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O. INTRODUCTION GENERALE.

L'ouverture des économies les unes sur les autres donne un nouvel
instrument de politique économique. Cet instrument est le taux de change. La
politique du taux de change est pergu comme une des préoccupations des autorités
monétaires quelque soit le niveau de développément atteint. L'adoption d'un systeme
de change et le choix du niveau de taux de change a d'importantes retombées sur

I'ensemble de I'économie.

La stabilité du taux de change peut étre al'origine de la stabilité des prix
intérieurs alors qu'un taux de change compétitif est essentiel ala viabilite de la
balance des paiements. La recherche d'u,, taux de change approprié ou normal
suppose qu'il existe un niveau de taux de change permettant d'assurer I'équilibre
des changes extérieurs, c'est-adire un taux pour lequel le déficit ou I'excédent de la
balance des paiements courants serait plus ou moins compensé par I'excédent ou le

déficit de la balance des capitaux, pour un niveau acceptable de réserves de change.

Dans I'historique du systeme monétaire international, beaucoup de régimes de
taux de change se sont succeédés: passant de la fixité des parités entre les
différentes monnaies au flottement généralisé. En effet, au cours du régime de fixité
des parités, les pays ayant adopté ce régime maintenaient la parité de leurs
monnaies par rapport al'or. soit directement. soit indirectement en rattachant leurs
monnaies au dollar. Une parité ne pouvait étre modifiée que s'il était établi qu'une
mesure portant sur le taux de change était nécessaire pour corriger un déséquilibre
fondamental.

Ce systéme a duré quelques années et a cédé la place aun autre ; le régime
de flottement des monnaies. Certains pays ont opté pour un rattachement de leur
monnaie aune monnaie unique ou a un panier de monnaies, tandis que d'autres ont

adopte le régime de fiottement indépendant.

La monnaie burundaise a elle aussi subi des ajustements. De 1965 1970, le
FBU était rattaché aune monnaie unique, le franc belge et de 1970 41983 au dollar

américain. Ensuite, elle a été rattachée aun panier de monnaies de 1983 & 1992



avec une pondération prédominante du douar américain. Depuis 1992, le Burundi a

adopté un régime de flottement indépendant.

Tous ces ajustements de taux de change avaient entre autres pour but de
maintenir et/ou de renforcer la position financiére extérieure mais aussi de rétablir la
balance des paiements aun niveau viable. Le constat est désolant car en effet, les
déséquilibres de la balance des paiements ont persisté malgré ces ajustements.
Cette situation a occasionné des contréles des changes. Et le contréle des changes,
ici comme ailleurs s'accompagne des conséquences et I'une de celles-ci est la
dualité de taux de change C'est-adire qu'il y a coexistence de deux taux de
change , le taux de change officiel et le taux de change paralléle. En effet, beaucoup
de P.V.D imposent des restrictions sur les transactions des changes étrangers
spécialement sur les transactions en capital. L'imposition de ce type de restrictions a
généralement pour consequence |I'émergence des marchés paralléles des changes
selon N.GHEI et M. A. KIGUEL (1992)

La dualité de taux de change peut étre officielle ou non officielle. La dualité
officielle est typiquement adoptée en réponse a un choc macroéconomique
particulier. Les marchés de change illégaux, d'autre part, émergent comme réponse
aux désequilibres du marché causés par les restrictions légales sur le commerce et
le flux de capitaux. Les dimensions de ces marchés dépendent de la maniére dont
les restrictions sont opérées et du degré auquel le taux de change officiel est
inconsistant avec les conditions macroéconomiques. Dans la plupart des cas,
I'adoption du systeme de dualité de taux de change est dictée par l'idée que la
depreciation du taux de change officiel nécessaire pour rétablir I'équilibre extérieur
dans le court terme peut avoir pour conséquence une grande hausse de l'inflation
(M. KIGUEL et S.A O'CONNEL 1995).

Au Burundi, la dualité de taux de change n'est pas officielle, le marché
parallele de change est illégal et existe depuis des décennies. Mais, malgré que ce
marche existe depuis longtemps, le taux de change paralléle a été toujours ignoré ou
tout au moins négligé dans les différentes réformes de taux de change qui ont été

entreprises, alors qu'il a des conséquences sur I'économie nationale.



Mais, ce taux devrait étre tenu en considération dans les différentes politiques
en matiére de taux change car bon nombre d'opérations de change s'effectuent a
travers le marché parallele des devises. Pour étre tenu en compte, une

connaissance profonde de ce dernier est plus qu'une nécessité.
0.1 Intérét du sujet

L'intérét de ce travail intitulé : « Dualité de taux de change en pays en voie de
développement : cas du Burundi »,est d'aider les décideurs économiques a
prendre des mesures appropriées en matiére de taux de change en intégrant le taux
de change parallele dans les politiques visant la stabilisation macroéconomique. En
effet. 'ajustement du taux de change a été au centre des politiques qui ont été mises
en ceivre dans la stabilisation macroéconomique, mais les différentes réformes du
taux de change n'ont pas réussi. Il se pourrait que c’est parce que le marché
paralléle des changes a été ignoré dans toutes les réformes qui ont été entreprises.
Aussi trés peu d'études sur le marché paraiele des changes ont déja été produites.
Il'y a alors un besoin évident de mener une analyse rigoureuse sur la meilleure
politique de change que le pays devrait adopter et les meilleures voies de la mettre

en Celvre.

Il est en plus nécessaire de mener une étude pour déterminer les interrelations
entre le taux de change paralléle et le taux de change officiel pour pouvoir savoir
comment agir sur ce dernier afin de résorber les déséquilibres de la balance des

paiements.

Ce travail a aussi pour ambition de proposer des solutions aux problémes
causes par des contrles des changes qui ont été imposés par le pays pour geérer

les déséquilibres macroéccnomiaues.

0.2 Problématique.

Le taux de change paralléle a été toujours ignoré dans les réformes qui ont
été entreprises en matiére de taux de change malgré qu'il coexiste avec le taux de

change officiel depuis des années et malgré l'influence qu'il peut avoir sur I'économie



nationale et notamment sur le niveau des prix intérieurs dans une économie ouverte
(GHEI N. et M A KIGUEL 1992). La maitrise de I'équilibre extérieur ne peut pas étre
atteinte en négligeant le taux de change parallele puisqu'un certain nombre
d'opérations de change s'effectuent au marché parallele. En effet, les agents
économiques cherchent aacqueérir au marcneé paralléle les devises qu'ils n'ont pas

pu avoir au marcheé officiel pour effectuer diverses transactions avec I'étranger.

. Pour prendre en compte ce taux, on doit d'abord déceler et comprendre ses
relations et ses interrelations avec certaines autres variables macroéconomiques.

Dans cette étude. nous nous proposons de répondre aux guestions suivantes :

1) Est-ce qu'un déficit budgétaire élevé pousse le taux de change paralléle a la
dépréciation ?
2) Entre le taux de change officiel et le taux de change paralléle ; qu'est-ce qui

influence l'autre ? S'influencent-ils mutuellement?

0.3 Hypothéses de travail.

Dans cette étude. nous nous proposons de vérifier les hypothéses suivantes :

1) De grands déficits budgétaires résulte une dépréciation du taux de change
paralléle, ceteris paribus. Autrement dit, le déficit budgétaire influence
positivement le taux de change paralléle.

2) Le taux de change officiel et le taux de change paralléle s'influencent
mutuellement. C'est-adire qu'il y a causalitt dans les deux sens
(feedback).

0.4 Méthodologie de travail.

Notre démarche empruntera essentiellement deux méthodes : la méthode
documentaire et ['analyse empirique. En effet. nous consulterons des ouvrages
genéraux en rapport avec le sujet, des revues économiques, des rapports
d'institutions tant nationales qu'internationales pour avoir une littérature théorique qui

constituera le soubassement de tout le travail. Ensuite, nous ferons la récolte des



‘n

données. Cette récolte se fera principalement dans les publications de la B.R.B, du
Ministéere de la Planification du Développement et de la Reconstruction, celles du
F.M.I (Statistiques Financieres Internationales). Nous travaillerons sur des séries

chronologiques de données annuelles portant sur la période de 1970 a1997.

Au niveau de I'analyse empirique, nous ferons recours al'économétrie moderne
consistant aux tests de cointégration et a la représentation des mécanismes a

correction d'erreur (M.C.E), mais aussi aux tests de causalité.

0.5 Articulation du travail.

Ce travail s'articule autour de trois chapitres encadrés par une introduction

générale et une conclusion générale.

Dans le premier chapitre intitulé : "Généralités sur le taux de change", nous
parlerons de quelques aspects terminologiques dans le domaine des taux de
change , puis des principales approches sur la détermination du taux de change,
ensuite du contrdle des changes et enfin du développement des marchés paralléles

des devises.

Dans le second chapitre, il sera question de présenter I|'évolution de la
politique du taux change au Burundi, dans un premier temps. En deuxiéme lieu il
s'agira de faire wune présentation générale des différentes variables

macroeconomiques qui serviront pour I'analyse empirique.

Quant au troisieme chapitre. il consistera en une analyse empirique. Nous

présenterons les résultats de nos estimations.



CHAPITRE | : GENERALITES SUR LE TAUX DE CHANGE.

Le change, comme le notent plusieurs auteurs, pose des problémes qui
concernent plusieurs devises ou monnaies nationales. Il est demblée nécessaire de
souligner I'importance de ces problémes pour les économies nationales autant que

pour I'économie internationale.

De prime abord et pour 'homme de la rue, le change évoque les opérations
fastidieuses de conversion d’'une monnaie en une ou plusieurs autres monnaies.
Pour I'importateur et I'exportateur, le change signifie procédure bancaire parfois
compliquée et tenue des comptes spéciaux en devises avec une réglementation
particuliere. Mais pour une nation et pour une économie globale, le change assure la
possibilité et la continuité du réglement des échanges extérieurs ; il facilite ainsi

Iinsertion du pays dans les courants économiques internationaux.’

Les opérations économiques avec I'extérieur sont de nature trés variée et ont
toutes un lien étroit avec les théories et concepts de change. lls concernent
essentiellement les importations et les exportations des marchandises ainsi que les
différents types de transferts de capitaux, qui atravers le jeu de l'offre et de la
demande des devises, constituent les déterminants essentiels du niveau de taux de

change.

Aprés quelgues aspects terminologiques, ce chapitre parlera des principales
approches sur |la determination du taux de change, ensuite du contréle des changes

et enfin du développement des marchés paralléles des devises.

l.1. Aspects terminologiques.

Le change se définit comme I'acte par lequel on échange les monnaies des
différentes nations. La monnaie de chaque pays a un prix en termes de la monnaie

des autres nations. c'est ce prix qui est appelé le taux de change.

' RUDLOFF, M.. Economie monétaire internationale, Paris, Editions Cujas, 1970, p. 102




En effet. selon De Lambier : « le taux de change est un prix ; celui qu’il faut
payer pour acquérir des monnaies eétrangéres et par lintermédiaire, des
marchandises étrangéres »'.

On peut retenir que le taux de change est tout simplement le prix qu'il faut payer en
monnaie nationale pour détenir une unité de la devise étrangére. Si par exemple, on
dit qu'un dollar américain vaut huit cents francs Burundais (1% = 800 FBU), ceci veut
dire que pour détenir une unité de dollar, on doit payer huit cents FBU.

On peut aussi dire que le taux de change est I'un des prix que la monnaie nationale
peut avoir en dehors des autres prix tels que la capacité immediate d’achat des biens
et services(la valeur de la monnaie habituelle) et le loyer de I'argent (le colt de prét

et de mise en disponibilité pour une période donnée).

La parité se définit alors comme étant le prix dune monnaie par rapport a
d’autres ou par rapport aun panier de monnaies. La parité des monnaies par rapport
aux autres est déterminée sur le marché des changes, celui-ci étant une place ou
toutes les monnaies sont cotées quotidiennement. Signalons en passant que ce
dernier joue un réle d'une importance capitale dans la vie économique internationale
aussi bien que dans celle de chacun des pays en cause. En premier lieu et le plus
souvent en effet. I'un ou lautre des agents economiques participant a une
transaction internationale se verra contraint de procéder a la conversion d'une
monnaie en une autre. Ce sont ces conversions rendues nécessaires par le désir
deffectuer des transactions avec le monde extérieur qui justifient I'existence du
marché des changes.

Puisqu'il constitue le lieu de passage normal, sinon obligé, des mouvements et
transactions internationaux, il constitue de ce fait le jeu des influences réciproques
entre celles-ci et les taux de change pratiqués entre les diverses monnaies. En
second lieu. il est important de savoir que c'est par le biais de ce marché que se
réalise l'ajustement des balances des paiements entre les diverses entités
nationales, puisqu'il reflete au jour le jour I'évolution des réglements et transferts d’un

pays al'autre.

' De LAMBIER. D. , Les Relations Financiéres Internationales : Mécanismes . Idéologies et Rapport
de forces. Paris ,Editions Ovrieres, 1975, p.21




Généralement, on distingue deux sortes de taux de change: le taux de
change nominal et le taux de change réel. Le premier tient uniguement compte de
I'évolution de I'offre et de la demande sur le marché des changes. Il exprime la parité
officielle a base de laquelle s’effectuent les transactions avec I'étranger. Tandis que
le second prend en plus en considération I'évolution des prix dans les deux pays qui
échangent. Il prend en considération les prix relatifs exprimés dans une monnaie

commune.

Dans certaines théories sur la dévaluation, on parle d'un certain taux de
change effectif par opposition au taux de change bilatéral. Que peut vouloir signifier
ce taux ? Il nous donne I'évolution du taux Ae change d’'une monnaie (par exemple le
FBU) par rapport aun panier de monnaies, I'importance de chaque monnaie étant
pondéerée par I'impact des échanges entre le pays concerné et chacun des pays
partenaires. C’est donc le rapport moyen entre une monnaie et un ensemble d’autres
monnaies(panier de monnaies) qui désigne le concept de taux de change effectif. On

distingue ici aussi taux de change effectif nominal et taux de change effectif réel.

Le taux de change effectif nominal se définit comme suit, sous forme

d’'équation "

oy - & 1 W
CEN = = My [ 1 Wy e 100

ou Ty : le nombre d'unités de devises du pays partenaire i, (i=1,..k)
par unité de monnaie nationale al'épogue n
To - le nombre d'unités de devises 7' pays partenaire i (i=1, ...k)
par unité de monnaie nationale a I'année de base.
W, : le poids relatif du pays étranger i dans les échanges du pays

considéré en moyenne sur la période.

" JACQUEMOT , P . Politique de change et Ajustement en Afrigue :Paris, Ministére de la Coopération
et du Développement, Documentation francaise. 1989, p.51.




Le taux de change effectif réel (TCER) est définit quand alui comme le TCEN
corrigé par les mouvements des prix ou des couts de production du pays concerné

relativement aceux de ses partenaires commerciaux.

"—7V777 - 3[ é)
| TCER = TCEN X 2

:‘ Z(/)m /)j())/l/l
| =1

|

avec Pp, P, prix intérieurs du pays considéré a | ‘année n et a
'année O.
P, Po : Niveau des prix dans les pays partenaires i a

'année n et a I'année O.

La composante réelle du taux est généralement obtenue par le rapport de I
indice des prix intérieurs a I'indice des prix 2trangers représentatifs des echanges du

pays.

Cette idée de taux de change effectif est née depuis le début des années
1970. Avant, on pariait uniquement de taux de change bilatéral qui n'est rien d’autre
que le taux de change par rapport aune seule monnaie étrangére. Toutefois, depuis
le milieu des années 1970, les taux de change sont devenus plus flexibles, aussi a-t-
Il faliu élaborer des indices de taux de change qui permettent de mesurer |la variation -
moyenne du taux de change d’une monnaie par rapport aplusieurs autres monnaies

sur une période donnée.

L'autre distinction qu'on fait souvent, c’est la distinction entre taux de change
officiel et taux de change paralléle pour les uns, taux de change du marché noir ou
illégal pour les autres. Le premier est ic taux pratiqué au marché officiel des
changes, c'est-adire celui fixé ou tout au moins contrélé par un office
gouvernemental ; le plus souvent la Banque Centrale. Tandis que le second se
rencontre au marché paralléle, noir, illégal ou encore illicite des devises. Celui-ci est
un taux libre. Méme s’il ne représente pas la véritable situation de marché
transparent et concurrentiel (en raison des phénoménes spéculatifs notamment), il

est tentant de le considérer comme un indicateur du taux de change du marché.
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Entre ces deux types de taux de change, il y a nécessairement un écart. Cet
écart est représenté par la prime du charne paralléle. Celle-ci est définie comme
étant la différence relative entre le taux de change paralléle et le taux de change
officiel. En plus, selon la Banque Mondiale, la prime de change du marché paralléle
équivaut a la différence en pourcentage entre le taux de change pratiqué sur le

marché paralléele et le taux de change officiel (en monnaie nationale)’.

Bien que ces quelgues définitions expriment la valeur de la monnaie nationale
vis - a- vis de celle des partenaires, elles ne nous renseignent pas suffisamment sur
le rble des facteurs liés aux transactions avec l'extéerieur dans la détermination des
taux de change. C’est sur cet aspect de I'analyse du taux de change que va insister

le point suivant .

La détermination du taux de change constitue un facteur important dans
'eéquilibre économique tant interne qu'exter~z d'une nation. La fixation d'un taux de
change permet non seulement d'aplanir les exigences des partenaires commerciaux
par l'intermédiaire de I'opération de change, mais également elle a un impact sur le
volume et la valeur des transactions avec l'étranger. La recherche d'un taux de
change approprié ou normal suppose qu'il existe un niveau de taux de change
permettant d’'assurer I'équilibre des changes extérieurs. C’est-adire, un taux pour
fequel le déficit ou I'excédent de la balance des opérations courantes serait plus ou
moins compenseé par I'excédent ou le déficit de la balance des capitaux, pour un
niveau acceptable de réserves de change. Plus généralement, le taux de change
sera dit normal au cours d'une pénurie s'il est caractérisé par une situation
soutenable des paiements extérieurs ou par I'absence de déséquilibres économiques

graves.

Banque Mondiale : « L'Ajustement en Afrique. Réformes , Résultats et chemin & parcourir »,
Rapport de 1a B_.M. sur les politiques de développement , p.268
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I.2. Théorie sur la détermination des taux de change.

La détermination de taux de change est un sujet tellement compiexe gue
beaucoup d'économistes divergent sur ce point. Plus précisément, les diverses
théories y relatives se distinguent d’aborc gar la signification attribuée au taux de
change. Il peut s’agir pour certains d’'un prix qui s’établit sur un marché international
des biens et services : ou pour d'autres d'un prix d’équilibre d'un marché d'actifs
financiers. On peut d'ailleurs se demander s'il y a une opposition de nature entre la
théorie de la PPA privilégiant les rapports des prix et qui, dans sa version
commerciale, se fonde explicitement sur les échanges internationaux de biens et
services. et les approches financiéres qui se référent a des ajustements de
portefeuilles al’échelle internationale. Au fond, des «considérations methodologiques
et des options doctrinales sont al'origine de la coexistence de plusieurs approches

de la détermination du taux de change.... »’

Notre propos n'est pas de faire une présentation exhaustive des théories
existantes mais de mettre en évidence les principales approches théoriques basées
sur les facteurs economiques fondamentaux déterminant la formation des taux de
change asavoir la théorie de la Parité des Pouvoirs d’Achats (PPA), la théorie de la
Parité des taux d'Intéréts (PTI) et la théorie monétaire de détermination du taux de

change.

A)Théorie de la Parité des Pouvoirs d’Achat (PPA).

Cette theorie a eu un grand retentissement surtout pendant la période
d'inflation de la I'entre-deux guerres. Développée par D. RICARDO et popularisée
par CASSEL en 1918, I'approche de la Parité des Pouvoirs d'Achats (PPA) est issue
de l'application du mécanisme traditionnel des prix de concurrence pure et parfaite
au niveau international. Elle met en cause un probléme auquel nous devons faire
face, a savoir gu'une monnaie et les prix qui en résultent subissent deux évolutions :

une évolution a l'intérieur du pays et une évolution par estimation de change a

" A.CARTAPANIS : Instabilité des taux de change et Déséquilibres internationaux :Le cas francais,
Paris,Calman-Lévy, . 1984 p. 28
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I'extérieur du pays. il y a donc toujours a mettre en comparaison la dépreéciation
intérieure(inflation) de la monnaie et la dépréciation extérieure de la monnaie a
travers le taux de change. Il s’agit donc de savoir la relation qui existe entre les deux.
C’est ce que traduit la theorie de la PPA qui montre le lien existant entre le taux de

change et les prix.

Dans cette théorie, CASSEL part du piincipe que deux monnaies doivent avoir
le méme pouvoir d'achat. Qu’'est-ce qu'est alors un pouvoir d'achat ? Un pouvoir
d’achat est I'expression de ce que « peut » une monnaie quand elle est convertie en
biens ou en services sur les marchés. Nous savons que precisément, le pouvoir
d’'achat varie en raison inverse du prix : au fur et a mesure que le prix monte, le
pouvoir d'achat diminue. Donc parler de pouvoir d'achat ou parler de prix c'est la

méme chose selon qu’on retient les relations directes et les relations inverses. '

En définitive. cette théorie affirme que les prix d’'un pays A doivent étre égaux
aux prix d'un pays B quand ils sont exprimés dans une monnaie commune, c'est-&
dire gu'une certaine somme de monnaies devrait permettre d’acheter une quantité
equivalente de marchandises dans les divers pays. Par conséquent, le taux de
change d’équilibre est celui qui assure un méme pouvoir d’achat aux monnaies
considérées dans les deux pays respectifs. i réalise la parité entre le pouvoir d’achat
intérieur et le pouvoir d'achat extérieur de chacune des monnaies. Ainsi donc, un
déplacement de I'équilibre doit étre suivi d'une variation de taux de change dont le
rble est d’égaliser en permanence le pouvoir d’'achat intérieur et le pouvoir d'achat
extérieur ou encore les prix al’intérieur d’'un pays et a I'extérieur du pays. C'est donc
le différentiel d’inflation entre deux pays qui est a la base de I'évolution du taux de
change : il suffit en conséquence de prévoir précisément le taux d'inflation des deux
pays. Cest - a - dire le taux d'évolution de leur niveau général de prix pour
déterminer 'évolution du taux de change d’'une monnaie par rapport aune autre.
Nous retenons la formulation de A. SAMUELSON de cette théorie.?

Soient P, : le niveau général des prix nationaux

Pe : le niveau général des prix étrangers

1

H. GUITTON et G BRAMOULLE : La Monnaie, Paris, Dalloz, 1978, p.627.
-y SAMUELSON, Economie Monétaire Internationale, Paris, Dalloz, 1990, p.156
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C : le taux de change
Nous pouvons écrire que
Pr=PecC
C =Py Pe (1)

Soient Co. Pro. Peo. l€ niveau de ces facteurs en période normale d’équilibre
des paiements internationaux considéré comme I'époque initiale « t, ». Nous avons
donc  Co= Pro/Peo (2)

La question maintenant est de savoir aquel taux faut-if fixer C4, aprés une période
de forte inflation qui a affecté Py et Poy, Cq, P et Pes étant le niveau de ces facteurs

al ‘epoque « ty ».

Rl/

Ce seradonc: Ci= ﬁ (3)

(V/__l)rzl /?/

QT A

C/ _ BI/ X R’u

< C() B R‘I Bm
C[ BI/ Rm

> Co Pi P )

Ces facteurs de I'équation(4) représentent respectivement les indices des prix
nationaux et étrangers de la période t; calculés sur la période de base t, : Pni/Peo €t
Pe1/Peo.

Nous avons en partant de I’équation (4) ;

)
Ci=Cox 40 (5)

Cette formule nous montre qu’une variation des prix nationaux ou extérieurs
entraine une variation du cours de change et partant le déplacement de I'equilibre.
Dans le cas ou ceci ne serait pas respecté ; il y aurait déséquilibre de la balance des
paiements. En effet, en considérant la balance commerciale, nous pouvons

démontrer comment ceci affecte I'équilibre.
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Supposons qu’un pays X accuse une inflation sans que le taux de change soit
modifié. D’'un co6té, les consommateurs nationaux cherchent a s’approvisionner a
I'étranger ou le pouvoir d’achat est stable dans ce cas les importations augmentent.
D'un autre cété, la clientéle étrangére n'achétera plus les produits du pays X
devenus plus chers. et les exportations baissent. D’'ou un déséquilibre au niveau de
la balance commerciale du pays X. Il faut donc un ajustement du taux de change

pour restaurer I'équilibre initial.

Appréciation critique de la théorie de la PPA.

Cette théorie aboutit aune conclusion intéressante parce qu'elle a encore sa
valeur aujourd’hui bien quelle ait été formulée dans I'entre-deux guerres. En effet,
guand on pense al'équilibre des changes, il y a toujours la question des prix relatifs

qui intervient.

