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Présentation du plan de la thèse 

La thèse se divise en deux grandes parties bien équilibrées : 

 Partie I : Analyse théorique des sources de difficultés de la balance des paiements des 

Pays en développement 

 Chapitre 1 : Cadre conceptuel : interventions du Fonds monétaire international aux Pays 

en développement 

 Chapitre 2 : Analyses théoriques des causes de difficultés de la balance des paiements 

d’une « petite économie ouverte » 

 Chapitre 3 : Analyses et contributions théoriques  

Cette partie a pour but d’analyser les sources de problèmes de la balance des paiements et 

les politiques que le FMI met en œuvre pour son redressement. 

 

 Partie II : Analyse pratique des sources de déficits extérieurs à Madagascar (1982-2011) 

 Chapitre 1 : Tests économétriques du modèle théorique 

 Chapitre 2 : Validation théorique et enquêtes sur terrain pour recoupement des résultats 

empiriques 

 Chapitre 3 : Effets des difficultés de la balance des paiements sur l’économie et analyse 

de la pertinence du modèle validé. 

Cette seconde partie de la thèse a pour but d’expliquer économétriquement (tests 

économétriques) et réellement (enquêtes) les causes et effets des difficultés de la balance des 

paiements de Madagascar pour émettre diverses réflexions à la fin de la recherche. 

 

Justification du choix de thème : contextes 

Les difficultés de la balance des paiements – qui se définissent généralement comme le 

non-respect de son équilibre1 : déficit (essentiellement) ou excédent – ne sont pas des 

phénomènes nouveaux2. Elles se sont développées depuis l’effondrement du Système de 

Bretton Woods en 1971 surtout auprès des Pays en développement ou PED, d’un côté. De 

l’autre, ces pays ont encore vu renforcer leurs déficits extérieurs, après les deux chocs 

pétroliers, au début des années 1980 suscitant ainsi les interventions du Fonds monétaire 

                                                           
1 Comme la balance des paiements est un compte en double écriture – car c’est l’inverse de la comptabilité 

générale – l’équilibre est considéré comme un dogme : la somme inscrite en Crédit doit être égale à celle inscrite 

en Débit. 
2 Ces phénomènes sont déjà analysés par les Mercantilistes (16ème siècle) en recherchant l’excédent commercial à 

tout prix (par l’interdiction directe des sorties d’or c’est-à-dire en limitant les importations mais par contre en 

encourageant les exportations par divers systèmes dont essentiellement le protectionnisme, le populationnisme et 

l’interventionnisme) pour amasser les métaux précieux qui constituent la richesse de la nation.  
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international auprès d’eux pour imposer les Programmes d’ajustement structurel ou PAS 

conditionnés et financés. En fait, le Fonds – contrairement à la Banque mondiale finançant 

des projets de développement à long terme pour la lutte contre la pauvreté – a pour vocation 

actuelle de redresser la balance des paiements3 des pays membres. 

Ainsi, quatre raisons principales nous a conduits à choisir ce sujet de thèse. En fait, (1) 

nombreux Pays en développement souffre encore de ces difficultés extérieures malgré ces 

interventions du FMI. La recherche nous a montré que (2) la balance commerciale de 

Madagascar est structurellement déficitaire. (3) Nous voulons voir le lien entre le fardeau 

d’endettement extérieur et la balance des paiements et montrer que ce déficit est davantage 

renforcé par le financement des investissements sociaux. Enfin, (4) nous voulons avancer des 

idées afin de contribuer à la réforme des PAS pour correspondre aux réalités des PED. 

 

Problématique principale et autres questionnements 

Pour cela, nous voulons répondre à la problématique principale : « L’intervention du FMI 

est-elle une solution aux déficits structurels de la balance commerciale des paiements de 

Madagascar, et des PED, en général ? ». Incontestablement, de nombreux penseurs 

remettent en cause l’intervention du FMI pour le redressement de la balance des paiements 

des pays pauvres parce que, du point de vue théorique, les hypothèses et les modèles sont 

inadaptés aux réalités des PED. Et, du point de vue pratique, les conditionnalités des PAS sont 

inadaptées comme la politique de dévaluation, les taux d’intérêt élevés, le libéralisme… 

Pour avoir une réponse à cette problématique principale, pour le cas des pays pauvres, en 

général et de notre pays particulièrement, nous voulons savoir si ces difficultés extérieures 

sont dues aux chocs externes de 1982 et à la politique d’investissement à outrance de 

1978-1979 pour ces pays. En outre, nous nous demandons si ces déficits de la balance des 

paiements résultent d’une politique monétaire non maîtrisée ou du financement de 

l’économie d’un pays « grâce » à des capitaux prêtés par l’extérieur. Et, pour l’analyse du 

cas de notre pays, nous voulons apporter une réponse à la question : « Es-ce que les déficits 

structurels de la balance commerciale des paiements de Madagascar, c’est-à-dire la 

dépréciation cumulée de l’Ariary face à l’Euro, sont dus au fardeau d’endettement 

extérieur, renforçant ainsi notre pauvreté ? » 

 

 

                                                           
3 Sa vocation originelle, lors de sa création en 1944, a été de veiller à la stabilité du Système monétaire 

international ou SMI. 
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Annonce des hypothèses fondamentales 

Pour mener à bien notre recherche, nous avons émis sept hypothèses fondamentales, à 

vérifier pour le cas de notre pays. Et, une autre hypothèse principale qui n’est pas à vérifier 

mais seulement utilisable pour les tests économétriques : (1) « Toutes choses étant égales par 

ailleurs » ou « (Ceteris paribus) ». 

En fait, nous avons considéré une petite économie ouverte c’est-à-dire que (2) la Parité des 

pouvoirs d’achat ou PPA et (3) la mobilité parfaite des capitaux sont supposées vérifier. 

Pourtant, la PPA n’est pas vérifiée durant la période d’analyse de 1982 à 2011 parce que la 

France a un pouvoir d’achat élevé et une monnaie forte face à la nôtre : l’Euro. Ensuite, il n’y 

a pas une mobilité parfaite des capitaux entre ces coéchangistes parce que les conditions 

régissant ce mouvement de capitaux ne sont pas vérifiées chez nous dont sa rentabilité, sa 

rapidité et sa sécurité. Et, pour le cas de notre pays, (4) le PIB est vérifié fixe à court terme par 

une simple lecture des données d’analyse. Tout comme dans d’autres pays (W. Easterly, 

20024), (5) la vélocité monétaire est vérifié non stationnaire à Madagascar même si nous 

avons supposé que celle-ci est stable, due à la variation non proportionnelle entre la monnaie 

et la production nationale.  

Nous avons aussi pu vérifier que (6) Madagascar a eu des difficultés à ajuster sa balance 

commerciale des paiements par la dévaluation contrairement à la supposition de l’ajustement 

automatique de la balance des paiements5. Et, (7) la balance des paiements de Madagascar 

n’est pas un phénomène essentiellement monétaire car les difficultés extérieures ne sont pas 

dues à une « création monétaire sans contrepartie6 ». Enfin, (8) l’inflation est d’origine 

monétaire à Madagascar car celle-ci est due à une hausse non contrôlée de la monnaie. 

