations de « biens d’équipement » et dastresbiens d’alimentation5 » et celles des «

Entreprisesfranches » ont accusé un recul en 2012.
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Graphigue2 :Importations en valeur CAF, neuf premiers mois(elfians de DTS)
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D’apres la graphique, sur les neuf premiers moi2Q@E2, la facture pétroliéres’est
élevée a 338,9 millions de DTS, contre 307,6 mibliee DTS sur la méme période en 2011, soit
une hausse del0,2 pour cent. A titre de rappeailieuv CAF des importations avait été de 211,5
millions de DTS en 2010,de 136,3 millions de DTS2809 et de 295,4 millions deDTS en
2008. En liaison avec l'accroissement de laconsaiomaocale suite a la reprise progressive
desactivités économiques et celle des fTles voisidedladagascar destinataires des
réexportations, laprogression observée en 2012¢éatite par la croissancede la quantité

débarquée, combinée avec celle des courssur lehénarondial. En effet, la quantité importée
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aucours des trois premiers trimestres de 2012 entdf7 millions de barils US, contre 3,6
millions de barils USsur la méme période en 20&lgai correspond a unehausse de 4,5 pour
cent. Il y a lieu de remarquer qu’aucours des peeriniers mois, le volume débarqué avait éte de
3,3 millions de barils US en 2008, de 2,7 millia@®009 et de 3,2 millions de barils US en
2010. S’agissant duprix moyen du baril a 'impadat celui-ci est passé del45,7 dollars US,
moyenne des neuf premiers mois de2008, a 78,2rsld)& en 2009, pour atteindre 136,1
et138,6 dollars US respectivement en 2011 et 2012.

En ce qui concerne les importations de « matieegsigres », en valeur nominale
CAF, une hausseprogressive a été constatée au @ewss dernieresannées. Celles-ci se sont
chiffrées a 277,6 millions de DTSsur les trois psitrimestres de 2012, contre236,2 millions
de DTS sur la méme période en 2011, soitune hadesd7,5 pour cent. Reflétant la
repriseprogressive des activités économiques #préisute de2009, cette forte hausse nominale
a été tirée parl’accélération de la quantité img®iui a atteint992 870,5 tonnes en 2012, contre
656 745,0 tonnes en2011 (+51,2 %). Parallelementles neuf premiers moisde 2012, le prix
moyen d’'achat de ces « matierespremiéres » a releul®,9 pour cent par rapport a laméme
période en 2011. Il y a lieu de rappeler que, ssirbis premiers trimestres de I'année, le volume
importé de« matieres premiéres » avait été de BB3L7tonnes en2008, 605 935,3 tonnes en
2009 et 608 675,0 tonnea2010, correspondant a des valeurs nominalesatggsde 287,3 millions,
de 216,2 millions et de 209,1 millions deD{EBCM, 2012).