Néanmoins, le modéle théorique de |la PPA peut diverger de la réalité, c’'est-a&
dire que le taux de change calculé s’'écarte de la parité observée sur le marché des
changes. La raison fondamentale de cet écart est que le marché des changes est en
realité dominé par des anticipations rationnelies des opérateurs(la spéculation) et
non par des arbitrages physiques entre produits des divers pays. On comprend dés
lors que la théorie de la PPA ne soit pas vérifiée acourt terme, tandis qu'elle I'est

largement a long terme.

Ce modéle théorique de la PPA diverge de la réalité des pays en voie de
développement dans la mesure ou ils sont pour la plupart des « price tackers ». En
effet. une inflation interne dans ces pays n'a aucun effet sur le prix de leurs
exportations car ils sont fixés sur les marchés mondiaux. De ce fait, le niveau du taux
de change n’atteint pas toujours I'équilibre de la balance des paiements et I'atteint

d’ailleurs trés rarement dans ces pays.

En plus, cette théorie a un pouvoir explicatif assez limité pour deux raisons
fondamentales, a savoir: sa difficulté de vérification statistique et la non-
homogénéité des produits. Cette théorie est en effet difficile aappliquer car le choix

de l'indice statistique des prix différe de pays apays. Quand bien méme ces indices
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convergent, la question reste de savoir si ces indices sont pondérés de la méme
maniere et s’ils contiennent le méme nombre de produits. La réponse est
évidemment négative car chaque pays a sa spécificité statistique de construction des

indices.

Cette théorie est egalement difficile a appliquer car elle suppose une identité
de produits intervenant sur le marché international. En d'autres termes, cette théorie
n'est valable que si un sujet économique peut choisir indifferemment d'acheter ce
qu'il veut dans son propre pays ou dans le pays étranger. Or nous savons que pour
les produits, il existe toujours des différenciations du point de vue qualité donc une

personnalisation par pays.

B. Théorie de la Parité des Taux d’Intéréts (PTI).

Cette théorie conceptualisée par KEYNES (1936) décrit la liaison entre le
marché monétaire national et le marché des changes. Elle vient en fait compléter la
théorie de la PPA qui n'est effective que pour déterminer les taux de change de long
terme. Par contre, la théorie de la PTI essaie de déterminer le taux de change de
court terme en stipulant que ce sont les prestations monétaires donc variations des

taux d'intéréts qui influencent le taux de change de court terme.

Dans cette théorie, KEYNES affirme que 'écart de taux d'intéréts entre divers
pays doit étre équivalent au taux d’appréciation ou de dépréciation anticipé de la
monnaie étrangére par rapport a la monnaie nationale(étant donné qu'acourt terme,
le niveau des prix est supposé constant alors qu'along terme ce sont les prix qui -
varient les intéréts étant constants). C’est par conséquent le différentiel de taux
d'intérét entre divers pays qui est ala base de I'évolution du taux de change de

courte période.

KEYNES fonde sa théorie sur I'idée que les mouvements des capitaux acourt
terme entre places financieres limitent les ecarts entre taux de change a terme et au

comptant. Autrement dit en période normale déport et report sur une monnaie par
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rapport aune autre résultent des différences des taux d’intéréts sur chaque place,
d’'ou la formulation du principe de parité.’

Ainsi donc cette théorie se base sur I'idée que les rendements des placements des
diverses monnaies(les taux d'intéréts) doivent étre les mémes dans les différents
pays. Dans le cas contraire, il y aurait fuite des capitaux d'un pays vers celui ou le
rendement est meilleur. Il s’ensuivrait donc une détérioration de la balance des
paiements par le biais de la balance des cdpitaux. Il faut par conséquent trouver un
taux de change d’équilibre égalisant ces rendements du capital dans les divers pays
afin de maintenir I'équilibre de la balance des paiements.

Il suffit donc de prévoir précisément le taux d'intérét des divers pays pour déterminer
le niveau de taux de change qui maintient I'équilibre de la balance des paiements.
De ce fait, nous convenons avec A.SAMUELSON formalisant I'idée de KEYNES que
le change est a parité quand la difféerence dans les taux dintérét entre deux
pays(difféerentiel d’intérét) est exactement compensée par une différence inverse -
entre les cours du change a terme et au comptant de leurs monnaies

respectives(différentiel de change).

La présentation traditionnelle de cette théorie est |la suivante :
Soient : C : le cours au comptant d’'une monnaie au temps o
Ct: le cours du terme d une monnaie al'échéance t
T : temps jusqu’'al’échéance
ig . taux d’intérét domestique
Is . taux d'intérét étranger

Et soit un opérateur ayant un capital K disponible pour T temps.

Si le capital était placé sur le marché domestique, il lui rapporterait :

Kx igxT
Si aprés conversion en la monnaie étrangeére, il était placé sur le marché
étranger, il lui rapporterait

Kx 1T

" A.SAMUELSON. Op.Cit. p.100
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La valeur du gain dépend bien entendu de déport ou report. C'est-adire Ia
différence entre le cours au comptant et le cours aterme. Si C; >C, on dit qu'il y a
déport de la monnaie nationale par rapport ala monnaie étrangere et si C; <C, on dit .

qu'il y a report de la monnaie nationale par rapport ala monnaie étrangére.

Une opération de transferts de capitaux du pays ou le taux d’intérét est faible
vers celui ou il est élevé se poursuivra jusqu’au point ou la valeur du deport ou
report annihile le gain da au différentiel d’intérét, c’est-adire ou les rapports de taux
de change au comptant et aterme sont égaux au rapport des taux d'intérét, c’est-a

dire des rendements attendus.

G I+ia (= (/T“)\‘ ’

C o ()
Appréciation critique de la théorie de la PTI.

Cette théorie revét un intérét particulier dans le sens ou dans la pratique, nous
remarquons souvent que le différentiel d’intérét donne une indication correcte sur le
sens de variation du taux de change. Toutefois, le report ou le déport n'est que
rarement un indicateur fiable de prévision du niveau de variation des taux de change
car en cas de crise par exemple, la spéculation provoque des déports ou des reports

anormaux, c'est-adire qui s’écartent de la ligne de parité.

De plus, le report ou le déport n'est pas fiable en raison surtout des écarts de
surcompensation et de surévaluation. Ces écarts découlent des interventions des
banques centrales dans la réglementation des cours de change ainsi que des
imperfections du marché ou le taux d'intérét n'assure pas I'équilibre de I'offre et de Ia

demande sur le marché monétaire.

Ainsi donc, dans le cas ou les variations sont maintenues entre les cours -
limités par la Banque Centrale, le cours du terme s’identifie a celui du comptant ou
s'en éloigne peu. De ce fait, nous pouvons conclure que cette théorie est
difficilement applicable dans les pays en voie de développement du fait des

contréles des changes par les banques centrales. Ces controles sont alier au fait
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que ces pays manquent souvent de devises du fait de leur faible compétitivite dans

le commerce international.’

C. Théorie monétaire de détermination du taux de change.

Cette théorie a pour souci principal de combiner la théorie quantitative de la
monnaie avec la thécrig de la PPA et de la théorie de |la PTI. Elle s'inscrit dans Ia
conception monétaire de la balance des paiements. L'affirmation centrale de cette
approche monétaire est que «tout deséquilibre de la balance des paiements est

monétaire dans son essence » >

Cette théorie est en fait une acceptation de la théorie quantitative de la
monnaie. Autrement dit, les variations de taux de change s’expliquent par les
changements de l'offre et la demande de monnaie. Elle suppose qu’au paravent, il y

ait eu bon fonctionnement des théories de la PPA et de la PTI.

En définitive, cette théorie nous dit que si la monnaie d’'un pays se déprécie,
c’est parce que, dans le pays consideré, le volume de monnaie, c’est-adire I'offre de
monnaie augmente. Cette hausse de l'offre de monnaie fait monter les prix et par
conséquent la monnaie nationale perd son pouvoir d’achat. De plus, cette hausse de
I'offre de monnaie nationale réduit le niveau des taux d’intérét. Par conséquent, le
niveau du taux de change qui maintient I'équilibre de la balance des paiements
dépend de la quantité de monnaie offerte et demandée, car la demande de monnaie
a également une influence sur le taux d’intérét, c'est-adire le prix de la monnaie et
partant sur le niveau des prix.

En effet. le niveau des taux d'intérét dans une économie se répercute sur les couts

de la production et partant sur le niveau des prix.

Le modéle monétaire se formule de la facon suivante

Soient: M :la masse monétaire

" A. SAMUELSON.Op cit. p. 102,

~ OMOTUDE, E.G. The Exchange rate as an Instrument of Policy in Developing Country.
N Staff papers. VoI23 n°2, July1976,p. 335-365

"KINDLE BERGER, Ch .P ..Economie Internationale, Paris, Economica, 1981, p335.
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P : le niveau général des prix
L : la demande de monnaie ; avec L =(Y i) et L'y>0 et L'i<0
Y : le revenu réel

I - le taux d’intérét domestique

L'équation d’équilibre sur le marché monétaire s’écrit :

M
D 77/,(),/)

Loth{)zLogLiYJ)

En dérivant, nous avons :

JdNT O dP (//“/) e 2:(};[\} ,
R CH T 1 )
Moo iy 1)

AP dM dL dFLL

roA L l*

Or. la théorie de la PPA dans sa présentation simplifiée, postule I'égalité entre
le différentiel d'inflation et le différentiel du taux de change, c'est-adire :

é?L, _—:.477* t;'/),, (2)

Avec C : |le taux de change de la monnaie nationale

P*: le niveau général des prix du pays étranger.

En admettant la validité de cette équation tant dans le pays domestique et &
I'étranger et en intégrant (1) et (2). nous obtenons :

dOC AN ane e L LHJ}
('h?ﬁﬁrrﬁdj' (3)

Cette équation releve de I'affirmation monétariste selon laquelle, le cours de
change d'une monnaie est déterminé par I'4cart comparé entre la variation de la
masse monétaire, c'est-adire de |'offre de monnaie et celle de la demande de

monnaie.
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Ainsi, un accroissement plus important de la masse monétaire domestique par
rapport ace qui est observé al'étranger, va se traduire par une dépréciation de la

monnaie domestique sur le marché des changes et vice versa.
Appréciation critique de la théorie monétaire.

Cette théorie ale mérite de synthétiser deux théories fondamentales tenant
d'expliquer la détermination du taux de change d’'une monnaie. Cependant & aucun
moment. elle n'essaie de dépasser leurs limites déja évoquées précédemment,

c'est-adire dans les sections precédentes.

De plus, cette théorie a un pouvoir explicatif limité dans les pays en voie de
développement ou la demande de monnaie n'est pas toujours en relation inverse
avec le taux d'intérét (L'i <o) compte tenu de la faiblesse des revenus dans ces
pays. De plus. dans ces pays il semble que la demande de monnaie augmente
quand le revenu baisse plutdét que lorsqu’il augmente comme le traduit la relation
positive entre la demande de monnaie et le revenu (L'Y>0). Il est donc difficile de
déterminer avec précision le sens de la liaison entre le revenu et la demande de

monnaie dans ces pays. '

Aprés avoir analyseé ces quelques contours théoriques de la détermination des
taux de change. il convient de s’interroger sur l'applicabilité de ces théories,
notamment sur la gestion des politiques de taux de change. Assurée par les autorités
monétaires. cette gestion s’articule autour de tout un ensemble de mesures visant a
influer sur I'évolution des taux de change. Certaines de ces mesures n'ont pourtant
pas pour effet d'agir directement sur le taux de change mais sur d’autres variables
(comme |a masse monétaire. le taux d'intérét, le déficit budgétaire, les mouvements

des capitaux, etc...) qui elles ont une influence considérable sur le taux de change.

Pour agir indirectement sur I'évolution du taux de change, les autorités

monétaires peuvent avoir recours ala politinue monétaire, ala politique budgétaire

'B. SOLMIK et R.ROLL : Systéeme Monétaire International et Risque de Change. Paris,
Economica, 1978, p 94.
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ou a des mesures de controle de capitaux ou tout simplement des mesures de
contréle de toutes les transactions avec 'extérieur sans laisser de coté le contrdle
des changes. L’introduction des contréles des changes et partant, de toute
transaction avec I'étranger ne se fait pas sans conséquences. L'une des
conséquences est I'émergence et le développement des marchés paraliéles des
changes comme le soulignent certains auteurs(J.P.AZAM 1991 N.GHEI et
A M KIGUEL 1992).

En effet. beauccuo de pavs en voie de développement imposent des
restrictions sur les transactions des changes étrangers spécialement sur les
transactions en capital. L'imposition de ce type de restriction a généralement pour
conséquence l'émergence des marchés paralléles des changes selon N.GHEI et
AM KIGUEL .

Dans les lignes qui suivent, nous nous proposons de faire un bref contour de
la pratique des contrdles de change : de ses objectifs, de ses mecanismes et de ses

effets.

I.3. Le Contrdle des Changes.

Etalon-or et étalon-devise correspondent a une économie de libre-échange
international. Ils se référent & des criteres commerciaux et a une théorie néo-
classique de la croissance par les échanges de biens et de capitaux.?

Deux autres situations sont possibles :

-Dirigisme et controle des relations externes comme élément

logiques de politique a motivations diverses (lutte anti-crise

autarcie . développement).

-Volonté politique de développement socialiste planifié.

'N.GHE! et A.M. KIGUEL ; Dual and Multiple Exchange ate Systems in Developing Countries in
) Policy Research Working Papers, April, 1992.
“A. SAMUELSON : Economie Monétaire Internationale, Paris , Dalloz, 1990,p.50
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Dans les deux cas, l'objectif de développement est fondé sur les forces
productives internes. L’Etat dirige ou planifie les échanges extérieurs, ce qui signifie

le contréle du change et des réglements.
1.3.1. Le Contréle des Changes en régime dirigiste.

A son origine, le contrble des changcs ne représente pas un régime monétaire
a vocation internationale. Il consiste a réglementer ou restreindre les flux
commerciaux ou de capitaux gui influencent quantitativement I'offre et la demande
de devises, ou aréglementer les conditions qui commandent cette offre et cette
demande. Ces dispositions réglementaires limitent la convertibilité et la transférabilité
de la monnaie nationale et des devises, elles comportent une fixation autoritaire du

taux ou d’'une série de taux de change.

Apparu al'occasion de la guerre 1914-1918 et de la crise de 1929, le controle
des changes a eté adonté par ia plus part des pays de 1945 a 1958. |i est
susceptible d'une multiplicité de degrés de la réglementation libérale au contréle
draconien.’

D’'une maniere générale, depuis la disparition des mécanismes automatiques
de I'étalon-or. la volonté de maintenir la munnaie aun taux fixe ou contrdle oblige
I'Etat aintervenir sur le marché des changes. Ces interventions peuvent avoir des

objectifs spécifiques.

Au niveau externe, les objectifs du contrdle de change sont de différents
ordres. Premierement, il peut s’agir de la volonté de défendre la devise nationale
défense des réserves, stabilité du change. Il peut aussi s'agir du souci de réalisation
de I'équilibre externe. Ici on vise a pallier, une incidence conjoncturelle (menace
déflationniste ou inflationniste) ;. une incidence structurelle (situation non
concurrentielle des produits nationaux. par exempie). Enfin il peut étre question de
la volonté de domination natiorale: création de situation de monopole pour

I'industrie d'un pays dans des économies dépendantes. Dans le cas limite, 1l s'agit de

" NURKSE : L’expérience monétaire internationale, SDN, Genene,p.40 .
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réaliser les conditions monétaires d’'un gain de monopole dans le cadre dune

économie de guerre.’

Au niveau interne, les objectifs peuvent étre entre autres: 'obtention de
ressources fiscales(substitut a des taxes al'exportation) ; maitrise des prix internes
(protection contre Pinflation ou déflation importées); autonomie de la politique
nationale, en vue de politiques conjoncturelles, de plein-emploi, de relance par

exemple.

La matiére du change n'est que l'expression monétaire des échanges de
biens et de services ou des transferts financiers avec I'étranger. Au sens large du
terme les dispositions de contréle des changes peuvent donc réglementer : le régime

du change, les opérations d’engagement ou de réglement.

Le contrdle du change est fondé sur le monopole de ['offre et de la demande
de devises a un office des changes. En cas de contrdle total, le marché des
changes n'existe plus. Les ressources en devises sont rationnées et attribuées sur
criteres administratifs. Seul l'office des changes peut effectuer des opérations
d’achat et de vente de devises. Il collecte les devises regues par les résidents et les

répartit sur la base de critéres et de prix discrétionnaires.

L’organisme central peut différencic: 'as prix auxquels il achéte et vend les
devises et opérer ainsi des discriminations selon les catégories d'opérations et
d’'opérateurs. On a ainsi des régimes de change contrdlés trés diversifiés :

- Taux de change unigue. A lorigine la gestion centralisée de devises doit
assurer la stabilite d'un taux unique. Mais elle comporte l'inconvénient de
laisser apparaitre la dépréciation sur les marchés paralléles.?

- Double secteur du change. !l s'agit d'une situation intermédiaire : cette
segmentation a pour objet gque les transactions de change résultant
d’'opérations commerciales se réalisent sur un marché que I'Etat stabilise par
ses interventions (exemple, Belgique en 1955, France en 1971).Par contre les

CHILD.F.C ; The Theory and practice of Exchange Control in_Germany,LA Haye, 1952,p.58
“A. SAMUELSON, Econcmie monétaire Internationale. Paris, Dalloz, 1990 p 52.
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opérations financiéres demeurent exposées aux fluctuations d'un marché dit
libre. Ce cloisonnement doit étre assuré par un systéeme de comptes bancaires
différencieés.

- Taux de change multiple. Les systéemes de cours multiple sont communs dans
les économies planifiees, mais aussi dans plusieurs pays dAfrique et
d’Amérique Latine Il s'agit de favoriser ou de décourager des opérations
commerciales ou financiéres selon des objectifs définis (développement d'une
branche. balance des paiements).

- Les devises sont vendues a des taux plus ou moins favorables selon leur
utilisation.

- Les devises rapatriées sont achetées a des taux différents selon leur
caractere de rareté. Dans certains pays exportateurs de matiéres premieres,
selon le produit exporte. les entreprises doivent payer des «quotas de
contribution » inclus dans le cours de change auquel elles doivent vendre les

devises encaissees a I'exportation.

Ce systeme équivaut a des taxes ou subventions différenciées selon les
catégories de paiement. Il est moins contraignant que le contingentement et
susceptible de dosages. Il permet une orientation dirigiste des échanges extérieurs
en compartimentant les marchés de devises ou les marchés nationaux. |l comporte
alors un prélevement exceptionnel sur I'acheteur étranger ou le producteur national ;
des distorsions structurelles de [I'appareil de production peuvent étre
systématiquement recherchées.

Ce systéme se caractérise aussi par une différenciation des degrés de la
convertibilité externe limitée a:

- des types d'operations : échanges commerciaux, transferts financiers ;

- certains agents : résidents. ncn-résidents.

Que les objectifs soient I'équilibre externe, la stabilité des changes ou l'isolement,
il'y a nécessairement contréle quantitatif plus ou moins strict des opérations donnant
lieu & des flux de devises :

- licences d'importation ou d'exportation répartissant achats et ventes par

produits et par pays(contingentement) ;

- limitation des sommes allouées aux touristes :
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- autorisation pour transferts de capitaux (emprunts, préts, investissements
directs ou de portefeuille) ;

- interdiction du commerce de l'or.

La convertibilité et |a transférabilité étant imitées ou supprimees | il faut organiser
des mécanismes de compensation des creances et des dettes pour permettre les

reglements internationaux.

Diverses technigues peuvent regir les modalités de réglement. |l peut y avoir des
accords de troc Ici il s'agit des échanges équivalents ataux fixe de maniére a
supprimer la nécessité de tout financement compensatoire. |l peut y avoir aussi des
accords de liste. Cetie catégorie daccords se caractérise par des accords
commerciaux bilatéraux. généralement eéquilibres. Comportant des listes de
contingents ouverts dans chaque pays a l'exportation vers d'autres pays. Aussi Il

peut exister des accords de compensation bilatérale ou multilatérale.

Dans le premier. c’est-adire. accords de compensation bilatérale, apres accord
sur un taux de change entre deux partenaires, les reglements sont réalisés en
monnaie nationale a un office de compensation. seul le solde est régle en devises
ou ils peuvent étre cumulés sur une nouvelle periode. En cas d'inégalite des
partenaires al'echanges. ces accords peuvent étre le moyens d’'imposition de termes
de I'échange défavorable Les accords de compensation multilatérale généralisent le
meécanisme de compensation a plusieurs pays soumis au contréle des changes. Un
organisme central compense des dettes d'un partenaire par des créances sur un
tiers selon une grille de parités convenue entre I'ensemble des participants aux
accords. Il y a enfin des accerds de paiement. Ces accords constituent en quelque
sorte un complément aux accorcs de liste pour éviter des blocages : ouverture de

credits reciproques entre deux pays pour une période donnée.

Les effets du contréle des changes sont en opposition avec les principes qui
régissent les économies de marché C'est pourtant un instrument fréquemment
utilisé pour rendre compatibles certains objectifs internes et externes. Les avantages
obtenus comportent des colits et impliquent donc des « préférences de systémes »

ou tout au moins des « preférences de structures » (J. Welller).
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D’'un point de vue théorique néo-classique(KINDELBERGER, CHACHOLIADES)
la suppression des entraves ala circulation des capitaux rapproche des conditions
de l'optimum parétien. L'existence dans la réalité de violation de ces conditions
empéche d’affirmer que la suppression des réglementations de change augmente ou
réduit le bien étre social. Il y aurait des arguments favorables aux contréles qui ne
dégradent pas l'allocation mondiale des ressources(CLAASSEN). Le contrble des
changes est comparé aux restrictions quantitatives(contingentement) sur les flux
externes a telle point que les analyses théoriques en termes de « bien étre »

couvrent ces deux mécanismes d’aiustement autoritaire.

Les effets du contréle des changes sont de plusieurs types : il y a des effets
d’isolement, effets d'ajustement, effets de protection, effets d’amélioration des

termes de I'échange. effets de discrimination, etc. ..

Concernant les effets d'isclement, on peut dire que ce régime sépare
I’économie nationale des échanges internationaux. En cas de contrble prolongé, il y
a risque de desadaptation : I'isolement peut permettre de réaliser le plein emploi

(limitation des importations et jeu inverse du multiplicateur du commerce extérieur).

Concernant les effets dajustement, [I'équilibre formel peut ne pas
correspondre a I'équilibre de marché ; I'ajustement ne peut étre obtenu par
contraction des échanges a un niveau de pénurie ; I'ajustement volontaire bloque les

processus de rééquilibre selon les méczanismes d'effets de prix et de revenu.’

Quant aux effets de protection, contingentement et contrdle des paiements
protégent I'ensemble ou certaines branches de I'activité nationale. Il y a alors risque
de production acolts élevés, rentes du proriicteur et/ ou hausse des prix internes.
d'ou paralysie des industries exportatrices, qui n'est pas forcément compensée par

une reconquéte du marché interne.

" B. SOLMIK et R.Roll. Op.Cit p 55
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Pour ce qui est des effets d’amélioration des termes de I'échange, il y a
possibilité de maintenir un taux de change surévalué ; importation a meilleur prix,
reglements financiers a couts plus faibles. Ceci peut impliquer des effets de
domination économique et politique. L'objectif de préservation des termes de
I'échange est déterminant si la charge réelle de la dette peut étre réduite en

soutenant la monnaie nationale et la valeur en devises des exportations accrues.

Les effets de discrimination quant aeux se manifestent aun double niveau :
La discrimination selon la nature des produits ou des transactions financiéres : effets
recherché en pays sous-développés pour réduire la consommation ostentatoire ; et
la discrimination selon les pays(bilatéralisme), accords de compensation et de
paiement visent aéquilibrer les balances deux adeux. Il en resulte une contraction

générale des échanges internationaux’'.

1.3.2. Appréciation sur le contréle des changes en économie de marché.

Le contréle des changes strict est incompatible avec un régime de libre
échange dont il fausse les régles de fonctiornement. Il ne peut durablement assurer
le maintien dun taux de change surévalué et il représente une politique
exceptionnelle réservée aux périodes de crises(sorties de capitaux, profond déficit
des échanges extérieurs ou aux temps de guerre. Il peut valablement présenter le
retour aune multilatéralisation des paiements au niveau régional. Il permet aussi de
lutter contre la volatilité des taux de change en une période de crise ou I'importance
des stocks financiers et lintégration financiére des économies provogue une
« surréaction des taux de changes ». Les mouvements de stocks d’actifs financiers
commandent les taux de change plus que les transactions commerciales atravers la
restructuration des portefeuilles(DORNUSCH, MUSSA KOURI)

" P.A. SAMUELSON:Op.Cit.,p.36
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Les appréciations sur le contréle des changes sont faussées, parce qu'il est
généralement appliqué en période de crise et maintenu en contradiction avec des
principes d’économie de marché. En période normale, il peut étre I'instrument d’'une

planification souple(régulation).

