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0. INTRODUCTION GENERALE.

En général, les politiques économiques ont pour ambitions d’influencer notamment le niveau d’activité, le niveau général des prix, la répartition du revenu et l’équilibre interne et externe. Une des politiques les plus fréquemment utilisées pour atteindre certains de ces objectifs est la politique monétaire. Celle-ci se définit comme l'utilisation par la banque centrale de ses instruments pour contrôler l'offre et/ou le prix de la monnaie dans le souci d’influencer les conditions économiques dans le secteur réel. 
Pour qu’une stratégie de politique monétaire s’avère un succès, les autorités monétaires doivent pouvoir s’assurer du respect des hypothèses sous-tendant son cadre et évaluer précisément le rythme, l’incidence et le processus de transmission de leurs actions sur l’économie. Pourtant, rien ne rassure que les hypothèses émises sont toujours observées. En outre, le transfert des effets du secteur monétaire vers le secteur réel se fait à travers des canaux dont le fonctionnement varie dans le temps et dans l’espace suite notamment au comportement des agents économiques, aux structures de l’économie et à l’environnement externe à l’économie. C’est cet état de fait qui justifie la conduite de la recherche sur l’efficacité de la politique monétaire au Burundi.
La Banque de la République du Burundi gère la politique monétaire nationale depuis plus de cinquante ans dans le souci d’influencer la sphère réelle. Ce privilège lui est actuellement conféré par la loi N°1/34 du 02 décembre 2008 portant statuts de la Banque de la République du Burundi. Pour améliorer l’efficacité de sa politique monétaire, la BRB doit d’une part s’assurer de la vérification des hypothèses émises sous le cadre de politique monétaire qu’elle a adopté. D’autre part, elle doit savoir évaluer quels sont les canaux de transmission les plus actifs.
Cet article est structuré en trois chapitres majeurs. Le premier chapitre porte sur la description du cadre et des instruments de politique monétaire de la BRB. Le deuxième chapitre aborde, sous une approche comparative, le fonctionnement des mécanismes de transmission de la politique monétaire. En dernier lieu, l’article développe une modélisation VAR des mécanismes de transmission de la politique monétaire au Burundi. Tous ces développements sont clôturés par une conclusion sur l’efficacité de la politique monétaire de la BRB.
I. Cadre et instruments de la politique monétaire de la BRB

1. Cadre de politique monétaire adopté par la BRB

La BRB a adopté le cadre de politique monétaire basé sur le ciblage des agrégats monétaires. Sous ce régime de politique monétaire, la Banque définit la base monétaire(B) comme objectif opérationnel, la masse monétaire (M2) comme objectif intermédiaire et le niveau général des prix (P) comme objectif final. Elle doit aussi regarder le produit intérieur brut (Y) comme objectif final auxiliaire car ses statuts lui reconnaissent ce privilège sans préjudice à l’objectif de stabilité des prix.

Ce schéma suppose que la transmission des impulsions monétaires se fait séquentiellement sur la base monétaire qui de son côté influence la masse monétaire dont les variations affectent le niveau général des prix à court terme et la production à long terme. Pour agir dans ce circuit, la BRB fixe un programme monétaire compatible avec le programme économique et financier du pays. A cet effet, elle fixe des niveaux de la base monétaire qu’elle doit respecter pour maintenir la croissance de la masse monétaire dans les limites conciliables avec les objectifs de prix et de production. Le niveau de la base monétaire fixé est contrôlé à travers les objectifs quantitatifs d’avoir intérieurs et extérieurs nets. 
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Ce cadre de politique monétaire est érigé sur un système d’équations reflétant la Théorie quantitative de la monnaie que la Banque Centrale est appelée à gérer quotidiennement. 

Avec k le multiplicateur de monnaie, v la vitesse de circulation de la monnaie et y le pib réel.

La réalité de ce système d’équations est conditionnée par la vérification de l’hypothèse de stabilité du multiplicateur de monnaie et celle de la vitesse de circulation de la monnaie.
2. Instruments de politique monétaire de la BRB

Pour conduire sa politique monétaire, la BRB utilise ses instruments indirects agissant principalement sur les contreparties de la base monétaire ou sur le multiplicateur de monnaie.

2.1. Réserves obligatoires

Il s’agit d’une obligation imposée aux banques commerciales de constituer des dépôts non rémunérés à la Banque Centrale sur leurs comptes courants. Ces dépôts sont séparément détenus en BIF, en Dollars Américains (USD) et en Euros(EUR) selon que l’assiette est exprimée dans ces monnaies. Les réserves obligatoires en USD sont majorées de la contrevaleur des réserves obligatoires exprimées dans d’autres monnaies autres que le BIF et l’Euro.
Le coefficient des réserves obligatoires se situe actuellement à 3%. Le montant des réserves obligatoires est défini sur base des dépôts des clients des banques du mois précédent. La période de constitution des réserves obligatoires s’étend du premier au dernier jour de chaque mois. Le montant des réserves obligatoires constituées par chaque banque correspond à la moyenne mensuelle des soldes créditeurs journaliers de ses comptes courants, ouverts dans les livres de la Banque. Les soldes moyens de ces comptes doivent être au moins égaux aux montants respectifs des réserves requises.

La décision d’augmenter les réserves obligatoires rentre dans le cadre d’une politique monétaire restrictive et vice-versa. Pour un non-initié, il n’est pas aisé de considérer cette action comme restrictive car elle fait augmenter la base monétaire. Tout se fait au niveau du multiplicateur de monnaie. L’augmentation des réserves obligatoires diminue le multiplicateur de monnaie, donc la capacité de création de monnaie par les banques de second rang à travers les prêts qu’elles accordent.
2.2. Appels d’offres de liquidité

Ce système permet à la Banque Centrale d’ajuster le niveau de la liquidité aux besoins réels des banques tout en assurant un suivi permanent du programme monétaire. A cet effet, la Banque Centrale contrôle la liquidité bancaire à travers les opérations d’appels d’offres normaux d’apport ou de reprise de liquidité qui agissent sur les avoirs intérieurs nets. Elle en fixe librement la durée et la périodicité. Les appels d’offres de liquidité peuvent être à taux fixe ou à taux variables. Dans le cas d’appels d’offres à taux fixe, la BRB annonce le taux d’intérêt auquel toutes les banques présentent leurs soumissions.  Dans les appels d’offres à taux variables, chaque banque indique les montants qu’elle souhaite emprunter ou placer, selon le cas, et les taux correspondants.

Si la BRB estime qu’il y a eu un choc ayant conduit à une augmentation(diminution) imprévue de la liquidité bancaire, elle peut, à sa propre initiative, prêter ou reprendre de la liquidité aux banques par le moyen d’appels d’offres rapides dont toutes les étapes sont exécutées le même jour.  La durée de ces opérations est fixée par la BRB.  La participation aux appels d’offres rapides peut être limitée à certaines banques.

2.3. Facilité de prêt marginal

La BRB a mis à la disposition des banques une fenêtre pour un refinancement permanent appelée facilité de prêt marginal. Contrairement aux autres modes de refinancement qui sont de l’initiative de la Banque Centrale, la facilité de prêt marginal relève de l’initiative des banques commerciales. La BRB fixe le taux d’intérêt auquel est servi ce prêt. Aujourd’hui, ce taux est reçu par majoration de 3 points de pourcentage au taux mayen pondéré sur les Bons du Trésor à 13 semaines de l’émission précédente. La facilité de prêt marginal est d’une maturité journalière. Cette facilité est accordée automatiquement à la clôture de la journée, si une banque dégage un solde débiteur de son compte courant à la BRB, à condition qu’elle ait constitué des garanties suffisantes auprès de la BRB.

Si elle le juge nécessaire, la BRB peut fixer des limites aux recours à cette facilité.  Ces limites peuvent être globales ou par banque et porter soit sur les montants prêtés soit sur le nombre de jours de recours par semaine.

En plus de ces instruments, la BRB peut accorder à titre exceptionnel des prêts à une banque ou à un établissement financier dans le cadre de conventions bilatérales.

2.4. Ventes de devises sur le marché interbancaire
La BRB intervient sur le marché interbancaire en vendant ou en achetant les devises. L’intervention de la Banque Centrale est faite soit dans le souci d’orienter les conditions du marché des changes, soit dans le but de gérer la liquidité bancaire. Quoi qu’il en soit, les effets sur les avoirs extérieurs nets et sur la base monétaire sont évidents. Quel que soit l’objectif, la vente de devises aboutit à la baisse des avoirs extérieurs nets de la Banque Centrale. De l’autre côté du bilan de la Banque, c’est la base monétaire qui est affectée.

3. Mécanisme de transmission de la politique monétaire dans le cadre du ciblage des agrégats monétaires.

Sur le plan théorique, le fonctionnement du mécanisme de transmission de la politique monétaire suit un schéma de base qui se traduit par la manipulation des instruments qui conduisent à l’objectif opérationnel intimement lié à l’objectif intermédiaire. L’objectif intermédiaire conduit à son tour aux objectifs finals. Ce schéma de base montre les liens par lesquels les impulsions de la politique monétaire se répercutent sur l'activité économique et, plus particulièrement, sur le niveau des prix.
Graphique No 1 : Schéma de réaction d’une décision de politique monétaire
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La Banque Centrale décide des actions en utilisant les instruments à sa disposition. Les appels d’offres de liquidité, les facilités permanentes de prêt et les ventes de devises affectent la base monétaire. Par contre, les réserves obligatoires affectent le multiplicateur de monnaie. Par l’intermédiaire du multiplicateur de monnaie, la base monétaire affecte la masse monétaire. C’est par l’intermédiaire des mécanismes de transmission de la politique monétaire que les impulsions monétaires se propagent dans la sphère réelle. 
II. Les canaux de transmission de la politique monétaire.

Les effets d’une politique monétaire ne sont pas aisément perceptibles. La force et le temps de réaction dépendent des attentes des investisseurs, des consommateurs, de l’état de développement du secteur financier et de l’environnement économique international. C’est ainsi que l’impact des décisions de politique monétaire sur l’économie réelle emprunte différents canaux de transmission. Ces canaux varient selon le degré de développement et d’ouverture de l’économie. En économie ouverte, ce transfert d’effets se fait à travers le comportement du système financier et des agents non financiers qui réagissent par la formation des taux d’intérêt, le crédit bancaire et le taux de change.
1. Les canaux de taux d’intérêt.
La modification du taux d’intérêt de la Banque Centrale influe sur le comportement de dépenses des agents (ménages, entreprises et Etat) à travers la réaction des établissements de crédit. C’est principalement les dépenses de consommation, d’épargne et d’investissement qui sont affectées.
En effet, les modifications de taux d'intérêt conduisent les agents à procéder à l'arbitrage entre consommation immédiate et épargne. Une baisse de taux d’intérêt diminue la valeur de la consommation future et incite à consommer aujourd'hui puisque l'épargne devient moins intéressante et le crédit moins cher.
Théoriquement, une politique monétaire expansive fait baisser les taux d’intérêt; ce qui, autrement dit, traduit la réduction du coût du capital. Les dépenses d’investissement sont de ce fait stimulées. Avec l’augmentation des dépenses d’investissement, la demande globale augmente. Au moment où les investissements effectués commenceront à rapporter, la production va croître en fonction de leur rentabilité. 
Or, dans la plupart des économies sous développées, les dépenses d’investissement sont peu ou pas du tout sensibles aux variations de taux d’intérêt. Aussi, les taux des établissements de crédit sont souvent déconnectés des taux de la Banque centrale. En effet, si le système financier n’est pas suffisamment développé, la concurrence n’est pas effective et la fixation des taux d’intérêt peut faire objet de spéculation. Ceci constitue un véritable blocage au bon fonctionnement des mécanismes de transmission de la politique monétaire par le canal de taux d’intérêt.
2. Le canal du crédit bancaire.

Les banques commerciales jouent un rôle de premier plan dans le processus de financement par l'intermédiaire de l'octroi de crédits. A cet effet, le système bancaire n'est plus neutre dans la transmission de la politique monétaire. En cas de durcissement de la politique monétaire, les banques vont ajuster leurs conditions débitrices : augmentation du taux d’intérêt sur les nouveaux crédits et/ou une diminution des crédits offerts. Les agents économiques les plus fréquemment touchés sont les ménages et les petites et moyennes entreprises. Ainsi, la transmission de l’action monétaire à la sphère réelle s'opère par les variations de l'offre de crédit.
Sous un autre angle, une politique monétaire expansive qui contribue à accroître les réserves et les dépôts bancaires augmente en même temps la quantité de prêts bancaires disponibles. Compte tenu du rôle spécifique des banques en tant que prêteuses à certaines catégories d’emprunteurs, cette augmentation du volume des prêts disponibles conduira à une hausse des dépenses d’investissement et éventuellement de consommation. Toutefois, l’efficacité de ce canal est tributaire de l’intensité de l’activité de prêt subordonnée à la gestion de l’asymétrie de l’information par les banques sur le marché du crédit. 
Une conséquence importante de la thèse du crédit est que la politique monétaire aura une incidence plus forte sur les dépenses des entreprises et des consommateurs qui dépendent davantage des prêts bancaires. Le comportement des grandes entreprises qui ont directement accès aux marchés de capitaux sans avoir à solliciter les banques n’affecte pas le canal du crédit. Ce canal joue beaucoup dans une économie d’endettement et perd d’efficacité dans une économie de marché.  