 

Études de cas empirique suivi d’un diagnostic  

Nous avons étudié le cas des déficits extérieurs des deux premières économies de la zone 

Franc CFA dont la Côte d’Ivoire et le Cameroun7, d’un côté ; et de l’autre le cas de 

                                                           
4 EASTERLY W., August 2002, “An identity crisis? Testing IMF Financial programming”, Centre for Global 

Department, Working Paper No.9, 33 pages.  
5 La plupart des théories analysant les difficultés de la balance des paiements repose sur cette hypothèse 

d’ajustement automatique, après un déficit ou un excédent, depuis D. Hume (1752), J. Robinson (1937), J. J 

Polak (1957), H. G. Johnson et disciples (années 1970), FMI (depuis 1980)… 
6 C’est la création monétaire sans contrepartie que de nombreuses autorités monétaires des pays dans le monde 

n’autorisent plus actuellement.  
7 Les analyses des PAS de ces deux économies sont tirées de nombreux travaux sur les conséquences de la 

politique de dévaluation de 1994 dans ces deux pays comme les travaux de : COGNEAU D.ET COLLANGE G. 

(1997), COGNEAU D. ET MESPLE-SOMPS S. (1999), COGNEAU D., HERRERA J., ROUBEAU F. (1996), 

COLLANGE G. ET PLANE P. (1994), COSTE S. (1999)… 
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Madagascar. En fait, ces deux économies africaines ont joui d’une stabilité structurelle et 

aussi d’une croissance florissante jusqu’à la fin des années 1970 dont un miracle ivoirien 

(1960-1974) et une très bonne performance économique camerounaise (1960-1985). Et, 

Madagascar, durant cette période, à la différence des situations précitées de ces deux pays, a 

connu pourtant une croissance faible même s’il y avait encore eu une stabilité extérieure 

(1960-1972). Mais, la dégradation de l’économie malgache à la suite de cette période avait 

poussé le gouvernement à se lancer dans une vaste politique d’investissement à outrance 

(1978-1979) décidée à la hâte et réalisée dans des pires conditions qui n’a fait qu’aggraver les 

déficits de la balance des paiements et du budget, et ainsi accumuler la dette extérieure. 

En outre, à la suite de ces périodes, plus précisément, au début des années 1980, les deux 

premières économies de la zone Franc CFA – tout comme d’autres économies africaines – ont 

connu un bouleversement de leurs situations économiques, essentiellement une aggravation 

des déficits commerciaux due aux chocs externes de 1982 suite à la crise des pays riches 

durant cette période après les deux chocs pétroliers de 1973-1974 et 1979. Effectivement, ces 

pays sont des premiers producteurs de matières premières comme le cacao, le café, le bois, 

etc. qui ont subi une volatilité des cours face aux difficultés économiques des pays riches 

demandeurs. Et, cette période a été marquée par un boom des services de la dette de ces pays 

pauvres car pour attirer les capitaux dont les pays riches ont emprunté à ces pays pauvres, 

fruit des pétrodollars, ils ont haussé brusquement les taux d’intérêt par le choc Volcker, qui a, 

ensuite, pénalisé les pays pauvres : éclatement de la crise de la dette. Celle-ci a suscité les 

interventions du FMI pour corriger les difficultés de la balance des paiements de ces pays 

pauvres n’ayant plus le pouvoir de faire face aux remboursements de leur dette (début du 

refus par le Mexique d’honorer sa dette : crise de la dette de 1982) en imposant les PAS. Ceci 

fait que ces pays ont vu alourdir leurs dettes extérieures. Les causes des difficultés de la 

balance des paiements dans ces pays sont alors les chocs externes de 1982 et la politique 

d’investissement à outrance de 1978. 

Or, notre recherche a aussi montré que ces PAS débutant les années 1980 principalement la 

politique de dévaluation imposé par le Fonds monétaire international dans ces pays de la zone 

FCFA depuis 1994 et aussi à Madagascar – sous la pression de la France – n’a apporté qu’une 

embellie économique passagère pour ces deux économies africaines. Notre pays n’a jamais 

bénéficié d’aucune embellie économique. Ils ont fait face par la suite à un retournement de la 

conjoncture : renforcement de la pauvreté aussi bien en villes que dans les campagnes. 

Autrement dit, cette politique de dévaluation n’a jamais fait hausser la compétitivité de notre 

pays mais c’est la pauvreté qui ne cesse de s’aggraver d’années en années. 
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Ainsi, nous avons déjà pu répondre d’une façon précoce à la problématique principale, par 

le biais de ces études de cas empirique, que l’intervention du FMI auprès de ces pays n’a pas 

solutionné leurs problèmes de la balance des paiements. 

 

Revue de littérature théorique 

Nous avons analysé huit théories qui expliquent les causes des difficultés de la balance des 

paiements, dans le cadre d’une petite économie ouverte ; en régimes de change fixe et 

flexible. Généralement, la plupart de ces théories accusent la création monétaire non maîtrisée 

être à l’origine de ces problèmes extérieurs, depuis J. J. Polak (1957) dans son approche 

fondatrice : Approche monétaire de la balance des paiements ou AMBP. En outre, cette 

approche est basée sur la théorie monétaire de M. Friedman (1956)8, tout comme la 

programmation financière du FMI9 vers 1980. 

 

- Théories élaborées durant la stabilité du Système Monétaire International : 

Avant l’effondrement du système de Bretton Woods, dans sa (1) théorie des élasticités 

critique : J. Robinson (1937)10 avançait plutôt une solution pour remédier à ces difficultés de 

la balance des paiements des PED en soulignant qu’une dévaluation améliore la balance 

commerciale à condition qu’il y ait effet volume (condition de Marshall-Lerner-Robinson ou 

MLR11). Or, cet effet volume est surtout difficile à assurer par les PED car ils n’exportent en 

partie que des matières premières à faible quantité, et ne respectant pas parfois les normes de 

qualité internationale. Et, nous avons vu, d’après les analyses empiriques, que ces produits 

primaires sont à faible cours mondial. C’est pourquoi, il s’avère difficile, voire impossible ; 

pour ces pays d’assurer sa compétitivité extérieure en ayant recours à la dévaluation. 

Ensuite, nous avons souligné que la plupart de ces théories qui analysent les difficultés de 

la balance des paiements est basée sur (2) le Monétarisme en économie ouverte d’Alexander 

S. S. (1952)12 – dans son approche par l’absorption – qui avait souligné que les déséquilibres 

de la balance des paiements sont le simple reflet des déséquilibres intérieurs marqués par une 

                                                           
8 FRIEDMAN M., 1956, “La théorie quantitative de la monnaie, une nouvelle présentation », Studies in the 

quantity theory of money, in Thorn (1971).  
9 En effet, le FMI – dont sa programmation financière aux PED est basée sur cette approche fondatrice de Polak 

– a été séduit par le concept de stabilisation monétaire de M. Friedman (1956) : « La stabilisation de l’offre 

monétaire à un bas niveau est une condition indispensable de la stabilisation économique ».  
10 ROBINSON J., 1937, “The foreign exchange”, in essays in the theory of employment, MAC MILLAN, 

London.  
11 C’est la condition de Marshall-Lerner-Robinson inspirée de la théorie d’ajustement automatique de D. HUME 

(1752)… 
12 ALEXANDER S. S., 1952, « The effects of a devaluation on a trade balance », International Monetary Fund, 

Staff Papers, 2, 263-278. 