En effet, le contrOle des devises et taux de change multiple constituent un
moyen indirect de fixation des quantités aproduire et aéchanger ; I'instauration d'un
« circuit libre » (pour les transactions courantes) et d'un « circuit contrélé » des
devises (pour les mouvements de capitaux) maintient des structures pluralistes.
Ainsi. en combinaison avec des interventions gouvernementales, il comporte des
mecanismes régulateurs. Au plan international, le systeme monétaire pourrait étre
fondé sur un office international de compensation centralisant les comptes des
offices nationaux et réalisant la compensation multilatérale.

La gestion centralisée au plan national et coordonnée au plan international rendrait
compatible le développement des échanges en limitant les perturbations pour les

économies nationales.
1.3.3. Contrdle des changes dans les pays sous-développés.

Libre échange et libre transférabilité des capitaux rendent les économies
sous-développées dépendantes des conditions politiques et conjoncturelles
étrangéres.

Une politique de liberté des changes n'est pas valable pour la majorité des pays en
voie de développement en raison des particularités de leurs marchés financiers et
des changes.’

Il manque des institutions diversifiées pour jouer le role d ‘intermédiaires entre les
offres et demandes d’'actifs monétaires pour intercéder dans les transactions a court
terme sur les papiers commerciaux, les dépots bancaires et les valeurs mobiliéres.
Dans les P.V.D un systéme bancaire tres faible offre une gamme limitée

d'instruments financiers pour des échanges réalisés par quelques opérateurs

"A. SAMUELSON . Op Cit, p 59.
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disposant de licence et de positions oligopolistiques. Il 0" y a donc pas de véritable

marché des changes, ainsi qu’on le signale fréquemment.’

Il vaut la peine de noter que les effets d’isolement du contréle des changes
présentent des avantages spécifiques pour ce type d’économie. En effet, il permet un
réajustement des balances des paiements malgré le manque de liquidités
internationales : une orientation géographique et par produits des exportation ; un
contréle et une orientation des importations selon des priorités ; d’empécher le
commerce des produits étrangers génant l'incdustrialisation nationale, de susciter les
conditions d’'une politique d’ « import-substitution » et de contréler les flux de

capitaux (éviter la fuite des épargnes nationales) :

Néanmoins, ces mesures ne sont pas sans couts. Ainsi l'ajustement
autoritaire limite les possibilités d'exportations, il se pourrait que ces mesures
produisent des effets de dissuasion al'égard des capitaux étrangers et/ou des
effets de distorsion: «la demande de devises étant excédentaire, le cout

d’'opportunité social des devises diverge de leur prix officiel »(A.O.KRUEGER 1985).

Cependant méme les économistes les plus orthodoxes estiment que la
faiblesse des opérations de change interdit que le taux de change soit la résultante
d'un mécanisme classique de marché - il doit demeurer un prix particulier.? Souvent,
et surtout dans les pays en voie de déveioppement cette situation conduit a la

naissance des marchés paralléles des changes.

1.3.4. Le contréle des changes au Burundi.

La politique en matiére de change au Burundi a toujours été caractérisée par
un contréle de change et une gestion centralisée des devises. Ceci pour dire que le
contréle des changes constitue une des formes du protectionnisme largement utilisé

au Burundi. Cette protection est peut-étre conférée par le moyen de prohibition pure

'BRANSON.W et KAITSELI-PAPAEFSTRATION , " Exchange rate policy in LDC". Londres,Ballinger,
p.88, 1981.
"A. SAMUELSON. Op Cit, p 61.
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et simple, de contingents ou de taux de change qui font monter les prix de I'offre de

produits étrangers sur le marché intérieur.

Il sied ici de relever quelques caractéristiques du contréle des changes au
Burundi. D'une maniére générale, le contréle de change a pour objectif de maintenir
et renforcer la position financiére extérieure. Aussi, il joue un réle important dans le
rétablissement de la balance des paiements car les engagements de paiement sont

établis par voie de priorité.

Au Burundi, les opérations en devises ont été longtemps caractérisées par

une gestion centralisée. |l y a un organisme central qui contrdle ce genre d’opération.

En effet, 'autorisation préalable systématique de la Banque centrale pour chaque
opération d'importation et d’exportation ; I'obligation pour tout résident de déclarer et
d’échanger toutes les devises acquises contre les FBU ; la cession obligatoire ala
Banque centrale des devises que les banques commerciales négocient ;. la
couverture des besoins en devises suivant une procédure quotidienne contraignante
et la fixation journaliere par la BRB des cours nets d’achat et de vente des devises

sont |les principales implications de cette gestion centralisée.

Néanmoins, nous devons signaler que le contréle des changes a été
progressivement assoupli. En effet, des restrictions frappant les importations a
travers les licences ont été allégées dés 1986, par I'élargissement de la durée de
validité des licences et une délégation de plus en plus large aux banques
commerciales dans l'octroi des licences ainsi qu'un allégement des restrictions

quantitatives qui s’appliquaient aux produits de luxe et a ceux qui concurrencent les

produits locaux.

Des restrictions frappant les autres transactions internationales courantes ont

été elles aussi réduites dés 1986 atravers le relevement progressif des plafonds
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applicables aux transferts des revenus du travail, des revenus locatifs, des bénéfices

et dividendes ainsi que des allocations aux touristes.’

La libéralisation du systéeme de change a été couronnée en 1992 par
'adoption d’'un systeme ouvert généralisé d’octroi des licences dimportation et
d'exportation ainsi que par la responsabilité donnée aux banques commerciales
dans la gestion des devises sur le marché local et extérieur. Aussi les banques ne
sont plus obligées d’effectuer le transfert automatique des recettes d’exportations a
la Banque centrale. Elles n'y sont tenues que dans la mesure ou leur position de

change dépasse le plafond de 10 % de leurs fonds propres.

Cette réforme intervenue en Mai1992 comporte des modifications profondes.
Elle visait entre autres les objectifs suivants : en premier lieu, dispenser les banques
de l'obligation d'autorisation préalable pour chaque type d’opération, étant entendu
que celui-ci s’effectue conformément au réglement général du controle des changes ;
en second lieu, conférer aux banques le droit de gérer une partie importante des
devises ; décentraliser, en d'autres termes, la gestion des devises au profit des
banques qui désormais vendent et achétent librement des devises aleurs clients ou
entre elles-mémes : troisiemement, autoriser les banques a fixer elles-mémes les
cours acheteur et vendeur des devises a l'intérieur d'une fourchette fixée par la
Banque centrale, la marge de manaeivre laissée aux banques donnant a celles-ci

'opportunité de proposer des conditions concurrentielles aleurs clients.

Cette réforme comporte d’'autres assouplissements de la gestion du compte
courant, notamment : le reléevement de la qualité transférable des salaires (70%)2 la
suppression de la déclaration obligatoire des devises al'entrée ; la fixation des
delais de rapatriement des recettes d’exportations des produits non traditionnels par
la banque de I'exportateur en tenant compte des tenues du contrat de vente ;
L’autorisation des comptes en devises aux exportateurs de produits non traditionnels

et aux burundais résident al’étranger.

! BRB : Rapport annuel 1986, p 60.
- BRB : Rapport annuel 1992, p.67
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Trés récemment, en Aolt 2000, un autre pas dans la libéralisation du systeme
de change a été franchi avec 'adoption d'un nouveau régime des changes qui
consiste en la mise en place d'un taux de change unique issu du marché des
enchéres des devises. Dans ce régime. les opérations de change que les banques
sont autorisées a effectuer sont traitées aux taux acheteur et vendeur fixés par elles-
mémes par référence aux taux issus du marché des encheres et publiés par la
Banque de la Reépublique du Burundi et ces taux doivent étre portés a la
connaissance de la clientele par affichage. Les banques ont le plein pouvoir de gérer
toutes les opérations de change conformément au réglement général du contrble des
changes et aux diverses instructions en vigueur. L’autorisation préalable de la
Banque Centrale n'est plus requise pour les paiements apres importation.

Il faut préciser néanmoins que I'assouplissement des restrictions, I'élargissement des
compétences des banques dans la conduite des opérations et [l'allégement des
procédures pour leurs clients ne signifient pas encore la suppression totale du

controle des changes.

Comme il a été signalé plus haut, le controle des changes s’accompagne de
conséquences. Et l'une de ces conséquences semble évidemment étre le
développement des marchés paralléles des changes parce que I'acces aux devises
sur le marché officiel devient de plus en plus difficile dans ce systeme. |l importe
alors d'analyser dans les lignes suivantes le développement des marchés paralléles

des changes.

I.4. Le développement des marchés paralléles des devises.

Généralement, le marché parallele des devises est I|'expression des
restrictions de change. Sur le plan interne, il y a création d’'un « marché noir » quand
les autorités monétaires instaurent le contréle des changes qui a pour but de
restreindre le volume des transactions en devises. Et souvent, la demande

excédentaire se replie sur un autre marché ; le marché paraliéle.

Les marches paralléles des devises se développent de deux maniéres
Premiérement. I'économie a au départ un systéme de taux de change ataux unique,

et pour réagir a une balance des paiements en crise, les autorités monétaires
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adoptent un systeme de dualite de taux de change(dualité officielle). Deuxiemement,
un marché parallele emerge en réponse aux restrictions imposées par les autorités
concernant I'acces aux devises dans leffort de maintenir stable la valeur de la
monnaie nationale.

Les pressions sur le taux de change officiel s'intensifient, les controles des
opérations de change sont renforces et éventuellement le marché illégal devient

macro-éconoimiquement important.

1.4.1. Variétés des marchés paralléles.

Les variéetés des marcheés paralléles varient cas par cas, mais la plupart des
systémes de marchés paralleles en pays en voie de développement peut étre réduite
a une simple classification basée sur 'aspect legalité du marché parallele. Mais
quelquefois, I'autre distinction principale est le degré auquel les contrdles s’exercent
sur le compte courant. Ainsi, acertains épisodes, les opérations en capital dominent
le marché parallele des devises; dans dautres cas tous les types de
transactions(commerciales et en capital) s’effectuent au marché paralléle. Les cas ou
les contrbles s'exercent seulement sur les opérations courantes ne sont pas
observés en pratique, de tels contrdles ne pourraient pas s’enfoncer en 'absence de
restriction a la convertibilité sur le compte en capital parce que les devises
légalement échangées ou detenues comme portefeuille peuvent facilement étre

canalisées dans les opérations commerciales. '

Comme souligné précédemment, il y a une distinction qui est la plus
frequemment observée, c'est la distinction en fonction de la légalité du marché
paralléles des devises. Formellement les transactions sur ces marchés peuvent étre
légales ou illégales. On distingue des systémes ou les transactions se font au taux
de change paralléle legal et d'autres au taux de change paralléle illégal mais parfois

largement tolére.

'"M.KIGUEL et S.A .O’Connelll : Parallel exchange rate in Developing Countries, World Bank
Research observer, Vol. 10 n°1, February, 1995.
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1.4.1.1 Le taux de change paralléle officiel (légal).

Les gouvernements adoptent le systéme de dualité de taux de change non
seulement pour rétablir 'équilibre de la balance des paiements mais aussi pour
accroitre I'efficience de la politique monétaire ou pour faciliter l'unification du marché

des changes(pour le cas des pays ou le marché paralléle des changes est illégal).

Neanmoins, la balance des paiements en crise est la principale commune
raison. Généralement, I'adoption de systémes de dualité de taux de change est
considérée comme un effort transitoire pour limiter les effets inflationnistes des
devaluations (FLOOD 1978, LINZONDO 1978, KIGUEL et LINZONDO 1990).

Les avantages théoriques de la dualité de taux de change dans une telle situation
sont évidents. En clair, les transactions commerciales s’effectuent au taux de change
officiel tandis que les opérations en capital se tiennent au taux de change déterminé
par le marché, cest-adire le taux de change du marché paralléle. Ainsi, la
dévaluation du taux de change officiel n'affecte pas la situation des réserves
internationales de change puisque les opérations en capital se font au taux de
change paralléle. Ce qui veut dire que méme si le stock de réserves internationales
de change peut étre affecté par cette dévaluation, ce n'est pas a travers le
mouvement des capitaux. On doit signaler qu’au cas de taux de change unifié
flottant. I'effet de la dualité de taux de change sur les prix intérieurs est limité car

toutes les transactions commerciales se font au taux de change fixe et contrdié.

Les exemples de systémes de dualité de taux de change en pays en voie de
développement sont nombreux. La plupart se rencontre en Amérique Latine, comme
en Argentine, Mexique et Vénézuela dans les années 1980. Dans les pays
industrialisés. I'ltalie et la France ont temporairement adopté le systéme de dualité
de taux de change au début des années 1970 pour faire face aux problémes
extérieurs associés a l'effondrement du systéme de Bretton-Woods (voir MARION
dans KIGUEL, LINZONDO et O’Connel).

Dans la plupart des cas, I'adoption du systéme de dualité de taux de change

est dictée par I'idée que la dépréciation du taux de change officiel nécessaire pour
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rétablir I'équilibre extérieur dans le court terme peut avoir pour conséquence une
grande hausse de l'inflation (MKIGUEL et S.A.O'CONNEL 1995).

Au Brésil, par exemple, les dévaluations du milieu et de la fin des années
1970 ont été suivies d’'une hausse permanente de l'inflation (KIGUEL et LIVIATAN .
1988). Au Mexique et en Argentine, cela a incité les autorités a utiliser le taux de
change commercial officiel dont les fluctuations peuvent étre minimisées ou tout au

moins amorties au cours du temps.

Dans certains pays. le systéme de dualité de taux de change a été adopté sur
le long terme, en utilisant le marché paraiiéie comme un moyen pour maitriser les
mouvements des capitaux dans le court terme. Cette politique a permis d’exercer
des contrbles sur la politique monétaire et de réduire la volatilité des taux d'intérét
(FLOOD et MARION 1982).

La Belgique, par exemple a maintenu ce systéeme introduit en 1957, jusqu’'en 1990.
La Syrie et la République Dominicaine ont maintenu aussi le systéme de dualité de
taux de change pendant troo longtemps et d’autres pays , comme la Colombie ont
adopté un systéme de taux de change paralléle officiel et tolére un marché paralléle -

de change non officiel pour accompagner la politique monétaire.’

Plus souvent, un marché paralléle officiel est introduit comme une étape
transitoire al'unification des marchés des devises, particulierement pour supprimer
les contréles sur les transactions courantes, pour les pays qui les pratiquent bien
entendu. La plupart de ces pays a un triple inarché des changes :Un certain nombre
de transactions courantes dument sélectionnées se font au taux de change
officiel(fixe), d’autres s’effectuent au taux de change parallele officiel et le reste se

fait au taux de change paralléle non officiel.

1.4.1.2. Le marché paralléle illégal des changes.

Le marché non officiel ou encore marché noir des devises existe dans la -

plupart des pays en voie de développement acause des restrictions en capital. Mais
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Ils sont traditionnellement considérés comme un moyen de contourner les restrictions
sur les transactions commerciales méme s'il est évident qu'ils sont plutét
généralement, trés liés aux marches financiers. Méme si les contréles des flux de
capitaux peuvent étre mis en place pour les mémes raisons que pour la dualité
officielle de taux de change -sortir I'économie des shocks temporaires- ils sont aussi
pratiqués pour influencer la répartition de la richesse privee entre les avoirs
nationaux et étrangers. La motivation principale est d'ordre fiscal: les avoirs
nationaux sont facilement taxables que les avoirs extérieurs. Ceci est
particulierement vrai puisque la monnaie peut étre taxee atravers l'inflation. Ainsi les
gouvernements influencent l'augmentation de la demande des avoirs nationaux par
la baisse de l'accumulation d’avoirs extérieurs(FRUY 1988, MCKINNON 1973 et

SHAW 1973 dans leurs études sur les colts de la répartition financiere).

Les marchés noirs de la monnaie mettent arude épreuve cette entreprise par

la création de canaux par lesquels 'accumulation des avoirs extérieurs se fait de plus
en plus avec ardeur.
Mais I'évidence suggére que, méme dans le long terme, les contréles des flux des
capitaux restent effectifs pour la maitrise des mouvements des capitaux de la
balance extérieure, c'est-adire de la balance des paiements, et I'adaptation de la
demande au niveau compatible avec cet équilibre(ADAM, NDOLU et SOWA 1993,
GIOVANNINI et DE MELO 1993).

En contradiction au systeme de dualité officielle de taux de change installé
comme une étape transitoire de la politique globale d'ajustement, I'émergence des
marchés informels reflete souvent un biais qui agit contre les objectifs de la

dévaluation du taux de change officiel.

Si des politiques monétaire et budgétaire expansionnistes causent un
accroissement du taux d'inflation et provoquent une surévaluation du taux de
change, il s'ensuit une crise de la balance des paiements et si le gouvernement

décide de corriger ses deséquilibres par la dévaluation du taux de change officiel, il

"M A. KIGUEL et S.A. O'CONNEL, Op.Cit., p31.
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est obligé de restreindre l'accés aux devises au taux de change officiel comme

mesure d’'accompagnement.

Les agents peuvent anticiper la mise en place de ces mesures et cela
facilitera 'accumulation par les importateurs, mais aussi encouragera la substitution
des avoirs nationaux par les avoirs extérieurs. L'offre sur le marché informel est
assurée par les exportateurs qui exportent par des voies informelles ; les touristes et
les travailleurs al'étranger (rapatriement des revenus, transferts aux amis et aux
parents) et tous ceux latrouvent profitable de dévier leurs transactions du marché
officiel vers le marché parallele. Autrement dit, ces agents sont de plus en plus
incités ala conversion de leurs portefeuilles de la monnaie nationale en monnaie
étrangéres par le biais du marché informel. Cette conversion est particulierement

encouragee par le niveau de la prime du marche paraliéle.

En effet, plus le niveau de la prime est élevé. plus les transactions au marché
noir sont importantes. Aussi le niveau élevé de la prime encourage la sous-
facturation des exportations qui prive le gouvernement des réserves internationales
de change et du revenu provenant des taxes a l'exportation.Et cette situation
renforce les difficultés financiéres du secteur public (R. DORNBUSCH 1986).

Ce chapitre nous a permis de passer en revue quelques aspects
terminologiques et les principales approches sur la détermination du taux de
change. Nous avons aussi parlé des controles de change : de ses objectifs, de ses
mécanismes et de ses effets. Nous avons enfin analysé comment les marchés

paralléles des devises se développent.

Dans le chapitre suivant, nous parlerons de I'évolution de la politique du taux
de change au Burundi et nous passerons aune présentation générale des variables

macroeconomiques qui sont en relation avec le taux de change paralléle.
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CHAPITRE Il : L’EVOLUTION DE LA POLITIQUE DU TAUX DE CHANGE AU
BURUNDI ET PRESENTATION GENERALE DES VARAIBLES.

L'ouverture de I'économie met a la disposition des autorités un nouvel

instrument de politique eéconomique asavoir. le taux de change.

Dans ce chapitre, Il sera question de présenter I'evolution de la politique du
taux de change au niveau mondial en géneral et au Burundi en particulier dans un
premier temps. En second lieu, une présentation générale des différentes variables
macroéconomiques qui serviront dans le chapitre suivant(qui consiste en une
analyse empirique des déterminants du taux de change du marche parallele ) sera

abordée.

1. Historique du systéme monétaire international.

L’historique des relations entre monnaies nationales depuis la fixation d'un
étalon-or al’eéchelle mondiale nous apprend beaucoup. Cette histoire nous éclaire

sur le mode de fonctionnement des ajustements des paiements internationaux.

Plusieurs regimes se sont succédés acommencer par le régime d’étalon-or.
Ce régime s’est étalé sur la période 1870-1914. [ se caractérisait par la libre
circulation interne et externe de l'or entre les pays adhérant ace régime et la
convertibilité des monnaies en or. C'était le flux dor, l'or étant la véritable
monnaie de dernier ressort et la monnaie internationale qui assurait les

gjustements de la balance des paiements.
Michel de MOURGUES' nous montre la séquence de rétablissement de
I'équilibre extérieur en régime I'étalon-or (Gold Standard) :
-« deficit des paiements extérieurs,>Sortie d’or, — diminution de la
quantité de monnaie, > diminution des prix, —> accroissement des

exportations, -» reéquilibre ;

" M. De MOURGUES - Systeme Financier et théorie monétaire.2e édition, Paris, Edition
Economica, 1990. P247
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- excédent des paiements extérieurs. — entrée d'or, — accroissement de la
guantité de monnaie, — hausse des prix, — baisse des exportations, —

rééquilibre »

Nous remarquons que le retour al'équilibre repose sur la technique d’émission de

billets. qui est celle de I'étalon-or.

En régime d’étalon-or, I'équilibre interne était sacrifie au profit de I'equilibre des
paiements extérieurs. Il impoliguait le jeu des automatismes qui tendait arééquilibrer

la balance commerciale aux dépends de I'activité économique générale.

Parmi les avantages reconnus au systéme d’étalon-or, nous pouvons signaler
qgue ce régime a permis la stabilité des changes. Cette stabilité résulte du fait que le
taux de change était compris entre des limites étroites definies par les points d’entrée
et de sortie d'or. De plus. les prix étaient stables. Ici. T.B. MARZOOKA et SAFRA '
mentionnent que «dans ce systeme, les prix entre les pays varient temporairement a
long terme : les prix sont stables. Ce qui est de nature aavantager le commerce
International et les mouvements de capitaux et, par conséquent une amélioration du

bien étre collectif »’

Cependant, nous pouvons remarquer que la réussite de |'étalon-or s'explique par
la tranquillité de la période qui a précédé la premiere guerre mondiale. il n'a pas été

soumis aune epreuve mondiale de grande ampleur.

Du cété des inconvénients, nous pouvons souligner que le régime n'a pas été
respecté. En effet, au cours de ce systéme les paiements internationaux
s’effectuaient soit en or, soit en devises. A ce sujet L.STOLERU souligne que «les

pratiques de crédit des banques anglaises et la solidité de la Livre Sterling faisant
cohabiter I'or et d’autres instruments de paiements »~.

'TB. MARZOUKA et SAFRA : Monnaie et Finances Internationales :Approche macro-economique,

X Paris, Editions I'harmattan, 1994 p 64.

- L.STOLERU :L'équilibre et la croissance économique : Principes de macroéconomie, Paris, Dunod,
1967, p 257
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L’inflation due ala premiere guerre mondiale vint mettre fin au systéeme de
I'étalon-or et il fut mis en place le régime d'étalon de change or (Gold Exchange
Standard). Aucun Etat n'était disposé adévaluer sa monnaie par rapport al'or, ce
qu'il aurait pourtant bien fallu faire pour régler des soldes se la balance des
paiements qui n'avaient guere changé en volume mais avaient vu leur valeur croitre
au fil de linflation. Cette inflation a du entrainer une série deffondrements
monétaires (Russie, Europe Centrale, Allemagne) ou des dépréciations importantes

(France, Belgique, ltalie).

Au niveau externe. elle provoquait la dépréciation de la valeur de la monnaie
sur le marché des changes. Les monnaies des pays européens étaient devenues
inconvertibles pendant la guerre, car leurs taux dinflation étaient nettement plus
élevés que ceux que connaissaient les Etats-Unis, le nouveau chef de file financier.
Dans ce contexte, la Grande Bretagne prit la décision de revenir a sa parite-or

d'avant guerre. Plusieurs autres pays ont du rejoindre I'étalon-or.

La période de forte expansion (1922-1928) vit ainsi les liquidités
internationales se développer beaucoup plus rapidement que le stock dor. Les
banques centrales ne' détenaient pas n’'importe quelle devise mais seulement celles

dont la convertibilité en or était assurée : le dollar et la Livre Sterling en particulier.

L'instabilité des monnaies au début des années trente a été due au
desequilibre de plus en plus fort qui a été introduit dans le systeme fixe par la grande
depression :Les Etats-unis et la Grande Bretagne en téte ont eu recours aux

solutions dévaluationnistes.

Les lecons tirées du fonctionnement du régime du Gold Exchange Standard
sont les suivants :

- Le Gold Exchange Standard implique une coordination des politiques
monétaires car l'acceptation de monnaies étrangéres dans les devises de
change signifie un degré avanceé de Coopération Internationale. Les pays dont
la monnaie bénéficie du statut de devises-clé ne peuvent pas faire entrer dans

leurs réserves de change leur propre monnaie.
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Le Gold Exchange Standard a montre des tentatives visant a maintenir fixés
les taux de change face ades chocs séveres et la nécessité de passer aux
taux de change flexibles pour amortir certains des chocs internationaux. Mais
cet amortissement n'est possible que si le taux de change est stable. En effet .
comme le souligne T.KADEDE . « la volatilité des taux de change augmente le
risque et les colts des transactions internationales. Ce qui est susceptible de

réduire le volume des échanges commerciaux et financiers ».!

En 1944, aBretton Woods, fiit crée un autre régime : le systeme de
Bretton Woods qui sera en vigueur au cours de la période allant de 1944 a
1971

Trois €léments caractérisaient ce regime :

L’etalon de change-or (Gold Exchange Standard). Ici 'on gardait de |'étalon
I'idée que la parité d'une monnaie serait definie par rapport alor et l'on
ecartait le principe que toute monnaie forte pourrait étre de droit converti en or
par tout pays la détenant. Les pays membres utilisent comme étalon de
mesure des monnaies nationales, I'or ou le dollar qui étaient considérés
comme eéquivalent a l'or Toutes les devises étaient liees a l'or par
I'intermédiaire du dollar. Elles utilisaient ce dernier comme moyen de réserve
et de paiements internationaux.