3. Le canal du taux de change.

Dans l’analyse des effets de la politique monétaire sur l’économie, les monétaristes reprochent au paradigme IS-LM de focaliser toute son attention sur le taux d’intérêt uniquement. Selon eux, les prix des autres actifs jouent une importance de taille dans la transmission de la politique monétaire. C’est notamment le prix des devises-le taux de change.  

Sous le régime de change flottant, le taux de change devient un véritable canal de transmission de la politique monétaire. En effet, le taux de change a une influence sur l’économie à travers la modification des exportations nettes. Théoriquement, ce canal fait intervenir les effets du taux d’intérêt car la baisse des taux d’intérêt réels nationaux réduit l’attrait des dépôts nationaux en monnaie nationale par rapport aux dépôts en devises c'est-à-dire une dépréciation de la monnaie nationale. 
Les effets de la dépréciation d’une monnaie nationale sur l’économie diffèrent selon le type d’économie. Généralement, le renforcement du cours d’une devise aura des effets désinflationnistes tandis que son affaiblissement produira un effet inverse. La dépréciation de la monnaie nationale abaisse le prix des biens nationaux par rapport aux biens étrangers, ce qui se traduit par une augmentation des exportations nettes (NX) et donc de la production globale. Dans les grands pays il y a effet de substitution en faveur des biens nationaux. Aussi, les biens de cette économie deviennent davantage compétitifs sur le marché international d’où la stimulation des exportations. Par contre pour les pays sous-développés, le prix des importations des produits primaires et de consommation augmente. Ceci aura pour effet des tensions inflationnistes par le biais des biens importés. Dans ce cas, la baisse du taux de change ne peut pas exercer un effet favorable en améliorant la compétitivité de ses produits et ses importations sont peu ou pas du tout réduites. 

Ce canal joue un rôle important dans la façon dont la politique monétaire affecte l’économie nationale en général, mais est d’efficacité limitée dans les pays sous-développés. En effet, les élasticités des exportations nettes et des investissements aux variations du taux de changes ne sont pas importantes dans les économies sous-développées.
4. Le canal de l’information

Le canal de l’information est aujourd’hui en vogue. Les banques centrales modernes sont convaincues que la politique monétaire ne doit pas être conduite sur une base discrétionnaire. A cet effet, elles diffusent des informations que les agents économiques vont traiter et intégrer dans leur comportement. Dans le cadre de leurs décisions, les agents y intègrent de nombreuses anticipations portant notamment sur la consommation future, les capacités de production futures, les conditions d’endettement et la valeur future de la monnaie nationale. Elles vont faire de la projection à partir d'indicateurs anticipés comme l'évolution du PIB estimé, le taux d'inflation estimé, l’évolution du taux d’intérêt et l’évolution de la masse monétaire. 
Les banques centrales utilisent les effets d'annonce pour orienter le comportement des agents économiques. Par cette action, la banque concernée envoie des signaux à l’endroit des agents financiers et non-financiers en leur annonçant ses intentions. Le message de la banque centrale, avant d’avoir tout effet quantité et/ou prix, influence le comportement des acteurs économiques. Cette action rend transparente et crédible la politique monétaire de la banque centrale et la renforce de fait. 
Les effets d'annonce sont tributaires de la perception des intensions de la banque centrale par les agents économiques et surtout de la manière dont les médias relayent le message envoyé par elle. Il peut y avoir des effets en retour « feed back effects » sur les autres variables ou une amplification plus ou moins forte « over shooting effects » des résultats attendus. Le rôle des médias est donc crucial des la réussite d’une politique monétaire de la Banque centrale.
III. L’analyse empirique de l’efficacité de la politique monétaire.

L’analyse empirique de l’efficacité de la politique monétaire doit s’analyser en deux temps. La première étape consiste à vérifier les hypothèses émises dans le cadre du régime de politique monétaire basée sur le ciblage des agrégats monétaires. La deuxième étape va porter sur l’analyse du fonctionnement des canaux de transmission de la politique monétaire.

1. Vérification des hypothèses de stabilité du multiplicateur et de la vitesse de circulation de la monnaie.
Ces hypothèses constituent le soubassement même du régime de politique monétaire basée sur le ciblage des agrégats monétaires. Pour le multiplicateur de monnaie, nous prenons le lien entre la base monétaire et la masse monétaire M2. 
1.1. Stabilité du multiplicateur de monnaie

Le multiplicateur de monnaie traduit le comportement des agents économiques en matière de création monétaire à partir de la monnaie de base. C’est donc le rapport entre la masse monétaire et la base monétaire. Une des conditions de base pour que la Banque Centrale puisse maîtriser la croissance de la base monétaire est la stabilité du multiplicateur de monnaie.

Graphique No 2 : Evolution du multiplicateur de monnaie
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 A travers ce graphique, nous constatons que le multiplicateur de monnaie varie de façon alternée et modérée au cours du temps avec une tendance générale haussière. Toutefois, quoique le multiplicateur de monnaie ait connu une évolution modérée tout au long de la période retenue, il est difficile de conclure sur sa stabilité. Encore faut-il utiliser les tests statistiques élaborés pour tirer des conclusions fouillées. Nous avons choisi d’utiliser les tests de racine unitaire.

Tableau No 1 : Test de racine unitaire de DF augmenté

	Null Hypothesis: K2 has a unit root
	

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-3.261952
	 0.0183

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.469933
	

	
	5% level
	
	-2.878829
	

	
	10% level
	
	-2.576067
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
	


Le test de Dickey-Fuller augmenté confirme la stabilité du multiplicateur de monnaie au cours du temps. Le lien entre la base monétaire et la masse monétaire est donc prévisible d’où la Banque Centrale peut maîtriser la variation de la masse monétaire par le biais du contrôle de la base monétaire.

1.2.  Stabilité de la vitesse de circulation de la monnaie

Pour la vitesse de circulation de la monnaie, nous analysons la relation entre le PIB nominal et la masse monétaire M2. Elle traduit le nombre de fois qu’une même unité de monnaie permet de régler des transactions pendant la période considérée. La connaissance approfondie du comportement de cette variable permet à la Banque de savoir si ses actions sur la masse monétaire vont influer ou non sur la production et/ou l’inflation.  
Graphique No 3 : Evolution de la vitesse de circulation de la monnaie
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L’évolution illustrée par ce graphique ne présage point la stabilité de la vitesse de circulation de la monnaie. Cette conclusion est renforcée par conduite des tests de racine unitaire.
Tableau No 2 : Test de racine unitaire de DF augmenté

	Null Hypothesis: V2 has a unit root
	

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-2.011297
	 0.2808

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.646342
	

	
	5% level
	
	-2.954021
	

	
	10% level
	
	-2.615817
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
	



Le test de DF augmenté confirme que la vitesse de circulation de la monnaie n’est pas stable pour l’économie burundaise. Ceci met en mal la conduite de la politique monétaire par la Banque Centrale. En effet, il lui sera difficile d’estimer le juste niveau de la masse monétaire compatible avec le niveau d’activité. C’est pour cette raison que des accès involontaires de monnaie imputables à la variation de la vitesse de circulation de la monnaie peuvent conduire à des tensions inflationnistes. Dans certains cas, ils peuvent aussi stimuler l’activité économique. Ce qui gène dans cette situation est l’incertitude qui plane sur cette liaison.  
2. Modélisation VAR des canaux de transmission de la politique monétaire
Pour étudier la transmission de la politique monétaire au Burundi, nous utilisons le modèle VAR structurel qui est réputé efficace dans ce genre d’étude.

1. Spécification du modèle.

Comme indiqué ci-dessus, nous avons choisi d’étudier l’efficacité de la politique monétaire à travers l’analyse du fonctionnement des canaux de transmission de la politique monétaire. Nous nous référons à la représentation VAR structurelle pour analyser le fonctionnement des canaux de transmission de la politique monétaire. On est face à une matrice symétrique de dimension (5,5). On doit alors imposer n(n-1)/2 restrictions supplémentaires à la matrice des coefficients où n est le nombre de variable dans le modèle. Alors, 25 éléments de la matrice peuvent être identifiés. Il est donc nécessaire d’introduire 10 contraintes supplémentaires pour que le modèle structurel soit juste identifié. D’amblée, nous estimons la forme réduite du modèle VAR par le calcul de la factorisation de Cholesky. L’ordre des variables dans le modèle VAR importe beaucoup. 
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Toutefois, la connaissance du fonctionnement de notre économie nous conduit à transformer de la précédente matrice des coefficients. Ainsi, nous savons vu que pour notre économie, le niveau des taux d’intérêt intérieurs n’influence pas le taux de change. Nous aurons une matrice transformée de cette forme :
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2. Description des variables.

A cet effet, notre modèle va comporter 5 variables :

·  l’indice de la production industrielle(IPI) qui est considéré comme un bon proxy du PIB ; 
· le taux d’intérêt sur les bons du Trésor à 13 semaines(TBB). Compte tenu du fait que la série de cette variable n’est disponible qu’à partir de janvier 2007, nous allons la compléter par la série de données des taux des certificats du Trésor à 3 mois ;  

· la masse monétaire au sens large M2 (MMO) ;

· le niveau général des prix traduit par l’indice des prix à la consommation (IPC) ;

· le taux de change nominal du Bif pour le dollar américain (TCH) avec cotation à l’incertain.
Pour appréhender le canal du crédit, on pourra remplacer la masse monétaire par le crédit au secteur privé (CSP).

Les données qui seront utilisées sont des données mensuelles portant sur la période 2000-2013. Toutes les variables, à l’exception du taux d’intérêt débiteur seront exprimées en logarithme népérien. 

La première étape d’analyse du modèle VAR consiste à tester si les variables sont stationnaires ou pas.

3. Test de stationnarité des variables.
Le test de stationnarité est réduit à l’analyse de l’existence d’une racine unitaire pour notre exercice. Plusieurs méthodes ont été développées pour tester l’hypothèse de non stationnarité. Les méthodes les plus fréquemment utilisées se fondent sur le test de Dickey-Fuller augmenté (DFA) et celui de Phillips-Perron. Ces tests sont plus efficaces car ils considèrent l’hypothèse de corrélation des erreurs.

Au bout d’une démarche itérative utilisant ces tests, nous avons constaté que toutes les variables retenues dans ce modèle sont d’ordre d’intégration 1.  Nous pouvons donc les utiliser dans le modèle VAR.
4. Détermination du nombre de retards.

Les effets d’une politique économique se transmettent sur les variables réelles et s’estompent avec le temps. Il est donc indispensable de savoir le nombre de retards pour déterminer l’ordre du VAR à utiliser. 
Tableau No 3  : Résultats de la recherche du nombre de décalage.

	VAR Lag Order Selection Criteria
	
	
	
	

	Endogenous variables: LIPI LIPC TBB LMMO LTCH 
	
	
	

	Exogenous variables: C 
	
	
	
	

	Date: 11/01/14   Time: 12:36
	
	
	
	

	Sample: 2000M01 2013M12
	
	
	
	

	Included observations: 160
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	0
	-537.0681
	NA 
	 0.000603
	 6.775852
	 6.871951
	 6.814874

	1
	 409.0251
	 1821.229
	 6.03e-09
	-4.737813
	 -4.161218*
	 -4.503678*

	2
	 447.9471
	 72.49227
	  5.07e-09*
	 -4.911839*
	-3.854748
	-4.482591

	3
	 468.9544
	 37.81308
	 5.34e-09
	-4.861929
	-3.324343
	-4.237569

	4
	 493.4536
	 42.56740
	 5.40e-09
	-4.855670
	-2.837587
	-4.036196

	5
	 516.4686
	 38.55020
	 5.57e-09
	-4.830858
	-2.332279
	-3.816272

	6
	 538.8332
	 36.06282
	 5.82e-09
	-4.797915
	-1.818840
	-3.588216

	7
	 566.1808
	 42.38891
	 5.73e-09
	-4.827261
	-1.367690
	-3.422449

	8
	 594.1092
	  41.54338*
	 5.63e-09
	-4.863865
	-0.923798
	-3.263940

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 * indicates lag order selected by the criterion
	
	
	

	 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
	
	

	 FPE: Final prediction error
	
	
	
	

	 AIC: Akaike information criterion
	
	
	
	

	 SC: Schwarz information criterion
	
	
	
	

	 HQ: Hannan-Quinn information criterion
	
	
	


Les résultats que nous avons divergent sur le retard maximal. Après quelques itérations, nous avons constaté que le retard 2 proposé par AIC et FPE donne de meilleurs résultats. Donc, nous pouvons retenir que le VAR qui sera utilisé sera d’ordre deux. Ceci signifie que le modèle répond significativement aux variables qui le constituent jusqu’au décalage temporel 2. 
5. Stabilité du VAR
Pour pouvoir interpréter les résultats fournis par le VAR, on doit se rassurer qu’il est stable sous peine d’avoir des régressions fallacieuses.