7 
 

hausse de l’absorption (consommation et investissements) face à la production nationale. 

Celle-ci est un trait essentiel de l’économie des PED car ces pays consomment beaucoup plus 

qu’ils ne produisent.  

C’est depuis (3) J. J Polak (1957)13 dans son Approche monétaire de la balance des 

paiements ou AMBP que ces problèmes extérieurs ont été accusés être dû à une création 

monétaire inadaptée. Effectivement, ce théoricien a fait la prédiction qu’une hausse de crédit 

intérieur supérieure à l’encaisse réelle désirée par les agents économiques entraine 

directement une baisse des réserves de devises à court terme. Comme le PIB est supposé 

exogène à court terme, les agents économiques compensent leur demande par les 

importations. En fait, cette perte des réserves de devises occasionnée par la création monétaire 

est mesurée par le coefficient de Polak qui est fonction croissante du degré d’ouverture d’une 

économie faiblement monétarisée.  

Cette approche de Polak est aussi approfondie par l’Ecole de Chicago dirigée par (4) H. G. 

Johnson en prétendant en 197214 que son AMBP est révolutionnaire15. Ce dernier a souligné 

pour la première fois que : « La balance des paiements est un phénomène essentiellement 

monétaire16 ». Et, dans son rouage théorique, il expliquait que les déficits de la balance des 

paiements sont dus à une création de crédit domestique, supposée dans sa démonstration 

mathématique, n’ayant pas d’effet sur la demande de monnaie, induisant directement une 

baisse des réserves de devises. 

 

- Théories élaborées après l’effondrement du système de Bretton Woods : 

En outre, après l’effondrement du système de stabilité en 1973, le monde a connu un 

renforcement des difficultés de la balance des paiements dû à la forte volatilité des taux de 

change – suite au système de flottement17 – qui constituait une énigme à résoudre pour les 

théoriciens. Or, un disciple de H. G. Johnson, (5) M. Mussa en 197418 dans son AMBP, a 

aussi souligné que : « La balance des paiements est un phénomène essentiellement, mais non 

pas exclusivement, monétaire ». Il a aussi accusé que ces problèmes extérieurs sont dus à la 

                                                           
13 POLAK J. J., 1957, “Monetary analysis of income formation and payments problems”, IMF Staff Papers, Vol. 

6, P1-50. 
14 JOHNSON H. G., 1972 b, “The monetary theory of balance of payments adjustment”, International 

Encyclopaedia of the Social Sciences, Vol.8, P91. 
15 Cette école a analysé l’AMBP initiée par Polak en soulignant que cette AMBP de Polak est évolutionnaire 

tandis que la sienne est révolutionnaire (J. J. Polak, 1998). 
16 C’est une des hypothèses fondamentales de notre recherche qui signifie dans son origine que les difficultés de 

la balance des paiements sont dues à une création monétaire sans contrepartie. 
17 Le ssystème de flottement généralisé instauré depuis 1973 suivant l’accord de la Jamaïque. 
18 MUSSA M., 1974, “A monetary approach to the balance of payments analysis”, Journal of Money, Credit and 

banking, N°6, P333-351. 
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hausse de la taxation car celle-ci fait augmenter la liquidité et ainsi les dépenses, qui sont 

compensées par une hausse des importations car dans toutes ces théories le PIB est supposé 

exogène à court terme. Autrement dit, il voulait spécifier que la prédiction soulignant que : 

« L’effet de la taxation améliore la balance des paiements car elle décourage les 

importations » est fallacieuse. 

Ensuite, (6) R. Dornbusch (1976)19 dans sa théorie de surajustement des taux de change, a 

voulu apporter une réponse à ce mystère de volatilité des taux de change. Il prédisait que la 

forte dépréciation à court terme est due à un choc monétaire permanent au pays (induisant une 

baisse des taux d’intérêt) provoquant ainsi un surajustement de ce dernier (anticipation 

d’appréciation dans le long terme par la Parité des taux d’intérêt non couverte ou PTINC) et il 

y a rétablissement de l’équilibre jusqu’à ce que la PPA se rétablisse (ajustement automatique 

de la balance des paiements). 

Et, (7) cette création monétaire inadaptée est encore reprise par le Fonds Monétaire 

International depuis 1980 pour expliquer ces déficits de la balance des paiements en 

s’inspirant aussi de l’Approche monétaire de la balance des paiements de Polak. Il a expliqué 

la source de ces problèmes dans trois secteurs d’activités macroéconomiques : secteur 

étatique, secteur monétaire et secteur de la balance des paiements. Pour cela, dans la pratique, 

le FMI a imposé des PAS auprès des PED qui rencontrent des difficultés de la balance des 

paiements dont il accuse être dus à une « création monétaire sans contrepartie ». Selon lui, 

dans le secteur étatique, cette création monétaire induite une hausse de crédit intérieur et ainsi 

de la monnaie en circulation. Dans le secteur monétaire, la hausse de la monnaie en 

circulation provoque une hausse généralisée du niveau des prix. Enfin, dans le secteur 

extérieur, le FMI a mis en relation toutes les variables du secteur précédent avec celles de ce 

dernier secteur pour prédire que la création monétaire sans contrepartie induisant une tension 

inflationniste est à l’origine des déficits extérieurs. Ce programme du FMI est restructuré par 

le Consensus de Washington (1990) formulé par J. Williamson. Il se résume suivant 3 idées 

principales dont la libéralisation, la privatisation, l’ouverture extérieure. Et, il y a eu une autre 

idée rajoutée vers la fin des années 1990 qu’est la bonne gouvernance. Ce consensus repose 

sur dix commandements qui sont toujours similaires aux principales conditionnalités des PAS. 

                                                           
19 DORNBUSCH R., 1976, “Expectations and exchanges rates dynamics”, Journal of political economy, 84, 

December, pp 1161-1176. 



9 
 

(8) La dernière théorie met en lien l’endettement extérieur et la croissance économique (J.-

P. Laffargue, 1987; D. Kessler, 1985; G. Feder, 1980) [in, M. Raffinot, 199120] dans un pays 

en supposant que la dette extérieure finance des investissements productifs. Ceci est loin 

d’être le cas dans les PED car ils financent essentiellement des investissements non productifs 

ou sociaux d’après le diagnostic de notre étude de cas empirique. Ils ont précisé que le 

financement d’une économie par endettement extérieur a des conséquences négatives sur la 

croissance économique et aussi sur l’équilibre extérieur, d’un côté. De l’autre, selon ces 

auteurs, pour que la dette soit supportable, il faut que le ratio dette/PIB soit inférieur à 1,5 et 

le ratio service de la dette/exportations soit inférieur à 20%21. 

Enfin, d’après notre recherche, les analyses récentes des problèmes de balance des 

paiements ne constituent pas des inventions théoriques mais se limite justement à des analyses 

de ces approches fondatrices jusqu’à nos jours. Il existe par exemple les travaux 

d’EINCHENGREEN et WYPLOSZ (2004), MORISSON G. (2010), EASTERLY W. 