Pour les « biens de consommations », en termesaominl a été observé une
hausse progressive desimportations au cours daaieglernieres années et ce,apres le pic de
2009. La valeur des importations de« biens de aonsations » a progressé del59,1 millions de
DTS sur les trois premiers trimestres de2008 a&0#8ljJions de DTS en 2009, a 163,1 millions
deDTS en 2010, a 166,7 millions de DTS en 2011186& millions de DTS en 2012, ce qui
correspond a unaccroissement de 11,9 pour centO&@d. Zette évolutioncroissante tient
essentiellement a 'augmentation duvolume impontéason avec la dynamique de lademande
intérieure. En effet, en termes réels, la quargitéiens de consommations » débarquée s’est
inscriteen hausse depuis trois ans. Néanmoinsé&isations de2012 sont restées inférieures a
celles de 2008 avant crise :de 138 477,9 tonn&@8, a 93 831,4 tonnes en 2009,a 101 221,9
tonnes en 2010, a 112 747,4 tonnes en 2011let 4323 tonnes en 2012, soit une progression
réellede 8,6 pour cent en 2012. Cependant, lemayen al'importation, enregistré au cours des
neuf premiers mois, aété contenu dans l'intervddld.,8 a 3,4 dollars US, dontle maximum a été
atteint en 2009 et le minimum en 2008(BCM, 2012).
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S’agissant des importations de « biens d’alimeoratila pondération par rapport au
total des importations agraduellement augmentéoawscde ces derniéresannées : de 2,6 pour
cent en 2008 a 9,4 pour cent en 2011et a 8,3 mmiren 2012. Hormis cette tendance de fondde
ces dernieres années, la valeur nominale desintjpoikaa accusé une baisse en 2012. A ce
propos,celle-ci a reculé de 132,4 millions de DU aurs destrois premiers trimestres en 2011 a
126,9 millions de DTSsur la méme période en 2042 (%), contre 79,8 millionsde DTS en
2010, 71,9 millions de DTS en 2009 etseulement 46ijions de DTS en 2008. Cette
evolutiondes importations de « biens d’alimentatiaa étédéterminée par celle du « riz » dont la
factured’importations a représenté, en moyennes pgeeB83,0 pour cent du total. En effet, la
valeur des importationsdu « riz » est passée deBillions de DTS en 2011 a34,9 millions de
DTS en 2012 (+6,1 %), contre27,7 millions en 2A®,6 millions en 2009 et43,7 millions de
DTS en 2008. Cette allure haussiereobservée déjpuiz008 résulte de l'effet conjugué de
lahausse de la demande locale et de la flambégrikesurle marché international. Sur la période
de neuf premiersmois de I'année, Les importatioms«diz » par le pays ontprogressé de 136
941,4 tonnes en 2011 al44 838,8 tonnes en 2018 ¥h,contre79 322,2 tonnes en 2010, 92
713,3 tonnes en 2009 et71 347,3 tonnes en 200&isS&ént du prix d'achat moyenaux
importations, celui-ci a été de 467,7 dollars UBgrae en 2012 et ce apres avoir atteint un pic
moyen de482,8 dollars par tonnes en 2011. Pouelalgpprixmoyen d’importation d’'une tonne
de «riz » avait été de421,8 dollars US en 2016tre®38,1 dollars en 2009 et457,6 dollars US
en 2008(BCM, 2012).

Pour les « biens d’équipements », en corrélatiat dafin de la phase de mise en
ceuvre des grandes infrastructures par les gramde=peses du secteurminier, les importations
ont chuté progressivement cesderniéres annéeserEred nominaux, celles-ci sontpassées de
446,8 millions de DTS au cours des troispremiarsestres de 2008 a 761,7 millions de DTS
sur laméme période en 2009, a 417,7 millions de BT 3010,a 255,0 millions de DTS en 2011
et a 235,7 millions deDTS en 2012. Cette tendathameate a la diminution anotamment été le
résultat de la chute de la quantitéimportée qupassée de 159 620,6 tonnes en 2008 a61 745,7
tonnes en 2011 et a 69 189,4 tonnes en 2012 (BOWR)2

Pour ce qui est des entreprises de la « Zone Feamcforce est de constater que le
taux de couverture6 des importations par les eaports, quoique décroissant au cours de ces
derniers trimestres, est resté largement favor@hlpérieur a 100,0 %), dénotant une balance
commerciale nettement positive de la Zone franatdustrielle. A cet égard, le taux de
couverture est passé de 165,3 pour cent sur lssgremiers trimestres en 2008 a 172,5 pour

