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O. INTRODUCTION GENERALE.

L'ouverture des economies les unes sur les autres donne un nouvel

instrument de politique economique. Cet instrument est le taux de change. La

politique du taux de change est perc;;u cornrne une des preoccupations des autorites

monetaires quelque soit le niveau de developpement atteint. L'adoption d'un systeme

de change et le choix du niveau de taux de change a d'importantes retombees sur

I'ensemble de I'economie.

La stabilite du taux de change peut etre a I'origine de la stabilite des prix

interieurs alors qu'un taux de change cornpetitif est essentiel a la viabilite de la

balance des paiements. La recherche d\.. , , taux de change approprie ou normal

suppose qu'il existe un niveau de taux de change permettant d'assurer I'equilibre

des changes exterieurs, c'est-adire un taux pour lequel le deficit ou I'excedent de la

balance des paiements courants serait plus ou moins compense par I'excedent ou le

deficit de la balance des capitaux, pour un niveau acceptable de reserves de change.

Dans I'historique du systeme monetaire international, beaucoup de regimes de

taux de change se sont succedes: passant de la fixite des parites entre les

differentes monnaies au flottement generalise. En effet, au cours du regime de fixite

des parites, les pays ayant adopte ce regime maintenaient la parite de leurs

monnaies par rapport a I'or. soit directement. soit indirectement en rattachant leurs

monnaies au dollar. Une parite ne pouvait etre modifiee que s'il etait etabli qu'une

mesure portant sur le taux de change etait necessaire pour corriger un desequilibre

fondamental.

Ce systeme a dure quelques annees et a cede la place aun autre; le regime

de flottement des monnaies. Certains pays ont opte pour un rattachement de leur

monnaie aune monnaie unique ou a un panier de monnaies, tandis que d'autres ont

adopte le regime de flottement independant.

La monnaie burundaise a elle aussi subi des ajustements. De 1965 a 1970, le

FBU etait rattache a une monnaie unique, le franc beige et de 1970 a 1983 au dollar

americain. Ensuite, elle a ete rattachee a un panier de monnaies de 1983 a 1992
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avec une ponderation predornil1ante du d0;;al americain. Depuis 1992, le Burundi a

adopte un regime de flottement independant.

Tous ces ajustements de taux de change avaient entre autres pour but de

maintenir et/ou de renforcer la position financiere exterieure mais aussi de retablir la

balance des paiements El un niveau viable. Le constat est desolant car en effet, les

desequilibres de la balance des paiements ont persiste malgre ces ajustements.

Cette situation a occasionne des controles des changes. Et le controle des changes,

ici comme ailleurs s'accompagne des consequences et I'une de celles-ci est la

dualite de taux de change C'est-a-dire qu'il y a coexistence de deux taux de

change, le taux de change officiel et le taux de change parallele. En effet, beaucoup

de P.V.D imposent des restrictions sur les transactions des changes etrangers

specialement sur les transactions en capital. L'imposition de ce type de restrictions a

generalement pour consequence I'emergence des marches paralleles des changes

selon N.GHEI et M.A. KIGUEL (1992)

La dualite de taux de change peut etre officielle ou nOI1 officielle. La dualite

officielle est typiquement adoptee en reponse El un choc macroeconomique

particulier. Les marches de change illegaux, d'autre part, emergent comme reponse

aux desequilibres du marche causes par les restrictions legales sur le commerce et

le flux de capitaux Les dimensions de ces marches dependent de la maniere dont

les restrictions sont operees et du degre auquel le taux de change officiel est

inconsistant avec les conditions macroeconomiques. Dans la plupart des cas,

I'adoption du systeme de dualite de taux de change est dictee par I'idee que la

depreciation du taux de change officiel necessaire pour retablir I'equilibre exterieur

dans le court terme peut avoir pour consequence une grande hausse de I'inflation

(M. KIGUEL et S.A O'CONNEL 1995).

Au Burundi, la dualite de taux de change n'est pas officielle, le marche

parallele de change est illegal et existe depuis des decennies. Mais, malgre que ce

marche existe depuis longtemps, le taux de change parallele a ete toujours ignore ou

tout au moins neglige dans les differentes reformes de taux de change qui ont ete

entreprises, alors qu'il a des consequences sur I'economie nationale.
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Mais, ce taux devrait etre tenu en consideration dans les differentes politiques

en matiere de taux change car bon nombre d'operations de change s'effectuent a

travers le marche parallele des dev;5d;:,. Pour etre tenu en compte, une

connaissance profonde de ce dernier est plus qu'une necessite.

0.1 Inten~t du sujet

L'interet de ce travail intitule: « Dualite de taux de change en pays en voie de

developpement: cas du Burundi »,est d'aider les decideurs economiques a

prendre des mesures appropriees en matiere de taux de change en integrant le taux

de change parallele dans les politiques visant la stabilisation macroeconomique. En

effet l'aJustement du taux de change a ete au centre des politiques qui ont ete mises

en oovre dans la stabilisation macroeconomique, mais les differentes reformes du

taux de change n'ont pas reussi. II se pourrait que c'est parce que le marche

parallele des changes a ete ignore dans toutes les reformes qui ont ete entreprises.

Aussi tres peu d'etudes sur le marche paralu31e des changes ont deja ete produites.

I1 y a alors un besoin evident de mener une analyse rigoureuse sur la meilleure

politique de change que le pays devrait adopter et les meilleures voies de la mettre

en oovre.

II est en plus necessaire de mener une etude pour determiner les interrelations

entre le taux de change parallele et le taux de change officiel pour pouvoir savoir

comment agir sur ce dernier ann de resorber les desequilibres de la balance des

paiements.

Ce travail a aussi pour ambition de proposer des solutions aux problemes

causes par des controles des changes qui ont ete imposes par le pays pour gerer

les desequilibres macroeccnomiques.

0.2 Problematique.

Le taux de change parallele a ete toujours ignore dans les reformes qui ont

ete entreprises en matiere de taux de change malgre qu'il coexiste avec le taux de

change officiel depuis des annees et malgre I'influence qu'il peut avoir sur I'economie
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nationale et notamment sur le niveau des prix interieurs dans une economie ouverte

(GHEI N. et M.A KIGUEL 1992). La maitrise de I'equilibre exterieur ne peut pas etre

atteinte en negligeant le taux de change parallele puisqu'un certain nombre

d'operations de change s'effectuent au marche parallele. En effet, les agents

economiques cherchent aacquerir au marcne parallele les devises qu'ils n'ont pas

pu avoir au marche officiel pour effectuer diverses transactions avec I'etranger.

Pour prendre en compte ce taux, on doit d'abord deceler et comprendre ses

relations et ses interrelations avec certaines autres variables macroeconomiques.

Dans cette etude. nous nous proposons de repondre aux questions suivantes :

1) Est-ce qu'un deficit budgetaire eleve pousse le taux de change parallele a la

depreciation?

2) Entre le taux de change officiel et le taux de change parallele : qu'est-ce qui

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

0.3 Hypotheses de travail.

Dans cette etude nous nous proposons de verifier les hypotheses suivantes :

1) De grands deficits budgetaires resulte une depreciation du taux de change

parallele, ceteris paribus. Autrement dit, le deficit budgetaire influence

positivement le taux de change parallele.