Tableau No 4 : Test de stabilité du VAR

	Roots of Characteristic Polynomial

	Endogenous variables: LIPI LIPC TBB LMMO LTCH 

	Exogenous variables: C 

	Lag specification: 1 2

	Date: 11/01/14   Time: 12:35

	
	

	
	

	     Root
	Modulus

	
	

	
	

	 0.997763
	 0.997763

	 0.947579
	 0.947579

	 0.892559
	 0.892559

	 0.735669
	 0.735669

	 0.016834
	 0.016834

	
	

	
	

	 No root lies outside the unit circle.

	 VAR satisfies the stability condition.


Notre VAR est stable car toutes ses racines unitaires en valeur absolue sont inférieures à 1 et sont à l’intérieur du cercle unitaire.
6. Restrictions de court- terme

Quand Sims(1980) a d'abord préconisé l'utilisation d'un VAR en économie, c’était en réponse au courant de pensées en vogue à l'époque qui considérait que les modèles économiques contiennent des restrictions économiques. Or, les modèles diffèrent selon les économies compte tenu de leurs spécificités. Spécifiquement pour le cas du Burundi, il est indispensable d’imposer certaines restrictions de court terme pour appréhender l’efficacité de la politique monétaire de la Banque Centrale. 
Dans la matrice des coefficients de CHOLESKI, nous avons imposé des contraintes tenant compte des spécificités de l’économie burundaise. En effet, nous avons vu que la définition des taux d’intérêt n’est pas constamment indexée à l’inflation. En outre, les variations du taux d’intérêt n’affectent pas le taux de change.
7. Fonctions de réponses impulsionnelles.
Les fonctions de réponses impulsionnelles permettent d’analyser les effets d’une politique économique au travers de simulations de chocs aléatoires. Cette analyse s’effectue sous la clause « toutes choses égales par ailleurs ».  
Toute variable peut subir un choc qui se propage sur toutes les autres variables du système avec le temps et en s’amortissant. Toute innovation sur chaque variable représente un choc spécifique. Ainsi, une innovation sur le l’IPI représente un choc d’offre, une innovation sur la masse monétaire MMO représente un choc de politique monétaire, une innovation sur l’indice des prix à la consommation  IPC représente un choc de prix, une innovation sur le taux de base représente un signal sur le marché des fonds prêtables, une innovation sur le taux de change représente un choc de la balance des paiements et une innovation sur le crédit au secteur privé représente un choc de crédit.
Dans l’étape qui suit, on va simuler des innovations respectivement sur chaque variable et analyser les réactions des variables du système conformément aux restrictions imposées au système.
7.1. Choc de politique monétaire.
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Toute action de la Banque Centrale conduisant à la hausse de la masse monétaire produit des effets positifs sur la production industrielle et le niveau général des prix. Les effets sur la production ne sont pas toutefois significatifs, ce qui traduit la neutralité de la monnaie sur la production à court terme.  Par contre, l’inflation réagit à la hausse consécutivement à une politique monétaire expansive. La hausse de l’inflation devient significative au 2ème mois et l’effet s’estompe entièrement au bout de trois mois. En gérant la croissance des agrégats monétaires, la Banque Centrale contribue à la maîtrise de l’inflation. 
7.2. Choc lié aux signaux monétaires.

 [image: image7.emf]-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LIPI to TBB

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LIPC to TBB

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.


Contrairement à nos attentes, si un signal de hausse de taux d’intérêt est lancé, la production industrielle réagit positivement. C’est une relation fortuite dont l’interprétation est à prendre avec des pincettes. Quoique la réaction des prix ne soit significative, son sens ne répond pas à nos attentes car une hausse du taux d’intérêt correspond à une politique monétaire restrictive qui devrait conduire à une baisse de l’inflation. On en conclut que toute politique monétaire basée sur le ciblage des taux d’intérêt n’est pas indiquée pour la BRB.
7.3. Choc lié au crédit bancaire.
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La production industrielle réagit positivement et significativement à toute hausse des crédits. La production atteint le pic après trois mois et demi et l’effet s’annule au septième mois.  Le crédit au secteur privé a des effets inflationnistes qui ne sont pas significatifs. A l’état actuel des choses, l’opportunité d’une politique visant à accroitre le crédit au secteur privé est envisageable pour stimuler la production.
7.4. Choc lié au taux de change.
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Ni la production industrielle, ni le niveau général des prix à la consommation ne réagit significativement à la variation du taux de change, faisant de lui un mauvais canal de transmission de la politique monétaire. Toutefois, la réaction des prix vers la hausse, quoique faible, répond à nos attentes car toute dépréciation de la monnaie nationale conduit à la hausse des prix des produits importés, avec le risque que les prix des autres biens réagissent à la hausse par sympathie. La dépréciation du franc Burundi conduit à la hausse des prix quoique sa contribution soit faible. 
8. Décomposition de la variance

La décomposition de la variance de l’erreur est aussi un instrument populaire dans l’interprétation des modèles VAR. Au moment où les fonctions de réponses impulsionnelles illustrent les effets d’un choc porté à une variable sur les autres variables du système, la décomposition de la variance montre les contributions de chaque variable du système dans la variation d’une variable endogène. En d’autres termes, la décomposition de la variance nous renseigne sur la proportion des mouvements d’une variable dus à ses propres valeurs passées contre ceux qui sont dus aux autres variables du VAR.
Tableau No 5 : Décomposition de variance
	 Variance Decomposition of LIPI:

	 Period
	S.E.
	LIPI
	LIPC
	TBB
	LCSP
	LTCH

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 1
	 0.159515
	 100.0000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 2
	 0.234506
	 91.82044
	 2.108976
	 0.924797
	 5.102079
	 0.043706

	 3
	 0.271473
	 84.26032
	 5.511802
	 1.238953
	 8.936478
	 0.052446

	 4
	 0.281854
	 80.52470
	 6.981650
	 1.384992
	 11.05675
	 0.051909

	 5
	 0.283715
	 79.56696
	 7.208330
	 1.400635
	 11.74197
	 0.082101

	 6
	 0.286102
	 79.76762
	 7.093298
	 1.381493
	 11.61988
	 0.137717

	 7
	 0.289069
	 79.89994
	 7.121106
	 1.389809
	 11.39109
	 0.198061

	 8
	 0.290876
	 79.78605
	 7.268123
	 1.417438
	 11.28072
	 0.247672

	 9
	 0.291432
	 79.64961
	 7.381886
	 1.441191
	 11.24367
	 0.283642

	 10
	 0.291561
	 79.57980
	 7.417248
	 1.452416
	 11.24163
	 0.308915

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Variance Decomposition of LIPC:

	 Period
	S.E.
	LIPI
	LIPC
	TBB
	LCSP
	LTCH

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 1
	 0.704154
	 0.004186
	 99.99581
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 2
	 0.714208
	 0.351609
	 97.20043
	 0.313804
	 1.734511
	 0.399646

	 3
	 0.718736
	 0.901532
	 96.32720
	 0.496112
	 1.849158
	 0.425993

	 4
	 0.721586
	 1.468405
	 95.56866
	 0.508517
	 2.003431
	 0.450992

	 5
	 0.723271
	 1.640517
	 95.14089
	 0.537214
	 2.227881
	 0.453495

	 6
	 0.724172
	 1.655146
	 94.91904
	 0.589171
	 2.377041
	 0.459604

	 7
	 0.724771
	 1.657733
	 94.76231
	 0.658781
	 2.454087
	 0.467087

	 8
	 0.725392
	 1.684250
	 94.60581
	 0.745112
	 2.492136
	 0.472695

	 9
	 0.726002
	 1.709492
	 94.45895
	 0.840669
	 2.514642
	 0.476244

	 10
	 0.726541
	 1.718575
	 94.33149
	 0.936851
	 2.535114
	 0.477975

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Cholesky Ordering: LIPI LIPC TBB LCSP LTCH




Le crédit au secteur privé joue un rôle déterminant dans le niveau de la production industrielle. Au bout de 10 mois, le crédit au secteur privé contribue pour 11, 24% dans la croissance de la production industrielle. Toutefois, 79,58% des contributions restent liées aux politiques de production des industries et aux autres facteurs qui ne sont pas pris en compte dans notre modèle. Toujours au bout de 10 mois, le niveau de la production industrielle et du crédit au secteur privé contribuent respectivement pour, 1,72 et 2,74% dans la variation du niveau des prix. Toutefois, 94,33% des variations des prix restent subordonnés à l’omission de certaines variables explicatives de l’inflation et au phénomène autoentretenu de la formation des prix. Les variations du taux de change contribuent très faiblement à la production et à l’inflation.

Le canal du crédit est donc fonctionnel et affecte plus le niveau de la production industrielle que le niveau général des prix. La banque centrale peut donc stimuler la production industrielle en élaborant notamment des politiques de refinancement visant à augmenter le crédit au secteur privé. Par contre, le canal de taux d’intérêt n’a que des effets limités sur le niveau des prix.
IV. Conclusion générale.

Au cours de cette recherche, nous avons constaté que la conduite de la politique monétaire par la BRB est basée sur le ciblage des agrégats monétaires fondé sur la théorie quantitative de la monnaie. A cet effet, la Banque Centrale utilise des instruments indirects qui affectent soit la base monétaire, soit le multiplicateur de monnaie. La modification de ces deux dernières grandeurs se reflète sur la masse monétaire qui, quant à elle, affecte le niveau général des prix à travers les canaux de transmission. Pour que ce type de politique monétaire devienne efficace, le multiplicateur de monnaie et sa vitesse de circulation doivent être stables en vue de faciliter la détermination de la quantité de monnaie compatible aux objectifs de prix et de production. En outre, les canaux de transmission doivent fonctionner parfaitement pour pouvoir transférer les effets des innovations monétaires vers la sphère réelle. 

Notre analyse a conclu à la stabilité du multiplicateur de monnaie et à l’instabilité de sa vitesse de circulation. Ceci revient à dire que la Banque Centrale a la maîtrise de la croissance des agrégats monétaires mais que leurs effets sur l’inflation sont aléatoires. Ceci ne nous conduit pas à la remise en cause du cadre de politique monétaire adopté par la BRB. En effet, la maîtrise de l’évolution des agrégats monétaires est une condition sine qua none de la réussite de la politique monétaire. En outre, l’instabilité de la vitesse de circulation de la monnaie est imputable notamment aux innovations incessantes de l’environnement financier, à la multiplicité des facteurs exogènes explicatifs de l’inflation, … Le cadre de politique monétaire basé sur le ciblage des agrégats monétaires restent indiquée pour la BRB.
La réussite de ce type de politique monétaire requiert un fonctionnement efficace des canaux de transmission. Notre analyse a conclu que seul le canal du crédit bancaire fonctionne parfaitement au moment où le canal de taux de change et le canal de taux d’intérêt ne fonctionnent que partiellement. 

V.3.Recommandations.

Toute décision de politique monétaire doit produire des effets par le canal d’un certain nombre de mécanismes que nous avons développés tout au long de notre propos. Ces mécanismes pourtant relativement bien rodés posent des problèmes d’application dans l’économie du Burundi. Le développement d’un environnement financier solide est un préalable à l’efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire. 
Les marchés financiers jouent un rôle central dans la transmission de la politique monétaire en ce sens qu’ils amplifient les effets des taux d’intérêt dans une économie. L’absence de ceux-ci ou leur étroitesse constitue un obstacle à l’accroissement de l’efficacité des politiques monétaires fondées sur les mécanismes de marché. Alors, la mise en place d’un marché financier opérationnel est indispensable pour le meilleur fonctionnement du canal de taux d’intérêt et du crédit en vue de renforcer l’efficacité de la politique monétaire.
L’économie burundaise n’est pas suffisamment monétisée. Or, mener une politique monétaire dans une économie dont la majeure partie de la population n’a pas accès aux services financiers est une action dont les effets sur le secteur réel sont limités. La BRB doit accélérer et renforcer la politique d’inclusion financière pour faciliter l’accès aux services financiers par la population.
Dans les économies modernes, la variation du taux de change se répercute sur la production à travers les exportations et les importations. Dans les économies sous-développées, les effets de la variation du taux de change sont perceptibles sur le niveau des prix à travers les produits importés. Pour que le taux de change joue pleinement au Burundi, la diversification des produits industriels exportables est plus que nécessaire. Cette recommandation va à l’endroit des politiques sectorielles. 