cent en 2010, pour redescendre a 161,3 pour cefd siéme période en 2012. Cette tendance a
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la diminution observée au cours de ces deux desm@mnées s’explique, en grande partie, par la
pression a la hausse de la facture des importatiapée par les entreprises de la Zone franche,
les exportations n’ayant pas suivi la méme évatutlia valeur nominale CAF des importations
de la « Zone Franche » a atteint 220,3 million®d& sur les trois premiers trimestres de 2012
et 222,1 millions de DTS sur le méme intervalldetaps en 2011, contre 166,4 millions de DTS
en 2010, 188,8 millions de DTS en 2009 et 262,%ond de DTS en 2008. Cette situation est
attribuable a la forte augmentation des prix sumbrché international, le tonnage des biens
importés ayant sensiblement reculé. En effet, Entjté de biens importée par les entreprises de
la Zone Franche est passée de 111 042,0 tonnekessurois premiers trimestres 2008, a
seulement 50 793,5 tonnes en 2011 et 47 466,5 sosoe la méme période en 2012.
Parallélement, le cours moyen d’achat du kilogrameees matiéres a atteint 7,1 dollars US en
2012, contre 6,9 dollars US en 2011 (+2,5 %), Bl&ad US en 2010, 5,5 dollars US en 2009 et
3,8 dollars US en 2008 (BCM, 2012).
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B. L'augmentation du niveau générale des prix

» En 2010

Selon la BCM, au premier semestre de 2010, l'indies prix a laconsommation a
affiché une tendance a la hausse. Au mois de painfapport a décembre 2009, I'inflation a cru
de3,9 pour cent, contre 1,9 pour cent en juin 2@Dvariationsur douze mois, apres le léger
ralentissement de février,l'inflation s’est tendu@artir du mois de mars. Son tauxs’est établi a
10 pour cent en juin, contre 9,3 pour cent un aagyant.

L’accélération des prix a la consommation pendagttepériode s’explique par
'existence des pressions a la haussesur les p@ixsi, les prix des produits industriels
ontaugmenté de 6,1 pour cent par rapport a cewdedembre2009, en raison, apparemment, de
la hausse des prix descarburants. En ce qui candesnprix des services privés,en variation
depuis le début de l'année, ils ont augmentédepdr cent sous l'effet, entre autres, de
I'accroissementdes prix des services de santéselogiers. S’agissanteffectivement des prix des
produits du groupe ‘logement etcombustibles’, it$ progressé de 6,8 pour cent en moyenneau
premier semestre. Enfin, les prix des servicesstieueation et d’hotellerie font apparaitre une
forte variationde 14,2 pour cent, contre seulem#nit pour cent en juin2009. Ce bond
s’apparente, visiblement, & un moyen pour lesopérsitde ce secteur de rattraper les manquesa
gagner de la désastreuse saison touristifue de(B@, 2010).
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Evolution du taux d'inflation

Janvier
Fevrier
Mars
Avnl

Mai

Jumn
Juillet
Aot
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

Movenne

Wariation Varnation de la -
mensuelle période Vﬂnahs;l ;im velle
en %o en %o
2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 ( 2010 | 2008 | 2009 | 2010
14 1.0 14 1.4 1.0 14 | 87 | 9.7 8.3
1.2 1.9 1.1 2.6 2.8 25 | 72 | 103 1.7
0.5 0.4 0.6 3.1 33 32 6.9 | 10.2 7.9
-05 | -03 03 27 29 34 6,9 | 104 8.5
-03 | -0.7 | -02 23 22 3.2 19 1 99 9.1
03 | -02 0.6 2.7 1.9 39 9.1 93 (100
1.3 0.3 4.0 22 10.4 8.2
14 | 08 5.4 3.0 11.2 1.6
1.2 15 6.6 4.6 10.8 19
1.3 1.1 8.1 5.8 10.8 1.7
0.6 1.2 8.7 1.0 10.0 8.4
1.3 1.0 10.1 8.0 10.1 8.0
9,2 9,0

Source BCM 2010
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Evolution de I'IPC et de ses composantes

13 A+

® » @ ® @ © © ® & © © © O s © & © o

|.Tl = o = = = 3 T IDI IDI I_:l I_:l I_'Il . .I. - - - -

v ox» = # L F £ 5 5 B oy o= oBp o= = @# L 7 g

$ 803 7@ e 2 2% 88 2 o2 £ 3 5 £ a
s E13emble —— Produits alimentaires —— Aufres -------Energie --—-Riz

Source BCM 2010

D’apres la graphique, les effets des pressionshalgse sur I'lPC ont été atténués
par la modération de la progression des prix dedyits alimentaires. En effet, les prix de ces

derniers qui représentent la moitié du panier des@mmation, n‘'ont augmenté que de 1,5 pour
cent depuis le début de I'année.