2) Le taux de change officiel et le taux de change parallele s'influencent

mutuellement. C'est-adire qu'il y a causalite dans les deux sens

(feedback)

0.4 Methodologie de travail.

Notre demarche empruntera essentiellement deux methodes : la methode

documentaire et I'analyse empirique. En effet. nous consulterons des ouvrages

generaux en rapport avec le sujet, des revues economiques, des rapports

d'institutions tant nationales qu'internationales pour avoir une litterature theorique qUi

constituera le soubassement de tout le travail. Ensuite, nous ferons la recolte des
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donnees. Cette recolte se fera principalement dans les publications de la B. R. B, du

Ministere de la Planification du Oeveloppement et de la Reconstruction, celles du

F.M.I (Statistiques Financieres Internationales). Nous travaillerons sur des series

chronologiques de donnees annuelles portant sur la periode de 1970 El 1997.

Au niveau de I'analyse empirique, nous ferons recours El I'econometrie moderne

consistant aux tests de cointegration et El la representation des mecanismes El

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

0.5 Articulation du travail.

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

genera le et une conclusion generale.

Oans le premier chapitre intitule : "Generalites sur le taux de change", nous

parlerons de quelques aspects terminologiques dans le domaine des taux de

change, puis des principales approches sur la determination du taux de change,

ensuite du contr61e des changes et enfin du developpement des marches paralleles

des devises.

Oans le second chapitre, il sera question de presenter l'evolution de la

politique du taux change au Burundi, dans un premier temps. En deuxieme lieu il

s'agira de faire une presentation generale des differentes variables

macroeconomiques qui serviront pour I'analyse empirique.

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

presenterons les resultats de nos estimations.
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CHAPITRE I : GENERALlTES SUR LE TAUX DE CHANGE.

Le change, comme le notent plusieurs auteurs, pose des problemes qui

concernent plusieurs devises ou monnaies nationales. 11 est d'emblee necessaire de

souligner I'importance de ces problemes pour les economies nationales autant que

pour I'economie internationale.

De prime abord et pour I'homme de la rue, le change evoque les operations

fastidieuses de conversion d'une monnaie en une ou plusieurs autres monnaies.

Pour I'importateur et I'exportateur, le change signifie procedure bancaire parfois

compliquee et tenue des comptes speciaux en devises avec une reglementation

particuliere. Mais pour une nation et pour une economie globale, le change assure la

possibilite et la continuite du reglement des echanges exterieurs; il facilite ainsi

I'insertion du pays dans les courants economiques internationaux. 1

Les operations economiques avec "exterieur sont de nature tres variee et ont

toutes un lien etroit avec les theories et concepts de change. lis concernent

essentiellement les importations et les exportations des marchandises ainsi que les

differents types de transferts de capitaux, qui atravers le jeu de I'offre et de la

demande des devises, constituent les determinants essentiels du niveau de taux de

change.

Apres quelques aspects terminologiques, ce chapitre parlera des principales

approches sur la determination du taux de change, ensuite du contr61e des changes

et enfin du developpement des marches paralleles des devises.

1.1. Aspects terminologiques.

Le change se definit comme I'acte par lequel on echange les monnaies des

differentes nations. La monnaie de chaque pays a un prix en termes de la monnaie

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

I RUDLOFF, M.. Economie monetaire internationale, Paris, Editions Cljjas, 1970, p. 102
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En effet selon De Lambier : « le taux de change est un prix ; celui qu'lI faut

payer pour acquerir des monnaies etrangeres et par I'intermediaire, des

marchandises etrangeres »'.

On peut retenir que le taux de change est tout simplement le prix qu'il faut payer en

monnaie nationale pour detenir une unite de la devise etrangere. Si par exemple, on

dit qu'un dollar americain vaut huit cents francs Burundais (1 $ =800 FBU), ceci veut

dire que pour detenir une unite 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 capacite immediate d'achat des biens

et services(la valeur de la monnaie habituelie) et le layer de I'argent (le coCJt de pret

et de mise en disponibilite pour une periode donnee)

La parite se definit alors comme etant le prix d'une monnaie par rapport El

d'autres ou par rapport El un panier de monnaies. La parite des monnaies par rapport

aux autres est determinee sur le marche des changes, celui-ci etant une place ou

toutes les monnaies sont cotees quotidiennement. Signalons en passant que ce

dernier joue un role d'une importance capitale dans la vie economique internationale

aussi bien que dans celle de chacun des pays en cause. En premier lieu et le plus

souvent en effet I'un ou I'autre des agents economiques participant El une

transaction internationale se verra contraint de proceder El la conversion d'une

monnaie en une autre. Ce sont ces conversions rendues necessaires par le desir

deffectuer des transactions avec le monde exterieur qui justifient /'existence du

marche des changes.

Puisqu'il constitue le lieu de passage normal, sinon oblige, des mouvements et

transactions internationaux, 11 constitue de ce fait le jeu des influences reciproques

entre celles-ci et les taux de change pratiques entre les diverses monnaies. En

second lieu. il est important de savoir que c'est par le biais de ce marche que se

realise I'ajustement des balances des paiements entre les diverses entites

nationales, puisqu'lI reflete au jour le jour I'evolution des reglements et transferts d'un

pays El I'autre.

1 De LAMBIER D. , Les Relations Financieres Internationales : Mecanismes , Ideologies et Rapport
de forces. Paris ,Editions Ovrieres,1975, p.21



Generalement, on distingue deux sortes de taux de change: le taux de

change nominal et le taux de change reel. Le premier tient uniquement compte de

I'evolution de I'offre et de la demande sur le marche des changes. 11 exprime la parite

officielle a base de laquelle s'effectuent les transactions avec I'etranger. Tandis que

le second prend en plus en consideration I'evolution des prix dans les deux pays qui

echangent. 11 prend en consideration les prix relatifs exprimes dans une monnaie

commune.

Dans certaines theories sur la devaluation, on parle d'un certain taux de

change effectif par opposition au taux de change bilateral. Que peut vouloir signifier

ce taux ? I1 nous donne I'evolution du taux rip change d'une monnaie (par exemple le

FBU) par rapport a un panier de monnaies, I'importance de chaque monnaie etant

ponderee par I'impact des echanges entre le pays concerne et chacun des pays

partenaires. C'est donc le rapport moyen entre une monnaie et un ensemble d'autres

monnaies(panier de monnaies) qui designe le concept de taux de change effectif. On

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

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

d'equation 1:

Jet-A = ~ (r IF )Vx JOO
i-=! 1/1 10 I

ou Tin: le nombre d'unites de devises du pays partenaire i, (i=1, .. k)

par unite de monnaie nationale al'epoque n

T ,o : le nombre d'unites de devises r:l'_' pays partenaire i (i=1, ... k)

par unite de monnaie nationale a I'annee de base.

W 1 : le poids relatif du pays etranger i dans les echanges du pays

considere en moyenne sur la periode

1 JACQUEMOT , P . Politique de change et Ajustement en Afrique :Paris, Ministere de la Cooperation
et du Developpement, Documentation franY3ise. 1989. p51.
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Le taux de change effectif reel (TCER) est definit quand a lui comme le TCEN

corrige par les mouvements des prix ou des couts de production du pays concerne

relativement aceux de ses partenaires commerciaux.

nf~~TCER =TCEN X I.

{;(111l Pio)10
--------

avec Pn, Po : prix interieurs du pays considere a I 'annee n et a

I'annee O.

Pin, PlO: niveau des prix dans les pays partenaires i a

I'annee n et a I'annee O.

La composante reelle du taux est generalement obtenue par le rapport de I'

indice des prix interieurs a I'indice des prix :J~~angers representatifs des echanges du

pays.

Cette idee de taux de change effectif est nee depuis le debut des annees

1970. Avant, on parlait uniquement de taux de change bilateral qui n'est rien d'autre

que le taux de change par rapport a une seule monnaie etrangere. Toutefois, depuis

le milieu des annees 1970, les taux de change sont devenus plus f1exibles, aussi a-t­

Ii fallu elaborer 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 periode donnee.