Pour qu’une politique monétaire soit efficace, elle doit être annoncée au public pour qu’il puisse faire ses ajustements car toute politique dépend du comportement qu’adoptent les agents économiques face aux nouvelles mesures. La BRB est engagée dans une nouvelle réforme de communication de sa politique monétaire. La BRB doit renforcer sa communication de la politique monétaire pour améliorer sa crédibilité et sa transparence.   
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		37895

		37926

		37956

		37987

		38018

		38047

		38078

		38108

		38139

		38169

		38200

		38231

		38261

		38292

		38322

		38353

		38384

		38412

		38443

		38473

		38504

		38534

		38565

		38596

		38626

		38657

		38687

		38718

		38749

		38777

		38808

		38838

		38869

		38899

		38930

		38961

		38991

		39022

		39052

		39083

		39114

		39142

		39173

		39203

		39234

		39264

		39295

		39326

		39356

		39387

		39417

		39448

		39479

		39508

		39539

		39569

		39600

		39630

		39661

		39692

		39722

		39753

		39783

		39814

		39845

		39873

		39904

		39934

		39965

		39995

		40026

		40057

		40087

		40118

		40148

		40179

		40210

		40238

		40269

		40299

		40330

		40360

		40391

		40422

		40452

		40483

		40513

		40544

		40575

		40603

		40634

		40664

		40695

		40725

		40756

		40787

		40817

		40848

		40878

		40909

		40940

		40969

		41000

		41030

		41061

		41091

		41122

		41153

		41183

		41214

		41244

		41275

		41306

		41334

		41365

		41395

		41426

		41456

		41487

		41518

		41548

		41579

		41609



K2

2.4134898455

2.5309811977

2.6978196629

2.796914205

2.6474714257

2.5465654938

2.545291783

2.6301320841

2.7520270953

2.7271455134

2.7151692909

2.5638068026

2.6887110409

2.7710481728

2.7922815908

2.8640527707

2.8392466824

2.6911550071

2.5528218909

2.5572128254

2.6075364705

2.6046055519

2.647667195

2.6923316308

2.7284013866

2.7386622419

2.7519279226

2.7412633662

2.6261624756

2.6306938081

2.5764289716

2.6218841961

2.6978018374

2.8643900952

2.8778987142

2.7880599697

2.7482626365

2.8110211808

2.9617312111

2.9542489164

3.0403476763

2.9122050428

2.5931117646

2.9497509754

2.9548308595

3.0323525621

3.0067232054

3.0722519138

2.8493106737

2.9377427764

2.8521258045

2.8573174932

2.7322506801

2.5156507759

2.5222681807

2.5725655073

2.6554519134

2.7414748758

2.7269602855

2.4561255168

2.4202093944

2.4110390453

2.4640255122

2.6407525285

2.5558864538

2.6245369295

2.3562513241

2.6619413337

2.6385022041

2.5565315475

2.5147877884

2.3748216091

2.333017573

2.5725375004

2.7122731019

2.6823342477

2.7333158976

2.6252834737

2.6110069517

2.7703618575

2.880576993

2.7878444335

2.755267984

2.7590315446

2.8729760317

3.0282681953

3.0608069571

3.0585805652

2.8974286362

2.8338805617

2.8144546833

2.6883642984

2.7109653611

2.6575330729

2.5323214332

2.6302385273

2.8814985481

2.9186235296

2.8782164257

2.7524077527

2.7446911955

2.7069527252

2.5777112651

2.7046454024

2.8331803653

2.8513286922

2.9386054019

2.8325367477

2.8116204461

2.8952892247

3.0075181799

3.0251193344

2.9686449777

2.7284179679

2.9459600471

2.8627461429

2.8459252364

2.9222677445

2.8947507902

2.6800611581

2.9073718508

2.9725528268

3.3807318579

3.0235952234

3.3925340927

3.1313319236

3.0076675314

3.0441499249

3.2034869231

3.5031172871

3.2639195024

3.0444172517

3.17383035

3.4239699312

3.1329233141

3.2267608769

3.3308505594

3.1273564355

2.999183709

3.0107479266

3.1060766147

3.28313746

3.4740368035

3.1932748722

3.5066469751

3.3089039557

3.3836441113

3.2847166636

3.2425554171

3.141843301

2.9621802919

3.0123690553

3.0531715586

2.9253071838

2.9882508344

3.0374266227

3.2092800594

2.994851725

3.0490997493

2.9982540824

3.050030555

2.811479336

3.0581414343

2.7977999456

2.9011538358

2.8823838522

2.8795191574

2.7448985983



PIB

		

						PIB		1aire		2aire		3aire

		1		1980		85607

		2		1981		89086

		3		1982		94094

		4		1983		102892

		5		1984		120451

		6		1985		141347

		7		1986		140842

		8		1987		143390

		9		1988		152907

		10		1989		179548

		11		1990		196656

		12		1991		211898

		13		1992		248,396

		14		1993		236,676

		15		1994		270,051

		16		1995		306,897

		17		1996		265,414		140447		30969		74025				100.9178707224

		18		1997		346,099		157054		50555		115060

		19		1998		404,382		168580		61297		138299

		20		1999		460,266		184806		75488		167467

		21		2000		576,979		190397		106672		236664

		22		2001		549,980		195867		94345		205423

		23		2002		584,605		230217		91076		200612

		24		2003		644,700		205300		120700		257600

		25		2004		748,500		222400		146000		307000

		26		2005		860,900		389500		132400		279800

		27		2006		934,700		422400		143000		306900

		28		2007		1,012,800		442100		158600		344600

		29		2008		1,314,100		573700		204700		449700

		30		2009		2,184,200

		31		2010		2,501,000

		32		2011		2,988,600

		33		2012		3,621,700

		34		2013		4,230,300

		30

		31

		32

		33				PIBR		1aire		2aire		3aire

		34		1996		263,000		140447		30969		74000

		35		1997		264,200		145100		31500		69600

		36		1998		276,800		147900		32600		71300

		37		1999		273,900		146400		34200		73800

		38		2000		271,600		138800		34900		75800

		39		2001		277,100		141300		36200		78900

				2002		289,500		152600		37000		81300

				2003		286,000		139300		40000		85400

				2004		298,600		144600		42700		89700

				2005		302,600		136800		46500		98500

				2006		318,000		143700		48700		104400

				2007		328,300		143500		51500		111300

				50		30

				75		35

				90		65

				95		42

				105		62

				115		68

				112		59

				125		67

				0		15

				10		20

				15		21

				Pour la France

						PIB		CONS

				T1-00		356.16		194.77

				T2-00		359.20		196.20

				T3-00		361.00		196.65

				T4-00		365.73		197.24

				T1-01		367.54		199.32

				T2-01		367.62		200.07

				T3-01		369.00		202.01

				T4-01		367.06		202.39

				T1-02		370.72		203.71

				T2-02		372.71		204.79

				T3-02		373.71		206.68

				T4-02		373.70		207.08

				T1-03		374.94		207.57

				T2-03		373.42		207.58

				T3-03		377.30		209.77

				T4-03		378.80		210.31

				T1-04		380.91		212.08

				T2-04		383.75		213.46

				T3-04		384.00		213.12

				T4-04		386.58		215.58

				T1-05		388.13		217.32

				T2-05		388.62		216.73





PIB

		



Revenu

Consommation



V2

		



CONS

Revenu (PIB)

Consommation



K2

		

						PIB		M2		V2

				1980		85607		12182.2		7.0

				1981		89086		14978		5.9

				1982		94094		16539.3		5.7

				1983		102892		18579.8		5.5

				1984		120451		19953.5		6.0

				1985		141347		23645.1		6.0

				1986		140842		23929.4		5.9

				1987		143390		24286.9		5.9

				1988		152907		27018.6		5.7

				1989		179548		29407		6.1

				1990		196656		29407.7		6.7

				1991		211898		33315		6.4

				1992		248,396		34,921.3		7.1

				1993		236,676		36,994.1		6.4

				1994		270,051		43,188.3		6.3

				1995		306,897		49,555.6		6.2

				1996		265,414		58,230.8		4.6

				1997		346,099		61,806.6		5.6

				1998		404,382		61,933.3		6.5

				1999		460,266		90,784.7		5.1

				2000		576,979		94,575.5		6.1

				2001		549,980		109,008.2		5.0

				2002		584,605		139,659.5		4.2

				2003		644,700		171,246.4		3.8

				2004		748,500		217,137.9		3.4

				2005		860,900		257,677.8		3.3

				2006		934,700		299,897.9		3.1

				2007		1,012,800		330,079.1		3.1

				2008		1,314,100		443,117.8		3.0

				2009		2,184,200		530,770.3		4.1

				2010		2,501,000		638,901.1		3.9

				2011		2,988,600		674,511.3		4.4

				2012		3,621,700		745,206.5		4.9

				2013		4,230,300		832,659.5		5.1





Stats

		