Il faut souligner, en particulier, I'évolution a kmisse des prix du riz qui reflete le
niveau satisfaisant de I'offre de ce produit sumlarché. En outre, le rythme de linflation au

premier semestre de 2010 aurait été plus consega@st la politique monétaire active de la
Banque Centrale (BCM, 2010).
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Le niveau élevé de linflation fondamentale (IPQ<haz et énergie), soit 4,4 pour
cent depuis décembre 2009 et 10,5 pour cent eseglisnt annuel, refléete une accentuation des

pressions inflationnistes sous-jacentes au presei@estre de 2010 (BCM, 2010).
» En 2011

Selon la BCM, au premier semestre 2011, les plix@nsommation ont légérement
ralenti. En juin 2011, par rapport a décembre 20dQaux d’inflation a atteint 3,3 pour cent,

contre 3,9 pour cent en juin 2010.

Au cours des six premiers mois, en glissement dniapees la hausse de février
(+12,3%), linflation, a partir du mois de mars (+3%), malgré une baisse de rythme
progressive, reste tout de méme a un niveau éle@ @n taux de 9,6% en juin 2011, contre

10,0 pour cent un an auparavant(BCM, 2011).

Cette évolution est due principalement a des fastendogéenes. Par comparaison au
mois de décembre 2010, les prix des produits loceixrogressé de 3,6%, tirés par la hausse
des prix tant des produits vivriers non transforfggl%) que transformés (+5,8%). En outre,
les prix des PPN ont augmenté de 5,7 pour cente @atdance haussiéere a résulté de la baisse
de l'offre du riz sur le marché au cours desdewenpers mois de I'année, dont les prix ont

ainsiaugmenté de 7,2% au premier semestre 2011 (RCM).
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Evolution du taux d'inflation

Janvier
Février
Iviars
Avril

Mai

Juin
Tuillet
Aont
Septembre
Octobre

MNovembre

Décembre

Moyenne

Variation mensuelle

Vanation de la pénode

Variation anmuelle

en %o en % en %
2009 | 2010 | 2011 | 2009 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011
1.0 1.4 24 1.0 14 24 9.7 8.5 11.2
19 1.1 21 2.8 235 4.5 10,3 1.7 123
0.4 0,6 -0.1 3.3 32 4.4 10,2 1.9 115
-0.3 0,3 -06 29 i4 38| 104 85| 106
071 02| -05 2.2 32 33 99 91| 102
-0.2 0.6 0.1 1.9 3.9 33 93| 100 9.6
03 0.5 22 44 8.2 103
0.8 0.7 3.0 5.1 76| 102
1.5 0,8 4.6 6.0 79 9.5
1.1 1.1 58 7.1 1.7 94
1.2 1.3 7.0 8.5 8.4 9.6
1.0 1.5 8.0 10,2 8.0 102
9.0 9.2

Source : BCM 2011
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Evolution de U'IPC et de ses composantes
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Selon la BCM, globalement, la désinflation obsenae cours de la période
considérée s’explique par le concours de différatteurs. D’abord, I'appréhension sur
I'insécurité des revenus découlant du marasme éaigue est un facteur non incitatif pour la
consommation. En plus, les subventions des progéii®liers et les importations massives de
riz ont stabilisé les prix de ces produits. En s@noes mesures conjuguées a la maitrise de la
demande, grace a la politique monétaire prudentia anque Centrale ont permis de contenir
linflation. Quant a l'inflation sous-jacente (IPBors riz et énergie), son accroissement, au

premier semestre 2011, a marqué une décélérationsgosituer a 2,3% depuis décembre 2010
et 7,3% en glissement annuel.