L'autre distinction qu'on fait souvent, c'est la distinction entre taux de change

officiel et taux de change parallele pour les uns, taux de change du marche noir ou

illegal pour les autres. Le premier est ;6 taux pratique au marche officiel des

changes, c'est-a-dire celui fixe ou tout au moins contr61e par un office

gouvernemental; le plus souvent la Banque Centrale. Tandis que le second se

rencontre au marche parallele, noir, illegal ou encore illicite des devises. Celui-ci est

un taux libre. Meme s'i1 ne represente pas la veritable situation de marche

transparent et concurrentiel (en raison des phenomenes speculatifs notamment), il

est tentant de le considerer comme un indicateur du taux de change du marche.
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Entre ces deux types de taux de change, il y a necessairement un ecart. Cet

ecart est represente par la prime du chen ,,;'" parallele. Celle-ci est definie comme

etant la difference relative entre le taux de change parallele et le taux de change

officiel. En plus, selon la Banque Mondiale, la prime de change du marche parallele

equivaut El la difference en pourcentage entre le taux de change pratique sur le

marche parallele et le taux de change officiel (en monnaie nationale)1.

Bien que ces quelques definitions expriment la valeur de la monnaie nationale

vis - El - vis de celle des partenaires, elles ne nous renseignent pas suffisamment sur

le role des facteurs lies aux transactions avec I'exterieur dans la determination des

taux de change. C'est sur cet aspect de I'analyse du taux de change que va insister

le point suivant .

La determination du taux de change constitue un facteur important dans

I'equilibre econornique tant interne qu'exte~~~ d'une nation. La fixation d'un taux de

change permet non seulement d'aplanir les exigences des partenaires commerciaux

par I'intermediaire de I'operation de change, mais egalement elle a un impact sur le

volume et la valeur des transactions avec I'etranger. La recherche d'un taux de

change approprie ou normal suppose qu'il existe un niveau de taux de change

permettant d'assurer I'equilibre des changes exterieurs. C'est-a.dire, un taux pour

lequel le deficit ou I'excedent de la balance des operations courantes serait plus ou

moins compense par I'excedent ou le deficit de la balance des capitaux, pour un

niveau acceptable de reserves de change. Plus generalement, le taux de change

sera dit normal au cours d'une penurie s'il est caracterise par une situation

soutenable des paiements exterieurs ou par I'absence de desequilibres economiques

graves

1 Banque Mondiale: « L'Ajustement en Afrique. Reformes , Resultats et chemin a parcourir »,
Rapport de la B .M. sur les politiques de developpement , p.268
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1.2. Theorie sur la determination des taux de change.

La determination de taux de change est un sujet tellement complexe que

beaucoup d'economistes divergent sur ce point. Plus precisement, les diverses

theories y relatives se distinguent d'aborc r:;ar la signification attribuee au taux de

change. II peut s'agir pour certains d'un prix qui s'etablit sur un marche international

des biens et services; ou pour d'autres d'un prix d'equilibre d'un marche d'actifs

financiers. On peut d'ailleurs se demander s'il y a une opposition de nature entre la

theorie de la PPA privilegiant les rapports des prix et qui, dans sa version

commerciale, se fonde explicitement sur les echanges internationaux de biens et

services. et les approches financieres qui se referent El des ajustements de

portefeuilles ElI'echelle internationale. Au fond, des «considerations methodologiques

et des options doctrinales sont El I'origine de la coexistence de plusieurs approches

de la determination du taux de change .... }}1

Notre propos n'est pas de faire une presentation exhaustive des theories

existantes mais de mettre en evidence les principales approches theoriques basees

sur les facteurs economiques fondamentaux determinant la formation des taux de

change El savoir la theorie de la Parite des Pouvoirs d'Achats (PPA), la theorie de la

Parite des taux d'lnterets (PTI) et la theorie monetaire de determination du taux de

change.

A)Theorie de la Parite des Pouvoirs d'Achat (PPA).

Cette theorie a eu un grand retentissement surtout pendant la periode

d'inflation de la I'entre-deux guerres. Developpee par D. RICARDO et popularisee

par CASSEL en 1918, I'approche de la Parite des Pouvoirs d'Achats (PPA) est issue

de I'application du mecanisme traditionnel des prix de concurrence pure et parfaite

au niveau international. Elle met en cause un probleme auquel nous devons faire

face, El savoir qu'une monnaie et les prix qui en resultent subissent deux evolutions :

une evolution El I'interieur du pays et une evolution par estimation de change El

A.CARTAPANIS: Instabilite des taux de change et Desequilibres internationaux :Le cas francais,
Paris,Calman-Levy, . 1984, p. 28
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I'exterieur du pays. I1 y a donc toujours al11ettre en comparalson la depreciation .

interieure(inflation) de la monnaie et la depreciation exterieure de la monnaie a
travers le taux de change. 1I 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 theorie, CASSEL part du 1-'1 irlcipe que deux monnaies doivent avoir

le meme 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 marches. Nous savons que precisement, le pouvoir

d'achat varie en raison inverse du prix : au fur et amesure que le prix monte, le

pouvoir d'achat diminue. Donc parier de pouvoir d'achat ou parler de prix c'est la

l11eme chose selon qu'on retient les relations directes et les relations inverses. 1

En definitive. cette theorie affirme que les prix d'un pays A doivent etre egaux

aux prix d'un pays B quand ils sont exprimes dans une monnaie commune, c'est-a.

dire qu'une certaine somme de monnaies devrait permettre d'acheter une quantite

equivalente de marchandises dans les divers pays. Par consequent, le taux de

change d'equilibre est celui qui assure un l11eme pouvoir d'achat aux monnaies

considerees dans les deux pays respectifs. 11 realise la parite entre le pouvoir d'achat

interieur et le pouvoir d'achat exterieur de chacune des monnaies. Ainsi donc, un

deplacement de I'equllibre doit etre suivi d'une variation de taux de change dont le

role est d'egaliser en permanence le pouvoir d'achat interieur et le pouvoir d'achat

exterieur ou encore les prix aI'interieur d'un pays et a I'exterieur du pays. C'est donc

le differentiel d'inflation entre deux pays qui est a la base de I'evolution du taux de

change: il suffit en consequence de prevoir precisement le taux d'inflation des deux

pays. C'est - a - dire le taux d'evolution de leur niveau general de prix pour

determiner I'evolution du taux de change d'une monnaie par rapport aune autre.

Nous retenons la formulation de A. SAMUELSON de cette theorie 2

Soient Pn : le niveau general des prix nationaux

Pe : le niveau general des prix etrangers

: H. GUITTON et G.BRAMOULLE : La Monnaie, Paris, Dalloz, 1978, p.627.
- A. SAMUELSON, Economie Monetaire Internationale, Paris, Dalloz, 1990, p.156
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C : le taux de change

Nous pouvons ecrire que:

Pn= Pe C

C =PnL Pe (1 )

Soient Co, Pno, Peo. le niveau de ces facteurs en periode normale d'equilibre

des paiements internationaux considere comme I'epoque initiale « to ». Nous avons

donc Co=PnoLPeo (2)

La question maintenant est de savoir aquel taux faut-il fixer C1, apres une periode

de forte inflation qui a affecte Pn1 et PC1 , C1, Pn1 et Pe1 etant le niveau de ces facteurs

al 'epoque « t1 ».

PilI
Ce sera donc : C1=~

Fe!

c/ n/ n/
-- ---

Cl) nI<, l~o

(3 )

(2)/(3)

AI I Alo
RI Peo (4)

Ces facteurs de l'equation(4) representent respectivement les indices des prix

nationaux et etrangers de la periode t1 calcules sur la periode de base to: Pn1 /Peo et

Pe1 /Peo.