Des taux de change fixes mais ajuctobles. Les pays du FMI s’engagent ane
pas change leur parité a moins de vouloir corriger un «déséquilibre
fondamental » Les taux de change sont réputés fixes. En fait. ils sont
modifiables avec l'avis et le soutien du FMI rompant avec |la décision de
change arbitraire. « Sur le marché des changes, les parités peuvent varier
dans une fourchette de plus ou moins 1 % par rapport aux taux de change
officiels | dans ce cadre des spéculateurs ne risquent au maximum que 2%
sur les fonds engagés dans leurs opérations ».'

Le Fonds devait al'origine servir uniquement a compenser ou corriger les

fluctuations acourt terme de la balance des paiements. Il met a la disposition

" T. KADEDE. Les systéme de taux de change : Systéme des enseignements du passé et

perspectives d'avenir : RIDEC. Vol.2, n° 2.Septembre 1998, p. 256.
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du pays considéré de l'or ou des devises faisant partie de I'apport initial
(quota) de chaque pays membre. le systéme d’octroi des crédits du FMI était
soumis au principe de conditionnalite. « Les pays dont la monnaie
s’affaiblissait et dont les devises s’épuisaient pouvaient demander au Fons un
prét en devises étrangeres. Plus ce concours etait élevé et plus, le Fonds
posait de conditions exigeant la mise en oevre de programme de
redressement. Il imposait aux pays déficitaires des mesures de

rééquilibrage ».?

L’évolution catastrophique de la balance des paiements américaine en 1970 et
au début de 1971 a déclencheé une crise ouverte en Aout 1971 qui a conduit a
I'effondrement du systeme de Bretton Woods et al'adoption du systeme de taux de

change flottant.

Aussi, I'accentuation du déficit américain et |a baisse des taux d’intéréts sur le
marche de I'eurodollar obligeaient les pays européens et le Japon afaire face aun
flux soudain de dollars. Apres une fermeture temporaire des marchés, le Deutsche

Mark et le Florin flottent et le prix de I'or recommence a s'élever.

Le Président NIXON annongait le 15 Aout 1971 la suspension de la
convertibilité du dollar en méme temps qu’une surtaxe de 10 % al'importation (ce qui
equivaut adévaluer le dollar pour les transactions commerciales) et en adoptant un
programme de redressement économique interne. Dans les jours qui suivent, tous
les pays laissérent flotter leurs monnaies sauf la France qui garda la parité officielle

pour les échanges commerciaux et créa un marché libre pour le Franc.

Le 18 Décembre 1971, fut signé, a Washington, un accord international
comportant un réaménagement des parités autour d'un dollar dévalué par rapport a

l'or (de 35 & 38 dollars l'once)et un élargissement des marges de fluctuation a

M E. BENISSAD. Economie Internationale, office des Publications Universitaires, 1993, p 104.
“A. CHAUSSARD et R. RAYMOND Les Relatlons Economiques et Monétaires Internationales, 3¢€
édiion, collection SESB, 1986, p 199.
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225 %. Cependant le dollar est demeuré inconvertible en or. Les pays ont décidé de

réajuster leurs parités.

En Février 1973. |la spéculation (attribuée aux firmes multinationales et aux
pays arabes) a continué et le dollar est dévalué de nouveau, l'once d'or vaut 42,2
dollars.

En janvier 1976, les accords de Kingston (Jamai que) décident de supprimer le
prix officiel de I'or. Ce qui détrone le métal jaune de son rdle historique d'étalon.
Cette décision a entrainé trois modifications au niveau du systéme monétaire
international.

- On substitue les Droits de Tirages Spéciaux (DTS) a l'or comme principal

instrument de réserve et d'unité de compte.

- Il y a une forte revalorisation des réserves de change et d'importants stocks

d'or des pays développes essentiellement :

- liny a plus double marché de I'or mais un seul. C'est le marche libre.'

Il faut signaler que le DTS était d’abord défini en or, puis comme un panier de 16
monnaies. Le DTS se présente aujourd’hui comme un panier des cing principales

monnaies (dollar américain, Mark Allemand, franc Frangais, Livre Sterling et le Yen).

Les DTS n'étaient pas une monnaie au sens plein du terme. |l est consideré
comme un droit de se procurer des monnaies de réserves au détriment des pays
excédentaires. Un pays disposant de DTS peut demander au FMI de lui désigner le
pays excédentaire qui lui remettra des monnaies de réserve. Ce dernier sera tenu de

substituer dans ses réserves de change des DTS ases devises.
2.Evolution du taux de change de la monnaie burundaise.

Généralement. le choix d'un régime de taux de change est abordé sous
l'angle de la dualité : rattachement/flottement. En effet, un taux de change est
«rattaché » a une valeur de référence lorsque les autorités acceptent I'obligation

d'éviter que toute variation du taux ne s’écarte de la parité au delad’'une marge fixe.
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Un taux de change est dit «flottant » lorsqu’il N’y a pas de limitation de la marge de
fluctuation du taux de marche. Si les autorités s’empéchent d’influer sur les variations
du taux, on dit qu'il y a flottement «libre » ou « pur ». Par contre, si les autorités
essaient d’'intervenir pour influer sur les fluctuations du taux, le flottement est alors

qualifié de «dirigé ».

Comme partout dans les pays aussi bien developpés, gqu'en voie de
développement, la politique du taux de change du Burundi a suivi un schéma partant
d'une parité fixe aun flottement avec des particularités al'intérieur de ce schéma

general.

Trois phases successives ont caractérisé le régime de change au Burundi :
- Le rattachement aune monnaie unique ;
- Le rattachement aun panier de monnaies ;

- Lerégime flexible

2.1.Le rattachement a une monnaie unique.

Avec l'Indépendance du Congo belge (actuellement la Reépublique
Démocratique du Congo), le Burundi est resté en Union monétaire avec le Rwanda.
Mais I'Union se disloque en date du 10 Mai 1964 et les deux pays adoptérent chacun

une politique moneétaire indépendante.

L’'independance Monétaire date du 19 Mai 1964, date d’'ouverture de «Banque
du Royaume du Burundi » appelée aprés la chute de la monarchie «Banque de la
République du Burundi. » Le Franc Burundais est resté en parité fixe avec le franc
Belge avec 1FBU = 1Fbe. Cependant, le marcheé paralléle est resté fonctionnel et

celui-ci favorisait la fraude et ne facilitait pas le controle de la sortie des devises.

L'arrété royal n° 1001/2 cdu 10 Février 1965 a defini le nouveau taux de

change du franc Burundais.Pour la premiére fois dans I'histoire du Burundi,

'M.E. BENISSAD : Op Cit, p 130.
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autorités monétaires ont d( procéder aune dévaluation. La parité au Fbu a éteé fixé a
1Fbu pour 0.01562 grammes d’or fin. Le taux de change devenait 1,75 Fbu = 1Fbe et
87,5 Fbu = 1$US.

Ce taux a été déclare au FMI ce qui obligeait le Burundi ane pas le modifier
sans l'accord préalable de cet organisme. Las autorités monétaires ont abrogé les
réformes fiscales qui avaient entrainées la creation du taux double et ont donc gardé
un taux unique.

Parmi les raisons qui étaient ala base de la réforme du 10 Février 1965, nous
pouvons mentionner celles-ci .

- La Banqgue Centrale n’était plus capable de contrbler le marché libre. « Le
marché libre était devenu incontrélable et risquait de perturber le commerce
extérieur tout en accélérant une hausse des prix intérieurs».’

- De méme, pour bénéficier "d’un crédit Stand-by" de 4.000.000 dollars USA, le
Burundi devait préalablement engager cette réforme monétaire. En plus, en
1965. le Burundi . accusait un déficit de la balance des paiements de V'ordre
de 139.7 millions de Fhu contre un exceédent de 305,5 millions en 1960 ». 2 Le
FBu est resté une monnaie intérieure et inconvertible. Cependant. il faut noter
gu’il existait une certaine converupllité limitée surtout aux opérations
commerciales courantes (marchandises et services). Cette convertibilité

bénéficiait surtout aux exportateurs et importateurs résidents au Burundi.

Jusgu'en 1970, le FBu était lié€ au Foe en rapport fixe. Malgre le fait que le choix
du rattachement du franc Burundais au franc Belge était lié aux conditions
historiques, le Fbe ne constituait pas la principale monnaie de facturation des

importations et des exportations.

A partir du 21 avril 1970, le FBU a été décroché du Fbe pour étre rattaché au
dollar américain parce que les exportations étaient libellées en $ US et les
importations eétaient facturées en $US. De méme, les autres monnaies se
definissaient indirectement par rapport au $ US parce que ce denier était la monnaie

convertible en or. En plus, I'exportation du café était orientée en grande partie vers

' BRB. Rapport annuel 1965, p. 66.
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les Etats-Unis. Bref, la raison principale est la confiance en dollar comme moyen de

paiement international liée ala stabilité de 'économie americaine.

A ce niveau. Heller et H.Robert, mentionnent que : "la répartition des echanges
joue un réle important dans le choix d'une monnaie de référence appropriée. Les
pays dont les échanges avec un pays tiers sont importants auront tendance a

rattacher leur monnaie acelle de ce pays tiers"

Certaines dates marquant le systéme monétaire international ont entrainé des

répercussions dans les ajustements du taux de change au Burundi.

En effet. avec I'effondrement du systéme de Bretton Woods en 1971, le prix de
I'or est passé de 35 438 $US. I'once. A ce moment, la parité dollar du Fbu est restee
inchangée soit 18Us pour 87.50 Fbu. En Novembre 1972, la parite or du Fbu fut
diminuée et ramenée de 0,0101562 grammes d'or fin a0,00935443 grammes d'or.
Au niveau international, 'année 1973 fut marquée par la spéculation sur le dollar et
la crise du pétrole ; Cela a entrainé l'instabilité monétaire considérable qui n’a pas
epargné les pays en voie de développement en général et le Burundi en particulier.
De nouveau, le dollar américain est dévalué et le Fbu se réévalue par rapport au $
US de 11.11 %. Le taux central s’est fixé 27875 Fbe au lieu de 87,50 Fbu pour 1$
US. Les autorités burundaises ont decidé de conserver la parité or du franc

Burundais. celle-ci est restée fixée a0.00935443 grammes d’or fin.

Les mouvements ala hausse du dollar américain vers le début de 'année 1976
vont perturber les parités etablies entre le Fbu et les autres monnaies. Le 3 Mai
1976. le gouvernement en accord avec le FMI, décida une dévaluation du Fbu de
14.29 % portant ainsi le taux de change a90 Fbu pour 1$US. Depuis lors, le dollar .
sert de monnaie de référence pour le calcul des cours de change des autres
monnaies. Le taux de change du Fbu par rapport au dollar américain est resté
maintenu a90 Fbu pour 13US jusqu’en 1983.

"HELLER et H.ROBERT : Determinants of exchangz rate practices : Journal of money, credit and
Banking, Columbus, vol 10, 1978,p 308-321.
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Selon la Bangue de la République du Burundi, la raison principale de la
dévaluation du 3 Mai 1976 est la « surévaluation du Franc Burundais par rapport aux
monnaies des pays européens. Cette surévaluation aurait constitué un
encouragement a importer davantage pour la satisfaction des biens de
consommation aun moment ou le gouvernement s’engageait dans une politique de
mobilisation des ressources intérieures en vue du développement ».’

Plus tard, le rattachement du Fbu au $US fut abandonné. Les raisons qui militent en
faveur de cet abandon sont multiples comme le souligne le rapport de la BRB :

- des 1978. la balance des paiements s’est pratiquement détériorée chaque
année en raison essentiellement de la chute des termes de | ‘échange
consécutive aleffondrement des cours mondiaux du café et ala hausse
rapide des prix pétroliers

- l'adoption de politiaues budgétaires et financiers expansionnistes ; les
deficits répétés de la balance des paiements jusqu’en 1982 ont exercé une
forte ponction sur les réserves de change qui sont tombées a un niveau
critiques.?

Toutefois, il s'avere néecessaire de terminer notre observation sur le
rattachement 4 une monnaie unique en mettant en évidence ses avantages et ses
inconvénients.'

- le rattachement aune monnaie unique facilite des échanges entre le pays qui
rattache sa monnaie acelle d'un autre pays et celui-ci ;

- 1l permet de réduire les incertitudes qui découlent des fluctuations des taux de
change alors que celui-ci peut avoir des effets positifs sur les mouvements de

capitaux destinés al'investissement.

Au Burundi, ceci n‘est pas le cas durant toute la période du rattachement du $US
par exemple. comme le note G. BIZIMANA : « |le mouvement des capitaux destinés
al'investissement est resté faible, la part moyenne des investissements par rapport
au PIB était de 15 % en moyenne et seulement 45 % d’entre eux venaient de

I'extérieur. Par rapport ala moyenne de ces derniéres, I'entrée des investissements

" BRB. Rapport annuel 1976, p 50.
* BRB. Rapport annuel 1983. p 75.
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extérieurs a doublé (90 %). Ceci laisse entendre que le rattachement aune monnaie

unique n'a pas été la meilleure politique pour favoriser I'entrée de capitaux ».2

- le rattachement a une monnaie unique d'un pays mene une politique
d’économie favorisant la stabilité des prix peut renforcer la confiance dans la

monnaie du pays qui s’y rattache.

Aprés ces guelques avantages, nous ne pouvons pas passer sous silence les
inconvénients qui seraient liés ace type de rattachement. En effet, I'inconvenient qui
est généralement attribué au rattachement a une monnaie unique est qu’il est ala
base des mouvements erratiques qui peuvent avoir une influence négative sur les
recettes d'exportations. Ces mouvements sont susceptibles de provoquer une
détérioration des termes de I'échange et/ou un déséquilibre de la balance des
paiements. Donc. les seuls mouvements ala hausse du dollar par rapport aux autres
monnaies ont |la possibilité d’étre al’origine d'une surévaluation du franc Burundais.
Ce qui peut compromettre les exportations des autres produits burundais compte

tenu de leur faible compétitivité.
2.2.Le rattachement a un panier de monnaies.

Afin d'éviter les lacunes que comportait le rattachement aune monnaie unique
le Burundi a adopté le 23 Novembre un régime de rattachement a un panier de
monnaie. En adaptant ce régime, l'autorité burundaise était soucieuse de corriger
I"appréciation de la monnaie. Ce qui permettrait de limiter les fluctuations du taux de
change effectif réel, d’atteindre les objectifs de la balance des paiements, de
promouvoir les exportations et de renforcer les incitations des producteurs de ces

produits d’exportations.

Trois aspects caractérisaient cette date en matiére de politique de taux de

change :

' BRB Rapport annue| 1983. p. 75
- G. BIZIMANA. Politique de change au Burundi : de la fixité a |a flexibilité : quel régime de
change pour I'économie du Burundi, Université de Clermont. Note2, 1957,p 3
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- le Franc Burundais est détaché du uollar américain auquel il éetait rattaché
depuis 1976 par une parité fixe de 90 Fbu pour 13US.

- le Franc Burundais est rattaché au DTS du FMI par une parité fixe de 1227
Fbu pour un DTS

- le Franc Burundais est déevalué de 30 %

Il faut signaler que le DTS est un panier constitué de cing monnaies dont les
pondérations reflétent I'importance moyenne dans les échanges mondiaux.
Leurs pondérations respectives sont pour le dolilar américain (42 %), le Deutsche
mark (CAPut!" %), le fancs Francais (15 %), le yen (13 %) et la livre Sterling (13 %).
Pour le Burundi, les monnaies gui composent ce panier reflétent assez étroitement le

schéma des échanges commerciaux et des paiements.

Avec le rattachement du Fbu au D75, les autorités monétaires cherchaient a
premunir le pays contre les fluctuations du dollar qui pourraient aggraver le déficit de
la balance commerciale. De plus. ce rattachement du Fbu au DTS composé de
plusieurs monnaies representatives du commerce extérieur de notre pays avait pour
but de réduire la dépendance du Burundi et surtout de le préserver contre les risques

de change du dollar.

Le choix du rattachement au DTS a été guidé par la volonté du FMI dans ses -
conditions de soutien au Programme d'Ajustement Structurel (PAS) Le taux de
change du FBU par rapport au DTS est resté inchangé jusgu'au début de Juillet
1986

Depuis le mois de Juillet 1986, plusieurs ajustements de taux de change ont
été entrepris dans le but de ramener le franc Burundais asa valeur réelle. Aprés une
devaluation de 15 % Intervenu le 10 Juillet 1986, un processus d’'ajustement glissant
basé sur I'évaluation de la monnaie nationaie par rapport aux principaux partenaires

commerciaux a été adopte.

Les différentes dévaluations du Fbu par rapport au DTS opérées depuis 1986
sont de 15 % (le 10 Juillet 1986). 17.7 % (le 5 Février 1988), 10 % (le 23 Novembre
1986) et 17.6 % (le 09 Aout 1991)



Les avantages généralement reconnus au rattachement a un panier de
monnaies en particulier le DTS sont .

- le DTS est coté sur toute les places financiéres, et le fait que le franc
Burundais est rattaché au DTS inspire confiance en la monnaie et a sa
stabilité.

- le rattachement a un panier de monnaies contribue a stabiliser le taux de
change effectif .

- le rattachement a un panier permet de réduire l'instabilité des prix liés aux

variations du taux de change.

S’agissant des inconvénients, nous pouvons remarquer gue le DTS, en tant
gu'unité de référence, ne peut pas étre utilisee comme moyen d’intervention. Les
banques centrales n’interviennent pas directement en DTS en fixant les pondérations
des monnaies. En plus. la composition du DTS n’est pas totalement représentative

de l'importance relative des partenazires ccmmerciaux du Burundi.

2.3.Le régime de flottement indépendant.

En 1992, les autorités monétaires burundaises ont entrepris des réformes en
matiére de taux de change dans le but d’adopter un taux de change qui équilibre
I'offre et la demande de devises. Ce taux de change aura pour mission de renforcer
la compétitivité extérieure du pays tout en poursuivant la libéralisation des -
paiements. Il permet en outre de protéger le systéme monétaire intérieur contre les

perturbations exterieures.

En Avril 1992, la gestion du taux de change a été confiee ala Banque de la
République du Burundi. La banque centrale annonce quotidiennement le cours du
franc Burundais en fonction de la valeur &'un panier de monnaies. |l faut toutefois
signaler que la composition du panier n'est pas portée ala connaissance du public.
La composition et les pondérations du panier sont fonction de la structure des

echanges commerciaux du Burundi.
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Chaque jour. «la Bangue centrale fixe la valeur du panier sur base des
variations de ses composantes sur les marchés de change étrangers et détermine
les taux croisés des autres devises. A partir du taux central, elle fixe un taux
acheteur et vendeur pour ses transactions avec les banques de second rang, un taux
acheteur et un taux vendeur al'intérieur desauels les banques commerciales operent

librement avec la clientéle ».'

Les mouvements quotidiens du taux de change du franc Burundais vis-avis
de toute autre monnaie résulte soit d'une modification de la valeur du panier de
monnaies auquel le franc Burundais est rattaché soit d'un ajustement du taux de

rattachement.

On peut reprocher au régime de flottement indépendant de n'étre pas
transparents car la composition du panier est secréte. L'avantage de ce régime est
qu'il refiete de plus prées limportance de chaque monnaie dans les échanges

commerciaux du Burundi.

En Aout 2000, un autre regime de change a été institué par la Banque de la
Reépubligue. Ce nouveau régime de change est basé sur 'adoption d'un taux de
change unique issu d'un marché aux encheres des devises. Sur ce marcheé les

monnaies etrangeres se vendent et s'achetent contre le franc Burundais.

L’adoption de ce régime a été motivée par la volonté de poursuivre les
reformes en matiere de taux de change toujours dans le but de renforcer la
compétitivité extérieure du pays et de faire un pas de plus vers la libéralisation des

paiements.

Dans ce régime. le taux du marché des enchéres est déterminé par la
moyenne des taux adjugés. Le taux ainsi degageé et publié devient le taux moyen a
partir duguel les banques fixent leurs marges. Il reste valable jusquala séance

suivante. Les opérations de change que lez “anques sont autorisées aeffectuer sont

A. NDONDERA : Réformes de Ia politique de taux de change au Burundi. IDEC,
Bujumbura. Déc. 1997, p. 5
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traitées aux taux acheteur et vendeur fixés par elles-mémes par référence aux taux
issus du marché des enchéres et publiés par la Banque centrale du Burundi et ces

taux sont portés ala connaissance de la clientéle par affichage.

L’historique de la politique de taux de change au Burundi se résume comme
suit :Rattachement du franc Burundais aune monnaie unique avec fixité de taux de
change :rattachement a un panier de monnaies puis flottement indépendant.
Tout au long de ces régimes de change qui se sont succédeés, il y a eu toujours
coexistence du taux de change officiel et du taux de change du marché paralléle.
Mais ce dernier a été toujours ignoré dans les différentes politiques adoptées en
matiére de taux de change alors qu’il a des conséquences sur I'économie. La section
suivante consistera en une analyse descriptive de certaines variables
macroeéconomiques que nous pensons étre en relation avec le taux de change du

marche paralléle.

3.Présentation des variables

Parmi ces variables. il y a entre autres le déficit budgétaire sur lequel nous

allons commencer.

1.L e déficit budgétaire.

Le déficit budgétaire est le solde négatif entre les recettes et les dépenses de
I'Etat. On devrait normalement parler de solde budgétaire et vérifier s’il est positif ou
négatif avant de I'étudier en tant que variable économique, mais il semble que dans
bon nombre de cas il est négatif. Cet état de fait apour origine I'évolution de 'Etat ;

de son réle dans la vie économique.

En effet, I'Etat dans son ancien rdle n'exergait par ses finances qu'une
influence minime dans la vie de la nation. « Le budget de I'Etat a longtemps été
considéré en raison de son faible montant comme un épiphénomeéne sans
importance économique : il servait a financer par I'impét le fonctionnement de
quelques services administratifs traditionnels. Tout au plus, il pouvait étre assimilé



aux inévitables frais généraux gu'impliguait le fonctionnement d’une sociéte politique
organisée ».'

Actuellement, les choses ont évalué . Un Etat moderne est confronté ade
multiples taches dont il est impérativement appelé a assurer I'exécution s'il veut
survivre en tant qu'Etat. Ces taches sont entre autres : le maintien de 'ordre public,
construction d’infrastructures (éducation, santé....).Le budget de I'Etat en plus de son
ancien role, de financer le fonctionnement des services publics, doit réduire les
inégalités des richesses et régulariser la croissance économique. Sous l'influence
du réle de plus en plus accru joué par les dépenses gouvernementales, le deficit
budgétaire est devenu graduellement un é!ment important de I'équilibre d’'un pays.
Mais alors. il est impossible, pour des raisons economiques, de laisser se prolonger
un déficit important. Certains économistes avancent dailleurs que [I'égalité
mathématique entre les recettes et les dépenses constitue la « régle d'or » de la
gestion budgétaire, regle alaquelle on ne peut se passer sous peine de courir ala
ruine poursuivent-ils. Mais  depuis les années trente, avec lavénement du
Keynésianisme , il est couramment admis qu'en période de récession un déficit
budgétaire important peut stimuler la demande et assurer le redémarrage de
I'économie.

En outre, dés les années 1960, apparaissent en Afrique, en Asie et en
Amérique Latine, de nouveaux Etats indépendants ou le niveau de vie est trés bas,
ou il n'y a presque pas d’infrastructures et ou existe une économie privée al'Etat
embryonnaire. Le gros de l'activité economique doit donc étre pris en charge par
I'Etat. On comprend alors que dans ces pays les dépenses publiques sont tres
importantes alors que les ressources sont !imitees, d'ou une attitude tolérante, voire
favorable, par rapport au déficit budgétaire. Malgré cela, on considére qu'une
économie ayant un faible déficit budgétaire ou un excédent, comme une économie
en bonne santé. Le déficit budgétaire semble étre un indicateur de I'Etat d’'une
economie et de l'orientation qui lui donnent ses gestionnaires. Le solde budgétaire
est devenu un instrument que les Etats utilisent pour atteindre certains objectifs.

Au Burundi, l'analyse de [|'évolution des déficits budgétaires permet de
dégager quelques constats.

'P. LALUMIERE : « Les Finances Publiques ». Paris. Armand Colin 1983, p.8.




54

Tableau 1: Evolution du solde budgétaire global en millions de FBU (1970-1997).