» En 2012

Selon la BCM, durant les neuf premiers mois de 20i#ation a marqué une nette
contraction en rapprochement a la méme périodeadeses antérieures. Depuis le début de
'année, la hausse des prix s’est repliée a 3,% pent, contre respectivement 4,3 pour cent et

6,0 pour cent en septembre 2011 et septembre Edlariation annuelle en septembre 2012, la
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progression des prix a la consommation a concréteaféiché un recul pour s’établir a 6,1 pour
cent (aprés +8,4% en septembre 2011 et +9,5% éensere 2010).

Les facteurs endogénes, tels la faible hausse drsdps produits locaux de
seulement 3,3 pour cent en 2012, ont contribuéléges accroissement, alors que cette hausse a
été de 4,6 pour cent en 2011 au cours de la pésage revue. Plus précisément, la conjugaison
de la faible progression des prix des produitsiergrnon transformés (+4,8%, apres +8,0% en
2011), des produits vivriers transformés (+0,5%mnmt@ +4,6% en 2011) ainsi que des PPN
(+1,7%, apres +6,6% en 2011), est a I'origine deedendance a la baisse (BCM, 2012).
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Evolution du taux d’inflation

Wariation mensuelle Variation de la période | Variation annuelle

Rubrigues en % en % en %

2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 | 2010 2011 2012
Janvier 14 23 0.9 14 23 09 85 111 54
Février 1.1 1,9 0,6 25 45 1,5 77 120 41
Mars 07 0,0 0,7 3.2 42 22 79 112 49
Awril 02 0.4 0,5 34 3.7 27 85 105 59
Mai 0,2 05 0.1 3.2 3.2 28 91 101 65
Juin 06 0,1 0,1 3.3 3,3 30 | 100 96 66
Juillet 05 0.3 0,1 44 3.6 29 (103 93 6.2
Aoat 07 0,2 0,3 5.1 3.7 3.1 102 87 63
Septembre 08 0.5 0.3 6.0 43 35 95 84 6.1
Octobre 11 0.6 A 49 94 79
Novembre 1,3 0.8 85 56 95 73
Décembre 1.5 1,2 10,2 6,9 102 B9
Moyenne 92 94

Source BCM 2012



Evolution de I'lPC et de ses composantes
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Selon la graphique, dans l'ensemble, au cours de neaif premiers mois, le
ralentissement de la hausse des prix tient enepdtitarissement de la demande face a la
suffisance de l'offre. D’'une part, la croissancelaeroduction réalisée par quelques secteurs
economiques ayant connu un certain regain d’aétivat vigoureusement contribué au
renforcement de I'offre. D’autre part, la régulatide la demande a travers la politique monétaire
prudente menée par la Banque Centrale demeureda phaitresse pour maintenir la stabilité
relative des prix. L'inflation sous-jacente (hoig et énergie) a, depuis le début de I'année,
manifesté une légére accentuation (+4,6%, contt®%4en septembre 2011). Cependant, en

glissement annuel, le taux s’est stagné a 6,9 pentr durant deux années consécutives (BCM,
2012).
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Impacts de la dépréciation sur I'activité éconorsiqu

1. L’évolution de La demande

Selon la BCM, au cours des neuf premiers moisateie 2012, la persistance de la
crise sociopolitique qui continue de se prolongeg fait que fragiliser les perspectives de
croissance économigue du pays. La faiblesse dentwnde globale est engendrée par les effets
nuisibles des facteurs exogenes et endogénes.iffiesltés des pays avancés de la zone euro
(dette souveraine) se répercutent sur I'éconontiemeale a travers les relations commerciales et
financiéres avec ceux-ci. A cause de la crisesipses de regain d’activité affichés par quelques
branches de production, semblent insuffisants phssiper l'incertitude qui plane sur les
perspectives de relance économique. L'inquiétude apgrateurs privés se manifestant par le
manque de dynamisme et le niveau relativement ed$ndestissement global, exprime encore
I'existence d’un climat de morosité économique faialesse de la consommation engendrée par
la baisse des salaires et la fragilité du marchd'edeploi ne permet pas de soutenir une

croissance stable et vigoureuse.