Nous avons en partant de I'equation (4) ;

C =C x In,
1 0 In (5)

Cette formule nous montre qu'une variation des prix nationaux ou exterieurs

entraine une variation du cours de change et partant le deplacement de I'equilibre.

Dans le cas ou ceci ne serait pas respecte ; iI y aurait desequilibre de la balance des

paiements. En effet, en considerant la balance commerciale, nous pouvons

demontrer comment ceci affecte I'equilibre.
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Supposons qu'un pays X accuse une inflation sans que le taux de change soit

modifie. D'un cote, les consommateurs nationaux cherchent a s'approvisionner a
I'etranger ou le pouvoir d'achat est stable dans ce cas les importations augmentent.

D'un autre cote, la clientele etrangere n'achetera plus les produits du pays X

devenus plus chers. et les exportations baissent. D'ou un desequilibre au niveau de

la balance commercia le du pays X. 1I faut donc un ajustement du taux de change

pour restaurer I'equilibre initial.

Appreciation critique de la theorie de la PPA.

Cette theorie aboutit aune conclusion interessante parce qu'elle a encore sa

valeur aujourd'hui bien qu'elle ait ete formulee dans I'entre-deux guerres. En effet.

quand on pense aI'equilibre des changes, il y a toujours la question des prix relatifs

qui intervient.

l'Jeanmoins, le modele theorique de la PPA peut diverger de la realite, c'est-a.

dire que le taux de change calcule s'ecarte de la parite observee sur le marche des

changes. La raison fondamentale de cet ecart est que le marche des changes est en

realite domine par des anticipations rationnelles des operateurs(la speculation) et

non par des arbitrages physiques entre produits des divers pays. On comprend des

lors que la theorie de la PPA ne soit pas verifiee acourt terme, tandis qu'elle I'est

largement a long terme.

Ce modele theorique de la PPA diverge de la realite des pays en voie de

developpement 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 fixes sur les marches mondiaux. De ce fait, le niveau du taux

de change n'atteint pas toujours I'equilibre de la balance des paiements et I'atteint

d'ailleurs tres rarement dans ces pays.

En plus, cette theorie a un pouvoir explicatif assez limite pour deux raisons

fondamentales, a savoir: sa difficulte de verification statistique et la non­

homogeneite des produits. Cette theorie est en effet difficile aappliquer car le choix

de I'indice statistique des prix differe de pays apays. Quand bien meme ces indices
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convergent, la question reste de savoir si ces indices sont ponderes de la meme

maniere et s'ils contiennent le meme nombre de produits. La reponse est

evidemment negative car chaque pays a sa specificite statistique de construction des

indices.

Cette theorie est egalement difficile a appliquer car elle suppose une identite

de produits intervenant sur le marche international. En d'autres termes, cette theorie

n'est valable que si un sujet economique peut choisir indifferemment d'acheter ce

qu'il veut dans son propre pays ou dans le pays etranger. Or nous savons que pour

les produits, il existe toujours des differenciations du point de vue qualite donc une

personnalisation par pays.

B. Theorie de la Parite des Taux d'lnterets (PTI).

Cette theorie conceptualisee par KEYNES (1936) decrit la liaison entre le

marche monetaire national et le marche des changes. Elle vient en fait completer la

theorie de la PPA qui n'est effective que pour determiner les taux de change de long

terme. Par contre, la theorie de la PTI eS::>6ie de determiner le taux de change de

court terme en stipulant que ce sont les prestations monetaires donc variations des

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

Dans cette theorie, KEYNES affirme que I'ecart de taux d'interets entre divers

pays doit etre equivalent au taux d'appreciation ou de depreciation anticipe de la

monnaie etrangere par rapport a la monnaie nationale(etant donne qu'acourt terme,

le niveau des prix est suppose constant alors qu'a long terme ce sont les prix qui

varient les interets etant constants). C'est par consequent le differentiel de taux

d'interet entre divers pays qui est a la base de I'evolution du taux de change de

courte periode.

KEYNES fonde sa theorie sur I'idee que les mouvements des capitaux a court

terme entre places financieres limitent les ecarts entre taux de change a terme et au

comptant. Autrement dit en periode normale deport et report sur une monnaie par
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rapport a une autre resultent des differences des taux d'interets sur chaque place,

d'ou la formulation du principe de parite.'

Ainsi donc cette theorie se base sur I'idee que les rendements des placements des

diverses monnaies(les taux d'interets) doivent etre les memes dans les differents

pays. Dans le cas contraire, il y aurait fuite des capitaux d'un pays vers celui ou le

rendement est meilleur. I1 s'ensuivrait donc une deterioration de la balance des

paiements par le biais de la balance des c,dt-'itaux. 1I faut par consequent trouver un

taux de change d'equilibre egalisant ces rendements du capital dans les divers pays

afin de maintenir I'equilibre de la balance des paiements.

I1 suffit donc de prevoir precisement le taux d'interet des divers pays pour determiner

le niveau de taux de change qui maintient I'equilibre de la balance des paiements.

De ce fait, nous convenons avec A.SAMUELSON formalisant I'idee de KEYNES que

le change est a parite quand la difference dans les taux d'interet entre deux

pays(differentiel d'interet) est exactement compensee par une difference inverse

entre les cours du change a terme et au comptant de leurs monnaies

respectives(differentiel de change).

La presentation traditionnelle de cette theorie est la suivante :

Soient: C : le cours au comptant d'une monnaie au temps 0

Ct : le cours du terme dune monnaie al'echeance t

T : temps jusqu'al'echeance

id : taux d'interet domestique

if : taux d'interet etranger

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

Si le capital etait place sur le marche domestique, il lui rapporterait :

Kx idxT

Si apres conversion en la monnaie etrangere, il etait place sur le marche

etranger, il lui rapporterait :

Kx ifxT

1 A.SAMUELSON. Op.Cit. p.100
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La valeur du gain depend bien entendu de deport ou report. C'est-a-dire la

difference entre le cours au comptant et le cours aterme. Si Ct >C, on dit qu'il y a

deport de la monnaie nationale par rapport ala monnaie etrangere et si Ct <C, on dit

qu'il ya report de la monnaie nationale par rapport ala monnaie etrangere.

Une operation de transferts de capitaux du pays ou le taux d'interet est faible

vers celui ou il est eleve se poursuivra jusqu'au point ou la valeur du deport ou

report annihile le gain dCJ au differentiel d'interet. c'est-a-dire ou les rapports de taux

de change au comptant et aterme sont eg.J~x au rapport des taux d'interet, c'est-a­

dire des rendements attendus.

~= l+iJ~( ',= (ITi.1 ) x( ,

(' 1+1' V00'

Appreciation critique de la theorie de la PTI.

Cette theorie revet un interet particulier dans le sens ou dans la pratique, nous

remarquons souvent que le differentiel d'interet donne une indication correcte sur le

sens de variation du taux de change. TOlJtefois, le report ou le deport n'est que

rarement un indicateur fiable de prevision du niveau de variation des taux de change

car en cas de cri se par exemple, la speculation provoque des deports ou des reports

anormaux, c'est-a-dire qui s'ecartent de la ligne de parite.

De plus, le report ou le deport n'est pas fiable en raison surtout des ecarts de

surcompensation et de surevaluation. Ces ecarts decolJlent des interventions des

banques centrales dans la reglementation des cours de change ainsi que des

imperfections du marche ou le taux d'interet n'assure pas I'equilibre de I'offre et de la

demande sur le marche monetaire.