Wbles | Solde PIB Recettes |Dépenses | Solde Solde budgétaire [ Solde budgétaire base
| budgétaire |Millions |courantes |courantes | budgétaire en|base engagements en % du
courant de Fbu pourcentage |engagements PIB

Années ] du PIB

1970 119,80 1904 2120,5  |2030.8 0,63 -1709.1 8,99

1971 329,70 22278 22642 21096 1,48 -1746,7 7,84 ]
1972 120230 121595 [25491 22940 10,94 -2223,6 ) 10,29 -
1973 155,10 24355 126387 2590,14 |0,64 -2299 2 9 44

1974 300,4 127190 _ 131325 2768,0 1.1 -2838,6 110,44 )
11975 80,70 32672 130540 32277 (0,25) -3092.0 9,46

1976 238,9 38676 46253 42978 0,62 337,8 0,87 |
1977 468.70 48972 | 5648 5094,2 0,96 -152.9 ~ 0,31
11978 16,2 55225 17360,9 85946 0,01 -1697.,0 3,07 -
1979 [67,10 | 71355 195375 9810.,6 0.09 -32,3 0,04

11980 1708) 82775 199470 9910,3 (2,06) -2433,5 2,94
| 1981 (1873,10) 89086 |9455 10918,3 231)  |-35998 4,04

1982 1362,80 92914 115582 [11695,3 %‘Dﬁ)L -3992 2 4,29

1983 (917,80) 101151 T11167  [13708.3 [(0,91) 77141 7,63

1984 2314 120451 | 15064,4 | 15828 0,19 -4256,8 3,53 L

1985 (148,50) 141347 182535 1208053 [(0.11) 47702 3,37

1986 3475,00 140842 1219811 |233477 12/48 -3679,1 2,61 B
1987 (1433,20) 140480 [17929,1 20807,1 [(1.02) -4859 6 18,46 B
1988 1116,10 162535 (239040 |226428 069 -9152,1 562

1989 464910 179548 316621 |261916 259 -7581,5 4,22

1990 1273,70 196656 (291850 1292193 |0,65 -9157,3 466

1991 421930 [211858 [35913,5 |30584,8 1,99 1-5828,2 275 L
11992 1796,80 226384 381955 332200 [079 -12648,7 5,59

1993 34426 224162 381646 |[356962 153 -11566,3 516 ]
1994 1674310 251760 1421004 [419911 268 -156175,8 6,03

1995 126300 301754 1442442 1452335 10,87 -8832,1 L 2,93 ’j
1996 1(7890,5) 1265414 |42311,9 453115 [(2,97) 1-23709,9 8,93

1997 (16777.4) |337333 4156722 |542151 |(497)  |-21867,00 |6,48 |

Souwrces -Solde budgétaire  Statistiques financieres internationales 1995 et 1997

-PIB

-Solde budgétaire en % du PIB

calcul de lauteur

Solde budgetaire hase engagements  Rapports annucts BRB. 1974 ~1997
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En analysant la situation du déficit budgétaire au Burundi atravers le tableau
relatif al'évolution du solde budgétaire au Burundi durant la période 1970-1997,
nous constatons que le solde courant y compris les dons qui représente I'épargne
publique. est positif pour la plupart des années. Néanmoins, il est négatif pour
certaines années, notamment entre 1980-1985 ainsi que pour les années 1996 et
1997.

Cette période (1980-1985) qui a precédé lintroduction des Programmes
d'Ajustement Structurel en 1986 a été caracterisée par d'interventions croissantes de
I'Etat dans le domaine économique et social. Ce qui a fait que les dépenses de I'Etat
s'accroissent et creusent des déficits budgetaires continus au moment ou les
recettes n‘'ont pas suivi la méme évolution. Pour les années 1996 et 1997, le solde
négatif trouve en partie son origine dans le blocus économique imposé au Burundi
car ce dernier a entrainé la baisse des recettes courantes alors que les dépenses
courantes ont augmenté. Une autre raison peut étre la situation conjoncturelle dans
laquelle se trouve le Burundi depuis 1993.

Bien plus nous remarguons que depuis 1970 jusqu’en 1975 le déficit budgétaire base
engagements s’est creusé progressivement atteignant un maximum de 10,29 % du
PIB avec une moyenne annuelle de 9.41 % sur cette période. A partir de 1976
jusgu'en 1979, le déficit a accusé une tendance ala baisse avec une moyenne
annuelle de 1,07 % du PIB. Cette tendance a été due a un accroissement des
recettes d’'exportations car les cours mondiaux de nos produits d'exportations

notamment le café étaient favorables. Ce qui explique cet état des choses.

La période 1980-1985 a été marquée par un creusement progressif du déficit
avec une moyenne annuelle qui s'éléve a4,3 % du PIB. La crise pétroliere de 1979
et |la crise d'endettement des années 1980 ont augmenté ce déficit jusqu’en 1986. En
1986 ce déficit était de 2,61 % du PIB et atteint 562 % en 1987 en raison d'une
moins value des recettes du café qui était trop importante pour étre compensée par

une autre réduction des dépenses et préts nets.

Les années 1989 et 1990 ont connu une large amélioration de I'état des
finances publiques et cela grace a I'ameélioration du recouvrement des impo6ts

indirects, ala taxe de transaction et ala participation plus importante des entreprises
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publiques dans I'augmentation des recettes administratives. Ce qui a diminué un peu
le déficit budgétaire. La période 1994-1997 a connu, des déficits budgétaires base
engagements beaucoup élevés acause de la mauvaise conjoncture économique
nationale. La moyenne annuelle de |la période est de 6,09 % du PIB ; une moyenne
de loin supérieure au seuil tolérable de 3 % ' qui est comme un seuil qui peut se

préter facilement au redressement.

Le déficit budgétaire de I'administration y compris les dons représente le
besoin de financement net de I'administration tandis que le déficit budgétaire de
I'administration a l'exclusion des dons mesure la capacité du gouvernement a
financer ses activités avec ses propres ressources. Le Burundi éprouve un besoin
enorme de financement car le déficit base engagements est élevé(la moyenne
annuelle sur toute la période est de 5,18 % du PIB). On remarque alors qu’au niveau
de la capacite du gouvernement burundais afinancer ses activités avec ses propres
ressources, la tache n’'est pas facile parce que I'épargne propre de I'administration
est faible (0,17 % du PIB en moyenne annuelle sur toute a période sous etude).
Donc, le Burundi doit faire recours aux fonds extérieurs pour financer ses

investissements.

Apres ce bref apercu sur I'évolution du solde budgétaire on remarque que la
situation des finances publiques au Burundi n’'est pas des plus bonnes au cours de
cette période en revue. En effet, le déficit budgétaire sest en général
progressivement creuseé au cours de toute la période sous étude. Comme pour les
autres pays en voie de développement, I'économie burundaise se caractérise donc
par un niveau elevé de dépenses publiques par rapport aux recettes fiscales et non
fiscales disponibles. La croissance des dépenses est considéree comme un des
principaux moteurs de la croissance économique. En effet, comme le souligne P.
De BRUYNE, «dans les PVD, les depenses publiques sont en tout cas, sinon la
seule voie de mettre en valeur I'économie du moins un facteur décisif du

développement ».°

'République du Burundi, Ministére de la Planification du Développement et de la Reconstruction :

_ Séminaire sur l'introduction du cadrage économique 1994.

- P.De BRUYNE, La politique et gestion des finances publigues Congolaises, Louvain, vander, 1969,
p. 55
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Ceci met en évidence le fait que I'Etat a une place prépondérante dans
lactivité économique nationale parce que la population a un niveau de vie bas et
I'économie privée est presque alétat embryonnaire. Mais un niveau élevé du deficit
budgétaire peut avoir des effets néfastes sur 'économie nationale. Il a un impact sur
diverses variables de stabilisation économique notamment sur le taux de change
parallele. En effet, on admet que de grands déficits budgétaires resulte une
dépréciation du taux de change paraliele (M.GHEI et M A. KIGUEL 1992).

2. La masse monétaire

La frontiére entre la monnaie et d’autres formes d’outils financiers ne peut pas
étre clairement tracée. Toute définition comporte une certaine part de l'arbitraire. La
masse moneétaire est definie comme I'ensemble des moyens de paiements en usage
dans un pays.1 Elle est constituée au sens strict des disponibilités monétaires, c'est-
adire moyens de paiement immeédiats ou liquidités par excellence (billets de banque,
pieces metalliques et dépbts avue) et au sens large, des disponibilites monétaire et
quasi-monétaires.

Entendu au sens large, ce concept désigne I'ensemble des disponibilités
monetaires (circulation fiduciaire plus les dépdts avue) et quasi-monétaires (dépots
aterme et d'épargne)

Au Burundi, on parle généralement de trois notions de la masse monétaire. On
a tout d'abord des disponibilités monétaires(vi1) composees de billets et pieces, plus
de dépdts a vue. Ensuite, on a la masse monétaire (M2), composée des
disponibilités monétaires plus la quasi-monnaie (dépdts aterme et d’épargne).

Enfin, on a I'ensemble des liquidités de I'économie (M3) composée de la
masse moneétaire(M2) plus des bons de Trésor détenus par les agents économiques
non bancaires(INSS, OCIBU) et des placements des agents économiques dans des

institutions financiéres non bancaires, en déduction des avoirs de ces institutions
aupreés de la BRB.

lVictor PREVOT, Comment fongtionne la monnaie : Paris, Edition du Ceinturon, 1979, p. 33.
"BRB, Bulletin Trimestriet, n® 35 Octobre 1970, p. 8.
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L’évolution de I'activité financiere ne se conforme pas dans tous les pays, a
des schémas définis. Les disparités des situations économiques et des priorités
politiques peuvent se traduire par de grandes divergences dans |'évolution de la
croissance financiére. Il reste que le niveau d'activité financiere tend aaugmenter par
rapport a l'activité économique, au fur et a mesure de I'élévation progressive du
revenu individuel, M1 qui constitue la masse monétaire stricto sensu peut
représenter un minimum de 10 % du PIB dans les pays a tres faibles revenu, et tend
aconnaitre une augmentation plus ou moins réguliére pour atteindre de 25 a30%
du PIB dans les PVD arevenus élevés et dans les pays industriels." Comme le
revenu croit apartir des niveaux trés faibles, la croissance des liquidités tend, pour
une large part. @ prendre la forme d'un développement d’abord des dépbts aterme.
On peut considérer le rapport de M2 au PIR romme la mesure de |la dimension réelle
du systeme bancaire, un calcul approximatif du flux des fonds empruntables dans les
PVD. Ce rapport a habituellement atteint un maximum de 12 % a15 % dans les plus
pauvres, et s'est élevé aune moyenne de 30 % a50% environ, dans les pays a
revenus intermédiaires, pour représenter de 70 % a100 % du PIB dans des pays
industriels comme les USA, le Canada et la France.? Ce rapport est en fait un outil de
mesure d'appréciation du degré plus ou moins expansif de la création monétaire
pour | ‘economie nationale. On I'appelle taux de liquidité d’'une économie. Soulignons
en passant que le taux de liquidité d'une économie peut se calculer soit par rapport
au PIB soit par rapport a la dépense nationale brute.

Pour analyser la situation de la masse monétaire au Burundi au cours de la
période sous étude nous allons nous servir du tableau suivant :

'M. GILLIS, MALCOLM et al . Economie du Développeme 1t, traduit de 'américain par Bruno
. Baron-Renault. Pans, Editions Universitaires, Bruxelles. De Boeck-Wesmael, 1990, p.400
“GILLIS. M ; MALCOLM et al, Op-Cit, p. 401




Tableau 2: Evolution de la masse monétaire au Burundi (1970-1997).

Masse monétaire |PIB(millions | M2 (millions | M2/PIB
iAnnées de Fbu) de Fbu) (en %)
\

11970 19014 2138 11,24
1971 22278 2444 10,98
1972 21595 2440 11,30
1973 24355 2988 12,27

11974 27190 3451 12,69

11975 32672 3350 10,25 |

11976 38676 4713 1219

1977 48972 6550 13,37 |

11978 55225 18902 16,12

1979 71355 9477 13,28

1980 82775 12660 15,54

11981 89086 15874 17.18

11982 92914 15305 16,47

11983 101151 19439 19,22

1984 120451 20206 16,78

11985 141347 24183 17,11

1986 140842 24347 17 .69

1987 140480 24854 17.29

1988 162535 28241 17,69

1989 179548 31635 17,38

11990 196656 34920 1762
1991 211898 37359 17.76

1992 226384 38997 17,63

11993 1224162 41789 17,63

11994 - 1251760 52300 18,64
1995 1201754 50600 18,64
1996 265414 61499 16,77
1997 337333 167292  [2317

Sources des données du tableau :
M2 et PIB : Statistiqgues Financiéres Internationales ; Annuaires 1995, 1997
M2/PIB : Calculs de I'auteur

En analysant le tableau relatif al’évolution de la masse monétaire au Burundi

sur la periode allant de 1970 a 1997, nous remarquons que la masse monétaire a
subi un mouvement expansif méme s’il N'a pas été trés prononcé. Cela est d’autant
plus vrai car le rapport masse monétaire(M2) sur le PIB-qui représente le taux de
liquidité de I'économie nationale- se caractérise par une progression haussiere

quelgque peu moderée. Par exemple. sur une période de 10 ans, c'est-adire de 1984
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a1993, ce rapport a varié entre 16,78 % et 17,63 % avec une moyenne annuelle sur
cette méme période de 17,42 %. La moyenne annuelle de ce rapport sur toute la
période en revue est légérement supérieure acelle habituellement atteint dans les
pays les plus pauvres (maximum de 12 % a15 % )! car elle est de 15,92 %. Ce taux
de liquidité n'a cessé d'augmenter légérement au cours du temps car en effet, la
moyenne sur la période 1970-1979 était de 12,66 %, de 17,24 % sur la période
1980-1989 et de 18.75 % sur la période 1990-1997.

La progression du taux de liquidité de I'économie traduit I'alimentation de
I’économie en moyens de paiement abondants. Au Burundi, ala progression du taux
de liquidité reflete un mouvement progressif de substitution d'une économie

marchande aune économie de subsistance.

Cependant, la diffusion accrue des moyens de paiement dans I'économie est
considérée comme un puissant vecteur de propagation des tensions inflationnistes
selon certains auteurs. Mais on peut reconnaitre que la monétisation croissante de
I'économie et I'évolution du taux de liquidité peuvent constituer un facteur de progrés
économique du pays dans la mesure ou les ressources inemployées peuvent étre

exportées en fonction des objectifs du développement.

Cette progression du taux de liguidité de l'économie burundaise met en
évidence le fait que la masse monétaire augmente plus vite que le PIB. Ce qui
s'explique par deux raisons : d'abord dans une économie en developpement, la
production, c'est-adire, le volume des transactions augmente plus vite que la valeur
ajoutée. Ensuite. le développement économique est accompagné par une
augmentation du degré de commercialisation, entrainant un emploi plus fréquent de
la monnaie.?

L'augmentation de la masse moneétaire a pour effet de faire augmenter le -
taux de change paralléle, affirment certains auteurs comme J.P.AZAM et T. BESLEY

(1989). Ceci veut dire que la liaison entre ces deux variables est positive. Mais selon

M. GILLIS : MALCOLM et al. Op-Ctt, p. 401.
"Ministére du Plan, Plan Quinquennal de Développement Economique et Social du Burundi
1978-1983. annexe |. p. 17
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une autre opinion il peut y avoir une relation négative entre ces deux variables. C'est

I'analyse empirique qui nous aidera a trancher entre ces deux cas possibles.

3. Les réserves internationales de change.

Selon le dictionnaire économique et financier, les réserves de change sont
des moyens de réglement dont les autorités monétaires d’'un pays peuvent disposer
pour solder les déficits de leurs balances des paiements envers I'étranger. Le niveau
des réserves de change dont dispose un pays est une donnée économique
stratégique. Il indique entre autres la possibilité d'un pays d'importer les biens et

services dont il a besoin.

Les réserves en devises jouent aussi un réle particulier dans I'analyse coults-
bénéfices. Dans leur majorité, les PVD manquent des devises, faute de recettes
d'exportations et dinvestissements étrangers suffisants pour financer les
importations indispensables ala croissance et ala réalisation des autres objectifs de
developpement. L’investissement aui nécessite des importations; de biens
d'équipement ou de matieres premiéres par exemple, réduit les devises disponibles
pour dautres opérations. S'll génére des devises complémentaires, grace a
I'exportation de ses produits ou parce qu’il remplace des importations par une
production intérieure, il béneéficie a d'autres opérations, en augmentant la capacité
d'achat a l'étranger. Le cout ou le bénéfice d'opportunité d'un bien quelconque
susceptible d'importation ou d'exportation doivent donc se mesurer comme la valeur

nette de ce bien en devises étrangéres.’

Les divers instruments de réserve peuvent étre rangés en trois grandes
catégories selon la forme qu'ils revétent : Or, avoirs en devises ou créances sur le
Fonds Monétaire International. On peut également les reclasser difféeremment en
deux groupes selon que leur usage est laissé a la discrétion des pays détenteurs ou

subordonné acertaines conditions.

1

M. GILLIS ; MALCOLM et al. Op .Cit p.176
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Selon la forme, on distingue premiérement l'or. L'or détenu par les instituts
d’émission reste le noyau central des réserves officielles. Une partie du stock d'une
banque centrale peut d'ailleurs étre remise en dépobts aupres d'une autre pour des
motifs de securité, sans cesser d’étre comptée dans ces réserves officielles. On
distingue en second lieu les avoirs en devises. Depuis la mise en vigueur du Gold
Exchange Standard, les banques centrales autres que celles des Etats-Unis et de la
Grande Bretagne comptent dans leurs réserves officielles les avoirs en livres et en
dollars (monnaies fortes a I'époque). Ces derniers trouvent principalement leur
origine dans les déficits de la balance des paiements des deux pays, les Etats
étrangers ayant enregistré des surplus de leurs recettes sur leurs dépenses en
monnaies de réserve acceptent de ne pas les convertir en or. Cette qualité de
réserve s’est en fait étendue ad’autres monnaies comme le mark, le franc Suisse, le
Yen. le franc Francais, ...etc. dans la mesure ou elles sont détenues par des non-
résidents. On distingue enfin les créances sur le Fonds Monétaire International. Les
quotas des pays membres du FMI comprennent: une tranche-or de 25 % '
correspondant a la valeur du dépé6t en or auprés de linstitution; une tranche
constituee par la mise ala disposition du FMI d’'un avoir quasi automatique des
devises étrangéres a concurrence du montant de sa tranche-or. En outre . si sa
propre devise a été précédemment tirée par d’autres pays, il acquiert la possibilité
d'obtenir un crédit aconcurrence des sommes utilisées précédemment par des tiers.
Des regles assez semblables sont appliquées aux concours consentis au FMI au titre
des accords géneraux d'emprunt, ou de ce que I'on appelle maintenant I'«accés
élargi ». Les sommes ainsi mises ala disposition de I'organisation peuvent faire

I’objet d'une demande de remboursement anticipé.

Compte tenu du fait que ces créances sont mobilisables aisément et qu'elles
sont pratiquement assorties d’'une garantie en valeur-or, la pratique s'est instaurée
de les compter dans les réserves, au méme titre que les stocks d’or, ou les avoirs en
devises.

Pour dépasser ces distinctions de forme, on a proposé le concept de réserves
«possédées» par un pays, en désignant par lal'or et les avoirs en devises, dégagés

par ses excedents réels dans les transactions internationales. L'emploi de ces avoirs

" BERNARD Y: Dictionnaire économigue et financier, Paris, Editions du Seuil, 1975, p.128
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est ala discrétion du pays qui les détient. Par |13 elles s’opposent aux réserves
«conditionnelles» (créances résultant d'opérations de compensation ou d’'opérations
avec le FMI) qui n’apparaissent qu’au terme d’'un accord avec un autre pays ou avec

une organisation internationale.

La gestion des réserves de change pose un double probleme aux
responsables de la politique monétaire d'un pays : celui de leur montant total et celui

de leur composition.

Un montant trop faible de réserves oblige en effet a prendre des mesures
restrictives sévéres dés I'apparition des déficits extérieurs qui auraient pu sans cela
étre traités par des thérapeutiques moins rigoureuses. Le revenu optimal des
réserves doit étre fixé en fonction de I'importance des transactions avec I'étranger et
de I'ampleur probable des déficits. Si le montant réel est inférieur al'objectif fixe, le
pays doit s’efforcer de réaliser un excédent de la balance des paiements par une
politique conjoncturelle appropriée. Si au contraire, le niveau est juge excessif, le
pays peut s'efforcer de développer ses importations de marchandises ou ses

exportations de capitaux.

La composition des réserves, c'est-adire les parts respectives de l'or, des
devises (essentiellement des dollars) et des autres instruments, est dictée en partie
par des considérations techniques, mais elle procéde surtout d'un jugement politique

sur le systéme monétaire international.’

Pour comprendre la situation des avairs extérieurs du Burundi, nous allons
nous servir du tableau suivant, relatif al'évolution des réserves internationales du

Burundi.

" BERNARD, Y ; Op.cit. p.129.



64

Tableau 3 : Evolution des réserves internationales du Burundi (1970-1997)

i Réserves internationales | Réserves Réserves Taux de
| internationales (en | Internationales | croissance
| millions de Fbu) réelles (en annuelle des
(1 millions de réserves
'Années Fbu) (2) internationale
| s réelles (en
%) (3)
1970 1344 8452 830 -
11971 1547 .875 9381,061 10,98
1972 1617,875 9406,250 0,27
1973 1719,044 9445 299 0,42
1974 1117,462 5296,031 -43,93
1975 2418,412 9911,527 81,15
1976 4228838 16202,44 63,47
1977 8496,900 30564,39 88,64
1978 7310,00 21208,7 -30,61
1979 8099,100 17195,54 -18,92
1980 8505,000 17608,70 2,4
1981 5517,000 10197.78 -42,09
1982 2654,100 4631,937 -54,58
1983 2504073 4038,827 -12,80
1984 2361,878 3331,281 -17,52
1985 3556,734 4839,094 45 26
1986 7883,650 10539,64 117,79
1987 7503,799 9368,088 -11,12
1988 9740,952 11637,94 2422
1989 15607.47 16692,48 43,43
1990 17989,15 17989,15 7.77
1991 25661,88 23543 ,01 30,87
1992 3627961 32684,33 38,83
1993 39568,28 32512 97 -0,52
1994 51719,5 36995 35 13,79
1995 52312,23 31381,06 -15,18
1996 42263,90 20049 29 -36,11
1997 3982964 14404 93 -28,15

Sources : * Statistiques Financiéres Internationales, annuaires 1995,1997

A la lecture du tableau précédent, nous constatons qu'al’exception de I'année
1974. les avoirs extérieurs du Burundi ont notablement augmenté jusqu'en 1977,
pour ensuite commencer adiminuer apartir de 1978 jusqu’en 1984. L’accroissement
a éte plus marqué apartir de 1975 ala faveur de I'importance des encaissements
provenant des ventes de café ades cours exceptionnellement élevés. Deux facteurs
expliquent le mouvement ala baisse du niveau des avoirs extérieurs de 1978 21984

a savoir . les déficits successifs de la balance des paiements provoqués par les

*Nos calcu's.
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paiements d’importations qui ont contribué al’hémorragie des devises et qui ont
entrainé la dégradation de la position extérieure du pays et la mauvaise récolte
caféiére (surtout pour la période 1979) enregistrée en 1979 accompagnée de la
chute des cours du café sur le marché mondial qui ont participé également ace

mouvement de recul.’

En 1986, le Burundi a enregistré L taux d’accroissement annuel tres élevé
(117.79 % par rapport al’année précédente). Ces performances ont été atteintes en
grande partie grace aux financements de la Banque Mondiale et du FMI au titre de
I'Ajustement structurel. L'année 1987 montre une diminution de la réserve de
11.12 %.

Mais la situation du pays sur le plan des avoirs extérieurs s'est amélioré au
cours de cing années qui vont de 1988 a1992.Cette situation s'explique par le fait
que le compte courant de la balance des paiements s'est amélioré de 1988 a1989
suite ala stagnation des importations : ala baisse des exportations et du solde
négatif des services non-facteurs et al’accroissement des transferts au titre du PAS.
Aussi en 1990. le compte courant de la balance des paiements s’est détérioré suite a
une baisse des exportations, une augmentation considérable des importations et du
solde négatif des services non-facteurs. Mais cette détérioration n'a pas absorbé ie
solde positif du mouvement des capitaux, et le solde global de la balance des
paiements est demeuré positif suite surtout au matelas de devises étrangéres
fournies par les transferts officiels. En 1991, ia situation des réserves en devises a
été tres bonne gréce al'accroissement des exportations, aune faible augmentation
des importations et du solde négatif des services non-facteurs, ades transferts plus
importants que I'année précédente, et enfin ala diminution du poste « erreurs et
omissions»

A partir de 1993, |a situation des avoirs extérieurs du Burundi n’a cessé de se
déteérioré jusqu'en 1997 avec un accroissement moyen annuel de — 13,23 % sur
cette méme période. Cet état des avoirs extérieurs s'explique par la conjoncture

difficile dans laquelle le Burundi sévi, caractérisée par la crise socio-économique, la

: M.P.D.R. Economie Burundaise 1$30.
- M.P.D.R. Economie Burundaise, 1991.
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faiblesse des transferts étrangers suite au gel de la Coopération et a 'embargo
économique imposeé en 1896. La baisse du stock des reserves internationales de
change a notamment pour effet de causer la dépréciation du taux de change
paralléle et un relevement de la prime du change paralléle (N.GHEl et M A
KIGUEL 1992).