Globalement, les principaux indicateurs de croissamt affiche, au cours des neuf
premiers mois de 2012 des évolutions contrastésnkuf premiers mois de chaque année sont
considérés comme période de référence dans tamgesnblyses qui suivent. Au niveau de la
demande globale, la consommation d’électricité atnéoune forte augmentation de +5,9 pour
cent en 2012 contre +1,6 pour cent en 2011. Cesiguifie une légére reprise d’activité au
niveau des industries en leur qualité de gros consateurs de source d’énergie électrique
(BCM, 2012).

Par contre, la consommation pétroliere a, dansessemble, fléchi de +10,7 pour
cent en 2011 a +5,7 pour cent en 2012. La hausg®ixide carburant sur le marché local a
figuré parmi les principaux facteurs de cette dution. La demande extérieure a également
reculé a cause de la menace de récession au sepaye de la zone euro. Outre les facteurs
exogenes, des facteurs d'ordre interne ont entda@irehute des exportations totales de +32,2
pour cent en 2011 a +7,6 pour cent en 2012. Faues| la demande d’importation a augmenté
de +5,8 pour cent en 2011 a +11,2 pour cent en.2D&2démarrage de la production de
'entreprise d’extraction miniere (Ambatovy) nédemst I'importation des matieres premieres
pour son systéme d’exploitation, a marqué en grauaatée cet accroissement des importations
(BCM, 2012).
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Sur un autre plan, la demande de crédit, tous teroomfondus, a affiché une
évolution a la hausse de +6,1 pour cent en 2012eeB,4 pour cent en 2011.Ce qui a témoigné
aussi bien d'un signe de reprise d’activité de potidn du coté des investisseurs que d’une
légere relance des consommations privées. Cependantfaiblesse de la demande
d’'investissement, au cours de la période obsemw'@epas permis de confirmer une véritable
relance économique. Les investissements direcagdrs ont affiché un recul de -12,7 pour cent
en 2012 apres +25,2 pour cent en 2011. Les eféela crise dont principalement la vulnérabilité
de I'économie aux chocs extérieurs et la fragibiié secteur financier, n'ont pas favorisé
l'incitation a investir dans le pays. En outrentambre des travailleurs enregistrés a la CNAPS a
connu une forte hausse de +6,8 pour cent en 20hfecel,0 pour cent durant I'année
précédente (BCM, 2012).

Selon la BCM, l'analyse de I'évolution de la protaon sectorielle va montrer que
cette croissance du nombre des travailleurs affiéida CNAPS n’est pas bien équitablement

répartie entre les secteurs.

2. L’évolution de la production sectorielle

En ce qui concerne les activités sectorielleshlatec de la création d’établissements
formels par secteur a démontré que tous les sectkactivité n'ont pas été épargnés par les
retombées néfastes de la crise sociopolitiquerdggort aux neufs premiers mois de 2011, la
baisse de la création d’entreprises formelles ski$trée, au total, a -21,9 pour cent en 2012 a la
méme période. Contrairement aux secteurs industtale services qui ont rencontré des baisses
de l'effectif des entreprises créees, le secteimgre a recueilli une hausse significative du
nombre des entreprises avec une croissance deedr&ent en 2012 par rapport a 2011. Outre
I'existence des conditions climatiques favorablemtdl’abondance de la pluviosité, cette
croissance du nombre des entreprises créées afedment ou indirectement, concouru a
laugmentation de la production rizicole pour cettampagne 2011-2012. La baisse des
importations de riz de +89,1 pour cent en 2011,8 €6 2012 en a été le résultat probant (BCM,
2012).