Ainsi done, dans le cas ou les variations sont maintenues entre les cours

limites par la Banque Centrale, le cours du terme s'identifie a celui du cornptant ou

s'en eloigne peu De ce fait, nous pouvons conclure que cette theorie est

difficilement applicable dans les pays en voie de developpement du fait des

contr61es des changes par les banques centrales. Ces contr61es sont alier au fait
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que ces pays manquent souvent de devises du fait de leur faible competitivite dans

le commerce international. 1

c. Theorie monetaire de determination du taux de change.

Cette theorie a pour souci principal de combiner la theorie quantitative de la

monnaie avec la theorie de la PPA et de la theorie de la PTI. Elle s'inscrit dans la

conception monetaire de la balance des paiements. L'affirmation centrale de cette

approche monetaire est que «tout desequilibre de la balance des paiements est

monetaire dans son essence» 2

Cette theorie est en fait une acceptation de la theorie quantitative de la

monnaie. Autrement dit, les variations de taux de change s'expliquent par les

changements de I'offre et !a demande de monnaie. Elle suppose qu'au paravent, il y

alt eu bon fonctionnement des theories de la PPA et de la PTI.

En definitive, cette theorie nous dit que si la monnaie d'un pays se deprecie,

c'est parce que, dans le pays considere, le volume de monnaie, c'est-a-dire I'offre de

monnaie a~gmente Cette hausse de I'offre de monnaie fait monter les prix et par

consequent la monnaie nationale perd son pouvoir d'achat. De plus, cette hausse de

I'offre de monnaie nationale reduit le niveau des taux d'interet. Par consequent, le

niveau du taux de change qui maintient I'equllibre de la balance des paiements

depend de la quantite de monnaie offerte et demandee, car la demande de monnaie

a egalement une influence sur le taux d'irt 4>n§t, c'est-a-dire le prix de la monnaie et

partant sur le niveau des prix

En effet. le niveau des taux d'interet dans une economie se repercute sur les couts

de la production et partant sur le niveau des prix.

Le modele monetaire se formule de la fac;on suivante 3

Soient: M :la masse monetaire

._---._-----

1 A. SAMUELSON.Op cit. p. 102.
.~ OMOTUDE, E.G. The Exchange rate as an Instrument of Policy in Developing Country.
. Staff papers, Vol23 n02, July1976,p. 335-365
'KINDLE BERGER, Ch .P .,Economie Internationale, Paris, Economica, 1981, p335.



19

P : le niveau general des prix

L : la demande de monnaie ; avec L =(Y, i) et L'y>o et L'i<O

Y : le revenu reel

i : le taux d'interet domestique

L'equation d'equilibre sur le marche monetaire s'ecrit :

IlL=f I} i)
j> '\'

Log (!j;) = Log L(Y,i)

En derivant, nous avons :

J (')' .\ I'·' I \11.\1 £If) er ,I, d,"I.U)
~- ,- - - ~F- - ';,- '~)'

i\If) j "i ,f) f "i JJ

£If) _£1/,,,1 _~IJ") _£1*0.__
f) ~ AI I. f x

(1 )

Or. la theorie de la PPA dans sa presentation simplifiee, postule I'egalite entre

le differentiel d'inflation et le differentiel du taux de change, c'est-a-dire :

l./i'...df) _ f/e~;'
(' -- j> j>~'

(2)

(3)

Avec C : le taux de change de la monnaie nationale

P* : le niveau general des prix du pays etranger.

En admettant la validite de cette equation tant dans le pays domestique et El .

I'etranger et en integrant (1) et (2), nous obtenons :

d( , . id\ f d','! *\ Uf ", df:)
-(-; -\-/,1' i\T~ rl(-(*---y

Cette equation releve de I'affirmation monetariste selon laquelle, le cours de

change d'une monnaie est determine par J'~cart compare entre la variation de la

masse monetaire, c'est-a-dire de I'offre de monnaie et celle de la demande de

monnale.
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Ainsi, un accroissement plus important de la masse monetaire domestique par

rapport a ce qui est observe a I'etranger, va se traduire par une depreciation de la

monnaie domestique sur le marche des changes et vice versa.

Appreciation critique de la theorie monetaire.

Cette theorie a le merite de synthetiser deux theories fondamentales tenant

d'expliquer la determination du taux de change d'une monnaie. Cependant a aucun

moment elle n'essaie de depasser leurs limites deja evoquees precedemment,

c'est-adire dans les sections precedentes.

De plus, cette theorie a un pouvoir explicatif limite dans les pays en voie de

developpement ou la demande de monnaie n'est pas toujours en relation inverse

avec le taux d'interet (L'i <0) compte tenu de la faiblesse des revenus dans ces

pays. De plus, dans ces pays 11 semble que la demande de monnaie augmente

quand le revenu baisse plutot que 10rsqu'lI augmente comme le traduit la relation

positive entre la dernande de monnaie et le revenu (L'Y>o). 1I est donc difficile de

determiner avec precision le sens de la liaison entre le revenu et la demande de

monnaie dans ces pays. 1

Apres avoir analyse ces quelques contours theoriques de la determination des

taux de change, il convient de s'interroger sur I'applicabilite de ces theories,

notamment sur la gestion des politiques de taux de change. Assuree par les autorites

monetalres, cette gestion s'articule autour de tout un ensemble de mesures visant a

influer sur I'evolution 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

(cornme la masse monetaire, le taux d'interet, le deficit budgetaire, les mouvements

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

Pour agir indirectement sur /'evolution du taux de change, les autorites

monetaires peuvent avoir recours a la politi~IJe monetaire, a la politique budgetaire

I B. SOLMIK et R.ROLL : Systeme Monetaire International et Risque de Change. Paris,
Economica, 1978, p 94.



21

ou El des mesures de contr61e de capitaux ou tout sirnplement des mesures de

contr61e de toutes les transactions avec I'exterieur sans laisser de c6te le contr61e

des changes. L'introduction des contr61es des changes et partant, de toute

transaction avec I'etranger ne se fait pas sans consequences. L'une des

consequences est I'emergence et le developpement des marches paralleles des

changes comme le soulignent certains auteurs(J.P.AZAM 1991, N.GHEI et

A.M. KIGUEL 1992).

En effet. beaucoup de oays en voie de developpement imposent des

restrictions sur les transactions des changes etrangers specialement sur les

transactions en capital. L'imposition de ce type de restriction a generalement pour

consequence I'emergence des marches paralleles des changes selon N.GHEI et

A.M KIGUEL. 1

Dans les /ignes qui suivent, nous nous proposons de faire un bref contour de

la pratique des contr61es de change: de ses objectifs, de ses mecanismes et de ses

effets.

1.3. Le Controle des Changes

Eta/on-or et etalon-devise correspondent El une economie de libre-echange

international. lis se referent El des criteres commerciaux et El une theorie neo­

classlque de la croissance par Ips echanges de biens et de capitaux. 2

Deux autres situations sont possibles :

-Dirigisme et contr61e des relations externes comme element

logiques de po/itique El motivations diverses (Iutte anti-crise

autarcie . deve/oppement).

-Volonte politique de developpement socialiste planifie.

N.GHEI et A.M. KIGUEL ; Dual and Multiple Exchange ate Systems in Developing Countries in
Policy Research Working Papers, April, 1992.

=A. SAMUELSON : Economie Monetaire Internationale, Paris, Dalloz, 1990,p.50



22

Dans les deux cas, I'objectif de developpement est fonde sur les force~

productives internes. L'Etat dirige ou planifie les echanges exterieurs, ce qui signifie

le controle du change et des reglements.