4.Le taux de change officiel.

Jusgu'en 1986, le Burundi avait adonté le systéme de taux de change fixe.
Depuis Juillet 1986, le gouvernement a commence aappliquer une politique de taux
de change flexible qui I'a conduit deouts lors aajuster le taux de change du Fbu par
rapport au DTS pour préserver la compétitivité extérieure du pays et favoriser la
reussite de la politique de diversification éeconomique et de promotion des
exportations. Neéanmoins, le systeme de rattachement du franc Burundais au DTS a
entrainé une appréciation du franc Burundais dans le sillage du dollar américain et
les deévaluations effectuees par paliers n‘'ont pas permis a cet instrument d’'étre
suffisamment flexible compte tenu de la vulnérabilité de I'économie aux chocs

extérieurs et de I'impératif de compétitivite extérieure. |l faut aussi souligner que pour

corriger les imperfections, les autorités ont décidé a partir de 1992 d'adopter un
systeme de taux de change flottant.

\ Le tableau suivant nous montre c!zirement I'évolution du taux de change
officiel du franc Burundais de 1970 a1997.
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Tableau 4 : Evolution du taux de change du franc burundais par rapport

au dollar américain

" —_Tauxde change |[Parit¢ par rapport aﬂ
Lf\gniees\{ dollar américain |
11970 87,5 4
1971 87,5 |
1972 875 ]
1973 80,03 ]
1974 78,75 |
1975 7875 ‘_‘4
1976 66,25 |
1977 30 -4(
1978 90 n
1979 90 “'—‘41
1980 90 |
1981 90 T
1982 g0 7
1983 9395 \
1984 119,71

1985 - 120,66

1986 11417 ;
1987 12356
1988 140 4 1
1989 158,67 |
1990 171,26 ;
1991 KR ) J
1992 2083
1993 24278 |
1994 252,66 T
11995 249,76 4‘
1996 302,75 -%\
1997 352,35 |

Source : Statistiques Financiéres Internationales, annuaires 995,1997.

Nous remarquons a partir de ce tableau que la monnaie burundaise s est
constamment dépréciée par rapport au dollar ameéricain au cours de notre pericde

d’analyse. surtout a partir de 1993. Cette période marque le début d'une serie de
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dévaluations officielles pour tenter de ramener le franc Burundais proche de son

pouvoir d’achat.

5.Le taux de change paralléle.

Au Burundi. les moyens de paiement de I'Etat en monnaies fortes sont limités,
les banques commerciales doivent respecter scrupuleusement les instructions de la
Banque Centrale en matiere d'octroi des crédits al'importation, de la réetention des
recettes et des transferts de devises. Cette rigueur est motivee par le souci de
contrdler la gestion des devises parce que jusqu'aprésent, la demande de devises
reste de loin supérieure al'offre. Et C’est évident pour cette raison que l'octroi de ces
devises est rationné dans la logique daffecter celles-ci dans des besoins jugés
prioritaires pour I'économie du pays. La demande qui est insatisfaite sur le marché
de change officiel se tourne bien evidemment sur le marché parallele des changes.
Ce marche est le résultat de la non-convertibilité de la monnaie nationale et de
I'insuffisance de l'offre de devises consecutive a la situation déficitaire de notre

balance commerciale.

Les recettes d'exportations ne pouvant pas couvrir les importations, cette
situation d’'acheter plus qu’'on ne recoit en termes d’exportations pose un probleme
sérieux de gestion de devises et oblige les autorités monétaires aréglementer les
opérations de changes pour limiter au maximum possible la sortie de ses devises. Et
cette politique restrictive d’octroi des devises favorise le recours au marché noir
parce gu'il offre facilement un produit trés sollicité mais réputé rare chez la banquier.

Le tableau suivant montre I'évolution du taux de change du Fbu au marché

paralléle des devises.
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Tableau 5: Evolution du taux de change de Fbu par rapport au dollar américain

au marché paralléle

auxde change Parit¢ par rapport|Prime duchange |

%Années du dollar américain | paralléle (en %)
1970 107,6 229
11971 101 15,4
11972 92 4 56
11973 92,92 16,1

1974 92,92 17 .1

1975 112,6 429 |
1976 125 44,9 |
1977 96.6 7.3

1978 114 26,6 |
1979 100 11,1 |
11980 106 17,7 |

1981 B 104 15.5

1982 120 33,3

1983 130 39,8

1984 176 47,02 |
1985 140 15,9 |

1986 147 7 293 i

1987 137,8 11,5

1988 169,6 20,7

1989 214 51.8

1990 186, 1 8,6

1991 2693 483

1992 310,9 492

1993 3071 26,4

1994 4094 62,03

1995 355 42 1

1996 369,6 22,09
1997 1459,2 30,32

Sources : *NSABIMANA |, C. Le rOle des facteurs monétaires et du taux de change

dans

I'explication des performances de |la balance des paiements au Burundi : Une

analyse empirique, Mémoire, U.B. FSEA, 1999.

*African Development Indicators 1999.

La prime du change paralléle a été calculée selon la formule suivante :

Prime de change paralléle = (

l’('m.\’ de change /)d{'{ll{c'/c'i 1700
Taux de change officiel

Nous devons aussi rappeler que la prime du change paraliele est définie

comme étant la différence relative entre les taux de change officiel et parallele.
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En analysant le tableau, nous remarguons gue le taux de change du marche
paralléle a toujours été supérieur au taux de change du marché officiel au cours de
toute la période sous étude. Ceci est témoigné par le niveau de la prime de change
du marché paralléle qui est modérément élevée sur toute cette méme période.

Selon les normes(') établies par les auteurs qui ne sont intéressés au
comportement des taux de change , le Burundi peut étre classé parmi les pays qui
ont une prime du change parallele modérée car la moyenne annuelle sur toute la
période est de 27,93 %. Or dans cette classification, une prime de moins de 10 % est
considéree comme faible, celle comprise entre 10 et 35 %, comme modérée et celle

supérieure a35 % comme élevée.

Une prime du change paralléle est un signe que la Banque Centrale ne peut
pas répondre ala demande de devises au cours officiel. Ceci pousse les opérateurs
economiques a chercher un autre marché sur lequel s’approvisionner en devises
qu’ils n'ont pas pu avoir sur le marché officiel des devises. La lecture du tableau
nous révéle aussi que le taux de charge paralléle a été caractérisé par une

dépréciation de maniére générale au cours de toute la période.

Aprés ce bréve passage en revue de certaines variables jugées pouvoir étre
en relation avec le taux de change paralléle, il est plus que nécessaire de chercher a
déceler si les liaisons sont telles que prédites par la théorie économigue. C’est

evidemment I'objet du chapitre suivant.

" Cfr N.GHE! et M.A. KIGUEL : Dual and Multiple Exchange Rate Systems in Developing
Countries :Some Empirical Evidence, in Policy Research Working Papers, 1992.
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CHAPITRE lll. ANALYSE EMPIRIQUE DES DETERMINANTS DU TAUX DE
CHANGE PARALLELE

Beaucoup de pays en voie de développement imposent des restrictions sur
les transactions des changes étrangers; spécialement sur les transactions en
capital. L'imposition de ce type de restrictions ont généralement pour conséquence
I'émergence du marché de change paralléle. Les régimes de change dualistes sont
une des maniéres dont s’introduisent ces restrictions. Dans ces régimes, il y a deux
taux de change officiellement acceptés. Le taux de change commercial pour les
transactions courantes, et le taux de change financier pour les transactions en
capital. L’ajustement du taux de change commercial est ala fois fixé et contrélé,
tandis que le taux financier est déeterminé par les forces du marché.

Dans d'autres cas, un marché illégal (ou noir) se développe en réponse aux
restrictions imposées dans le fonctionnement officiel des marchés des changes

étrangers pour certains échanges et opérations en capital.

La dualité officielle des taux de change est typiqguement adoptée en réponse a
un choc macroéconomique particulier ceci a été le cas pour le Mexique et le
Vénézuela a I'explosion de la crise de I'endettement.’ Les marchés de change
illégaux, d'autres part, émergent comme réponse aux déséquilibres du marché
causés par les restrictions légales sur le commerce et le flux de capitaux. Ces
marchés varient en dimensions. dépendant de la maniére dont les restrictions sont
opérées et du degré auquel le taux de change officiel est inconsistant avec les

conditions macroeconomiques.

La principale motivation de I'adoption du systéme de taux de change duaux est
la protection des reserves internationales d’une balance des paiements en crise sans

recourir ade nombreuses dévaluations.

Pour le cas du Burundi, la dualité de taux de change n'est pas officielle, le

marché de change paralléle est illégal. Mais le comportement du taux de change

'N. GHEIl et M.A. KIGUEL : Dual and Multiple Exchange Rate Systems in Developing
Countries Some Empirical Evidence. Policy Research Working Papers, April 1992. WPS 881 p. 1
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paralléle est similaire que ce soit pour le marché paralléle légal ou illégal (N.GHEI et
M.A KIGUEL 1992). Cette évidence nous permet d'utiliser un modele qui a été utilisé
par certains auteurs comme KIGUEL et LINZONDO (1990), DORNBUSCH et al.
(1983), LINZONDO (1987) pour des échantillons de pays comprenant ceux pour qui.

le marché parallele des changes est illégal et ceux pour qui il est |égal.

Dans ce chapitre, nous travaillons sur I'hypothése que spécialement dans le
court terme, le taux de change paralléle est essentiellement déterminé par I'évolution
des variables macroéconomiques. les anticipations et les considérations dites

« portfolio ».

Dans un premier temps nous mettrons en évidence le modele portfolio de
base pour la dualité des systémes de taux de change, qui est basé dans les travaux
de KIGUEL et LINZONDO(1990), DORNBUSCH et al(1983), LINZONDO(1987). En
second lieu, nous présenterons les résultats économétriques pour les déterminants
du taux de change parallele pour le Burundi sur la période allant de 1970 a1997.

Enfin, nous dégageons les principales conclusions de nos investigations empiriques.

lll.1. Présentation d’un modéle pour la dualité de taux de change.

Il'y a eu un intérét considérable dans le fonctionnement de |a dualité sur les
marchés de change et son impact sur diverses variables macroéconomiques.
Certains travaux ont été effectués dans la littérature, nous citerons entre autres celui
de LINZONDO(1990), d AGENOR (1990 a).

Selon AGENOR(1990a), des modéles analytiques pour les marchés paralléles
peuvent étre classés en quatre catégories suivantes : La contrebande et les modéles

commerciaux réels, 'approche monétaire, enfin les modéles de dualité des marchés
avec fuites.

Pour notre cas, nous utilisons le modéle portfolio qui est basé sur les travaux
de FLOOD(1978). LINZONDO(1987) et KIGUEL et LINZINDO (1990).
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Le modeéle considére une « petite » économie ouverte avec un produit
échangeable et un produit non échangeable. Toutes les transactions commerciales
se font au taux de change officiel Eq, qui varie au taux n. Toutes les transactions
financieres s'effectuent au taux de change paralléle Eg qui est déterminé par le

marche. La richesse nominale du secteur privé, W est :

W =M+ EoF (1)
Ou M est le stock de monnaie nationale en termes nominaux et F le stock
d’'avoirs extérieurs c'est-adire de réserves Internationales de change
détenues.
La consommation du secteur privé des produits échangeables et celles des
non échangeables sont respectivement :
Cr=aoa(m +qgF) (2)
Avec « : la proportion des dépenses du secteur privé pour les produits
eéchangeables,
m = M/Eo et g = Eg/Eo : la prime du change paralléle.
Cn = (1-a) a(m+qF)e (3)
Ou e = Eo/P : le taux de change officiel réel.
La consommation du gouvernement des produits échangeables et celles des
non échangeables sont dc~ries par gr et gy respectivement. Les dépenses totales

du gouvernement sont :

g=g:+gn (4)

L'équilibre sur le marché des produits non échangeables est assuré au cas
ou a(l-a)a(m+gF)+gnle =Yy (5)

avec Yy la valeur de la production du secteur considéré.

La variation des réserves internationales est égale ala balance des opérations
courantes.
R =Y1-0ca (m+qgF)- g7 (6)
Ou Yt représente |la valeur des produits échangeables. Il est admis que le
crédit intérieur est utilisé pour financer le déficit public et par 13 la variation du

crédit intérieur D est :
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D’ :Eo (g't) (7)

Avec t qui représente les recettes gouvernementales.
En combinant les équations (6) et (7), la variation réelle du stock de monnaie est
donnée par

m'= Y1 -oa(m+gF) +gn - t- TIm (8)

Le comportement du secteur privé dans les modeles portfolio dépend de
'anticipation sur le taux de dépréciation du taux de change parallele. Dans

I'hypothése des anticipations parfaites,
I\ _1
ona: m= /(// )/1 ‘AW // gl (9)

qui decrit I'evolution de la prime du taux de change paralléle.

Sim’ =g =0, nous obtenons les conditions suivantes :
aa(m+gF)=Yr+gn—t—=1TIm (10)

m
et Lq/ (11)

Les valeurs d'équilibre du stock de monnaie nationale et de la prime de

change paralléle so~t -

e /»(]—[) [) *3’\*’] (12)
“a dA (M) 411 4 (1)
e gﬁfzﬁﬁ’/](n) (13)

Les solutions suggérent les relations suivantes :
g =f(F. m D) ou fi<o0, f,= 7, D>0.

Un grand stock de réserves internationales va avoir pour effet la réduction du
taux de change parallele. De grands déficits budgétaires, résulte une augmentation

du taux de change paralléle.
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En plus. dans le court terme, |e taux de change sera affecte des anticipations de la
dévaluation du taux de change officiel, donc I'approche d'une balance des paiements

en crise.
lll.2. Spécification du modeéle.

Le modéle présenté indique que I'ampleur du taux de change parallele dépend
de la consistance entre la politique monétaire et la politique de taux de change, les
anticipations des dévaluations du taux de change officiel, I'importance du déficit
budgétaire, ainsi que la nature et le niveau des contréles des comptes courant et en

capital de |a balance des paiements.

Pour l'estimation, nous considérons principalement un certain nombre de
variables macroéconomiques. En particulier, nous examinerons la relation entre le
taux de change paraliéle, le stock de monnaie, le stock de réserves internationales,

les anticipations des dévaluations du taux de change officiel, et le déficit budgétaire.

ll1.2.1. Le taux de change paralléle et la masse monétaire réelle.

Le marché parallele des devises peut étre présenté comme étant un

déterminant de la substitution monétaire selon certains auteurs.

Selon JP. AZAM et T. BESLEY(1989), la relation entre le taux de change
parallele et la monnaie en circulation hors banque est positive. En effet, 'impact de la
quantité de monnaies en circulation hors banque est important comme le montre

'ampleur et le degré de signification du coefficient de cette variable, dans leur

modeéle.

La relation entre taux de change et monnaie en circulation hors banque peut
étre négative. En effet, selon une certaine opinion, la dépréciation des taux de
change invite les agents économiques a préférer détenir leurs avoirs en devises

gu'en monnaies locales. Ceci se produit dans le cas de l'offre suffisante de devises.

'\
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Cette situation conduirait ala «dollarisation» qui, selon YAMUREMYE (1999) n'est

pas inquiétante au Burundi.

De ce qui précede. nous ne pouvons pas anticiper un signe pour le coefficient
de la variable-monnaie en circulation hors banque -. Car nous sommes en présence

de deux considérations contradictoires quant au sens de variation de cette variable.

I1.2.2. Le taux de change paralléle et le déficit budgétaire.

Le déficit budgétaire a une influence sur le taux de change. Cette influence est
directe au cas ou ce déficit sert afinancer I'achat de biens et services importés. Ces
dépenses d’importations auront pour effet de réduire les réserves de change,
entrainant une pénurie de devises et une dépréciation de la monnaie nationale.
D'une maniere générale. pour des pays ayant de faibles productions en biens
manufacturés, l'augmentation de la demande induite par un déficit budgétaire
important, exerce une pression sur une offre de devises souvent insuffisante, et

entraine une dépréciation du taux de change.”

Cette demande induite par un déficit budgétaire important, loin d’étre satisfaite
sur le marché officiel des devises: va se replier au marché paraliéle. Cet
accroissement de la demande de devises sur le marcheé paralléle, va avoir pour effet
la dépréciation du taux de change sur ce marché. Ce qui veut dire que la relation

entre ces deux variables est positive.

Selon N. GHEIl et M A KIGUEL(1992), de grands déficits budgétaires causent-

toutes choses égales par ailleurs-la dépréciation du taux de change paralléle.
Selon KIGUEL et S A. O CONNEL (1995), montrent qu'il existe une relation

positive entre le taux de change paraliéle et le déficit budgétaire public. Pour eux, de

grands deficits s'accompagnent dune croissance monétaire, qui, a son tour

" JACQUEMOT Pierre : « Portée et limiles des dévaluations en Afrique » Afrique Contemporaine,
n° 49/1% trimestre Avril 1989, p 5-24
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provoque une dépreciation du taux de change paraliele et 'augmentation de la prime

du change paralléele .

Pour LINZONDO(1990), la littérature théorique est presque unanime pour
affirmer que 'augmentation du déficit budgétaire- toutes choses égales par ailleurs, a
pour effet la dépréciation du taux de change parallele. Donc, la corrélation simple

entre ces deux variables est positive.

MARION(1992) trouve l'évidence similaire pour la Belgique, la France et

I'ltalie.

Certains économistes, dont ceux des institutions de Bretton Woods, affirment
qu’une dépreciation du taux de change a un effet positif sur les recettes fiscales et
par conséquent réduit le déficit budgétaire. ce qui laisse anticiper une liaison

négative entre le taux de change et le déficit budgétaire.

Mais d'autres. surtout ceux des P.V.D défendent qu'une dépréciation du taux
de change rencheérit les prix des importations et vient augmenter les depenses

publiques et creuse ainsi le déficit budgétaire.

Cet effet négatif sur I'élément « importation » combiné a l'effet sur la dette
extérieure qui est aussi payée en devises, constitue un colt suppléementaire et
semble appuyer la these des PVD contre la dévaluation. Et ceci voudrait dire que

ceteris paribus. Ia liaison entre taux de change et déficit budgétaire est positive.

Donc. nous pouvons dire que la relation entre ces deux variables est
controversée. Au regard de ces considérations contradictoires, nous nous réservons

d'anticiper le signe du coefficient de cette variable.
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I1.2.3. Le taux de change paralléle et les réserves internationales de change.

Selon W.P CULIBERTSON(1989), une modification du niveau des réserves
internationales détenues par un gouvernement représente une influence potentielle
sur le taux de change du marché paralléle. En effet, selon le méme auteur, en cas
d’une surévaluation de la monnaie nationale, les réserves de changes que le
gouvernement recevait vont baisser a cause de la diminution des exportations

consécutive acette surévaluation.

La baisse des réserves de change va pousser le gouvernement ainstaurer des
restrictions quant al’allocation de son stock de réserves. Ces restrictions favorisent
'émergence du marché paralléle. Précisément le taux de change du marche

paralléle se déprécie suite aune demande accrue qui s'adresse ace marche.

N. GHUEI et M A KIGUEL (1992) de leur part, avancent que la baisse du stock
de réserves internationales de change en pays a accés limité au financement
extérieur est un signe d'une approche de la balance des paiements en crise qui peut
causer une depréciation du taux de change paralléle et un relevement de la prime

du change paralléle.

Donc, nous pouvons anticiper un signe négatif pour le coefficient de la

variable «réserves internationales de change »

111.2.4. Le taux de change paralléle et le taux de change officiel réel.

Selon N.GHE! et MA KIGUEL(1992) a court terme, le taux de change

parallele sera affecté par des anticipations de la dévaluation du taux de change sur
le marché officiel.

MAY (1985) de ca part. prouve que gquand un gouvernement décide de
deprécier le taux de change officiel sans mettre en place des mesures
macroéeconomiques d’accompagnement pour rendre souples les controles de
change, le taux de change paralléle se déprécie aussi. Ceci s’explique par -

I'interaction entre les offres et demandes sur les marchés paralléle et officiel.
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La réaction du taux de change parallele peut varier selon que les contréles de
change sont ou non en fonction du niveau des réserves internationales de change
(MAY 1985). L'impact de la dépréciation du taux de change officiel peut étre décrit
comme suit . Du co6té de |'offre, la dépréciation du taux de change officiel réduit les
exportations frauduleuses parce que les exportateurs canaliseront leurs transactions
aux marchés officiels ; poursuit le méme auteur. La dépréciation décourage aussi le
recours au marché paralléle par les touristes. Donc la quantité de réserves de

change offertes sur ce marche baisse.

Du coté demande, une dépréciation fait que les achats des produits étrangers
sur le marché officiel par les importateurs et touristes nationaux soient plus chers.
Ceci fait que ceteris paribus. les importations a travers les marchés paralléles
augmentent et ainsi la demande de devises sur ces mémes marchés. La baisse de
I'offre sur le marché paralléle des devises et 'augmentation de la demande sur ce
méme marché concourent a une dépreéciation du taux de change paralléle. Ceci
c'est dans le cas ou les controles sont effectués indépendamment du niveau des

réserves internationales de change.

Mais quand ces contréles de change sont effectués en fonction du niveau des
réserves internationales de change, le gouvernement fixe un niveau au deladuquel
les contréles doivent étre sounles et en dega duquel, ils doivent étre trés renforcés.
Dans ce cas. une dépréciation du taux de change officiel augmente le niveau de
réserves de change sur le marché officiel consécutif a I'augmentation des
exportations officielles. L'augmentation du niveau de réserves internationales de
change peut étre le résultat d’'assouplissement des contréles qui, aterme influence la
diminution du taux de change parallele (MAY 1985). Cet effet peut étre suivi ala fois
par une augmentation des exportations et 1ine diminution des importations résultant

de I'effet direct de la dévaluation sur le cornmerce extérieur

La chute de la demande de réserves de change sur le marché paralléle qui
resultera de cette situation décrite ci-haut provoquera I'appréciation du taux de

change paralléle ce qui milite en faveur d'une relation négative entre ces deux

variables.
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Donc, le sens de la variation du taux de change paralléle dépend des
spécificités du marché considéré. Ce qui fait que la détermination du sens de
variation du taux officiel reste un probléme que la vérification empirique pourra

determiner. Ce qui ne nous permet pas d'anticiper le signe.

Apres ce cadre théorique, nous présentons l'équation qui servira pour la
verification empirique. Cette equation est la suivante :
INEgt =PBo+ B1 Inm¢ + B2 INRy + B3InEx + B4 Dy + Uy (14)

Avec

my . monnaie nationale réelle en circulation hors banque.

R, . Stock de réserves internationales moins 'or
Enx . Taux de change officiel reel

Dy - Déficit budgétaire public sur le PIB

U - Le terme erreur

Eet : Taux de change paralléle
In signifie que ces variables sont en logarithme.

La procedure utilisée pour estimer le taux de change réel officiel est la
suivante

g BB

~

Ou Eot est le taux de change officiel nominal au temps t
Pi : le prix mondial. représenté ici par l'indice des prix ala
consommation aux USA.
Pt Le prix national. représenté par I'indice général des prix ala

consommation des ménages de Bujumbura.
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lll.3. Nature et sources des données.

Les données que nous utilisons sont annuelles et couvrent la période de 1970
a1997. soit 28 observations. Le choix de cet échantillon est dicté par la disponibiiité
des données. En effet, pour certaines variables, nous n‘avons pas pu trouver des
données que jusgu’en 1997. Si non. nous avions I'ambition d'étendre I'échantillon ,
surtout en tirant vers la période la plus récente. Aussi, nous avions voulu travailler
sur des données trimestrielles car elle sont recommandées pour une étude sur les
taux de change puisque, de telles données permettraient de bien saisir les variations
qui surviennent au cours du temps. Mais a cause de lindisponibilité de telles
données pour certaines variables. nous avons éeté contraint de travailler avec des

données annuelles.

Pour le taux de change officiel, le stock de réserves internationales, le produit
Intérieur Brut (PIB). les indices des prix ala consommation, la collecte s’est faite
dans la revue du Fond Monétaire Internaticnz!(FMI), International Financial Statistics.
Yearbook 1995, 1998

Le taux de change officiel est la moyenne annuelle des taux de change au
cours de toute I'année. il est exprimé en unités de Franc Burundais pour un dollar
des USA. L'indice des prix ala consommation est celui des ménages de Bujumbura

et il est calculé en prenant pour base I'année 1990.

Les réserves de change sont en millions de franc Burundais. Nous avons

considéré les réserves internationales totales moins l'or.

Pour la masse monétaire et le déficit budgétaire, nous les avons collectés
dans les différents rapports annuels de la BRB. Les deux variables sont exprimées

en millions de francs Burundais.