(2002)… En outre, la plupart des travaux sont orientées vers les critiques des PAS et ainsi du 

Consensus de Washington comme celui de STIGLITZ J. (2002)… 

Nous avons construit un modèle théorique basé sur cette dernière théorie car nos propres 

calculs montrent que ces ratios sont très élevés pour le cas de Madagascar22qui signifie selon 

ces auteurs que notre dette extérieure est insupportable. Ainsi, nous voulons vérifier 

économétriquement s’il y a lien entre notre fardeau d’endettement extérieur et ces difficultés 

de la balance des paiements.  

 

Construction du modèle théorique 

Nous avons choisi cette dernière théorie qui accuse les déficits extérieurs d’un PED être à 

l’origine de l’endettement extérieur en adaptant les trois hypothèses fondamentales de ces 

auteurs aux réalités des PED dont (1) le financement extérieur d’une économie pauvre n’est 

pas destiné seulement aux investissements productifs mais en particulier aux investissements 

sociaux. Ensuite, (2) la balance des services se réduit au paiement des intérêts et 

amortissements de la dette : service de la dette23, d’une part ; la balance des capitaux se réduit 

                                                           
20 RAFFINOT M., 1991, « Dette extérieure et ajustement structurel », EDICEF/AUPELF, Universités 

francophones, Séries : Economie, Droit, Gestion. 
21 Source op. cit. 
22 Pour le cas de Madagascar : le ratio dette/PIB=7,047; ratio service de la dette/exportations=126,22% (d’après 

nos calculs des données annuelles) voulant dire que notre endettement extérieur est insupportable de 1982 à 

2011 par rapport à notre production nationale et aux exportations. 
23 Nous avons fait, dans ces hypothèses adaptées, des efforts pour gonfler le service de la dette pour bien voir si 

celle-ci constitue vraiment un fardeau pour notre économie et induit les difficultés de la balance des paiements.  
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aux entrées de capitaux empruntés, de l’autre. Et, enfin, (3) à la date du début de l’analyse, 

l’encours de la dette n’est pas nul mais est considéré dans sa vraie valeur. Nous avons aussi 

ajouté d’autres hypothèses supplémentaires utiles pour nos analyses en considérant que (4) la 

plupart des PED n’ont pas la possibilité de valoriser les potentialités productives non utilisées 

pour que ces financements agissent sur la croissance. (5) Ils exportent en partie des produits 

primaires à faible cours mondial, surtout depuis 1982. Et, (6) le PIB est fixe à court terme.  

Ainsi, en utilisant quelques équations de base de ce modèle de référence, nous avons ajouté 

d’autres variables macroéconomiques utiles mais ignorées par ces auteurs dont le taux de 

change, les amortissements de la dette et l’absorption. Pour cela, après les démonstrations 

mathématiques des différentes équations de notre nouvelle théorie, nous avons émis la thèse 

que : « La dépréciation de la monnaie nationale (e       ) est due à la cumulation du service 

de la dette si le pays ne possède plus suffisamment de réserves de devises (R        0) dû aux 

financements des investissements sociaux par endettement extérieur ». 

 

Méthode de la modélisation économétrique 

Nous voulons vérifier économétriquement si cette prédiction de notre construction 

théorique personnelle est l’explication des difficultés de la balance des paiements de 

Madagascar. Le cadre d’analyse choisi est de 1982 à 201124 en remplaçant des données 

annuelles par des données trimestrielles obtenues par interpolation linéaire. Le but est d’avoir 

un nombre d’observation importante pour la fiabilité des résultats : n=120. Les données 

intérieures sont collectées dans les Bulletins d’information et des statistiques (BIS) de la 

Banque centrale de Madagascar (BCM), dans le Rapport économique et financier du 

Ministère des finances et du budget (MFB), à la Direction générale des douanes, à l’Institut 

national de la statistique (INSTAT), à la Direction générale des impôts (DGI) et à la Direction 

générale du Trésor (DGT). Quant aux données extérieures, elles sont collectées par un 

correspondant étranger à l’INSEE (Institut national de la statistique et de l’économie 

européenne), à la Banque centrale européenne (BCE), à la Banque de France et en ligne sur la 

database de la Banque mondiale. 

Nous avons fait la modélisation économétrique des séries temporelles suivant la théorie de 

cointégrations de Johansen (1988)25 afin d’analyser les relations de longue période entre les 

séries dette extérieure, exportations, importations, absorption, revenu national, réserves de 
                                                           
24 Ce choix de la période d’analyse requiert du fait que c’est à partir de cette date que s’est aggravé, d’une façon 

générale, les difficultés de la balance des paiements des PED, suscitant les interventions du FMI.  
25 JOHANSEN S., 1988, “Statistical analysis of cointegrating vectors”, Journal of Economic Dynamics and 

Control, 12, 231-254.  
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devises, service de la dette et taux de change de l’Euro contre l’Ariary. Ensuite, nous 

analysons les fluctuations de courte période entre elles en construisant le Modèle à correction 

d’erreur vectoriel (MCEV) suivant Engle et Granger (1987)26 en ayant recours aux logiciels 

économétriques EViews et GRETL27. Toutes ces étapes sont précédées par les tests de 

stationnarité des séries temporelles pour savoir si elles présentent ou non des risques de 

cointégrations, suivant la méthode de Dickey-Fuller Augmenté (DFA, 198128). Enfin, nous 

avons procédé à une validation théorique selon la méthode de R. Bourbonnais, 200229. 

 

Résultats de la recherche 

- Tests économétriques de notre modèle théorique 

ttttt SDRZDe 44,2724,028,1236,29 
 

(0,28) (2,90) (0,56) (4,57) 

[-102,30] [4,23] [-0,43] [-6,00] 

(.) standard error (écart type). 

[.] t-statistique d’après nos calculs 

 

Le modèle théorique n’est pas validé pour le cas de Madagascar parce que même si nous 

avons fait des efforts pour gonfler notre service de la dette noté SD – en y ajoutant les 

amortissements – nos difficultés extérieures ne sont pas liées significativement au fardeau 

d’endettement extérieur. Cela signifie que notre dette extérieure noté D est encore supportable 

(J.-F. Gautier, 199830) comparée à celles des pays africains : comparaison suivant les encours 

de la dette.  

Formellement, à long terme, la dépréciation de l’Ariary est expliquée significativement par 

une hausse accrue des importations car si les importations Z augmentent de 1%, le taux de 

change de l’Euro contre l’Ariary noté e augmente de 12,28%, si toutes choses étant égales par 

ailleurs. A court terme, les fluctuations des séries cointégrées ont montré qu’une variation 

positive du service de la dette avec seulement un retard d’un trimestre a un effet positif 

significatif sur la variation des taux de change. L’Etat malgache a donc intérêt à honorer à 

temps leurs engagements extérieurs pour éviter leurs effets négatifs sur l’Ariary.  