1.3.1. Le Contr61e des Changes en regime dirigiste.

A son origine. le controle des chang.:::.:; ;le represente pas un regime monetaire

a vocation internationale. 11 consiste a reglementer ou restreindre les flux

commerciaux ou de capltaux qui influencent quantitativement I'offre et la demande

de devises, ou a reglementer les conditions qui commandent cette offre et cette

demande. Ces dispositions reglementaires Iimitent la convertibilite et la transferabilite

de la monnaie nationale et des devises, elles comportent une fixation autoritaire du

taux ou d'une serie de taux de change.

Apparu al'occasion de la guerre 1914-1918 et de la crise de 1929, le controle

des changes a ete adoote p8r la plus part des pays de 1945 a 1958. 11 est

susceptible d'une multiplicite de degres de la reglementation liberale au controle

draconien. 1

D'une maniere genera le, depuis la disparition des mecanismes automatiques

de I'etalon-or. la volonte de maintenir la rllunnaie a un taux fixe ou controle oblige

l'Etat a intervenir sur le marche des changes. Ces interventions peuvent avoir des

obJectifs specifiques.

Au niveau externe, les objectifs du controle de change sont de differents

ordres. Premierement, il peut s'agir de la volonte de defendre la devise nationale :

defense des reserves, stabilite du change. 11 peut aussi s'agir du souci de realisation

de I'equilibre externe. Ici on vise a pallier, une incidence conjoncturelle (menace

deflationniste ou inflationniste): une incidence structurelle (situation non

concurrentielle des produits nationa'.Jx. par exemple). Enfin il peut etre question de

la volonte de domination nationale: creation de situation de monopole pour

I'industrie d'un pays dans des economies dependantes. Dans le cas limite, il s'agit de

NURKSE : L'experience monetaire internationale, SON, Genene,p.40 .
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realiser les conditions monetaires d'un gain de monopole dans le cadre d'une

economie de guerre. 1

Au niveau interne, les objectifs peuvent etre entre autres: I'obtention de

ressources fiscales( substitut ades taxes aI'exportation) ; maitrise des prix internes

(protection contre I'inflation ou deflation importees); autonomie de la politique

nationale, en vue de politiques conjoncturelles, de plein-emploi, de relance par

exemple.

La matiere du change n'est que I'expression monetaire des echanges de

biens et de services ou des transferts financiers avec I'etranger. Au sens large du

terme les dispositions de contr61e des changes peuvent donc reglementer : le regime

du change, les operations d'engagement ou de reglement.

Le contr61e du change est fonde sur le monopole de I'offre et de la demande

de devises a un office des changes. En cas de contr61e total, le marche des

changes n'existe plus Les ressources en devises sont rationnees et attribuees sur

criteres administratifs. Seul I'office des changes peut effectuer des operations

d'achat et de vente de devises. 11 collecte les devises rec;ues par les residents et les

repartit sur la base de criteres et de prix discretionnaires.

L'organisme central peut differenc;;:;- ~3S prix auxquels il achete et vend les

devises et operer ainsi des discriminations selon les categories d'operations et

d'operateurs. On a ainsi des regimes de change contr61es tres diversifies:

Taux de change unique A lorigine la gestion centralisee de devises doit

assurer la stabilite d'un taux unique. Mais elle comporte I'inconvenient de

laisser apparaitre la depreciation sur les marches paralleles 2

Double secteur du change. !I s'agit d'une situation intermediaire: cette

segmentation a pour objet que les transactions de change resultant

d'operations commerciales se realisent sur un marche que l'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. Economie monetaire Internationale, Paris, Dalloz, 1990 p 52.
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operations financieres demeurent exposees aux fluctuations d'un marche dit

libre. Ce cloisonnement doit etre assure par un systeme de comptes bancaires

differencies.

Taux de change multiple. Les systemes de cours multiple sont communs dans

les economies planifiees, mais aussi dans plusieurs pays d'Afrique et

d'Amerique Latine 11 s'agit de favoriser ou de decourager des operations

commerciales ou flnancieres selon des objectifs definis (developpement d'une

branche. balance des paiements).

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

utilisation.

Les devises rapatriees sont achetees a des taux differents selon leur

caractere de rarete. Dans certains pays exportateurs de matieres 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 equivaut a des taxes ou subventions differenciees selon les

categories de paiement II est moins contraignant que le contingentement et

susceptible de dosages. 1I permet une orientation dirigiste des echanges exterieurs

en compartimentant les marches de devises ou les marches nationaux. 11 comporte

alors un prelevement exceptionnel sur I'acheteur etranger ou le producteur national;

des distorsions structurelles de I'appareil de production peuvent etre

systematiquement recherchees.

Ce systeme se caracterise aussi rw une differenciation des degres de la

convertibilite externe limitee a:
des types d'operations : echanges commerciaux, transferts financiers;

certains agents: residents. ncn-residents.

Que les objectifs soient I'equilibre externe, la stabilite des changes ou I'isolement,

il y a necessairement contr61e quantitatif plus ou moins strict des operations donnant

lieu a des flux de devises:

licences d'importation ou d'exportation repartissant achats et ventes par

produits et par pays(contingentement) :

limitation des sommes 211ou8es aux touristes ;
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autorisation pour transferts de capitaux (emprunts, prets, investissements

directs ou de portefeuille) ;

interdiction du commerce de I'or.

La convertibilite et la transferabilite etant limitees ou supprimees , il faut organiser

des mecanismes de compensation des creances et des dettes pour permettre les

reglements internationaux.

Diverses techniques peuvent regir les modalites de reglement. 11 peut y avoir des

accords de troc. Ici il s'agit des echanges equivalents a taux fixe de maniere a
supprimer la necessite de tout financement compensatoire. 1I peut y avoir aussi des

accords de liste. Cette categorie d'accords se caracterise par des accords

commerciaux bilateraux, generalement equilibres. Comportant des listes de

contingents ouverts dans chaque pays a I'exportation vers d'autres pays. Aussi il

peut exister des accords de compensation bilaterale ou multilaterale.

Dans le premier, c'est-adire, accords de compensation bilaterale, apres accord

sur un taux de change entre deux partenaires, les reglements sont realises en

monnaie nationale a un office de compensation, seul le solde est regie en devises

ou ils peuvent etre cumules sur une nouvelle periode. En cas d 'inegalite des

partenaires aI'echanges, ces accords peuvent etre le moyens d'imposition de termes

de I'echange defavorable. Les accords de compensation multilaterale generalisent le

mecanisme de compensation a plusieurs pays soumis au contr61e des changes. Un

organisme central compense des dettes d'un partenaire par des creances sur un

tiers selon une grille de parites convenue entre I'ensemble des participants aux

accords. 1I y a enfin des accords de paiement. Ces accords constituent en quelque

sorte un complement aux accords de liste pour eviter des blocages : ouverture de

credits reciproques entre deux pays pour une periode donnee.

Les effets du contr61e des changes sont en opposition avec les principes qui

regissent les economies de marche. C'est pourtant un instrument frequemment

utilise pour rendre compatibles certains objectifs internes et externes. Les avantages

obtenus comportent des couts et impliquent donc des « preferences de systemes »

ou tout au moins des « preferences de structures» (J.Weiller).
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D'un point de vue theorique neo-c1assique(KINDELBERGER, CHACHOLlADES)

la suppression des entraves El la circulation des capitaux rapproche des conditions

de I'optimum paretien. L'existence dans la realite de violation de ces conditions

emp€lche d'affirmer que la suppression des reglementations de change augmente ou

reduit le bien €ltre social. II y aurait des arguments favorables aux controles qui ne

degradent pas I'allocation mondiale des ressources(CLAASSEN). Le controle des

changes est compare aux restrictions quantitatives(contingentement) sur les flux

externes El telle point que les analyses theoriques en termes de « bien €ltre»

couvrent ces deux mecanismes d'aiustement autoritaire.