Les secteurs industriels et de service ont sulsause de la crise, les effets de la
détérioration de I'environnement économique. Lelidédu dynamisme du secteur industriel
peut étre repéré a travers la baisse du nombrétdbkssements formels créés qui a touché deux
catégories d’entreprises. Par rapport aux neuf i@grsnmois de 2011, cette baisse s’est chiffrée,
pour la méme période en 2012, a -42,3 pour centlpsisociétés anonymes, et a -27,3 pour cent

pour les entreprises individuelles. Seules, leggex a responsabilité limitée ont su résister a la

53



crise par la hausse significative de leur effetiéc une variation de +4,6 pour cent entre 2011 et
2012. Par ailleurs, le recul des activités desepnigses franches ont également témoigné de la
fragilité dans ce secteur d'investissement. Leodpction a fortement chuté, au cours des neuf

premiers mois de I'année, de +33,5 pour cent el 200,8 pour cent en 2012 (BCM, 2012).

En matiére de financement de I'économie, les cséoincaires a court terme ont
largement soutenu les activités économiques paorapux crédits a moyen et long terme. Au
cours de la période considérée, la premiére cagdercrédits est passée de -1,8 pour cent en
2011 a +10,9 pour cent en 2012. Le financementedé®prises publiques par de nouvelles
allocations a, en grande partie, expliqué cettéef@ugmentation. Cette hausse notoire du
volume des crédits a court terme a abouti a lasepe la consommation privée ainsi qu’'a celle
d’'une partie des investissements. En outre, laecties financements a moyen et long terme de -
40,7 pour cent en 2011 a -75,7 pour cent en 20I#vaau des entreprises publiques a entrainé
le repli de la deuxiéme catégorie de crédits baesale +8,2 pour cent en 2011 a +6,2 pour cent
en 2012. En cette période de crise, la prioritéeaforcement du secteur bancaire devrait figurer
sur les principales lignes directrices de politiquenétaire pour redresser la fragilité du secteur
financier (BCM, 2012).

Sur le marché de I'emploi, la croissance du nonbiwa des travailleurs affiliés a la
CNAPS a été principalement tirée par trois grougesbranches. Les autres branches n’ont
connu que de faibles variations voire méme négatibe 2011 a 2012, les variations positives
recueillies par les groupes de branches créateéensptbis ont été : de -8,7 pour cent a +39,2
pour cent pour I'agriculture, I'élevage et la péctae +5,7 pour cent a +23,5 pour cent pour le
tourisme ; et de +1,1 pour cent a + 14,6 pour pent les banques et assurances réunies (BCM,
2012).

Selon la BCM, toutes ces croissances a deux chiffiré démontré que la reprise des

activités dans ces secteurs commence a se fatie sen

Pour la branche du transport, en lI'absence des é&snisurles autres types de
transport, seuls les transports aérien etferraviaint fourni des informations intéressantes.
Graceau renforcement de capacités (renforcemdatftgteaérienne et amélioration du systéme
de gestion), lapremiere catégorie de transportfiehéf des meilleursrésultats par rapport a la
seconde. Au cours des neufpremiers mois de l'arlegdrets aériens ont en moyennebondi de
+0,8 pour cent en 2011 a +69,8 pour cent en2012rdresport aérien des passagers a, pour sa
part,augmenté de +7,7 pour cent en 2011 a +10,0 ggni en2012. En revanche, a cause du

marasme économique et dela vétusté des infrastescties activités du transport deschemins de
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fer ont été décevantes tant sur le traficferrogiajue sur le transport des voyageurs. Au cours
desneuf premiers mois de lI'année, en effet, léctfafroviairea fléchi de -0,9 pour cent en 2011
a -6,1 pour cent en 2012.Le transport des voyagearsssi chuté de +39,4 pourcent en 2011 a -
14,1 pour cent en 2012, sur la périodeétudiée (BEZM?R).