                                                           
26 ENGLE R. F. AND GRANGER C. W. J., 1987, “Co-Integration and Error-Correction: Representation, 

Estimation and Testing”, ECONOMETRICA, 55, pp 251-276. 
27 GRETL ou Gnu regression and time series library est surtout utile pour les représentations graphiques mais 

EViews pour tous les tests économétriques. 
28 DICKEY D. A., FULLER W. A., 1981, “Likelihood ratio statistics of autoregressive time series with unit 

root”, ECONOMETRICA, 49, pp 1057-1075. 
29 BOURBONNAIS R., 2002, « Econométrie : Manuels et Exercices corrigées », DUNOD Paris, 4e Edition. 
30 GAUTIER J.-F, 1998, “La dette extérieure de Madagascar : Un Club de Paris peut-on cacher un autre ? », 

Projet MADIO (Madagascar, Dial, INSTAT, Orston), CREFED, Université Paris IX Dauphine, Avril.  
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Ainsi, nous avons dû tester des nouvelles données monétaires en choisissant le modèle de 

programmation financière du FMI vers 1980 adapté aux réalités des PED pour vérifier si ces 

difficultés extérieures, dues à une hausse accrue des importations, sont d’origine monétaire 

comme le confirme la plupart de ces théoriciens31 de l’AMBP.  

 

- Tests économétriques du modèle monétaire du FMI et travaux de terrain32 

Nous avons procédé aux tests des prédictions du FMI dans le secteur étatique, le secteur 

monétaire et le secteur de la balance des paiements.  

 

Tests de cointégrations au secteur gouvernemental : 

Primo, sa prédiction au secteur gouvernemental n’est pas vérifiée parce que les différentes 

séries de ce secteur (solde global de l’Etat malgache et ses financements intérieur et extérieur) 

sont stationnaires en niveau. Ceci signifie qu’ils ne présentent aucun risque de cointégrations. 

Ainsi, la hausse de crédit intérieur chez nous n’est pas expliquée par une création monétaire 

sans contrepartie pour le financement intérieur du solde global de l’Etat, selon le FMI. Par 

ailleurs, d’après les enquêtes, la planche à billet n’est plus autorisée par la BCM depuis des 

années33. Ainsi, d’après notre recherche, la source des problèmes de balance des paiements de 

Madagascar est l’accord important de crédit à l’Etat34pour financer ses dépenses plutôt qu’aux 

privés pour financer leurs activités productives. Les données d’analyse ont d’ailleurs montré 

que le crédit à l’Etat évolue très vite par rapport au crédit à l’économie. L’enquête sur terrain 

a montré que c’est l’émission des Bons du Trésor par Adjudications ou BTA qui est à 

l’origine de ces problèmes car c’est le moyen très utilisé par l’Etat pour financer ses dépenses, 

essentiellement, par recours au système bancaire. 

 

Tests de cointégrations au secteur monétaire 

ttt MCIP 357,543,4   

 (0,40) (0,32) 

 [11,03] [17,03] 

 (.) standard error,  [.] t-statistic d’après nos calculs 

                                                           
31 La plupart des théoriciens, surtout de l’AMBP depuis J. J. Polak (1957), ont soutenu que cette hausse accrue 

des importations, à l’origine des déficits extérieurs est due à une création monétaire non maîtrisée.  
32 Ces investigations sur terrain sont effectuées, respectivement, auprès de la direction générale du Trésor (MFB) 

et de la Direction des études et des relations internationales de la BCM en 2013. 
33 Même les avances statutaires pour le Trésor sont interdites depuis 2008, constituant 10% des recettes fiscales 

de l’année antérieure (Enquête BCM, 2013). 
34 Les résultats des travaux de terrain de la section suivante, par une enquête au MFB (Direction générale du 

Trésor) et à la BCM ont confirmé d’ailleurs ces résultats de notre recherche que cette création monétaire non 

maitrisée est expliquée par l’émission des BTA, financés essentiellement par le système bancaire. 
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Secundo, dans le secteur monétaire, même si la hausse de crédit intérieur noté CI n’est pas 

due à une création monétaire sans contrepartie, mais aux souscriptions en BTA, celle-ci est 

inflationniste. En fait, (1) la théorie de la base monétaire est vérifiée car une hausse de crédit 

intérieur induit une hausse de la masse monétaire : le coefficient de l’agrégat de monnaie M3 

5,57 est plus élevé que celui du crédit intérieur de 4,43. (2) L’inflation est monétaire car une 

hausse de la masse monétaire de 1%, si toutes choses étant égales par ailleurs, induit une 

hausse du niveau des prix noté P de 5,57%. La prédiction du FMI au secteur monétaire est 

alors vérifiée même si la hausse de crédit n’est pas expliquée par une création monétaire sans 

contrepartie mais par l’émission des BTA (placements des épargnes en titres publiques) 

financée essentiellement par le secteur bancaire. Ces placements sont favorisés par les 

problèmes de « surliquidité bancaire » des banques commerciales à Madagascar. En fait, les 

banques – ayant des aversions aux risques35 (J. E. Stiglitz, 2002) – préfèrent prêter à l’Etat, 

qui est toujours solvable, plutôt que d’accorder des financements aux secteurs privés. 

 

Tests au secteur de la balance des paiements 

 Équation de l’offre de devises (EC1) 

ttttttt RZXPMCIe 09,178,109,248,2314,124,1   

 (0,14) (0,20) (0,28) (0,13) (0,13) (0,06) 

 [-8,71] [-5,59] [-8,60] [15,38] [-13,65] [16,67] 

 (.) standard error 

 [.] t-statistic d’après nos calculs 

 

 Équation de la demande de devises (EC2) 

ttttttt RZXPMCIe 69,103,137,136,3381,528,3   

 (0,14) (0,27) (0,41) (0,19) (0,18) (0,08) 

 [23,001] [20,92] [8,05] [-7,15] [5,53] [-19,96] 

 

Tertio, dans le secteur de la balance des paiements, en supposant toujours la constance de 

l’environnement économique ou ceteris paribus, le rouage général de la théorie de la 

programmation financière du FMI est vérifié. En fait, tous les coefficients sont significatifs 

car les t-stat en valeur absolues sont tous supérieurs à 1,96. Ces difficultés extérieures à 

Madagascar sont dues à une création monétaire non maîtrisée parce que dans l’équation de la 

demande de devises, une hausse du crédit intérieur de 1% induit une augmentation de la 

demande de devises de 3,28% (et ainsi une hausse de son prix ou du taux de change de l’Euro 

contre l’Ariary) qui signifie une dépréciation de l’Ariary. Or, en respectant toujours la théorie 

                                                           
35 STIGLITZ J. E., 2002, « Rationnement de crédit », Prix Nobel. 
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de la base monétaire, cette hausse de crédit intérieur induit une augmentation de la masse 

monétaire en circulation car M3 a eu le coefficient plus élevé. C’est ainsi que l’inflation 

monétaire fait déprécier la monnaie nationale parce que si le niveau de prix augmente de 1%, 

ceteris paribus, l’Ariary se déprécie de 3,36%. Et, celle-ci fait aussi perdre notre compétitivité 

car si les importations augmentent de 1%, l’Euro s’apprécie de 1,03% suite à une hausse de la 

demande de devises ; au détriment de l’Ariary. Mais, une hausse des exportations, en 

revanche, est bien vérifiée faisant apprécier notre monnaie nationale car si toutes choses étant 

égales par ailleurs, une hausse des exportations de 1% induit une baisse du taux de change de 

l’Euro de 1,37% ou une appréciation de l’Ariary. Il en est de même pour une hausse des 

réserves de devises de 1% qui fait renchérir l’Ariary de 1,69% car la demande de devises 

diminue. 