						MMO		BMO		K2

				Jan-00		90,590.1		37,534.9		2.41

				Feb-00		93,392.7		36,899.8		2.53		4.8681104874

				Mar-00		94,124.5		34,889.1		2.70		6.5918492518

				Apr-00		98,650.8		35,271.3		2.80		3.6731344027

				May-00		97,493.4		36,825.1		2.65		-5.3431306196

				Jun-00		104,172.1		40,906.9		2.55		-3.8114077802

				Jul-00		106,907.6		42,002.1		2.55		-0.0500168095

				Aug-00		105,098.5		39,959.4		2.63		3.3332249607

				Sep-00		103,518.6		37,615.4		2.75		4.634558544

				Oct-00		99,586.9		36,516.9		2.73		-0.9041183454

				Nov-00		97,016.8		35,731.4		2.72		-0.4391486451

				Dec-00		94,575.5		36,888.7		2.56		-5.5746980035

				Jan-01		96,049.9		35,723.4		2.69		4.8718272449

				Feb-01		96,656.1		34,880.7		2.77		3.0623272853

				Mar-01		99,406.9		35,600.6		2.79		0.766259432

				Apr-01		100,731.6		35,171.0		2.86		2.5703417673

				May-01		98,461.1		34,678.6		2.84		-0.8661184113

				Jun-01		102,887.7		38,231.8		2.69		-5.2158791352

				Jul-01		104,310.6		40,860.9		2.55		-5.1402879384

				Aug-01		108,234.8		42,325.3		2.56		0.1720031698

				Sep-01		108,336.1		41,547.3		2.61		1.9679099273

				Oct-01		106,241.6		40,789.9		2.60		-0.1124018264

				Nov-01		107,572.6		40,629.2		2.65		1.6532884654

				Dec-01		109,008.2		40,488.4		2.69		1.6869354219

				Jan-02		107,046.1		39,234.0		2.73		1.3397218735

				Feb-02		105,467.8		38,510.7		2.74		0.3760757277

				Mar-02		108,340.1		39,368.8		2.75		0.4843854234

				Apr-02		111,081.2		40,521.9		2.74		-0.3875303674

				May-02		114,847.6		43,732.1		2.63		-4.1988264254

				Jun-02		118,804.5		45,160.9		2.63		0.1725457797

				Jul-02		124,181.3		48,199.0		2.58		-2.0627576047

				Aug-02		131,239.2		50,055.3		2.62		1.7642723718

				Sep-02		131,615.5		48,786.2		2.70		2.8955375466

				Oct-02		139,090.2		48,558.4		2.86		6.1749627238

				Nov-02		136,487.8		47,426.2		2.88		0.4716054217

				Dec-02		139,659.5		50,092.0		2.79		-3.1216784702

				Jan-03		137,147.1		49,903.2		2.75		-1.4274202716

				Feb-03		136,909.1		48,704.4		2.81		2.283571575

				Mar-03		141,009.8		47,610.6		2.96		5.3613978901

				Apr-03		147,353.8		49,878.6		2.95		-0.2526324712

				May-03		148,311.2		48,781.0		3.04		2.9144043856

				Jun-03		158,084.1		54,283.3		2.91		-4.2147361811

				Jul-03		159,775.1		61,615.2		2.59		-10.9571020407

				Aug-03		164,056.3		55,617.0		2.95		13.7533297121

				Sep-03		159,061.5		53,831.0		2.95		0.1722139992

				Oct-03		157,651.1		51,989.7		3.03		2.6235580406

				Nov-03		161,489.6		53,709.5		3.01		-0.8451971275

				Dec-03		171,246.4		55,739.7		3.07		2.1794060822

				Jan-04		166,082.9		58,288.8		2.85		-7.2566067599

				Feb-04		165,551.5		56,353.3		2.94		3.1036314658

				Mar-04		160,946.6		56,430.4		2.85		-2.9143794526

				Apr-04		169,225.2		59,225.2		2.86		0.1820287412

				May-04		166,023.3		60,764.3		2.73		-4.3770709219

				Jun-04		179,944.5		71,530.0		2.52		-7.9275267737

				Jul-04		182,389.5		72,311.7		2.52		0.2630494198

				Aug-04		181,728.6		70,641.0		2.57		1.9941307987

				Sep-04		184,445.3		69,459.1		2.66		3.2219356868

				Oct-04		191,707.5		69,928.6		2.74		3.2394848477

				Nov-04		190,268.2		69,773.0		2.73		-0.5294445859

				Dec-04		187,650.2		76,400.9		2.46		-9.9317459844

				Jan-05		194,731.5		80,460.6		2.42		-1.4623081023

				Feb-05		202,557.9		84,012.7		2.41		-0.3789072609

				Mar-05		218,275.7		88,585.0		2.46		2.1976610887

				Apr-05		222,116.6		84,111.1		2.64		7.172288412

				May-05		226,573.2		88,647.6		2.56		-3.2137079793

				Jun-05		231,595.7		88,242.5		2.62		2.6859751772

				Jul-05		229,103.5		97,232.2		2.36		-10.22220729

				Aug-05		229,521.1		86,223.2		2.66		12.9735740145

				Sep-05		228,886.9		86,748.8		2.64		-0.8805276545

				Oct-05		227,103.6		88,832.7		2.56		-3.1067116955

				Nov-05		232,622.9		92,502.0		2.51		-1.6328278512

				Dec-05		240,789.1		101,392.5		2.37		-5.5657252642

				Jan-06		236,434.3		101,342.7		2.33		-1.7603021586

				Feb-06		240,666.8		93,552.3		2.57		10.266529071

				Mar-06		257,706.9		95,015.1		2.71		5.4318198051

				Apr-06		257,945.6		96,164.6		2.68		-1.1038288916

				May-06		268,591.2		98,265.7		2.73		1.9006449296

				Jun-06		259,427.1		98,818.7		2.63		-3.9524309661

				Jul-06		277,412.7		106,247.4		2.61		-0.5438087779

				Aug-06		274,810.2		99,196.5		2.77		6.1031973018

				Sep-06		283,448.2		98,399.8		2.88		3.978366047

				Oct-06		279,597.1		100,291.5		2.79		-3.2192355834

				Nov-06		282,601.5		102,567.7		2.76		-1.1685174793

				Dec-06		299,897.9		108,696.8		2.76		0.1365950852

				Jan-07		301,834.0		105,059.7		2.87		4.129872575

				Feb-07		306,617.0		101,251.6		3.03		5.4052718098

				Mar-07		308,039.0		100,639.8		3.06		1.0745006625

				Apr-07		305,829.0		99,990.5		3.06		-0.0727387243

				May-07		306,942.0		105,936.0		2.90		-5.2688469557

				Jun-07		314,773.0		111,074.9		2.83		-2.1932576247

				Jul-07		301,604.0		107,162.5		2.81		-0.685486842

				Aug-07		304,475.0		113,256.6		2.69		-4.4801000222

				Sep-07		301,487.0		111,210.2		2.71		0.8406994055

				Oct-07		310,166.0		116,712.0		2.66		-1.9709690502

				Nov-07		312,217.0		123,292.8		2.53		-4.7115740886

				Dec-07		330,071.0		125,490.9		2.63		3.866692939

				Jan-08		328170.7		113888.9		2.88		9.5527465774

				Feb-08		333830.7		114379.5		2.92		1.2883914671

				Mar-08		341485.7		118644.9		2.88		-1.3844575535

				Apr-08		349573.4		127006.4		2.75		-4.3710636855

				May-08		349445.3		127316.8		2.74		-0.2803566138

				Jun-08		366985.1		135571.3		2.71		-1.374962339

				Jul-08		383331.7		148710.1		2.58		-4.7744262014

				Aug-08		387519.7		143279.3		2.70		4.9242961777

				Sep-08		415805.2		146762.7		2.83		4.7523776251

				Oct-08		416617.9		146113.6		2.85		0.6405637674

				Nov-08		411072.4		139886.9		2.94		3.0609136708

				Dec-08		443117.8		156438.5		2.83		-3.6094895285

				Jan-09		421717.2		149990.8		2.81		-0.7384300179

				Feb-09		418875.1		144674.7		2.90		2.9758205374

				Mar-09		417714.2		138890		3.01		3.8762605882

				Apr-09		429934.8		142121.6		3.03		0.5852385097

				May-09		424708.6		143064.8		2.97		-1.8668472389

				Jun-09		444100.5		162768.5		2.73		-8.0921434398

				Jul-09		439288.6		149115.6		2.95		7.9731947897

				Aug-09		440516.8		153879.1		2.86		-2.8246786399

				Sep-09		449402.9		157911		2.85		-0.5875793978

				Oct-09		456064.3		156065.2		2.92		2.6825198063

				Nov-09		459860.4		158860.1		2.89		-0.9416301568

				Dec-09		530770.3		198044.1		2.68		-7.41651519

				Jan-10		506654.9		174265.6		2.91		8.481548714

				Feb-10		512252.3		172327.4		2.97		2.2419208595

				Mar-10		524595.6		155172.2		3.38		13.7315988954

				Apr-10		527211.6		174365.8		3.02		-10.5638852631

				May-10		508913.7		150009.9		3.39		12.2019927311

				Jun-10		543477.1		173561		3.13		-7.6993233365

				Jul-10		579603.7		192708.7		3.01		-3.9492585042

				Aug-10		586946.2		192811.2		3.04		1.2129795984

				Sep-10		589980.1		184168.1		3.20		5.2342033776

				Oct-10		577955.5		164983.2		3.50		9.3532569728

				Nov-10		589355.5		180566.8		3.26		-6.8281409135

				Dec-10		638901.1		209859.9		3.04		-6.7251122617

				Jan-11		608750.5		191803.1		3.17		4.2508331671

				Feb-11		608162.8		177619.2		3.42		7.8813154333

				Mar-11		607911.5		194039.7		3.13		-8.5002679019

				Apr-11		636285.3		197190.1		3.23		2.9952077783

				May-11		641992.8		192741.4		3.33		3.2258257237

				Jun-11		658965.9		210710.2		3.13		-6.1093741734

				Jul-11		676045.4		225409.8		3.00		-4.0984367853

				Aug-11		666974.3		221531.1		3.01		0.3855788358

				Sep-11		644399.7		207464.2		3.11		3.16627929

				Oct-11		637888		194292.2		3.28		5.7004661273

				Nov-11		638255.6		183721.6		3.47		5.8145400815

				Dec-11		674511.3		211228.7		3.19		-8.0817201192

				Jan-12		664350.4		189454.6		3.51		9.8135022941

				Feb-12		659725.3		199378.8		3.31		-5.6390911539

				Mar-12		654457		193417.8		3.38		2.2587586906

				Apr-12		668480.9		203512.5		3.28		-2.9236954153

				May-12		663977.1		204769.7		3.24		-1.2835580898

				Jun-12		684424.8		217841.8		3.14		-3.1059489574

				Jul-12		686671.9		231813		2.96		-5.7183949637

				Aug-12		689025.5		228732.1		3.01		1.6943183233

				Sep-12		671098.1		219803.6		3.05		1.3544988191

				Oct-12		680965		232784.1		2.93		-4.1879197541

				Nov-12		713060		238621.2		2.99		2.1516937074

				Dec-12		745206.5		245341.4		3.04		1.6456379001

				Jan-13		737,085.3		229,673.1		3.21		5.6578629888

				Feb-13		749,778.2		250,355.7		2.99		-6.6815089497

				Mar-13		756,863.7		248,225.3		3.05		1.811375965

				Apr-13		772,954.1		257,801.4		3.00		-1.6675632506

				May-13		785,592.1		257,568.6		3.05		1.7268874197

				Jun-13		784,756.7		279,125.9		2.81		-7.821273087

				Jul-13		775,083.5		253,449.2		3.06		8.7733918251

				Aug-13		802,694.4		286,902.0		2.80		-8.5130624018

				Sep-13		798,257.7		275,151.8		2.90		3.6941129528

				Oct-13		811,804.1		281,643.3		2.88		-0.646983396

				Nov-13		815,248.6		283,119.7		2.88		-0.0993863032

				Dec-13		832,659.5		303,348.0		2.74		-4.6751055219
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				Période		TCH		IPC		TBB		IPI		MMO		BMO		CSP