En ce qui concerne les immatriculations des vébagudtparticulierement dans la
zone d’Antananarivo, on s’apercoitque, dans I'eridemies usagers ont axé leur choix aacquérir
plus de véhicules neufs que de voitures usagéedfiehant des variations en retrait, le nombre
desvoitures neuves a, au cours de la période sgus,connu une faible augmentation de +11,6
pour en 2012apres +32 pour cent en 2011. Ce modicgreissement aété notamment tiré par la
prépondérance du nombre desvoitures utilitairesa@ort aux voitures particuliéres. Lesventes
pour la premiére catégorie de véhicules ontfortdrhendi de +5 pour cent en 2011 a +24,7 pour
centen 2012, au cours des neufs premiers moisadade. Acause des effets de la crise qui ont
provogué la haussevertigineuse du codt de trandpsréntreprises privées auméme titre que les
ménages ont porté leur préférence pourl’achat déures utilitaires neuves. En d'autres
termes,les acheteurs estiment que l'utilisation w&sculesneuves présenterait une rentabilité
marginale beaucoupplus accentuée que celle desre®itisagees et ce,malgré la crise (BCM,
2012).

Par ailleurs, en sus des facteurs perturbateurér@ermparla crise, la branche du
tourisme n’est pas épargnée par leralentissemenbétque mondial. Les arrivées destouristes
non résidents a, durant les neuf premiers moisdeé€e, legerement fléchi de +16 pour cent en
2011 a+14,4 pour cent en 2012. Toutefois, ce medeidchement du nombre des visiteurs
étrangers ne pouvaitpas étre considéré comme iblesfse de dynamismedans ce secteur. Grace
aux activités connexes (hétellerie,transport, agerde voyage, artisanat, etc....), le tourismea
figuré parmi les secteurs qui ont su favorablent@maer les méfaits de la crise par
laugmentation desemplois créés. En effet, a tsavar hausse du nombre destravailleurs
enregistrés auprés de la CNAPS, la branche dutoereg d’aprés I'analyse précédente, occupé
le secondrang derriere le secteur agricole en readie la créationd’emplois (BCM, 2012).
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CONCLUSION

Depuis le basculement vers le régime de changmiiioen 1994 a Madagascar, la
monnaie malgache s’est fortement dépréciee et deations importantes du taux de change
semblent étre accompagnées d’'une importante haless@rix et d'un ralentissement ou voir
méme d’une baisse de la production. Entre 1993@4,1'Ariary (I'unité monétaire malgache) a
perdu 65,8% de sa valeur. Cette dépréciation autée non seulement d’'une inflation de 37%
en 1994 et de 48% en 1995 mais également d’'un dausroissance de l'ordre de -0,06% en
1994 et de 1,69% en 1995.

La mise en place du MID en continue avec le systdmehange flottant par la
détaxation des produits a I'importation semblergrager la situation du pays avant la crise. Et
c’est surtout pour cette raison que la déprécias@mst fait remarquer. L’augmentation du
volume de I'importation a suscité une forte demadéealevises. L’absence d’élasticité prix des
exportations conduit a ce que ces derniers n'onaijga augmenté de volume malgré le fait que
les prix des produits malgaches deviennent faiklede marché mondial, et donc compétitifs, a

la suite de cette dépréciation.

Pourtant les impacts de cette dépréciation sofbiosi marquants au cours de 2010,
méme jusqu’'a aujourd’hui par la persistance deflditron. C'est au niveau de la balance
commerciale que les désastres sont tres palpables.

Etant donné d’'un c6té que les exportations de Mastzy sont constitués en majeur
partie des produits de base, suivi des productiessZFI| ; d’'un autre c6té, les importations sont

pour la plupart incompressibles ; ce qui conduiti@séquilibre de la balance commerciale.

Compte tenu de ces résultats, la poursuite du eégenchange flexible nécessite la
mise en place d’'une politigue d’accompagnementiirdes a limiter les effets néfastes de la
dépréciation sur l'activité économique a Madagascame des politiques envisageables est la
réalisation d’un appui sectoriel. Ce type de meséeessite pourtant I'identification des secteurs
qui souffrent le plus des mouvements du taux dengdaAinsi, la continuité logique de la
présente étude serait I'évaluation des effets deléaaluation sur les différentes activités
sectorielles a Madagascar. Ce qui nous mene a&sbigier sur la question suivante : « Dans
guelle mesure l'orientation de la politigue mon&amenée par la Banque centrale de
Madagascar permet-elle d’influencer I'évolutionlégeonomie malgache a long terme ? ».
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