Les séries monétaires et les importations évoluent négativement avec l’offre de devises 

dans l’EC 1. Ceci veut dire que lorsque les coefficients de ces variables augmentent, si toutes 

choses étant égales par ailleurs, l’offre de devises diminue au détriment de la valeur de notre 

monnaie nationale : elle se déprécie parce que le taux de change augmente. En outre, une 

hausse des exportations et ainsi du niveau des réserves de devises font augmenter l’offre de 

devises de notre pays. Ainsi, il y a appréciation de notre monnaie nationale car le prix des 

devises baisse. 

Ainsi, cette hausse accrue des importations, d’origine monétaire, est à l’origine de la 

dépréciation cumulée de l’Ariary face à l’Euro.  

 

- Discussions 

L’origine de ces difficultés de la balance des paiements de Madagascar est alors une 

création de crédit non maîtrisée : essentiellement le crédit à l’Etat suite à l’émission des BTA 

par la BCM pour les besoins du Trésor. Incontestablement, les banques commerciales à 

Madagascar, faisant face actuellement aux problèmes de surliquidité bancaire – expliqués 

surtout par leurs aversions aux risques36 – préfèrent prêter à l’Etat (qui n’est jamais défaillant) 

même à des taux très bas37 (1) suite à la politique monétaire entreprise par la BCM ces 

derniers temps pour injecter de la liquidité c’est-à-dire pour accorder plus de liquidité au 

secteur privé à cause de la récession suite à la crise ; mais favorisant par contre les BTA. Or, 

                                                           
36 STIGLITZ J., 2002, « Rationnement de crédit » (Prix Nobel). 
37 Ce taux est passé de 12% à 2% de 2012 à Avril 2013. 

Cf. Express de Madagascar, Mardi 7 Mai 2013, « Banque : La surliquidité favorable à l’Etat », 

RAZAFINDRAMIADANA L. 

En fait, au lieu de dégager ces excès de liquidité aux financements des investissements productifs, les banques 

primaires préfèrent avantager l’Etat pour les BTA. 
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(2) cette situation décourage les épargnes des agents privés, d’un côté ; et les pénalise face à 

la peur des banques de s’exposer aux risques en fixant encore des taux d’intérêt très élevés 

pour les ménages et les entreprises, de l’autre.  

Ainsi, cette création monétaire suite aux souscriptions des BTA par le système bancaire 

faisant hausser le crédit intérieur n’a pas trop d’impact positif sur les activités productives 

mais induit, en outre, de l’inflation chez nous (BCM, 200938). En fait, (1) le PIB est constant, 

vérifié par une simple lecture des données d’analyse, et une hausse de la demande est 

compensée par la hausse des prix et (2) il y a ainsi une hausse accrue des importations pour 

compenser cette demande ; dont nous avons aussi trouvé dans le premier test comme 

explication de nos problèmes extérieurs mais non pas le fardeau d’endettement extérieur.  

En effet, ces importations sont surtout favorisées par la suppression de certains Droits et 

taxes à l’importation ou DTI. Celle-ci faisait plaindre le Trésor public dernièrement39 (suite à 

une mauvaise gouvernance) face au boom du gap entre ses recettes et ses dépenses 

budgétaires : explosion du déficit budgétaire. Cette suppression des DTI concerne 

essentiellement ceux sur les produits pétroliers à l’origine de cette hausse accrue des 

importations.  

Pourtant, le fait d’arrêter ces stratégies renforcerait encore la dépréciation de notre 

monnaie nationale car il induirait une baisse de l’offre internationale par rapport à la demande 

et ainsi un renforcement de la pauvreté. Comme conséquence, cette création monétaire 

inadaptée, faute d’entraîner une hausse de la production nationale, a fait augmenter les 

importations.  

Par ailleurs, le calcul du taux de couverture du commerce extérieur de Madagascar, estimé 

à 44,96%40, montre que notre nation a des difficultés à financer nos importations par les 

exportations. Autrement dit, nos exportations n’arrivent pas à couvrir nos importations car ces 

premières sont toujours faibles de 1982 à 2011. Plus précisément, cette statistique indique que 

durant ce cadre d’analyse, nos exportations ne représentent que 44,96% de nos importations.  

 

                                                           
38 www.banque-centrale.mg 

Cf. Communiqué de la Banque centrale de Madagascar relatif à la politique monétaire, 14 Décembre 2009 : 

« (...) En effet, la surliquidité ramène les taux d’intérêts à des niveaux bas et conduit à des taux réels négatifs. 

C’est ce qui est actuellement observé sur le marché des BTA et au niveau de la rémunération des dépôts, ainsi 

que pour d’autres taux du marché monétaire. Une telle situation décourage l’épargne et entrave la marche vers 

la croissance saine et durable. Elle tend aussi à exercer une pression sur la demande de consommation, et 

risque d’accélérer la reprise de l’inflation ».  
39 Cf. Bulletin mensuel Tahiry du Trésor public, présenté en fin Août 2013, Ministère des finances et du budget, 

Direction générale du Trésor. 
40 Données d’analyse annuelles en Annexe.  

http://www.banque-centrale.mg/
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- 1994 : année de rupture face au changement de la politique de change 

(flottement du FMG) 

 

 

 

D’un point de vue économique, le modèle initial montre ce changement de politique 

économique du modèle 1 au modèle 2 par le biais de la rupture de 1994. En effet, cette 

politique de dévaluation de l’Ariary depuis 1994 c’est-à-dire le changement du régime de 

change a fait perdurer la perte de valeur de notre monnaie nationale : tendance générale vers 

le haut du modèle initial, et tendance à peu près la même pour les deux sous-périodes. 

Autrement dit, le changement de régime de change de semi-fixité vers le flottement généralisé 

de 1994 a provoqué une rupture. Et, la monnaie nationale a continué de perdre sa valeur : il y 

a stabilisation de cette dépréciation (les tendances des deux sous-périodes sont à peu près les 

mêmes). 

Mais, la hausse considérable passagère constatée en 2005 et 2006 (respectivement due à la 

politique de détaxation entrainant un boom des importations et les entrées des devises des 

IDE) ne constituent pas des ruptures car après la série reprend sa valeur proche de celle de 

l’année de rupture. 

 

4.5 

5 

5.0 

0 

5.5 

5 

6.0 

0 

6.5 

5 

7.0 

0 

7.5 

5 

8.0 

0 

8.5 

5 

82 

2 

84 

4 

86 

6 

88 

8 

90 

0 

92 

2 

94 

4 

96 

6 

98 

8 

00 

0 

02 

2 

04 

4 

06 

6 

08 

8 

10 

0 
M O D E L 1 M O D E L 2 

ORIGINAL 

MODEL 



17 
 

Apports à la science et réponse définitive à la problématique 

- Deux apports principaux 

Ainsi, à travers cette recherche, nous avons découverts que (1) les difficultés de la balance 

des paiements, des PED surtout, ne sont pas forcément expliquées par une création 

monétaire sans contrepartie (planche à billet) mais même par des placements sous forme 

d’épargne (comme les souscriptions en BTA41) entraînant une création monétaire mais 

n’induisant pas une croissance réelle d’une quantité proportionnelle. Et, (2) l’inflation 

monétaire ne doit forcément être vérifiable que sur des données de très longue période mais 

même par des données de quelques décennies comme le cas à Madagascar42. 