Les effets du controle des changes sont de plusieurs types: il y a des effets

d'isolement, effets d'ajustement, effets de protection, effets d'amelioration des

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

Concernant les effets d'isolement, on peut dire que ce regime separe

I'economie nationale des echanges internationaux En cas de controle prolonge, il y

a risque de desadaptation: I'isolement peut permettre de realiser le plein emploi

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

Concernant les effets d'ajustement, I'equilibre formel peut ne pas

correspondre El I'equilibre de marche; I'ajustement ne peut €ltre obtenu par

contraction des echanges El un niw"au de penurie ; I'ajustement volontaire bloque les

processus de reequilibre selon les r.lf?canismes d'effets de prix et de revenu. 1

Quant aux effets de protection, contingentement et controle des paiements

protegent I'ensemble ou certaines branches de I'activite nationale. 1I ya alors risque

de production El couts eleves, rentes du prnrll1cteur et! ou hausse des prix internes.

d'ou paralysie des industries exportatrices, qui n'est pas forcement compensee par

une reconqu€lte du marche interne.

B. SOLMIK et R.Roll. Op.Cit P 55



27

Pour ce qui est des effets d'amelioration des termes de I'echange, il y a

possibilite de maintenir un taux de change surevalue; importation a meilleur prix,

reglements financiers a coOts plus faibles. Ceci peut impliquer des effets de

domination economique et politique. L'objectif de preservation des termes de

I'echange est determinant si la charge reelle de la dette peut etre reduite en

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

Les effets de discrimination quant a eux se manifestent a un double niveau :

La discrimination selon la nature des produits ou des transactions financieres : effets

recherche en pays sous-developpes pour reduire la consommation ostentatoire ; et

la discrimination selon les pays(bilateralisme), accords de compensation et de

paiement visent a equilibrer les balances deux a deux. 1I en resulte une contraction

generale des echanges internationaux1
.

1.3.2. Appreciation sur le contr61e des changes en economie de marche.

Le contr61e des changes strict est incompatible avec un regime de libre

echange dont il fausse les regles de fonctionnement. 1I ne peut durablement assurer

le maintien d'un taux de change surevalue et il represente une politique

exceptionnelle reservee aux periodes de crises(sorties de capitaux, profond deficit

des echanges exterieurs ou aux temps de guerre. 11 peut valablement presenter le

retour a une multilateralisation des paiements au niveau regional. 11 permet aussi de

lutter contre la volatilite des taux de change en une periode de crise ou I'importance

des stocks financiers et I'integration financiere des economies provoque une

« surreaction 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)

1 P.A. SAMUELSON:Op.Cit.,p.36
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Les appreciations sur le controle des changes sont faussees, parce qu'il est

generalement applique en periode de crise et maintenu en contradiction avec des

principes d'economie de marche. En periode normale, il peut etre I'instrument d'une

planification souple(regulation).

En effet, le controle des devises et taux de change multiple constituent un

moyen indirect de fixation des quantites aproduire et aechanger ; I'instauration d'un

«circuit libre» (pour les transactions courantes) et d'un «circuit controle» des

devises (pour les mouvements de capitaux) maintient des structures pluralistes.

Ainsi. en combinaison avec des interventions gouvernementales, il comporte des

mecanismes regulateurs. Au plan international, le systeme monetaire pourrait etre

fonde sur un office international de compensation centralisant les comptes des

offices nationaux et realisant la compensation multilaterale.

La gestion centralisee au plan national et coordonnee au plan international rendrait

compatible le developpement des echanges en limitant les perturbations pour les

economies nationales

1.3.3. Contr61e des changes dans les pays sous-developpes.

Libre echange et libre transferabilite des capitaux rendent les economies

sous-developpees dependantes des conditions politiques et conjoncturelles

etrangeres

Une politique de liberte des changes n'est pas valable pour la majorite des pays en

voie de developpement en raison des particularites de leurs marches financiers et

des changes. 1

II manque des institutions diversifiees pour jouer le role d 'intermediaires entre les

offres et demandes d'actifs monetaires pour interceder dans les transactions a court

terme sur les papiers commerciaux, les depots bancaires et les valeurs mobilieres.

Dans les P.V.D un systeme bancaire tres faible offre une gamme limitee

d'instruments financiers pour des echanges realises par quelques operateurs

1 A. SAMUELSON . Op Cit, P 59.
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disposant de licence et de positions oligopolistiques. 1I n' y a donc pas de veritable

marche des changes, ainsi qu'on le signale frequemment. 1

11 vaut la peine de noter que les effets d'isolement du controle des changes

presentent des avantages specifiques pour ce type d'economie. En effet, il permet un

reajustement des balances des paiements malgre le manque de liquidites

internationales; une orientation geographique et par produits des exportation; un

controle et une orientation des importations selon des priorites; d'empecher le

commerce des produits etrangers genant !':~~ustrialisation nationale, de susciter les

conditions d'une politique d'« import-substitution» et de controler les flux de

capitaux (eviter la fuite des epargnes nationales) ;

Neanmoins, ces mesures ne sont pas sans couts. Ainsi I'ajustement

autoritaire limite les possibilites d'exportations, il se pourrait que ces mesures

produisent des effets de dissuasion a I'egard des capitaux etrangers et/ou des

effets de distorsion: «la demande de devises etant excedentaire, le cout

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

Cependant meme les economistes les plus orthodoxes estiment que la

faiblesse des operations de change interdit que le taux de change soit la resultante

d'un mecanisme c1assique de marche : il doit demeurer un prix particulier2 Souvent,

et surtout dans les pays en voie de devbloppement cette situation conduit a la

naissance des marches paralleles des changes.

1.3.4. Le contr61e des changes au Burundi.

La politique en matiere de change au Burundi a toujours ete caracterisee par

un controle de change et une gestion centralisee des devises. Ceci pour dire que le

controle des changes constitue une des formes du protectionnisme largement utilise

au Burundi. Cette protection est peut-etre conferee par le moyen de prohibition pure

'BRANSON.W et KAITSELI-PAPAEFSTRATION , " Exchange rate policy in LDC". Londres,Ballinger,
p.88, 1981.
A. SAMUELSON. Q.1LCit, 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 etrangers sur le marche interieur.

II sied ici de relever quelques caracteristiques du contr61e des changes au

Burundi. D'une maniere generale, le contr61e de change a pour objectif de maintenir

et renforcer la position financiere exterieure. Aussi, il joue un r61e important dans le

retablissement de la balance des paiements car les engagements de paiement sont

etablis par voie de priorite.

Au Burundi, les operations en devises ont ete longtemps caracterisees par

une gestion centralisee. I1 ya un organisme r:entral qui contr61e ce genre d'operation

En effet, I'autorisation prealable systematique de la Banque centrale pour chaque

operation d'importation et d'exportation ; I'obligation pour tout resident de declarer et

d'echanger toutes les devises acquises contre les FBU ; la cession obligatoire El la

Banque centrale des devises que les banques commerciales negocient: la

couverture des besoins en devises suivant une procedure 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 centralisee.

Neanmoins, nous devons signaler que le contr61e des changes a ete

progressivement assoupli. En effet, des restrictions frappant les importations El

travers les licences ont ete allegees des 1986, par I'elargissement de la duree de

validite des licences et une delegation de plus en plus large aux banques

commerciales dans I'octroi des licences ainsi qu'un allegement des restrictions

quantitatives qui s'appliquaient aux produits de luxe et El ceux qui concurrencent les

produits locaux.