82

Pour le taux de change paralléle, il est tiré de NSABIMANA' et dans African
Development Indicators. Ce taux est exprimé en unités de francs Burundais pour
un dollar des USA.

III.4. Présentation des résultats.

Avant de passer aux résultats proprement dits, il sied de souligner certains
aspects méthodologiques. Dans ce travail nous nous sommes servi de

'économétrie pour tester les hypothéses que nous avons émises.

Cet outil —I'économétrie -constitue un complément indispensable de I'analyse
économique. C’est un moyen danalyse et de compréhension de la realite
économique qu'elle permet de mieux déchiffrer suivant une démarche inductive.
Les technigues économétrigues évoluent et ne cessent de progresser et la qualité
des modéles s'améliore en produisant des résultats plus précis et beaucoup plus
fiables. Dans ce travail nous allons axer 'analyse sur la démarche économeétrique
récente.

En effet, la théorie économétrique traditionnelle a été critiquée sur plusieurs
plans notamment sur le fait qu'elle suggére des relations de nature purement
déterministe et gqu'elle est limitée en dynamique. Les méthodes traditionnelles
d’estimation économetrique repasent sur I'hypothese de stationnarité des résidus,
et cette propriété n'est pas toujours vérifiée surtout lorsque I'analyse est menée sur
des séries chronologiques. Ainsi, les relations qui en sont issues, estimées par les
méthodes des Moindres Carrés Ordinaires ou Généralisés posent des problemes.

Ceci est d’'autant vrai que les relations estimées sont probablement fallacieuses.

La théorie économétrique récente, apporte des palliatifs aces problemes.
A cet effet. elle tente de vérifier les conditions de validité des tests standards
classiques en développant des méthodes statistiques appropriées. Premiérement, la
démarche recommande de passer d’abord al'étude des propriétés d'exogénéité et

de stationnarité des séries. Ensuite, comme la théorie économique a tendance a

" C NSABIMANA Les réles des facteurs monétaires et du taux de change dans |'explication des performances
de la balance des palements du Burundi _une analyse empiriqus, Mémoire UB, FSEA, 1999, p.63
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produire des relations de long terme stables entre certaines variables économiques,
la théorie économetrique récente repose aussi sur les tests de cointégration pour
permettre la validation de l'existence de telles relations [ENGLE et GRANGER
(1987) : JOHANSEN et JOSELIUS (1990)] en leur donnant un sens statistique et une
existence réelle.

Enfin, des techniques de représentation comme les VAR, (Vector
Autoregressive), des mécanismes a correction d'erreur comme les ECM (Error
correction Mecanism) et les VECM (Vector Error Correction Mecanism) permettent
d’estimer alors les relations de court et de long terme entre diverses variables tout en
dérivant tous les mécanismes d'ajustement entre les variables [théoreme de
représentation de GRANGER ; ENGLE et GRANGER (1987)].

i11.4.1. Détermination de I’ordre d’intégration des séries.

L'analyse de l'ordre d'intégration d'une série chronologique passe par
plusieurs méthodes a savoir : I'étude des fonctions d’autocorrélations simple et
particlle et des corrélogrammes, le test classique de SARGAN et BHARGAVA et
I'analyse de la stationnarité des séries [test de Dickey et Fuller(DF), celui de Dickey

et Fuller Augmenté aussi que celui de Phillips et Perron (PP)]

Dans le présent travail nous avons privilégié I'analyse de la stationnarité des

séries parce qu'elle procede par des tests avancés.

4.1.a Analyse de la stationnarité des séries du modéle.

L'analyse de la stationnarité a été faite en appliquant le test de Dickey et
Fuller Augmenté car celui-ci est réputé plus performant puisqu’il permet de blanchir
les erreurs.

Les résultats de ces tests sont consignés dans le tableau suivant. Notons a

toute fins utiles que ces tests sont effectués al’aide du logiciel TSP-EVIEWS.



84

Tableau 6 : Résultats des tests de présence de racine unitaire.

Variables en niveaux Variables en différences 1éres
Lag ADF-TestW Valeurs | Stationnaire | Lag ADF-Test | Valeurs Stationnaires | Décision
critiques a 5 % | (oui ou non) critiques al(ouiounon) ! (o) ou
- - L 5% 1(1)
[InEs |1 -1.81116t | -35943 Non 0 -7,5657t | -3,5843 ‘Oui “ I (1)
nE |0 16137t |-35667 Non E 2.9836n |-19552 | Ou T
) _ | \
InR |0 -2,08971t |-3,5867 Non 0 J;,4468t ‘t_3’5943 ' Oui L(1)
Inm [0 2,8530c |-2,975 Non 1T -4.2186t ’ -3,60027 Oui (1)
"Dy 0 -2,16588t | -3,5867 Non JO [—6,6402271 -3,5943 Oui (1) J
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Pour chacune des séries, nous avons alternativement testé I'inclusion d’une
constante et/ou d’'une tendance (la variable de trend) par les tests classiques de
significativité  de student. Ainsi, nous avons désigné les séries n‘admettant ni
constante ni trend par «n », celles comprenant seulement la constante par « ¢ » et

celle admettant et la constante, et le trend par « t ».

Les résultats des tests de présence de racine unitaire nous montrent que
toutes les séries sont non-stationnaires en niveaux mais stationnaires en différences
premiéres. En d'autres mots, nous concluons ala présence de racine unitaire dans
ces séries et sont dites toutes | (1). Il n'y a donc pas lieu de rejeter 'hypothese de
présence de racine unitaire dans les données en niveaux alors que I'évidence est
telle que I'hypothése de présence de racine unitaire doit étre rejetée dans les

données en différences premieres.

Ainsi pour les variables ou I'existence d'une racine unitaire est empiriquement
confirmée, la théorie econométrique récente de I'analyse des séries temporelles
stipule qu’il est trés probable que nous pouvons avoir une certaine relation de
cointégration entre elles. Il faut alors passer aux tests de mise en évidence d'une
éventuelle relation de long terme entre les variables et c’est donc acette entreprise

que nous allons nous pencher dans les paragraphes qui suivent.

[11.4.2. Analyse de ’évolution de long terme par la cointégration entre variables.

L'idée fondamentale de I'étude de la cointégration suggére que, méme si
beaucoup de variables économigues ont une tendance fluctuante a travers le temps,

certaines de ces variables peuvent évoluer ensemble dans un temps éloigné.

Le concept de cointégration traduit donc cette idée selon laqguelle des
variables non-stationnaires individuellement peuvent évoluer de concert, suivre une
évolution paralléle (ou presque paralléle) dans le long terme et que leur relation

dégage donc un résidu stationnaire de moyenne et de variance bien définies.

La théorie de la cointégration a permis de préciser et de vérifier les conditions

dans lesquelles il est légitime de modéliser avec des variables non-stationnaires. La

\
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non-stationnarité des perturbations issues des relations entre variables non
cointégrées témoigne de la probable mauvaise specification de la dynamique de
longue période. Cela voudra dire que les variables mises en jeu n'ont pas d’évolution

commune de long terme.

Concernant les approches d'analyse de I'évolution de long terme par la
cointégration, la théorie économétrique a jusqu’ici retenu deux principales approches
pour tester l'existence de relations de cointégration entre des variables non-
stationnaires : 'approche dENGLE et GRANGER basée sur les résidus et celle de
JOHANSEN et JOSELIUS basée sur le maximum de vraisemblablement (FIML).

l11.4.2.1. La méthode fondée sur I'analyse des résidus.

Fondamentalement, les tests de cointégration basés sur I'analyse des résidus
s'apparentent en grande partie aux tests simples de racine unitaire. Seulement dans
ce cas-Ci. les tests sont. achaque fois menés sur la série des résidus de la relation

de long terme estimé.

Cette approche recommande de commencer d’abord aestimer les coefficients
de la relation statique par la méthode classique des Moindres Carrés Ordinaires
(MCO) sur les niveaux des variables en vue. Ensuite, pour I'équation de
cointégration estimée, on extrait la série des résidus estimés sur laquelle les tests de
stationnarité seront menés pour vérifier I'hypothése de non-stationnarité (ou

I'existence d'une racine unitaire) de |la série des résidus.
lci, nous avons estimé |a relation de long terme comme suit :
InEg= a, +a1 Inm; +a, InR; +a3 In Ex + a4 Dy + Uy
A ce niveau. nous avons retiré le réz.du estimé R sur lequel le test de racine

unitaire (ADF-Test) a été mené. Les resultats du test sont résumés dans le tableau

suivant
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Tableau 7 : Les résultats du test de présence de racine unitaire sur le résidu (R.)

[Testde stationnarité surle | Décision : les !
. o Contenu . t
Série des residu statistique 1(0) ou | variables sont !
résidus ADF-Test |Valeurs (1) 2 cointégrées i
critiques a5 % ' (Quiounon)? |

R 3449371 -29798 1(0) Oui |

I , J

Source - Nous-mémes a partir des résultats du test.

Du tableau précédent. nous concluons que la série des résidus déduite de
'éguation de la relation de long terme est stationnaire en niveau ,donc 1(0). |l existe
Jonc une relation de cointégration entre les séries mises en relation. Globalement,
| hypothése de non-cointrégration est rejetée car les séries mises en relation
dégagent des résidus stationnaires. C'est donc l'existence reelle d’'une relation de

long terme entre lesdites variables qui est confirmée ici.

Nous avons voulu approfondir 'analyse de la cointegration par cette approche

en analysant le correlogramme des résidus issus de la relation statique.

L'analyse du corrélogramme de la série R (des résidus) nous confirme que la
serie des résidus est stationnaire donc | (0). c'est-adire que les séries INEBt, InEg;,
Inmy . InEx, IRy et Dy sont cointégrees. Car en effet aucun des termes
d'autocarrélation rn'étant significatif aen juger la probabilité critique leur associée : la

série R (des résidus) représente bien un processus bruit blanc.



88

Tableau 8 : Corrélogramme de la série des résidus

|Sample: 1970 1997
Included observations: 28
Autocorrelation Partial AC | PAC | Q-Stat| Prob
Correlation
N N 1 -0.076| -0.076| 0.1774,0.674
B | | | 2|  -0.022| -0.028| 0.1932 0.908
. | . | | 3 0.189] 0.186| 1.3944|0.707
| \ . |_|r 4] -0.261| -0.244) 3.7820/0.436
| | \ | - 5 -0.007| -0.028 3.7838 0.581
1 ~ 6] -0.141] -0.204| 4.5439]0.603
2 ] | 7. -0.242) -0.190| 6.8784| 0.442
] ] 8 0.103) 0.013| 7.3269|0.502
P ] 9] -0.045] -0.010| 7.4151/0.594
i . ] N 10 0.072| 0.077 7.6589|0.662
L N ] 11 0.080 -0.047| 7.9759/0.715
| L N 12|  -0.014 -0.014 7.9857\0.786

l1.4.2.2. L’approche du maximum de vraisemblance (ou FIML) de

JOHANSEN et JOSELIUS.

La procédure dENGLE et GRANGER précédemment empruntée s’applique a
des séries | (1) reliées par une seule relation de cointégration. Or, si relation de

cointégration il y a , rien ne garantit qu’elle soit unique. Par exemple ici notre modéle

peut avoir jusqu’a4 relations de cointégration.

JOHANSEN et JOSELIUS ont par la suite préconisé une procédure basée sur
I'estimation par le maximum de vraisemblance pour enlever ce biais de normalisation
apriori et tenir donc compte de I'existence de plusieurs relations de long terme entre
les variables. Pour la détermination du nombre de relations de cointégration, nous
avons utilisé la statistiqgue imax parce qu'elle est directement fournie par le logiciel

TSP-Evieurs que nous avons utilisé. Les résultats sont repris dans le tableau qui

suit :
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Tableau 9 : Résultats de la méthode FIML (Amax )-

Variables en relation (Vecteur de | Valeurs Ho A nax Amax Decison :acceptc?i
i cointegration) propres calculée | critique ou rejeter Ho
}InEB‘ ., InRy, Inmy, InE4 Dy 1=0,8499 |r=0 |[93,76 68,52 Rejeter Ho
| (-1 0,050-00,49 -3,04 21.9) |3,=05672 |r=1 |44,44 47,21 Accepter Ho
|

Source : Nous-mémes a partir des résultats du test.

Cette approche différencie plusieurs vecteurs de cointégration par un test de
rapport de vraisemblablance en déterminant les vecteurs propres qui, eux, traduisent
les véritables relations cointégrantes. Le principe repose sur la détermination du
nombre de combinaisons linéaires stationnaires au moyen de procédures classiques

des corrélations canoniques quand I'analyse porte sur un modéle multivarié .’

En effet. lorsqu'il y a plus de deux variables en tout, disons une variable
expliquee et (p-1) variables explicatives, soit (p) variables au total, chacune d’elles
etant I1(1). il a é&té démontre gu'il peut y avoir jusqu'a (p-1) combinaisons linéaires
stationnaires, c'est-adire de 0 a (p-1) vecteurs cointégrants linéairement

indéependants.

La procedure de JOHANSEN (1988) suggére donc une méthode pour
déterminer parmi ces vecteurs cointégrants, ceux qui sont statistiquement significatifs
(non nuls) et tester certaines restrictions sur les relations de cointégration et leur
impact acourt terme. Le test de JOHANSEN fonctionne par processus itératif et
graduel d’exclusion d’hypothéses alternatives. Ce processus est amorcé en vérifiant
en premier lieu I'hypothése Ho : r = o0 associée ala plus grande valeur propre As.

Si H, est rejetée ace niveau, on passe au test suivant H,: r =1 pour hmax. La
procedure se poursuit jusqu’ace que I'on ne puisse plus rejeter I'hypothése nulle. Si
Amax Calculee est supérieure ala valeur critique lue dans la table, nous rejetons Ho
pour accepter HA et nous continuons le test. La procédure s'arréte dés que Amax

calculée devient inférieure ala valeur critique.
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Ainsi, pour notre cas, I'hypothese nuiie Ho: r = O associé ala plus grande
valeur propre i a été rejetée pour accepter celle associée ala deuxiéme plus grande
valeur propre i,. Cette valeur correspond ar =1(Tableau 9) .

Donc , nous concluons al'existence d'une seule relation de cointégration au seuil de

5 %- le seuil que nous avons choisi- entre les variables InEg, Inmy, INRy, INEy et Dt

Comme nous venons de remarquer qu’il existe une seule relation de
cointégration, la théorie economeétrique autorise de baser le raisonnement sur les

resultats de I'approche basée sur les résidus.
11.4.3. Estimation, modélisation ECM.
4.3.a Estimation des effets de court terme par la méthode en deux étapes.

Nous avons opté pour la méthode en deux étapes préconisée par ENGLE et
GRANGER pour la raison évoquee précédemment (existence d'une seule relation de
cointégration).

La relation d’équilibre de long terme :

INEat= a, + a1INRy + azinm; + asInEx +as Dy + U; étant estimé par les MCO, la
dynamique de court terme est quant aelle, donnée par une représentation VECM
(Vector Error Correction Mecanism) incluant un terme a correction d'équilibre (R
dans notre cas).

La représentation VECM ainsi adaptée est donc la suivante :
A'l’IEBt: Co + C1AInRt + CzAInmt + C3A|nEn +C4 D, + Vo Rt_1 + Uy

Avec A= l'opérateur mathématique de différence (différences premiéres ici)

" R. BOURBONNAIS, Economeétrie - Cours et exercices corriges, Paris, Dunod 1990, p.278
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La procédure de HENDRY nous suggére de ne pas imposer les retards sur les
différentes variables mais d'en tester successivement la pertinence . Toutes les
itérations effectuées avec les différents critéres (AIC, SC) ont abouti au retard Zéro
sur toutes les variables en différences premiéeres. Nous n'avons donc retenu aucun
retard (sauf bien sOr le retard d'une période d'une année sur le résidu) Les
élasticités de court terme sont données pour les grandeurs des estimations des
différents coefficients par C4,C,, Cs et C4; celles de long terme par ay, az, as, et aa.
Quant ala vitesse d’ajustement ala dynamique de long terme, elle est donnée par
I'estimation du coefficient Vy, le caractére significatif de ce dernier témoigne une fois

de plus de la validité de la représentation VECM pour Ia fonction ainsi spécifiée.

Au niveau des signes des différents coefficients, eu égard a la théorie
empirique et théorigue, nous anticipons que :
C, <o. C, >o. Ca= 7 Cs="?

a1<0. a, >0, az="? a4="?
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Tableau 10 : Résumé des résultats des estimations.

Variable [ ] - ) 7
dépendante g(R[’ 62(’{/ g({H?/ (c,ZZ/ dé’ 62(5” 6{3/[ 6;/’3/ Vo 3 SER | F-Stat
du modéle
AlnEg; 0.101928 |0,107815 | 0.27153 |0,27019 [0,450954 | 159856 |-3,21279 |-8,71950 [-0.8227 | | i
1(0,1084) |(0,0405) |(0,1907) |(0,0021) |(0.0349) |(0,001) (0,2129) |(0,0055 |(0.0049) |0,336|0,15 37,67
| | (0,0000)

L. _ JE S S, [ [ N VU, - G
Source . Tableau établi par nous-mémes a partir des résultats des estimations.
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Les probabilités critiques des élasticités de court et de long termes, de la
vitesse d’'gjustement et du test F-Stat sont reprises en dessous des coefficients
estimeés.
gc et g5 désignent les élasticités respectivement de court et de long terme de la
variable dépendante par rapport achacun de ses déterminants.

Les résultats des estimations effectuées montrent que les élasticités trouvées ne
sont pas toujours conformes anos anticipations théoriques (voir cadre théorique)
tant en signe qu’'en grandeur et ce surtout pour les variables réserves internationales

de change et le déficit budgétaire.

Quant a la robustesse statistique des relations estimées, nous voyons
d’emblée que le coefficient de détermination ajusté n'est pas consistant (moins de
50 % d'explication de la variance totale). Cela peut-étre dd au fait que nous ne
disposons que de trés peu de degrés de liberté et que nous régressons sur des
données en difféerences. L'analyse économétrique a mis sur pied d'autres tests
alternatifs entre autres celui de Fisher pour rendre compte de I'acceptabilité d’'un

modéle.

Les résultats du test de Fisher sont suffisamment valides et ils dénotent donc
que les équations estimées sont globalement significatives au point de vue
econométrique. Nous pouvons aussi juger de la robustesse globale de la régression
par I'analyse de la grandeur des erreurs standards de la régression estimées SER.
Ceci nous permet une fois de plus d’asseoir les résultats ci-avant aen juger la

petitesse (SER n’'atteint pas 'unité. elle est de 0,15).

La regression ECM effectuée est donc globalement et statistiquement

significative et valable.

Quant ala vitesse d’'ajustement asa cible de long terme ou encore la force de
rattrapage de tout déséquilibre précédent, le taux de change du marché paralléle
témoigne d'une relative lenteur. En effet, le taux de change du marché paralléle
s'ajuste araison de 82,27 % par an soit aprés une année deux mois. Une telle
lenteur dans les mécanismes d’ajustement implique qu’'une politique économique

visant a agir sur le taux de change paralléle prendra beaucoup de temps pour
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produire ses effets. Il faut donc tenir compte de ces délais de réaction dans toute

politique utilisant cet instrument, qu'est le taux de change paraliléle.

lil.4.4. Evaluation économique.

La masse monétaire.

Certains auteurs avancent que la masse monétaire et le taux de change
paralléle sont positivement corrélés. Nous citerons J.P AZAM et T. BESLEY(1989),
MCKINNON (1982). CUDDINGTON(1983), PERECA(1993).

Les résultats de I'estimation sont conformes acette hypothese qui stipule que
le taux de change parallele et la masse monétaire varient dans le méme sens.
Autrement dit, si la masse monétaire augmente, le taux de change paralléle
augmente et si la masse monétaire diminue. le taux de change paralléle diminue,

ceteris paribus.

En effet, le coefficient de la variable "In m; " a un signe positif, ce qui coi ncide
avec nos attentes. Un accroissement de la masse monetaire de 1 % provoque une
augmentation de 0,27 % du taux de change parallele, toutes choses étant égales par

ailleurs.

Ces résultats sont conformes a la théorie car comme I'affirment les auteurs
qui se sont intéresses aux questions des toux de change, si la guantité de monnaie
en circulation hors banque augmente. ces agents €conomiques (les ménages) vont
accroitre leur demande, y compris la demande des produits étrangers. Et comme le
marché de change officiel ne peut pas satisfaire toute cette demande qui augmente
aussi sur ce marché, une partie de la demande des devises va se diriger au marché
paralléle. Ce qui exercera une pression sur ce dernier provoquant la hausse du prix

des devises en monnaie locale.



Le déficit budgétaire « Dy ».

Les auteurs comme N.GHEIl et MA. KIGUEL (1992), M.KIGUEL et S A.
O’'CONNEL(1995). LINZONDO(1990), MARION(1992), ainsi que les économistes
des PVD avancent que la liaison corrélative entre le taux de change paralléle et le

déficit budgétaire est positive.

Mais il y a d'autres. comme ceux des institutions de Bretton Woods qui

avancent que la relation entre ce deux variables est négative.

Dans nos estimations, nous constatons que le coefficient de la variable « D; »
a un signe négatif et n'est pas significatif a en juger la probabilité critique lui
associée. M. KIGUEL et S A. O'CONNEL(1995) montrent qu’il y a une relation
positive entre le taux de change paralléle et le déficit budgétaire public. lls expliquent
cette relation par le fait que, toujours d’aprés eux, de grands deficits s’accompagnent
d’'une croissance monétaire, qui ason tour provoque une dépréciation du taux de
change paralléle et 'augmentation de |la prime du change paralléle. Mais pour le cas
du Burundi, les déficits budgétaires publics ne sont pas systématiquement
monétisés(NKUNZIMANA 1995) ils sont financés en grande partie par des
ressources étrangéres qui sont libellées en devises, accroissant ainsi les réserves de
change. Et 'abondance de devises a l'effet de faire baisser le taux de change.

ceteris paribus. ce qui expliquerait le signe trouve.

Le Stock de réserves internationales de change.

Pour cette variable, nous avons anticipé un signe négatif pour son coefficient

comme l'ont trouvé les auteurs suivants: CULBERTSON(1989) :FLOOD(1978),
LINZONDO(1987)

Les résultats que nous avons trouvés ne concordent pas avec ceux de ces
auteurs. Car en effet, le coefficient de cette variable a un signe positif. Ce qui parait

paradoxal a premiere vue, eu égard a la littérature théorique [FLEMING(1971),

LANYI(1975) BHAGWATI(1978)]et empirique [WP CULBERTSON(1989),LINZONDO
(1987)].
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Les mémes résultats ont été trouvés par N. GHEl et M.A. KIGUEL(19992. lis
ont trouvé que le coefficient de cette variable n’était pas significatif avec un signe

positif pour 'Ethiopie et la Zambie.

Pour le Ghana, ils ont trouvé un signe positif et un coefficient significatif. Ces
deux pays (Ethiopie et la Zambie) étaient sujets ades contréles intensifs(dans le
domaine des changes). La Zambie a été soumise a de nombreux régimes de
change (N.GHEI et M A KIGUEL (1992) ce qui serait al’'origine de ces résultats.

Pour le cas du Burundi, Ces résultats peuvent s'expliquer aussi par des
changements des régimes de change intervenus au cours de la période sous etude :
Rattachement au franc belge, puis rattachement au dollar américain, ensuite au DTS
et enfin adoption du régime de flottement indépendant du franc Burundais. Une autre
explication possible, ce sont des contrbles de change. En effet, le Burundi a pratiqué
depuis longtemps des contréles en matiére de change de fagon intensif et ces
contréles continuent mémes actuellement malgré la volonté manifeste de

libéralisation du change.
Le taux de change officiel réel « InEy ».

Pour cette variable, nous n'avions pas pu anticiper le signe de son coefficient
en nous référant a la littérature théorique. En effet, MAY (1985) avance que la
dépréciation du taux de change officiel peut soit avoir pour effet la dépréciation du
taux de change paralléle, soit 'appréciation de celui-ci. Il explique que ¢a dépendra
de la maniere dont les controles de change sont effectués : en fonction du niveau

des reserves de change ou indépendamment de celui-ci .

N.GHEI et M. A. KIGUEL (1992) ont trouvé des résultats mixtes. Pour certains
pays comme I'Egypte, le Ghana, le Nigeria, le Chili, la République Dominicaine, la
Colombie, ..., ils ont trouvé que la relation entre ces deux variables est positive. Le
coefficient de la variable « Ex » est aussi significatif dans ce groupe de pays. Mais
pour certains autres comme !'Inde, le Mexique et la Turquie, ils ont abouti aux

resultats faisant état de I'existence d’une liaison négative entre ces deux variables.

-
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Les résultats de nos estimations nous montrent que pour le cas du Burundi, le
taux de change officiel réel influence positivement le taux de change paralléle. En

effet, le coefficient de la variable «Ex» est positif et est significatif.

Une dépréciation du taux de change officiel réduit d'offre sur le marché de
change paralléle, car elle réduit les exportations frauduleuses puisque Ies
exportations vont recourir plus aux marchés officiels pour leurs transactions
(MAY 1985).