 

- Réponse définitive à la problématique principale 

Ces analyses nous ont permis de confirmer une réponse à notre problématique principale 

que l’intervention du FMI ne solutionne pas les difficultés de la balance des paiements. Celle-

ci signifie que nous remettons en cause les Programmes d’ajustement structurel ou PAS (A. 

Sissako, 200643). Effectivement, cette perte de valeur de l’Ariary ne fait, finalement, que 

renforcer la pauvreté décrit par le paragraphe suivant en étudiant le cas de Gabon utilisant le 

même modèle validé pour le cas de Madagascar, d’une part. De l’autre, ce modèle n’est pas 

pertinent tant du point de vue théorique face aux hypothèses fondamentales régissant le 

modèle non vérifiées et du point de vue pratique face aux conditionnalités du programme 

inappropriées. 

 

Effets des difficultés de la balance des paiements 

Les deux tests économétriques effectués dans notre recherche accusent la dépréciation 

cumulée de l’Ariary être les conséquences de ces problèmes de la balance des paiements. Elle 

renforce ainsi la pauvreté chez nous. En effet, il y a détérioration des indicateurs 

socioéconomiques depuis des années : faiblesse du revenu par habitant (Banque mondiale, 

199544), dégradation des indicateurs de santé (OMS, 200545), détérioration des indicateurs de 

                                                           
41 Remise en cause du fondement de l’AMBP depuis J. J. Polak (1957) encore sous régime de fixité mais aussi et 

surtout de celui du FMI depuis 1980.  
42 Remise en cause du fondement de la théorie monétaire de M. Friedman, des thèses de G. Galand et A. 

Grandjean, 1996 ; d’A. Direr, 2009… 
43 SISSAKO ABDERRAHMANE, 2006, « Bamako », Film, New Yorker Video.  
44 Son PIB par habitant est classé parmi les plus faible depuis 1994 évalué à 230 Dollars soit presque la moitié de 

son niveau au début des années 1960 (équivalent à celui de l’Indonésie et le Thaïlande). 

Cf. BANQUE MONDIALE, Rapport sur le développement dans le monde, 1995. 
45 ORGANISATION MONDIALE DE LA SANTE, 2005, « Rapport sur la santé dans le monde », OMS.  
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l’éducation46 ainsi que d’autres facteurs comme l’insécurité, la corruption généralisée et les 

conditions de vie primaire, les crises politiques répétitives… 

Le cas similaire est rencontré par d’autres pays pauvres comme le Gabon. En fait, nous 

avons choisi d’étudier le cas de ce pays en comparant au nôtre parce que l’économie 

gabonaise est aussi de petite dimension et ouverte à l’extérieur. L’analyse des causes des 

difficultés de sa balance des paiements suivant le même modèle validé chez nous : AMBP, a 

montré que c’est aussi la hausse de crédit intérieur dans son économie, induisant la 

dégradation des réserves de devises de 1971 à 1993, qui a conduit à l’opportunité de dévaluer 

sa monnaie depuis 1994 (J. J. Ekomie, 200047) sous la pression de la France et donc du FMI.  

 

- Cas du Gabon 

 )1(ln15,0)]7(ln[02,0)]3(ln[01,0)ln(29,071,0)ln(  TCERRDRDCIDTCERD

 (3,17) (-6,35) (-2,43) (-2,68) (3,24) 

   (.) t-statistic 

   n=28 ; 2R =0,82 ; 2R -ajusté=0,76 

   F(prob)=0,00 ; DW=2,02 

 

 

- Cas de Madagascar48 

003,1008,105,106,115,1306,105,205,128,1 11111111   ttttttttt RZXPMCIeECe

 (-3,77) (6,14) (1,98) (3,47) (-1,99) (2,06) (-2,14) (-2,15) 

 2R =0,71 ; R2-ajusté=0,64 

 Prob(F-statistic)=0,00 

 

Les mêmes résultats ont été trouvés pour ces deux pays car les coefficients du crédit 

intérieur sont tous très élevés d’une façon significative. Cette création de crédit intérieur a 

occasionné une perte de réserves de devises, accusant un retard de trois trimestres pour le 

Gabon. Ces modèles sont tous de bonne qualité car leurs coefficients de détermination sont 

très élevés, même si pour le cas de notre pays, les erreurs sont autocorrelés – avec une 

statistique de DW nulle. Mais, la qualité de leurs ajustements est bonne, en général, car la 

statistique de Fisher est nulle qui fait que nous acceptons ces modèles. 

                                                           
46 UNESCO, 2011. 
47 Cette étude de cas est tirée du travail de J. J. Ekomie, 2000 suivie d’un diagnostic. 

EKOMIE J.J., Décembre 2000, « La dévaluation des Francs CFA et l’approche monétaire de la balance des 

paiements (le cas du Gabon) », Laboratoire d’Economie Appliquée - BP 20463, Libreville Gabon, 19 pages. 
48 Pour pouvoir faire cette analyse comparative, comme l’équation trouvée par EKOMIE est un MCEV sur des 

variables différenciées retardées (VAR structurel) avant 1994, nous construisons aussi pour le cas de Madagascar 

le MCEV de 1982 à 1993 avec des séries déjà en logarithmes utilisés dans les tests économétriques des nouvelles 

données monétaires précédentes.  
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Ainsi, dans ces deux pays, résultant de ces modèles, tout accroissement du crédit intérieur 

(coefficients très élevés) se traduit, si toutes choses étant égales par ailleurs49, par une 

détérioration de change car les réserves de devises des deux pays baissent : coefficients 

négatifs. Autrement dit, la prédiction de l’AMBP selon laquelle la dévaluation correspond à 

une différence des taux de variations des masses monétaires internes et externes n’est pas 

refusée parce que le coefficient affecté à la variable CI est plus élevé que celui affecté à R 

dans ces deux pays. Ceci montre évidemment que la masse monétaire d’origine interne (crédit 

intérieur) augmente plus vite que le stock de monnaie étrangère. Ainsi, cette hausse de crédit 

intérieur, dans ces deux pays, a contribué à la cumulation de la dépréciation ; menant vers le 

changement du régime de change en 1994 ; constituant une année de rupture pour 

Madagascar50 car causant les changements structurels des séries temporelles surtout le taux de 

change.  

 

Analyse de la pertinence du modèle validé 

Ces analyses de notre recherche nous a conduit alors à souligner que ce modèle du FMI est 

inapproprié – sans l’adapter de nouveau aux réalités des pays pauvres où le modèle est destiné 

– car (1) du point de vue théorique, les hypothèses fondamentales qui le régissent sont non 

vérifiées. Et, (2) du point de vue pratique, les conditionnalités qui régissent les PAS ne font 

qu’alourdir la pauvreté car elles sont aussi inadaptées (de nombreux penseurs le confirment 

aussi51) comme la politique de dévaluation ne profitant pas aux pays pauvres, faute 

d’entrainer la hausse de compétitivité escomptée, mais aux pays riches par le biais de leur 

stratégie de « dévaluation artificielle52 ».  