				Jan-92		193.7		100.1		9.8				32,866.1				22,667.0

				Feb-92		196.4		99.8		9.6				33,123.6				23,708.0

				Mar-92		199.8		100.6		10.0				32,436.8				23,665.0

				Apr-92		199.1		101.3		9.6				31,256.7				22,938.0

				May-92		203.1		102.8		10.0				32,300.1				23,221.0

				Jun-92		211.8		101.4		10.0				32,847.5				22,927.0

				Jul-92		206.7		100.6		10.2				35,346.9				23,835.0

				Aug-92		203.8		102.2		10.0				35,653.9				23,422.0

				Sep-92		207.4		101.8		9.5				34,882.9				23,339.0

				Oct-92		215.6		104.1		9.3				35,410.1				23,079.0

				Nov-92		229.7		103.3		9.3				34,346.5				23,332.0

				Dec-92		232.6		104.1		9.4				34,921.3				23,832.0

				Jan-93		235.8		107.8		9.2				34,764.4				24,335.0

				Feb-93		238.8		108.8		9.3				34,348.4				24,716.0

				Mar-93		239.2		109.1		9.4				34,479.8				25,145.0

				Apr-93		232.9		108.8		9.0				34,357.5				25,491.0

				May-93		232.7		112.2		9.1				35,628.1				27,097.0

				Jun-93		236.3		112.7		9.0				35,034.7				28,223.0

				Jul-93		242.8		110.7		9.0				35,929.4				28,781.0

				Aug-93		243.6		108.9		9.1				36,246.9				29,405.0

				Sep-93		239.6		107.5		9.0				35,339.8				30,047.0

				Oct-93		247.9		107.5		9.0				35,981.4				30,845.0

				Nov-93		261.7		125.9		9.1				35,285.6				32,166.0

				Dec-93		262.2		120.1		9.0				36,994.1				31,557.0

				Jan-94		264.8		119.9		9.0				36,717.2				31,449.0

				Feb-94		263.0		119.9		9.1				37,594.3				32,619.0

				Mar-94		259.5		120.5		9.0				37,716.8				33,025.0

				Apr-94		259.1		125.5		9.0				37,061.6				33,116.0

				May-94		255.9		125.1		9.0				39,988.7				33,934.0

				Jun-94		253.3		125.1		9.0				40,535.8				34,493.0

				Jul-94		247.4		130.3		8.9				43,325.4				34,578.0

				Aug-94		247.3		135.4		9.0				42,370.1				36,459.0

				Sep-94		245.8		133.6		9.0				41,892.6				36,761.0

				Oct-94		242.7		133.6		8.9				43,579.7				36,402.0

				Nov-94		244.7		133.9		8.9				43,700.3				34,700.0

				Dec-94		248.5		136.4		8.6				43,188.3				34,022.0

				Jan-95		245.2		143.9		8.1				44,637.6				25,718.0

				Feb-95		242.8		142.6		6.9				45,090.3				26,460.0

				Mar-95		235.1		141.6		6.3				51,365.2				28,498.0

				Apr-95		233.4		147.7		6.0				47,746.2				29,255.0

				May-95		243.2		150.1		6.1				47,068.1				29,646.0

				Jun-95		242.6		157.9		6.2				49,565.1				29,946.0

				Jul-95		241.7		157.1		7.2				49,683.8				29,324.0

				Aug-95		248.3		157.1		9.5				49,315.1				29,066.0

				Sep-95		257.1		158.1		8.5				48,499.8				29,719.0

				Oct-95		261.8		158.7		9.6				49,805.2				30,376.0

				Nov-95		268.1		158.8		9.6				48,326.5				29,595.0

				Dec-95		277.7		162.1		9.1				49,555.6				29,162.0

				Jan-96		281.0		172.5		8.7				48,601.5		22,971.9		28,749.0

				Feb-96		282.0		172.7		7.3				48,117.1		22,554.9		29,608.0

				Mar-96		281.9		179.1		6.0				48,727.1		23,126.3		30,645.0

				Apr-96		283.8		179.9		5.0				51,160.1		23,409.0		32,912.0

				May-96		286.0		179.6		7.0				50,143.6		20,734.6		33,187.0

				Jun-96		306.9		185.4		6.3				51,954.2		23,262.0		34,793.0

				Jul-96		318.2		192.1		6.0				53,904.7		25,292.0		36,421.0

				Aug-96		316.3		203.7		8.1				54,612.8		26,075.2		37,902.0

				Sep-96		318.4		203.3		8.7				54,378.2		25,377.3		37,777.0

				Oct-96		320.0		209.7		8.1				54,785.4		25,334.0		36,293.0

				Nov-96		316.7		220.4		8.9				55,427.7		25,218.4		35,886.0

				Dec-96		321.9		222.7		9.3				58,230.8		26,346.3		35,886.0

				Jan-97		328.1		227.1		9.2				56,843.2		26,826.7		34,962.0

				Feb-97		338.7		231.3		9.2				56,524.7		26,396.6		34,063.0

				Mar-97		341.3		238.1		9.3				57,815.9		26,692.4		33,971.0

				Apr-97		342.7		240.4		9.6				61,408.1		28,070.9		33,311.0

				May-97		340.4		260.3		9.6				61,244.3		28,687.0		32,472.0

				Jun-97		342.3		251.1		9.7				63,499.9		31,700.5		33,970.0

				Jul-97		348.4		257.1		9.6				66,859.8		31,616.6		37,323.0

				Aug-97		355.7		249.7		9.8				66,507.7		29,910.6		38,497.0

				Sep-97		350.6		261.3		9.9				63,836.8		27,873.5		38,632.0

				Oct-97		346.4		270.7		9.8				61,979.6		27,181.7		38,243.0

				Nov-97		387.4		273.8		9.8				62,440.7		26,878.8		39,775.0

				Dec-97		406.3		281.9		11.3				61,806.6		26,854.0		39,516.0

				Jan-98		412.6		297.1		10.0				61,382.4		25,378.3		41,056.0

				Feb-98		411.4		282.5		9.5				62,715.4		26,398.8		42,582.0

				Mar-98		412.5		291.2		11.4				62,745.1		26,135.7		44,075.0

				Apr-98		411.7		296.1		11.3				64,784.4		27,219.4		44,712.0

				May-98		408.0		294.4		10.9				60,937.9		25,368.1		44,706.0

				Jun-98		414.9		285.4		11.6				63,491.1		28,615.9		49,080.0

				Jul-98		450.1		281.6		11.4				66,612.9		31,193.0		48,931.0

				Aug-98		477.4		277.5		11.2				65,203.9		29,699.4		51,826.0

				Sep-98		468.4		276.9		11.7				62,345.3		28,374.2		53,155.0

				Oct-98		495.9		282.9		11.3				63,128.4		28,060.7		54,571.0

				Nov-98		506.5		279.2		11.1				59,999.7		27,497.5		53,118.0

				Dec-98		503.9		278.5		11.6				61,933.3		27,566.4		52,948.0

				Jan-99		506.7		282.3		11.5				62,044.8		27,166.3		51,849.0

				Feb-99		519.6		271.7		11.1				61,675.9		27,560.2		50,261.0

				Mar-99		530.1		274.1		11.8				64,620.6		29,065.7		47,681.0

				Apr-99		535.8		281.9		11.6				66,346.4		29,726.3		46,889.0

				May-99		539.1		288.6		11.1				67,779.6		31,164.7		49,040.0

				Jun-99		546.7		288.7		11.5				77,546.5		36,952.1		56,279.0

				Jul-99		547.3		295.6		11.5				82,458.4		39,960.2		61,737.0

				Aug-99		571.4		294.5		11.6				83,802.2		39,946.8		63,893.0

				Sep-99		613.5		302.1		11.6				85,306.2		38,419.0		66,260.0

				Oct-99		606.0		308.1		11.2				86,219.2		37,433.9		66,210.0

				Nov-99		619.4		315.1		11.2				86,676.1		36,404.5		66,898.0

				Dec-99		627.1		337.1		11.3				90,784.7		37,732.4		69,385.0

				Jan-00		626.8		361.2		11.4		66.4		90,590.1		37,534.9		70814.1

				Feb-00		641.9		347.9		11.4		65.4		93,392.7		36,899.8		71022.9

				Mar-00		648.4		354.9		11.3		69.4		94,124.5		34,889.1		72949.8

				Apr-00		655.5		358.9		10.9		59.0		98,650.8		35,271.3		76739.1

				May-00		675.3		362.2		11.4		61.7		97,493.4		36,825.1		80492.8

				Jun-00		655.0		363.2		11.3		95.3		104,172.1		40,906.9		87199

				Jul-00		762.9		363.5		11.1		128.9		106,907.6		42,002.1		95159.3

				Aug-00		772.4		373.7		11.4		127.9		105,098.5		39,959.4		98319.3

				Sep-00		782.7		373.7		11.4		120.3		103,518.6		37,615.4		101159.4

				Oct-00		800.3		377.0		11.5		102.6		99,586.9		36,516.9		102472.9

				Nov-00		824.4		378.1		14.7		56.4		97,016.8		35,731.4		102055.5

				Dec-00		802.7		384.5		12.0		57.4		94,575.5		36,888.7		101355.8

				Jan-01		782.4		381.8		13.9		72.0		96,049.9		35,723.4		101371.5

				Feb-01		746.4		399.3		14.8		60.2		96,656.1		34,880.7		102990.2

				Mar-01		764.0		407.9		14.5		64.0		99,406.9		35,600.6		104484.4

				Apr-01		799.1		411.4		14.9		55.2		100,731.6		35,171.0		104273.3

				May-01		851.1		406.7		15.8		60.1		98,461.1		34,678.6		104313.4

				Jun-01		910.9		403.5		17.1		62.2		102,887.7		38,231.8		104635.3

				Jul-01		841.1		399.0		16.2		100.8		104,310.6		40,860.9		108002.9

				Aug-01		846.9		393.9		16.8		122.0		108,234.8		42,325.3		112615.4

				Sep-01		846.6		404.2		18.4		119.6		108,336.1		41,547.3		113845.8

				Oct-01		852.1		400.1		17.6		121.6		106,241.6		40,789.9		111971.4

				Nov-01		860.9		399.4		18.0		96.3		107,572.6		40,629.2		112609.7

				Dec-01		862.7		399.6		19.0		64.0		109,008.2		40,488.4		110418.3

				Jan-02		865.1		392.7		19.7		67.1		107,046.1		39,234.0		111,753.9

				Feb-02		866.1		388.0		17.5		64.5		105,467.8		38,510.7		111,939.3

				Mar-02		850.6		387.1		19.2		51.6		108,340.1		39,368.8		113,002.6

				Apr-02		804.9		388.8		19.8		61.7		111,081.2		40,521.9		117,551.0

				May-02		865.4		397.8		18.6		63.4		114,847.6		43,732.1		121,604.8

				Jun-02		865.4		390.0		19.3		73.5		118,804.5		45,160.9		126,456.4

				Jul-02		869.2		383.7		19.7		120.3		124,181.3		48,199.0		133,378.8

				Aug-02		910.8		386.3		19.6		132.5		131,239.2		50,055.3		137,043.8

				Sep-02		1,069.4		402.0		19.4		124.9		131,615.5		48,786.2		139,660.4

				Oct-02		1,072.2		400.3		19.9		110.1		139,090.2		48,558.4		140,285.2

				Nov-02		1,060.6		412.6		19.8		60.0		136,487.8		47,426.2		141,177.1

				Dec-02		1,068.8		413.7		19.5		71.2		139,659.5		50,092.0		143,551.6

				Jan-03		1,068.7		428.5		19.9		57.2		137,147.1		49,903.2		144,163.7

				Feb-03		1,079.9		422.1		19.8		63.5		136,909.1		48,704.4		142,230.7

				Mar-03		1,074.5		428.8		19.5		65.4		141,009.8		47,610.6		143,878.7

				Apr-03		1,077.8		430.6		19.8		77.3		147,353.8		49,878.6		143,534.8

				May-03		1,069.0		437.1		19.8		78.3		148,311.2		48,781.0		151,441.5

				Jun-03		1,073.3		438.5		19.7		84.7		158,084.1		54,283.3		155,418.4

				Jul-03		1,078.7		436.7		19.9		133.8		159,775.1		61,615.2		156,801.8

				Aug-03		1,099.4		435.4		19.7		143.8		164,056.3		55,617.0		156,582.8

				Sep-03		1,113.2		435.6		18.8		140.8		159,061.5		53,831.0		156,751.5

				Oct-03		1,073.3		441.6		18.1		122.8		157,651.1		51,989.7		157,499.4

				Nov-03		1,090.5		455.0		17.0		97.8		161,489.6		53,709.5		158,124.5

				Dec-03		1,093.2		457.9		15.8		62.9		171,246.4		55,739.7		158,977.8