Parallelement, cette dépréciation du taux de change officiel fait que les
produits étrangers sur les marchés deviennent plus chers. Ce qui augmente la
demande au marché paralléle. L'augmentation de la demande de réserves de
change sur le marché paralléle associée ala diminution de l'offre sur ce méme

marché influence la dépréciation du taux de change sur ce marche.

De ces résultats. nous cconstatons que parmi toutes les variables explicatives
prises en considération dans le modele, seul le taux de change officiel réel est
significativement lié au taux de change paralléle. Ce résultat a aussi été trouvé par
NKUNZIMANA (1997). Mais une question persiste : Entre le taux de change paralléle
et le taux de change officiel, qui influence I'autre ? S’influencent-ils mutuellement ?
Nous jugeons important de connaitre non seulement qu’il existe une liaison entre

deux variables mais aussi le sens de cette liaison.

En effet. la connaissance de la direction de la liaison entre deux variables est
d’'une grande nécessité dans la prise de décisions.
Dans les lignes suivantes, nous nous proposons d’étudier le sens de la liaison

entre le taux de change paralléle et le taux de change officiel réel.
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I1.4.5. La causalité entre le taux de change paralléle et le taux change officiel

réel.

Concernant la relation dans le sens du taux de change officiel au taux de
change paralléle, N. GHEI et M A KIGUEL (1992) avancent qu'a court terme, le
taux de change paralléle sera affecté par des anticipations de la dévaluation du taux
de change au marché officiel. MAY (1985) prouve que quand un gouvernement
decide de déprecier le taux de change officiel sans mettre en place des mesures
macroéconomiques d’'accompagnement pour rendre souples les contréles de
change. le taux de change paralléle se déprécie aussi. Ceci s’explique par
I'interaction entre les offres et demandes sur les marchés parailéle et officiel, toujours

selon lui.

Quant ala liaison dans le sens du taux de change paralléle au taux de change
officiel, N. GHEI et M.A KIGUEL avancent que les autorités ; dans la détermination
du taux de dévaluation du taux de change officiel, tiennent compte du taux de
change paralléle. Pour un échantillon de douze pays en voie de développement, ils
trouvent que le niveau du taux de change paralléle est un facteur important dans la

détermination du taux et de la date de dévaluation du taux de change officiel.

On remarque donc que, soit le taux de change paralléle peut influencer le taux
de change officiel . soit le taux de change officiel peut influencer le taux de change

paralléle ou tout simplement. il peuvent s’influencer mutuellement.

111.4.5.1. Test de causalité.

Avant de passer aux tests proprement dits, il sied de parler brievement des

tests de GRANGER et de SIMS : tests que nous utiliserons dans nos estimations.

I1.4.5.1.a. Test de GRANGER

Selon I'esprit de la définition générale, une série chronologique {Y.} cause, au

sens de GRANGER, une autre série chronologique {X} si la valeur présente de X
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peut étre mieux prédite en utilisant les valeurs passées de Y gqu'en ne les utilisent
pas, mais utilisant les autres informations disponibles, les X passées compris.

Quand le domaine d'informations disponibles se limite aux valeurs passées de X et
de Y, X et Y étant des séries chronologiques stationnaires avec représentation
autorégressive, on considere que I'ensemble des prédicteurs devient linéaire en X et
en Y passées et le critere de comparaison des prédicteurs est I'erreur carré moyen

(la SCR dans une régression).

Sous forme d’équatiorn:

¥ :/Za,, Y. +2/7‘. X, +e (1)

4 i
Ay :Z( VXL Hﬁ/d,.Y,‘,H{, (2)

Ou e et Uy sont des séries non corrélés et bruit blanc et Xt et Yt, deux séries

chronologiques.

Pour que X; cause Y;, il faut gu’au moins un b; soit différent de Zéro. De méme
pour que Y; cause X, il faut qu'au moins un d; soit différent de Zéro. Cela conduit a
formuler les hypothéses nulles suivantes :
(1) Ho: by=bo=...... b : 0
(2) Ho:di=dz=..d =0
Il faut alors appliquer le test de Fisher. Un test qui vérifie si les coefficients résultants
de I'estimation de I'équation, sont significauvement différents de zéro, pris dans leur
ensemble. Mais on peut utiliser un test de restriction sur les coefficients qui ne teste
pas la significativité des coefficients de I'ensemble de I'équation, mais seulement

quelques coefficients en 'occurrence les b; ou les di.

SiHo

(1) est acceptée. X ne cause pas 'Y
SiH, (1

(

(

est rejetée, X cause Y
SiH.

)
)
2) est acceptée, Y ne cause pas X
Si H, (2) est rejetée, Y cause X
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11.5.4.1.b.Le test de SIMS
1. Sa nature

Le concept de causalite que nous sommes entrain de traiter ici a été introduit par
GRANGER (1969) qui a précisé que son origine émanerait d'une suggestion de
WEINER. D’autres conceptions de la causalité existent avec SIMS (1972). D’autres
contributions importantes mais plus tardives sur le sujet émane également de CAIRE
et CHAN (1975), PIERCE (1977), PIERCE et HAUGH (1977) et SIMS (1975)".

Le test de causalité le plus original et le plus largement utilisé parmi ces mulitiples
autres procédures parait étre le test de SIMS(1972).Essentiellement, SIMS
développe une relation équivalente acelle de GRANGER. Ce dernier, utilisant une
méthode avec retards dans un sens basée sur la prédiction d'une variable apartir
des valeurs passées d'une autre variable, SIMS pour sa part introduit en plus des

valeurs futures dans son modéle de prédiction.

Suivant la procédure proposée par SIMS, la relation entre deux variables y et x

est exprimée sous forme de deux équations de regression du type suivant :

i1 A
Y =a- Zar'\': , +Z(91.\"‘ Tt (1)

N

i L
Xo=a v Y al =0y (2)
7 !

De facon générale, SIMS(1972) a considéré les implications de I'hypothése nulle
du test de GRANGER pour |a régression d’une variable sur les valeurs passées de
I'autre et la régression de cette variable,, cette fois-ci surles valeurs passées,

présentes et futures de l'autre.

' D. JOSTHEIM, Granger causability in multiple time series, in Journal of Econometrics, November
1981, Vol. 17, n°2, p.157.
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2. Formulation de I’ hypothése nulle

Selon SIMS, il existe une relation de causalité de X sur Y si dans la régression
de la variable vy sur les valeurs passées, presentes et futures de la variable x, tous
les coefficients des valeurs futures de x pris ensemble sont €gaux a zéro, et
inversement.

SIMS a en effet montré que I'hypothese nulle du test de GRANGER, de nullité des
valeurs passées de la variable explicative (dans les équations) est rejetée si et
seulement si la régression développée par SIMS [équations (1)et (2)] fait référence
uniquement aux valeurs passees et presentes de |a variable explicative de sorte que

la somme des coefficients des valeurs futures de la variable explicative soit nulle.

L'hypothese nulle chez SIMS est donc formulée comme suit :

H, : X cause V' ssi 29 = 0 (cfrr ¢quation (1))

ou Y cause X ssi x0; = O (cfr équation (2))

Nous pouvons donc considérer la vérification de I' hypothése nulle de SIMS
selon laquelle une variable cause une autre variable, comme une infirmation de

I'nypothese nulle de GRANGER d’absence de causalité.

Brievement, les différentes étapes du test de causalité de SIMS base sur les

equations de régression (1) et (2) sont les suivantes :

(1) Effectuer la régression de X; sur les valeurs présentes, passées et futures
de Y(y: yuj, yi+) €t inversement.
On obtient les équations (1)et (2)

(i) Tester I'hypothése nuile de I'existence d’'une relation de causalité basée
sur la nullité des coefficients des Y, (j=1,.....k ) pris ensemble dans (1) et
de X dans (2

(i) L’hypothése d’exogeéneité de X par rapport aY s’exprime comme suit :
Ho: 6= 0,26,=0
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Ainsi. si tous les coefficients de X puis en tant que groupe sont nuls alors
que ceux de Yy, puis ensemble ne le sont pas, dlors 'hypothése d’exogénéité de x

par rapport ay est validée. Il en résulte alors que x cause y mais y ne cause pas x

(iv)  I'hypothése d'exogénéité de y par rapport ax s’écrit comme suit :

Ho S6,=0. S0~ 0

Par consequent, si tous les coefficicnts de Y pris comme groupe sont nuls
tandis que ceux de X+, en tant que groupe ne le sont guére. I'hypothése ci-dessus

est acceptée. Le résultat en est que y cause x sans x que cause y.

(V) L hypothese de feedback s'exprime comme suit:
Ho: X6,=0 X6'=0

Si cette hypothése est vérifiée, c’'est-adire si tous les coefficients de Yy, d'une -
part est ceux de X, en tant que groupe d’'autre part, sont nuls dans les régressions
effectuées en (1) et (2). alors on dit gu’il y a feedback ou causalité bidirectionnelle

entre x ety

(vi)  Enfin, I'nypothése d’ indépendance entre x et y peut se formuler comme
suit

Ho . $6,-0 6,=0

Ainsi si dans les deux régressions de la procédure de SIMS, tous les
coefficients de X, en tant que groupe sont non nuls et ceux de Yy, — pris ensemble —
également. on en déduire que parmi x et y, ni 'un ni l'autre ne cause l'autre.

autrement dit que x ne cause pas y et y ne cause pas x
Procédure
La procédure de SIMS est un tout petit peu plus laborieuse que celle de

GRANGER. En effet. pour tester la causalité. deux régressions doivent ici étre

estimees. Ces régressions fournissent également le test de Fisher avec lequel le
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degré de signification statistique des valeurs futures d'une variable explicative peut

étre teste.

Par exemple, si I'on veut tester si y cause x, une régression de x sur les
valeurs passées, présentes et futures de y est exigée. On parle de modéle non-
contraint .Une seconde régression de x sur les valeurs présentes et passées de y est
aussi requise. C'est le modele contrait- la contrainte résidant dans le fait qu'il ne
prend pas en considération les valeurs futures de y — c'est a partir de ces deux
régressions que le pouvoir de prédiction des valeurs futures de y peut étre testé. On

suit également la méme procédure pour tesicr la causalité en sens inverse.

En indicant par 1 les résultats obtenus a partir de la régression du modéle
non-contraint, et par 2, ceux obtenus apartir de la régression du modéle contraint, la

formule de calcul de la statistique de Fisher pour chaque équation est la suivante :

SSR. - SSK, .
[ :( - ‘)(l»[(q,nfk}
SSR, (h— k)

ou SSR : somme des carrés des résidus
q . nombre de restrictions
n :taille de I'échantillon

k :régresseurs du modeéle non-contraint

L'etape ultime de ce test consiste acomparer la valeur de la statistique de
Fisher calculée. avec celle tabulée aun seul de signification donné. La régle de

décision s’applique alors comme suit :
0] Si F calculée>Tabulé, il faut rejeter I'hypothése nulle

(i) Si F Calculée<F Tabulé, il faut par contre accepter I'hypothése nulle.

Résultats du test de GRANGER.

Pour ce test, les equations aue nous avons aestimer sont les suivantes :

X=aX(-1)+b Y (-1) +e (1)
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Y=¢Y(-1)+d X(-1) +U, (2)

Ou e; et Ui sont de séries non correlées et bruit blanc. C’est pour ne pas
surcharger les équations que nous avons opté pour une représentation des
variables sous-analyse par des sigles habituellement utilisés dans les régressions
asavoir les lettres de ['alphabet soit X et Y. A ce propos, le taux de change
parallele en logarithme est baptisé « X » et le logarithme du taux de change réel

en différence premiére « Y ».

Le nombre optimal de retards est 1. Ce nombre a été trouvé en utilisant le

critére (AIC) comme le montre le tableau suivant :

Tableau 11 : Détermination du nombre optimal de retards.

PourX->Y PourY — X -
‘Nombrederetards ~ |AIC Nombres de retards AIC .

T

4 1041 4 183
3 10,35 3
2 0,48 g
K 058 1

Tableau 12 : résultats du test de causalité de GRANGER.

'Sens de la Causalité |Régression |F-Stat | Décalage ‘Décision statistique |
\; b "

o effectuge .
X =Y YsurY.X 1046 1 Accepter H,: X ne

‘ \ cause pas Y \
Y=X | X sur XY 0,35 ‘ 1 Accepter H,:Y neg
| cause pas X \

FO,OS (1 ,26) = 2,47

Les résultas du test de causalité au sens de GRANGER nous révelent que ni le
taux de change officiel ne cause le taux de change paralléle ni le taux de change
parallele ne cause le taux de change officiel. En effet, la statistique de Fisher

observée est inférieure ala statistique de Fisher tabulée.
observée est inférieure ala statistique de Fisher tabul¢e.
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Ces résultats sont contraires anos attentes et divergent avec la théorie car ils
nous montrent que ces variables sont indépendantes 'une de l'autre. C’'est-adire
qu'il n'y a pas entre ces deux variables, de causalité au sens de GRANGER. Cette
situation peut s’expliquer par la nature méme du concept de causalité de GRANGER.
qui pose comme condition que le futur ne cause pas le présent, et encore moins le
passé. Méme, si cette condition parait logique apremiere vue, elle ne prend pas en
compte le fait quil peut y avoir des anticipations. Le point soulevé par les .
anticipations est qu'une vision a propos d’événements futurs a un impact sur le
comportement présent. Ce point est trés important car la nature de ces variables fait
largement intervenir les anticipations. Pour prendre en considération ce paramétre
non moins important nous avons meneé, avec les mémes variables le test de

causalité de SMIS.

Pour le test de SIMS, les équations a estimer sont les suivantes :

Y=k +bX(-1)+¢,

(1)

J’ —
l Y=k +2 bX, +C.X(I)+¢,.

N =k oY (-l e,

: (2)

| X =k, + Zh(y/ J +CY () e,

| S0
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Tableau 13 : Résultats du test de causalité au sens de SIMS.

RWMWWWT
‘ causalité residus critique a5 % statistique ]
XY SCR1= 0234169 Rejeter Ho~ X|
\ SCR2=0,189280 5,45 2.47 ne cause pas Y ]
YoX SCR1 =0,686573 Accepter Ho @ Y

SCR2 =0,636581 1,81 2,47 cause X

Source : L'auteur a partir des résultats du test.

Le nombre de décalages retenu est 1 comme déjasouligne.

De ce tableau, nous constatons qu'il existe une causalité unidirectionnelle qui
va du taux de change officiel au taux de change paralléle. Donc, au sens de SMIS, le
taux de change paralléle ne cause pas le taux de change officiel. Contrairement a ce
qu'avancent N.GHEI et M.A. KIGUEL (1992), les autorités monétaires burundaises
n‘ont jamais pris en considération le taux de change paralléle dans la détermination
des taux de dévaluation du taux de change officiel. Néanmoins, comme souligné ci-
haut. ce test aboutit al'existence de la causalité unidirectionnelle dans le sens taux
de change officiel-taux de change paralliele. Ceci est conforme a la théorie
economique existante en matiere de taux de change. En effet, selon MAY (1985),
quand un gouvernement decide de déprécier le taux de change officiel sans mettre
en place des mesures d'accompagnement pour rendre souples les contrbles de
change. le taux de change paralléle se déprécie aussi. Et il explique cette situation
par l'interaction entre les offres et demandes sur les marchés paralléle et officiel.
Aussi N.GHEI et M. A. KIGUEL prouvent aque le taux de change paralléle sera affecté
dans le court terme, par des anticipations des dévaluations du taux de change au

marche officiel.

En définitive. nous voyons que la liaison entre ces deux variables, c'est-adire,

le taux de change officiel et le taux de change paralléle se fait dans le sens taux de

change officiel-taux de change parallele et non I'inverse, encore moins, il n'y a pas
de feedback.
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CONCLUSION GENERALE.

Au terme de ce travail ; Il convient de jeter un regard rétrospectif sur les
résultats de nos recherches. Autrement dit de dresser un bilan. C’est aussi une
occasion de nous prononcer sur les hypothéses emises. Cela nous permettra de

faire des suggestions eu égard aux résultats de nos recherches.

Au premier chapitre, nous avons pu mettre en évidence les principales
approches théoriques basées sur les facteurs économiques fondamentaux
déterminant la formation des taux de change a savoir la théorie de la P.P.A, la
théorie de la P.T| et la théorie monétaire de détermination du taux de change.
Nous avons réalise que la détermination du taux de charge est un sujet complexe.
Nous avons aussi pu relever les mérites et les limites de chacune de ces différentes
théories. Ensuite nous avons constaté que les controles des changes sont al'origine

de I'émergence et du développement des marchés paralléles des devises.

Au second chapitre. nous avons présenté en premier lieu, I'historique du
taux de change al'échelle mondiale en général et au Burundi en particulier. Les
avantages et inconvénients associes achaque réegime de taux de charge ont été
dressés. En second lieu nous avons fait une présentation générale des variables que
nous avons utilisées dans les estimations. Nous avons remarqué dans cette section
que la situation des finances publiques au Burundi n'est pas des plus bonnes au
cours de toute la période en revue. En effet, le déficit budgétaire s’est en genéral
progressivement creuse. L’économie burundaise se caractérise donc par un niveau
élevé des dépenses publiques par rapport aux recettes fiscales et non fiscales
disponibles. Nous avons aussi pu nous rendre compte du fait qu'au Burundi il y a eu
au cours de la période sous etude, tendance a la progression du taux de liquidité. Et
cette progression refléte un mouvement progressif de substitution d'une économie
marchande aune économie de substance. Cette progression du taux de liguidité de
| ‘économie burundaise met en évidence de fait que la masse monétaire augmente

plus vite que le P.I.B.
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Quant aux reserves internationales de change, nous avons remarque que
la situation n’a cessé de se déteriorer en général au cours de toute |la période. Pour
ce qui est du taux de change officiel, nous avons constaté que la monnaie
burundaise s’est constamment dépréciée par rapport au dollar ameéricain surtout a

partir de 1983 : date qui marque le début d’'une série des dévaluations officielles.

Enfin, nous avons pu constater que le taux de change paralléle a eté
caractérisé par des dépréciations de maniére générale au cours de la période sous
étude et a toujours éte supérieur au taux de change du marché officiel aen juger le
niveau de la prime du change parallele qui est de 27,93% en moyenne annuelle sur

toute la période.

Le troisiéme chapitre, qui était réservé aune vérification empiriqgue nous a
permis de faire des investigations sur le type de relation entre le taux de change
paralléle et les variables qui ont été privilegiées dans le modele. Les résultats nous

ont permis de dégager les constats suivants :

De toutes les variables explications choisies, seul le taux de change officiel réel
est significativement lié au taux de change paralléle ce qui nous permet d'infirmer
notre premieére hypothése qui est la suivante : Le déficit budgétaire influence

positivement le taux de change parallele, ceteris paribus.

Entre le taux de change officiel réel et le taux de change paralléle, c’est le taux
de change officiel reel qui influence le taux de change parallele. Donc il y a causalité
unidirectionnelle dans le sens taux de change officiel réel- taux de change paralléle
ceci nous pousse ainfirmer notre deuxieme hypothése qui est la suivante : Le taux

de change officiel réel et le taux de change paralléle s'influencent mutueliement.

Comme recommandations. méme si les résultats ne nous ont pas permis de
déceler de relation corrélative entre le taux de change parallele et le déficit
budgétaire, I'atténuation de ce dernier devrait étre une préoccupation des décideurs.
Car en effet, une économie ayant un faible déficit budgétaire ou un excédent, est
considérée comme une économie en bonne santé. Donc il faut mieux maitriser les

dépenses et améliorer la gestion budgétaire. Dans le sens de la maitrise du déficit



109

budgetaire, les decideurs doivent essayer de freiner ou tout au moins de ralentir la

croissance des dépenses publiques.

Dans le domaine des investissements publics, une révision en volume et en
qualité s'impose. Le critéere devrait étre uniquement la rentabilité eéconomique et
financiére. Les projets non rentables devraient étre supprimés. Une autre
recommandation qui va dans le sens de la maitrise du déficit budgétaire est une

action dans le sens d'augmeniter les ressotirces de |'Etat.

Pour ce faire, il faut prendre des mesures pour accroitre les recettes fiscales
car c'est la premiére ressource de |'Etat. Des mesures d'élargissement de l'assiette
taxable seraient particulierement indiquées. Il s'agirait de mettre au point un systeme
capable de pénétrer le secteur informel, qui est tres important aujourd'hui, pour gque
le plus possible de personnes exercant une activité lucrative s'acquittent de leur

devoir de contribuable.

Ensuite, comme nous avons remarqué que le taux de change officiel réel
influence le taux de change paralléle, toute politique visant a agir sur le taux de
change du marché paralléle des devises au Burundi, devrait utiliser inévitablement

le taux de change officiel pour étre efficace.

Il apparait clairement de cette analyse que les contrbles imposeés par le pays
pour gérer les deséquilibres macroéconomiques apparus dans ['économie
burundaise n'ont pas meneé aux résultats escomptés. lls ont plutdét conduit a une
allocation irrationnelle des ressources. ainsi qu'a des couts de transaction trop
élevés. tout cela décourageant le développement de |'activité économique. Pour
resoudre ces probléemes. le pays devrait, explorer sérieusement les possibilités de

mettre en place un systeme d'allocation des devises basé sur le colt marginal de la
monnaie étrangere.

En dehors de l'action sur le déficit budgétaire et sur le taux de change, des
actions dans le sens de l'augmentation de la production s'imposent. En effet. au
niveau interne, elle permet I'augmentation des recettes fiscales, par le biais de

I'elasticité du systéme fiscal. mais aussi uine certaine stabilité des prix. Au niveau
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externe. quand elle est exportee. elle génére des ressources en devises qui
permettront non seulement d'assurer I'équilibre de la balance des paiements, et donc

une stabilite du taux de change.

Le présent travail constitue donc notre modeste contribution a la
disponibilisation d'outils pouvant servir a une meilleure évaluation de la situation
éeconomique du pays. Néanmoins. nous ne prétendons pas avoir épuisé le sujet et
nous exhortons nos successeurs a prolonger les recherches sur le sujet pour
déterminer d'autres relations qui existeraient entre le taux de change paralléle et
d'autres variables. surtout en utilisant des donnees acourte périodicité pour donner

aux décideurs, des outils beaucoup plus appropriés.
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ANNEXE

Données utilisées dans les régressions

f

ariables | Tauxde | Taux  PIBen | Déficit |  Masse | Réserves |

- change | change | millions . budgetaire 2 monétaire Em’remo’nonoles;

officiel | parallele | de FBUj; courant | (M2) (Millions de change |

g : i ! - {en millions de FBU) (millions de
Années \| | . de FBU) ~ FBu) |
1970 | 875 | 1076 19014 119,80 2138 8452.330
1971 . 87.5 F 101.00 | 22276, 32970 2444;( - 9381,061 3
1972 875 9274%“215954 202,30, 2440, 9406, 250\‘
1973 | 80,03 ;“9292 | 24355 155,10 2988) 9445299
1974 | 78,75 9292 | 27190 3004, 3451 5296,031
1975 7875 | 1126 | 326721  80,70! 3350 9911,527 |
1976 ' 86,25 ! 125,00 | 38676‘ 23891 4713 16202,44
1977 1 90,00 | 96,6 48972 468,70 6550 30564,39
1978 | 90,00 , 11400 . 55225 6,20 8902: 212087
1979 . 90,00 ' 100,00 71355 67,10 9477 17195,54 |
1980 90,00 | 106,00 82775 (1708) 12860] 176087
1981 90,00 ‘@ 104,00 89086 L7310g 15874 ] M@r
1982 90,00 ' 120,00 92914 (1362,80); 5305‘ 4631,937.
1983, 92,95 | 130,00 | 101151 (918,80), 19439 4038,827
1984 11971 ¢ 17600 . 120451 231,4 20206|  3331,251
1985 | 120,69 | 140,00 413471  (148,500) 241831 4839,094 |
1986 114,17 147,7 140842 3475 24347 10538,64 |
1987 | 123,56 | 137.8 | 140880 (1433, 20), 24854, 9368,088
1988 14040 | 169,60 | 162535,  1116,10, 28% ]1637,94#
1989 158,67 | 21400 | 179548, 4649.10] 316550 1669248
1990 | 171,26 | 186,10 | 196656 1273,70 34920 17989,15]

© 1991 181,51 | 269,30 211898 14219,30 37359 23543,01
1992 | 208,30 | 3109 | 226384 1796,80 38997 | 32684,33!
1993 24278 | 3071 | 224162  3442,60] 41798 3251297
1994 25266 . 409.04 | 251760, 6743,10 52300 36995,35|
1995 249,76 | 35500 , 301754 2630,00 50600 | 31381,06
1996 | 302,75 | 369,06 | 265414 (7890.5) | 61499 | 20049,29
1997 ' 352,35 ' 4592 | 337333  (16777.4) 672921 1440493

Sources : - Rapports annuels de la B.R.B, 1974-1998

- Statistiques Financieres internationales, annuaires 1995-1998