Ensuite, la hausse des taux d’intérêt en recommandant la politique monétaire restrictive 

sous l’échelle nationale et en voulant développer les mouvements de capitaux sous l’échelle 

internationale est inadéquate. Effectivement, elle pénalise les épargnants (car elle mobilise le 

financement monétaire du solde global de l’Etat) et l’environnement économique et social de 
                                                           
49 L’auteur a aussi supposée la constance de l’environnement économique pour ses analyses économétriques tout 

comme le nôtre lors de nos analyses empiriques.  
50 Pour le cas du Gabon, l’auteur a introduit une variable dummy pour assurer la stabilité du modèle.  

Cf. source op. cit. 
51- ORGANISATION DE LA PLATEFORME DETTE ET DEVELOPPEMENT, 2007 (Mai), « Dette odieuse : 

à qui a profité la dette des pays du Sud ? », Plateforme sur la dette des pays du Sud. 

-SISSAKO A., 2006. Source op. cit. 

-DAMIEN MILLET, 25 Avril 2007, « Le cadeau empoisonné de l’ajustement structurel : l’Afrique brisé ». 

-TRAORE AMINATA, « Le Viol de l’imaginaire », Fayard/Actes Sud, 2002… 
52 C’est une stratégie entreprise par la Chine en 2010 en faisant exprès de baisser la valeur de Yuan pour hausser 

sa compétitivité, une stratégie qui a créé un effet imitateur : car les Etats-Unis et le Japon ont imité cette stratégie 

risquant d’entraîner à cette période la « guerre de devises » sans qu’il y a eu une mesure prise lors du Sommet de 

G-20 dans cette période. 
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ces pays n’attire pas les capitaux étrangers. Les investisseurs sont surtout attirés par 

l’exploitation minière de longue date rapportant beaucoup plus pour leur pays d’origine que 

pour Madagascar (selon une source officielle, seulement 1% des bénéfices de l’exploitation de 

QMM est versé pour Madagascar mais le reste rapatrié à leur pays d’origine). Enfin, le 

libéralisme est qualifié par de nombreux penseurs comme une autre forme de la colonisation. 

 

Réflexions principales et limite de la recherche 

- Réflexions principales 

Trois réflexions principales sont émises à la fin de notre recherche : 

 Il faut privilégier le financement du solde global de l’Etat malgache par le système 

non bancaire (BCM, 200753) et chercher d’autres types de financement intérieur du solde 

global de l’Etat malgache n’ayant pas trop d’effet sur l’inflation (Enquête, MFB, DGT, 

201354) ; 

 Il faut promouvoir les exportations en développant l’agriculture et surtout aider les 

paysans pour valoriser leurs productions ; 

 Il ne faut pas appliquer à la lettre les conditionnalités des PAS du FMI mais l’adapter 

aux situations du pays et bien gérer les fonds reçus. Ainsi, il faut réformer les PAS (et donc 

les Institutions financières internationales ou IFI comme le FMI) par rapport aux réalités des 

PED pour que les mesures prises aient des effets positifs sur la croissance de l’économie des 

PED et ainsi au développement. 

Ce sont des bons conduits que le gouvernement actuel peut mettre en œuvre vu que le 

Fonds monétaire international a décidé le retour de son financement à Madagascar depuis 

Mars 2014. Ce sont des négociations qui s’effectuent dans de nouvelles bases car il y a mise 

en place de nouveaux instruments financiers dans le cadre de cette collaboration avec la 

grande Île. Ce sont des aides de la balance des paiements pour « parvenir à la stabilité 

macroéconomique » selon leurs dires. L’essentiel est que Madagascar puisse équilibrer ses 

échanges commerciaux et ainsi de permettre à la monnaie nationale de se stabiliser. 

Autrement dit atténuer la dépréciation de l’Ariary est visée. La maîtrise de l’inflation et la 

stabilité monétaire sont les principaux objectifs. 

 

 

                                                           
53 BANQUE CENTRALE DE MADAGASCAR, Bulletin de la Banque centrale de Madagascar, N°7, Août 

2007. 
54 C’est une recommandation principale émise par le responsable de la Direction des Etudes de la Direction 

générale du Trésor du MFB lors de notre enquête en 2013. 
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- Limite de la thèse 

La principale limite de notre recherche est que les théories qui analysent les problèmes de 

balance des paiements ne sont pas très récentes alors que les problèmes sur le manque ou 

l’inexistence de compétitivité au Sud perdurent toujours. Les études récentes ne constituent 

pas des inventions théoriques mais des remises en causes des PAS et du Consensus de 

Washington. De l’autre, les théoriciens analysant les problèmes de balance des paiements 

expliquent ces déficits essentiellement d’origine monétaire. 

 

Voie de recherche ouverte par la thèse 

Les résultats de notre recherche ont mis en exergue que les aides du FMI ne solutionnent 

pas les difficultés de la balance des paiements de Madagascar. Il y aurait peut-être un 

bouleversement de la situation parce qu’il y a eu un retour du FMI à Madagascar depuis la fin 

du premier trimestre de 2014 prévoyant les différentes modifications ci-dessous55 : 

« La portefeuille de 47,1 millions de dollars (l’équivalent de 30,55 millions de DTS) de Facilité 

de crédit rapide (FCR) destiné au programme de redressement économique annoncé par le 

FMI est désormais disponible ; ce fonds va permettre de venir en aide à la balance 

des paiements, il constitue aussi un signal aux autres bailleurs de fonds et investisseurs 

que le FMI donne son feu vert pour d’autres financements, d’après le DGA du FMI en mission 

à Madagascar en mi-juin 2014. (…) Le DGA du FMI, en rencontrant le gouverneur par intérim 

de la Banque centrale de Madagascar56, a confirmé ce feu vert et la disponibilité du FMI à 

venir en aide à Madagascar. Le gouverneur de la BCM a expliqué que le FMI n’impose 

plus de conditions mais tout dépend de notre programme. Le gouverneur a aussi 

réitéré que dorénavant l’institution qu’elle dirige n’intervient plus dans le marché 

interbancaire de devises (MID) : c’est la loi du marché qui anime ce marché. 

L’aide du FMI servira à mettre en œuvre un ensemble de politiques et mesures économiques 

et structurelles pour rétablir la stabilité macroéconomique et renforcer les capacités du 

gouvernement malgache (…) ». 

Il appartient aux recherches futures de voir les conséquences sur la balance des paiements, 

et donc sur l’économie malgache, de ce nouveau tir du FMI sur son appui financier à 

Madagascar dont essentiellement : pas de conditionnalités (il appartient aux dirigeants 

                                                           
55 Cf. Rapport sur www.imf.org/external/french/ 
56 C’est Vonimanitra Razafimbelo. 

http://www.imf.org/external/french/


22 
 

malgaches de bien définir son programme) et pas d’intervention sur le MID ; alors que depuis 

début de 2014, l’Ariary ne cesse de perdre davantage sa valeur sur le MID. 

Nous nous demandons ainsi : Y aura-t-il un bouleversement de la situation économique 

de Madagascar « grâce » à ce nouvel appui financier du FMI « dépourvu de 

conditionnalités » ?  
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