				Jan-04		1,094.1		445.4		14.0		52.7		166,082.9		58,288.8		147,017.7

				Feb-04		1,097.0		446.4		14.0		59.0		165,551.5		56,353.3		144,391.8

				Mar-04		1,098.2		467.8		13.9		69.3		160,946.6		56,430.4		149,203.4

				Apr-04		1,099.2		456.7		14.0		67.7		169,225.2		59,225.2		150,541.6

				May-04		1,100.8		480.1		14.0		68.9		166,023.3		60,764.3		152,925.2

				Jun-04		1,102.1		462.3		13.9		82.6		179,944.5		71,530.0		166,612.4

				Jul-04		1,102.8		458.3		14.0		133.7		182,389.5		72,311.7		174,522.0

				Aug-04		1,102.9		483.3		14.0		138.9		181,728.6		70,641.0		169,228.5

				Sep-04		1,102.9		487.3		13.9		127.2		184,445.3		69,459.1		169,473.1

				Oct-04		1,102.9		486.9		14.0		121.2		191,707.5		69,928.6		169,004.0

				Nov-04		1,101.7		502.4		15.0		113.1		190,268.2		69,773.0		165,612.5

				Dec-04		1,106.2		511.8		13.6		81.9		187,650.2		76,400.9		160,869.3

				Jan-05		1,135.4		539.7		14.0		64.8		194,731.5		80,460.6		162,183.7

				Feb-05		1,135.5		539.8		13.7		67.2		202,557.9		84,012.7		157,152.9

				Mar-05		1,146.9		541.3		13.7		88.7		218,275.7		88,585.0		157,890.0

				Apr-05		1,128.1		544.1		12.1		72.4		222,116.6		84,111.1		158,006.7

				May-05		1,107.1		540.7		11.0		70.6		226,573.2		88,647.6		157,143.2

				Jun-05		1,096.1		542.6		11.6		72.4		231,595.7		88,242.5		161,097.0

				Jul-05		1,082.0		563.2		9.6		112.1		229,103.5		97,232.2		159,753.4

				Aug-05		1,069.4		545.5		10.4		127.1		229,521.1		86,223.2		159,338.4

				Sep-05		1,048.9		527.3		10.4		127.8		228,886.9		86,748.8		161,101.4

				Oct-05		1,023.9		518.4		9.0		112.0		227,103.6		88,832.7		160,304.7

				Nov-05		1,007.1		518.1		9.1		114.9		232,622.9		92,502.0		159,560.5

				Dec-05		998.2		517.7		8.2		71.9		240,789.1		101,392.5		159,742.3

				Jan-06		1,000.8		522.2		7.0		65.0		236,434.3		101,342.7		156,227.2

				Feb-06		1,006.5		534.2		7.4		61.3		240,666.8		93,552.3		161,965.6

				Mar-06		1,011.7		549.3		6.7		77.6		257,706.9		95,015.1		165,338.8

				Apr-06		1,018.7		552.0		7.0		75.1		257,945.6		96,164.6		165,316.7

				May-06		1,030.3		567.1		6.9		67.9		268,591.2		98,265.7		166,332.7

				Jun-06		1,029.3		568.4		6.7		79.7		259,427.1		98,818.7		172,873.8

				Jul-06		1,026.0		550.2		7.0		117.4		277,412.7		106,247.4		183,313.1

				Aug-06		1,037.9		549.3		7.6		133.3		274,810.2		99,196.5		189,254.0

				Sep-06		1,051.6		544.1		6.9		143.4		283,448.2		98,399.8		193,995.0

				Oct-06		1,057.3		550.5		7.0		135.0		279,597.1		100,291.5		195,568.4

				Nov-06		1,051.6		557.3		8.4		99.6		282,601.5		102,567.7		193,869.2

				Dec-06		1,026.1		565.0		9.5		86.6		299,897.9		108,696.8		192,627.0

				Jan-07		1,013.6		580.3		8.50		71.1		301,834.0		105,059.7		191,255.3

				Feb-07		1,048.4		577.1		8.33		64.00		306,617.0		101,251.6		191,139.0

				Mar-07		1,040.0		573.2		8.50		72.08		308,039.0		100,639.8		191,925.5

				Apr-07		1,042.2		568.9		8.50		73.70		305,829.0		99,990.5		176,789.5

				May-07		1,051.8		572.8		8.50		76.86		306,942.0		105,936.0		174,654.0

				Jun-07		1,076.6		581.1		8.41		75.29		314,773.0		111,074.9		176,412.8

				Jul-07		1,093.1		595.2		8.49		134.60		301,604.0		107,162.5		184,765.9

				Aug-07		1,103.9		598.5		8.47		133.91		304,475.0		113,256.6		193,885.6

				Sep-07		1,104.9		603.6		8.45		119.63		301,487.0		111,210.2		198,403.7

				Oct-07		1,126.9		629.2		8.50		127.53		310,166.0		116,712.0		201,672.2

				Nov-07		1,143.8		634.0		8.54		105.38		312,217.0		123,292.8		204,898.6

				Dec-07		1,137.9		648.0		8.50		103.80		330,071.0		125,490.9		204,592.9

				Jan-08		1,142.7		667.2		8.48		73.55		328170.7		113888.9		203,072.5

				Feb-08		1,160.9		681.6		8.48		66.95		333830.7		114379.5		199,840.5

				Mar-08		1,176.1		693.6		8.27		67.89		341485.7		118644.9		206,402.9

				Apr-08		1,174.0		723.7		8.50		73.20		349573.4		127006.4		208,837.2

				May-08		1,182.6		726.5		8.50		81.11		349445.3		127316.8		210,475.1

				Jun-08		1,183.2		747.4		8.50		77.46		366985.1		135571.3		223,765.4

				Jul-08		1,188.9		757.9		8.50		124.43		383331.7		148710.1		230,949.0

				Aug-08		1,183.9		766.7		8.50		146.25		387519.7		143279.3		233,927.6

				Sep-08		1,182.3		758.1		8.50		139.01		415805.2		146762.7		239,450.9

				Oct-08		1,199.7		786.0		8.50		134.89		416617.9		146113.6		250,234.0

				Nov-08		1,219.6		790.5		8.50		104.40		411072.4		139886.9		248,006.1

				Dec-08		1,234.5		814.3		8.50		89.69		443117.8		156438.5		244,268.0

				Jan-09		1,231.3		818.7		8.47		80.48		421717.2		149990.8		240,817.1

				Feb-09		1,227.9		810.8		7.55		66.05		418875.1		144674.7		243,672.2

				Mar-09		1,233.9		809.6		6.42		71.09		417714.2		138890		254,869.6

				Apr-09		1,227.6		810.3		6.41		79.13		429934.8		142121.6		255,825.2

				May-09		1,227.7		809.5		6.87		72.61		424708.6		143064.8		261,206.1

				Jun-09		1,229.7		804.3		7.84		81.65		444100.5		162768.5		267,968.7

				Jul-09		1,230.45		803.2		8.17		139.22		439288.6		149115.6		270,910.7

				Aug-09		1,230.70		809.7		7.84		136.41		440516.8		153879.1		272,357.7

				Sep-09		1,230.75		848.5		9.06		125.73		449402.9		157911		285,442.6

				Oct-09		1,230.69		841.0		7.59		127.85		456064.3		156065.2		292,491.8

				Nov-09		1,230.50		834.6		7.66		90.25		459860.4		158860.1		302,321.8

				Dec-09		1,230.50		852.0		4.24		81.30		530770.3		198044.1		302,425.8

				Jan-10		1,230.05		857.0		4.42		88.31		506654.9		174265.6		299,551.7

				Feb-10		1,230.00		856.5		3.82		81.68		512252.3		172327.4		309,394.3

				Mar-10		1,230.00		862.8		3.74		90.83		524595.6		155172.2		321,615.7

				Apr-10		1,230.10		870.0		4.01		83.62		527211.6		174365.8		329,416.8

				May-10		1,230.10		880.1		4.19		81.27		508913.7		150009.9		334,064.4

				Jun-10		1,230.88		882.3		8.68		81.37		543477.1		173561		357,240.7

				Jul-10		1,230.91		881.8		9.42		128.55		579603.7		192708.7		358,030.1

				Aug-10		1,230.90		878.7		9.44		156.12		586946.2		192811.2		369,425.6

				Sep-10		1,230.91		878.2		9.16		149.45		589980.1		184168.1		379,410.5

				Oct-10		1,231.05		880.3		8.76		141.81		577955.5		164983.2		385,199.6

				Nov-10		1,231.89		880.6		8.76		143.38		589355.5		180566.8		387,501.2

				Dec-10		1,232.82		886.8		8.27		101.23		638901.1		209859.9		393,041.7

				Jan-11		1,233.31		897.8		7.31		92.93		608750.5		191803.1		395,078.4

				Feb-11		1,234.83		899.2		6.83		86.76		608162.8		177619.2		408,070.6

				Mar-11		1,236.37		912.0		6.25		95.90		607911.5		194039.7		422,363.9

				Apr-11		1,237.54		928.7		7.49		96.72		636285.3		197190.1		431,353.0

				May-11		1,239.34		945.9		8.21		98.70		641992.8		192741.4		449,750.0

				Jun-11		1,241.35		958.2		9.01		110.59		658965.9		210710.2		478,359.7

				Jul-11		1,246.41		961.8		9.16		151.56		676045.4		225409.8		492,827.0

				Aug-11		1,254.66		976.2		9.79		160.46		666974.3		221531.1		508,667.4

				Sep-11		1,265.58		981.0		10.27		154.23		644399.7		207464.2		517,154.6

				Oct-11		1,280.05		997.7		10.58		151.64		637888		194292.2		534,858.7

				Nov-11		1,314.47		1,025.1		10.60		128.54		638255.6		183721.6		540,752.6

				Dec-11		1,348.99		1,018.6		10.87		113.76		674511.3		211228.7		533,371.0

				Jan-12		1,375.70		1,092.0		11.12		98.08		664350.4		189454.6		533,606.2

				Feb-12		1,397.96		1,096.9		11.18		93.21		659725.3		199378.8		531,675.2

				Mar-12		1,405.40		1,135.5		11.05		97.42		654457		193417.8		546,724.2

				Apr-12		1,394.77		1,162.5		11.20		97.03		668480.9		203512.5		553,269.7

				May-12		1,402.99		1,158.8		11.46		103.72		663977.1		204769.7		580,182.1

				Jun-12		1,419.16		1,123.8		11.74		130.17		684424.8		217841.8		603,051.2

				Jul-12		1,456.15		1,131.5		11.86		161.68		686671.9		231813		602,113.8

				Aug-12		1,466.68		1,129.1		12.29		175.86		689025.5		228732.1		610,219.1

				Sep-12		1,474.39		1,120.8		11.75		153.61		671098.1		219803.6		607,648.6

				Oct-12		1,486.53		1,156.2		11.54		153.04		680965		232784.1		617,886.5

				Nov-12		1,502.09		1,145.0		10.91		143.89		713060		238621.2		618,998.0

				Dec-12		1,528.26		1,139.2		11.03		99.65		745206.5		245341.4		605,434.7

				Jan-13		1,565.50		1,174.6		11.44		95.35		737,085.3		229,673.1		616,090.5

				Feb-13		1,633.95		1,200.3		11.50		92.18		749,778.2		250,355.7		618,123.8

				Mar-13		1,578.74		1,213.6		11.36		99.82		756,863.7		248,225.3		633,485.0

				Apr-13		1,563.66		1,204.6		9.67		93.07		772,954.1		257,801.4		632,669.5

				May-13		1,546.82		1,230.9		8.92		115.34		785,592.1		257,568.6		635,412.2

				Jun-13		1,537.63		1,233.6		8.68		156.86		784,756.7		279,125.9		640,888.8

				Jul-13		1,537.11		1,240.0		8.28		186.06		775,083.5		253,449.2		651,657.2

				Aug-13		1,538.47		1,222.0		7.19		173.11		802,694.4		286,902.0		651,946.6

				Sep-13		1,539.08		1,229.0		7.27		170.52		798,257.7		275,151.8		662,549.0

				Oct-13		1,539.36		1,240.5		8.47		158.50		811,804.1		281,643.3		655,349.6

				Nov-13		1,539.86		1,240.9		8.84		130.17		815,248.6		283,119.7		650,783.9

				Dec-13		1,540.94		1,241.9		9.44		100.78		832,659.5		303,348.0		644,043.6



Ces statistisuqes sont de deux catégories:
- de jenvier 1992 à décembre 2006:Certificat du Trésor à 3 mois
- de janvier 2007 à juin 2014: Bon du trésor à 3 mois

Année de base: 1989



		

				Période		TCH		IPC		TBB		IPI		MMO		BMO		CSP

				Jan-00		626.8		361.2		11.4		66.4		90,590.1		37,534.9		70814.1

				Feb-00		641.9		347.9		11.4		65.4		93,392.7		36,899.8		71022.9

				Mar-00		648.4		354.9		11.3		69.4		94,124.5		34,889.1		72949.8

				Apr-00		655.5		358.9		10.9		59.0		98,650.8		35,271.3		76739.1

				May-00		675.3		362.2		11.4		61.7		97,493.4		36,825.1		80492.8

				Jun-00		655.0		363.2		11.3		95.3		104,172.1		40,906.9		87199

				Jul-00		762.9		363.5		11.1		128.9		106,907.6		42,002.1		95159.3

				Aug-00		772.4		373.7		11.4		127.9		105,098.5		39,959.4		98319.3

				Sep-00		782.7		373.7		11.4		120.3		103,518.6		37,615.4		101159.4

				Oct-00		800.3		377.0		11.5		102.6		99,586.9		36,516.9		102472.9

				Nov-00		824.4		378.1		14.7		56.4		97,016.8		35,731.4		102055.5

				Dec-00		802.7		384.5		12.0		57.4		94,575.5		36,888.7		101355.8

				Jan-01		782.4		381.8		13.9		72.0		96,049.9		35,723.4		101371.5

				Feb-01		746.4		399.3		14.8		60.2		96,656.1		34,880.7		102990.2

				Mar-01		764.0		407.9		14.5		64.0		99,406.9		35,600.6		104484.4

				Apr-01		799.1		411.4		14.9		55.2		100,731.6		35,171.0		104273.3

				May-01		851.1		406.7		15.8		60.1		98,461.1		34,678.6		104313.4

				Jun-01		910.9		403.5		17.1		62.2		102,887.7		38,231.8		104635.3

				Jul-01		841.1		399.0		16.2		100.8		104,310.6		40,860.9		108002.9

				Aug-01		846.9		393.9		16.8		122.0		108,234.8		42,325.3		112615.4

				Sep-01		846.6		404.2		18.4		119.6		108,336.1		41,547.3		113845.8

				Oct-01		852.1		400.1		17.6		121.6		106,241.6		40,789.9		111971.4

				Nov-01		860.9		399.4		18.0		96.3		107,572.6		40,629.2		112609.7

				Dec-01		862.7		399.6		19.0		64.0		109,008.2		40,488.4		110418.3

				Jan-02		865.1		392.7		19.7		67.1		107,046.1		39,234.0		111,753.9

				Feb-02		866.1		388.0		17.5		64.5		105,467.8		38,510.7		111,939.3

				Mar-02		850.6		387.1		19.2		51.6		108,340.1		39,368.8		113,002.6

				Apr-02		804.9		388.8		19.8		61.7		111,081.2		40,521.9		117,551.0

				May-02		865.4		397.8		18.6		63.4		114,847.6		43,732.1		121,604.8

				Jun-02		865.4		390.0		19.3		73.5		118,804.5		45,160.9		126,456.4

				Jul-02		869.2		383.7		19.7		120.3		124,181.3		48,199.0		133,378.8

				Aug-02		910.8		386.3		19.6		132.5		131,239.2		50,055.3		137,043.8

				Sep-02		1,069.4		402.0		19.4		124.9		131,615.5		48,786.2		139,660.4

				Oct-02		1,072.2		400.3		19.9		110.1		139,090.2		48,558.4		140,285.2

				Nov-02		1,060.6		412.6		19.8		60.0		136,487.8		47,426.2		141,177.1

				Dec-02		1,068.8		413.7		19.5		71.2		139,659.5		50,092.0		143,551.6

				Jan-03		1,068.7		428.5		19.9		57.2		137,147.1		49,903.2		144,163.7

				Feb-03		1,079.9		422.1		19.8		63.5		136,909.1		48,704.4		142,230.7

				Mar-03		1,074.5		428.8		19.5		65.4		141,009.8		47,610.6		143,878.7

				Apr-03		1,077.8		430.6		19.8		77.3		147,353.8		49,878.6		143,534.8

				May-03		1,069.0		437.1		19.8		78.3		148,311.2		48,781.0		151,441.5

				Jun-03		1,073.3		438.5		19.7		84.7		158,084.1		54,283.3		155,418.4

				Jul-03		1,078.7		436.7		19.9		133.8		159,775.1		61,615.2		156,801.8

				Aug-03		1,099.4		435.4		19.7		143.8		164,056.3		55,617.0		156,582.8

				Sep-03		1,113.2		435.6		18.8		140.8		159,061.5		53,831.0		156,751.5

				Oct-03		1,073.3		441.6		18.1		122.8		157,651.1		51,989.7		157,499.4

				Nov-03		1,090.5		455.0		17.0		97.8		161,489.6		53,709.5		158,124.5

				Dec-03		1,093.2		457.9		15.8		62.9		171,246.4		55,739.7		158,977.8

				Jan-04		1,094.1		445.4		14.0		52.7		166,082.9		58,288.8		147,017.7

				Feb-04		1,097.0		446.4		14.0		59.0		165,551.5		56,353.3		144,391.8

				Mar-04		1,098.2		467.8		13.9		69.3		160,946.6		56,430.4		149,203.4

				Apr-04		1,099.2		456.7		14.0		67.7		169,225.2		59,225.2		150,541.6

				May-04		1,100.8		480.1		14.0		68.9		166,023.3		60,764.3		152,925.2

				Jun-04		1,102.1		462.3		13.9		82.6		179,944.5		71,530.0		166,612.4

				Jul-04		1,102.8		458.3		14.0		133.7		182,389.5		72,311.7		174,522.0

				Aug-04		1,102.9		483.3		14.0		138.9		181,728.6		70,641.0		169,228.5

				Sep-04		1,102.9		487.3		13.9		127.2		184,445.3		69,459.1		169,473.1

				Oct-04		1,102.9		486.9		14.0		121.2		191,707.5		69,928.6		169,004.0

				Nov-04		1,101.7		502.4		15.0		113.1		190,268.2		69,773.0		165,612.5

				Dec-04		1,106.2		511.8		13.6		81.9		187,650.2		76,400.9		160,869.3

				Jan-05		1,135.4		539.7		14.0		64.8		194,731.5		80,460.6		162,183.7

				Feb-05		1,135.5		539.8		13.7		67.2		202,557.9		84,012.7		157,152.9

				Mar-05		1,146.9		541.3		13.7		88.7		218,275.7		88,585.0		157,890.0

				Apr-05		1,128.1		544.1		12.1		72.4		222,116.6		84,111.1		158,006.7

				May-05		1,107.1		540.7		11.0		70.6		226,573.2		88,647.6		157,143.2

				Jun-05		1,096.1		542.6		11.6		72.4		231,595.7		88,242.5		161,097.0

				Jul-05		1,082.0		563.2		9.6		112.1		229,103.5		97,232.2		159,753.4

				Aug-05		1,069.4		545.5		10.4		127.1		229,521.1		86,223.2		159,338.4

				Sep-05		1,048.9		527.3		10.4		127.8		228,886.9		86,748.8		161,101.4

				Oct-05		1,023.9		518.4		9.0		112.0		227,103.6		88,832.7		160,304.7

				Nov-05		1,007.1		518.1		9.1		114.9		232,622.9		92,502.0		159,560.5

				Dec-05		998.2		517.7		8.2		71.9		240,789.1		101,392.5		159,742.3

				Jan-06		1,000.8		522.2		7.0		65.0		236,434.3		101,342.7		156,227.2

				Feb-06		1,006.5		534.2		7.4		61.3		240,666.8		93,552.3		161,965.6

				Mar-06		1,011.7		549.3		6.7		77.6		257,706.9		95,015.1		165,338.8

				Apr-06		1,018.7		552.0		7.0		75.1		257,945.6		96,164.6		165,316.7

				May-06		1,030.3		567.1		6.9		67.9		268,591.2		98,265.7		166,332.7

				Jun-06		1,029.3		568.4		6.7		79.7		259,427.1		98,818.7		172,873.8

				Jul-06		1,026.0		550.2		7.0		117.4		277,412.7		106,247.4		183,313.1

				Aug-06		1,037.9		549.3		7.6		133.3		274,810.2		99,196.5		189,254.0

				Sep-06		1,051.6		544.1		6.9		143.4		283,448.2		98,399.8		193,995.0

				Oct-06		1,057.3		550.5		7.0		135.0		279,597.1		100,291.5		195,568.4

				Nov-06		1,051.6		557.3		8.4		99.6		282,601.5		102,567.7		193,869.2

				Dec-06		1,026.1		565.0		9.5		86.6		299,897.9		108,696.8		192,627.0

				Jan-07		1,013.6		580.3		8.50		71.1		301,834.0		105,059.7		191,255.3

				Feb-07		1,048.4		577.1		8.33		64.00		306,617.0		101,251.6		191,139.0

				Mar-07		1,040.0		573.2		8.50		72.08		308,039.0		100,639.8		191,925.5

				Apr-07		1,042.2		568.9		8.50		73.70		305,829.0		99,990.5		176,789.5

				May-07		1,051.8		572.8		8.50		76.86		306,942.0		105,936.0		174,654.0

				Jun-07		1,076.6		581.1		8.41		75.29		314,773.0		111,074.9		176,412.8

				Jul-07		1,093.1		595.2		8.49		134.60		301,604.0		107,162.5		184,765.9

				Aug-07		1,103.9		598.5		8.47		133.91		304,475.0		113,256.6		193,885.6

				Sep-07		1,104.9		603.6		8.45		119.63		301,487.0		111,210.2		198,403.7

				Oct-07		1,126.9		629.2		8.50		127.53		310,166.0		116,712.0		201,672.2

				Nov-07		1,143.8		634.0		8.54		105.38		312,217.0		123,292.8		204,898.6

				Dec-07		1,137.9		648.0		8.50		103.80		330,071.0		125,490.9		204,592.9

				Jan-08		1,142.7		667.2		8.48		73.55		328170.7		113888.9		203,072.5

				Feb-08		1,160.9		681.6		8.48		66.95		333830.7		114379.5		199,840.5

				Mar-08		1,176.1		693.6		8.27		67.89		341485.7		118644.9		206,402.9

				Apr-08		1,174.0		723.7		8.50		73.20		349573.4		127006.4		208,837.2

				May-08		1,182.6		726.5		8.50		81.11		349445.3		127316.8		210,475.1

				Jun-08		1,183.2		747.4		8.50		77.46		366985.1		135571.3		223,765.4

				Jul-08		1,188.9		757.9		8.50		124.43		383331.7		148710.1		230,949.0

				Aug-08		1,183.9		766.7		8.50		146.25		387519.7		143279.3		233,927.6

				Sep-08		1,182.3		758.1		8.50		139.01		415805.2		146762.7		239,450.9

				Oct-08		1,199.7		786.0		8.50		134.89		416617.9		146113.6		250,234.0

				Nov-08		1,219.6		790.5		8.50		104.40		411072.4		139886.9		248,006.1

				Dec-08		1,234.5		814.3		8.50		89.69		443117.8		156438.5		244,268.0

				Jan-09		1,231.3		818.7		8.47		80.48		421717.2		149990.8		240,817.1

				Feb-09		1,227.9		810.8		7.55		66.05		418875.1		144674.7		243,672.2

				Mar-09		1,233.9		809.6		6.42		71.09		417714.2		138890		254,869.6

				Apr-09		1,227.6		810.3		6.41		79.13		429934.8		142121.6		255,825.2

				May-09		1,227.7		809.5		6.87		72.61		424708.6		143064.8		261,206.1

				Jun-09		1,229.7		804.3		7.84		81.65		444100.5		162768.5		267,968.7

				Jul-09		1,230.45		803.2		8.17		139.22		439288.6		149115.6		270,910.7

				Aug-09		1,230.70		809.7		7.84		136.41		440516.8		153879.1		272,357.7

				Sep-09		1,230.75		848.5		9.06		125.73		449402.9		157911		285,442.6

				Oct-09		1,230.69		841.0		7.59		127.85		456064.3		156065.2		292,491.8

				Nov-09		1,230.50		834.6		7.66		90.25		459860.4		158860.1		302,321.8

				Dec-09		1,230.50		852.0		4.24		81.30		530770.3		198044.1		302,425.8

				Jan-10		1,230.05		857.0		4.42		88.31		506654.9		174265.6		299,551.7

				Feb-10		1,230.00		856.5		3.82		81.68		512252.3		172327.4		309,394.3

				Mar-10		1,230.00		862.8		3.74		90.83		524595.6		155172.2		321,615.7

				Apr-10		1,230.10		870.0		4.01		83.62		527211.6		174365.8		329,416.8

				May-10		1,230.10		880.1		4.19		81.27		508913.7		150009.9		334,064.4

				Jun-10		1,230.88		882.3		8.68		81.37		543477.1		173561		357,240.7

				Jul-10		1,230.91		881.8		9.42		128.55		579603.7		192708.7		358,030.1

				Aug-10		1,230.90		878.7		9.44		156.12		586946.2		192811.2		369,425.6

				Sep-10		1,230.91		878.2		9.16		149.45		589980.1		184168.1		379,410.5

				Oct-10		1,231.05		880.3		8.76		141.81		577955.5		164983.2		385,199.6

				Nov-10		1,231.89		880.6		8.76		143.38		589355.5		180566.8		387,501.2

				Dec-10		1,232.82		886.8		8.27		101.23		638901.1		209859.9		393,041.7

				Jan-11		1,233.31		897.8		7.31		92.93		608750.5		191803.1		395,078.4

				Feb-11		1,234.83		899.2		6.83		86.76		608162.8		177619.2		408,070.6

				Mar-11		1,236.37		912.0		6.25		95.90		607911.5		194039.7		422,363.9

				Apr-11		1,237.54		928.7		7.49		96.72		636285.3		197190.1		431,353.0

				May-11		1,239.34		945.9		8.21		98.70		641992.8		192741.4		449,750.0

				Jun-11		1,241.35		958.2		9.01		110.59		658965.9		210710.2		478,359.7

				Jul-11		1,246.41		961.8		9.16		151.56		676045.4		225409.8		492,827.0

				Aug-11		1,254.66		976.2		9.79		160.46		666974.3		221531.1		508,667.4

				Sep-11		1,265.58		981.0		10.27		154.23		644399.7		207464.2		517,154.6

				Oct-11		1,280.05		997.7		10.58		151.64		637888		194292.2		534,858.7

				Nov-11		1,314.47		1,025.1		10.60		128.54		638255.6		183721.6		540,752.6

				Dec-11		1,348.99		1,018.6		10.87		113.76		674511.3		211228.7		533,371.0

				Jan-12		1,375.70		1,092.0		11.12		98.08		664350.4		189454.6		533,606.2

				Feb-12		1,397.96		1,096.9		11.18		93.21		659725.3		199378.8		531,675.2

				Mar-12		1,405.40		1,135.5		11.05		97.42		654457		193417.8		546,724.2

				Apr-12		1,394.77		1,162.5		11.20		97.03		668480.9		203512.5		553,269.7

				May-12		1,402.99		1,158.8		11.46		103.72		663977.1		204769.7		580,182.1

				Jun-12		1,419.16		1,123.8		11.74		130.17		684424.8		217841.8		603,051.2

				Jul-12		1,456.15		1,131.5		11.86		161.68		686671.9		231813		602,113.8

				Aug-12		1,466.68		1,129.1		12.29		175.86		689025.5		228732.1		610,219.1

				Sep-12		1,474.39		1,120.8		11.75		153.61		671098.1		219803.6		607,648.6

				Oct-12		1,486.53		1,156.2		11.54		153.04		680965		232784.1		617,886.5

				Nov-12		1,502.09		1,145.0		10.91		143.89		713060		238621.2		618,998.0

				Dec-12		1,528.26		1,139.2		11.03		99.65		745206.5		245341.4		605,434.7

				Jan-13		1,565.50		1,174.6		11.44		95.35		737,085.3		229,673.1		616,090.5

				Feb-13		1,633.95		1,200.3		11.50		92.18		749,778.2		250,355.7		618,123.8

				Mar-13		1,578.74		1,213.6		11.36		99.82		756,863.7		248,225.3		633,485.0

				Apr-13		1,563.66		1,204.6		9.67		93.07		772,954.1		257,801.4		632,669.5

				May-13		1,546.82		1,230.9		8.92		115.34		785,592.1		257,568.6		635,412.2

				Jun-13		1,537.63		1,233.6		8.68		156.86		784,756.7		279,125.9		640,888.8

				Jul-13		1,537.11		1,240.0		8.28		186.06		775,083.5		253,449.2		651,657.2

				Aug-13		1,538.47		1,222.0		7.19		173.11		802,694.4		286,902.0		651,946.6

				Sep-13		1,539.08		1,229.0		7.27		170.52		798,257.7		275,151.8		662,549.0

				Oct-13		1,539.36		1,240.5		8.47		158.50		811,804.1		281,643.3		655,349.6

				Nov-13		1,539.86		1,240.9		8.84		130.17		815,248.6		283,119.7		650,783.9

				Dec-13		1,540.94		1,241.9		9.44		100.78		832,659.5		303,348.0		644,043.6



Ces statistisuqes sont de deux catégories:
- de jenvier 1992 à décembre 2006:Certificat du Trésor à 3 mois
- de janvier 2007 à juin 2014: Bon du trésor à 3 mois

Année de base: 1989
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