Des restrictions frappant les autres transactions internationales courantes ont

ete elles aussi reduites des 1986 El travers le relevement progressif des plafonds
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applicables aux transferts des revenus du travail, des revenus locatifs, des benefices

et dividendes ainsi que des allocations aux touristes. 1

La liberalisation du systeme de change a ete couronnee en 1992 par

I'adoption d'un systeme ouvert generalise d'octroi des licences d'importation et

d'exportation ainsi que par la responsabilite donnee aux banques commerciales

dans la gestion des devises sur le marche local et exterieur. Aussi les banques ne

sont plus obligees 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 depasse le plafond de 10 % de leurs fonds propres.

Cette reforme intervenue en Mai1992 comporte des modifications profondes.

Elle visait entre autres les objectifs suivants : en premier lieu, dispenser les banques

de I'obligation d'autorisation prealable pour chaque type d'operation, etant entendu

que celui-ci s'effectue conformement au reglement general du controle des changes;

en second lieu, conferer aux banques le droit de gerer une partie importante des

devises: decentraliser, en d'autres termes, la gestion des devises au profit des

banques qui desormais vendent et achetent librement des devises a leurs clients ou

entre elles-memes : troisiemement, autoriser les banques a fixer elles-memes les

cours acheteur et vendeur des devises a I'interieur d'une fourchette fixee par la

Banque centrale, la marge de manOOlvre laissee aux banques donnant a celles-ci

I'opportunite de proposer des conditions concurrentielles aleurs clients.

Cette retorme comporte d'autres assouplissements de la gestion du compte

courant, notamment : le relevement de la qualite transferable des salaires (70%)2; la

suppression de la declaration obligatoire des devises a I'entree; 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 resident a I'etranger.

1 BRB : Rapport annuel 1986, p 60.
:' BRB : Rapport annuel 1992, p.67
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Tres recemment, en Aout 2000, un autre pas dans la liberalisation du systeme

de change a ete franchi avec I'adoption d'un nouveau regime des changes qui

consiste en la mise en place dun taux de change unique issu du marche des

encheres des devises. Dans ce regime, les operations de change que les banques

sont autorisees a effectuer sont traitees aux taux acheteur et vendeur fixes par elles­

memes par reference aux taux issus du marche des encheres et publies par la

Banque de la Republique du Burundi et ces taux doivent etre portes a la

connaissance de la clientele par affichage. Les banques ont le plein pouvoir de gerer

toutes les operations de change conformement au reglement general du contr61e des

changes et aux d~verses instrL:ctions en vigueur. L'autorisation prealable de la

Banque Centrale n'est plus requise pour les paiements apres importation.

II faut preciser neanmoins que I'assouplissement des restrictions, I'elargissement des

competences des banques dans la conduite des operations et I'allegement des

procedures pour leurs clients ne signifient pas encore la suppression totale du

contr6/e des changes

Comme il a ete signale plus haut, le contr61e des changes s'accompagne de

consequences. Et I'une de ces consequences semble evidemment etre le

developpement des marches paralleles des changes parce que I'acces aux devises

sur le marche officiel devient de plus en plus difficile dans ce systeme. 1I importe

alors d'analyser dans les lignes suivantes le developpement des marches paralleles

des changes

1.4. Le developpement des marches paralleles des devises.

Generalement le marche parallele des devises est I'expression des

restrictions de change. Sur le plan interne, il ya creation d'un « marche noir » quand

les autorites monetaires instaurent le contr61e des changes qui a pour but de

restreindre le volume des transactions en devises. Et souvent, la demande

excedentaire se replie sur un autre marche ; le marche parallele.

Les marches paralleles des devises se developpent de deux manieres

Premierement. I'economie a au depart un systeme de taux de change ataux unique,

et pour reagir a une balance des paiements en crise, les autorites monetaires
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adoptent un systeme de dualite de taux de change(dualite officielle). Deuxiemement,

un marche parallele emerge en reponse aux restrictions imposees par les autorites

concernant I'acces aux devises dans I'effort de maintenir stable la valeur de la

monnaie nationale.

Les pressions sur le taux de change officiel s'intensifient, les contr61es des

operations de change sont renforces et eventuellement le marche illegal devient

macro-economiquement important.

1.4.1. Varietes des marches paralleles.

Les varietes des marches paralleles varient cas par cas, mais la plupart des

systemes de marches paralleles en pays en voie de developpement peut etre reduite

a une simple classification basee sur I'aspect legalite du marche parallele. Mais

quelquefois, I'autre distinction principale est le degre auquel les contr61es s'exercent

sur le compte courant. Ainsi, acert8ins episodes, les operations en capital dominent

le marche parallele des devises; dans d'autres cas tous les types de

transactions(commerciales et en capital) s'effectuent au marche parallele. Les cas ou

les contr61es s'exercent seulement sur les operations courantes ne sont pas

observes en pratique, de tels contr61es ne pourraient pas s'enfoncer en I'absence de

restriction a la convertibilite sur le compte en capital parce que les devises

legalement echangees ou detenues comme portefeuille peuvent facilement etre

canalisees dans les operations commerciales. 1

Comme souligne precedemment, il y a une distinction qui est la plus

frequemment observee, c'est la distinction en fonction de la legalite du marche

paralleles des devises. Formellement les transactions sur ces marches peuvent etre

legales ou illegales. On distingue des systemes ou les transactions se font au taux

de change parallele legal et d'autres au taux de change parallele illegal mais parfois

largement tolere.

1M.KIGUEL et S.A .O'Connelll : Parallel exchange rate in Developing Countries, World Bank
Research observer. Vo!. 10 n01, February, 1995.
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1.4.1.1 Le taux de change parallele officiel (legal).

Les gouvernements adoptent le systeme de dualite de taux de change non

seulement pour retablir I'equilibre de la balance des paiements mais aussi pour

accroitre I'efficience de la politique monetaire ou pour faciliter I'unification du marche

des changes(pour le cas des pays ou le marche parallele des changes est illegal).

Neanmoins, la balance des paiements en crise est la principale commune

raison. Generalement, I'adoption de systemes de dualite de taux de change est

consideree comme un effort transitoire pour limiter les effets inflationnistes des

devaluations (FLOOD 1978, L1NZONDO 1978, KIGUEL et L1NZONDO 1990).

Les avantages theoriques de la dualite de taux de change dans une telle situation

sont evidents. En clair, les transactions commerciales s'effectuent au taux de change

officiel tandis que les operations en capital se tiennent au taux de change determine

par le marche, c'est-&dire le taux de change du marche parallele. Ainsi, la

devaluation du taux de change officiel n'affecte pas la situation des reserves

internationales de change puisque les operations en capital se font au taux de

change parallele. Ce qui veut dire que meme si le stock de reserves internationales

de change peut etre affecte par cette devaluation, ce n'est pas El travers le

mouvement des capitaux. On doit signaler qu'au cas de taux de change unifie

flottant. I'effet de la dualite de taux de change sur les prix interieurs est limite car

toutes les transactions commerciales se font au taux de change fixe et contr6le.

Les exemples de systemes de dualite de taux de change en pays en voie de

developpement sont nombreux La plupart se rencontre en Amerique Latine, comme

en Argentine, Mexique et Venezuela dans les annees 1980. Dans les pays

industrialises. l'ltalie et la France ont temporairement adopte le systeme de dualite

de taux de change au debut des annees 1970 pour faire face aux problemes

exterieurs associes El I'effondrement du systeme de Bretton-Woods (voir MARION

dans KIGUEL, L1NZONDO et O'Connel).

Dans la plupart des cas, I'adoption du systeme de dualite de taux de change

est dictee par I'idee que la depreciation du taux de change officiel necessaire pour
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retablir I'equilibre exterieur dans le court terme peut avoir pour consequence une

grande hausse de I'inflation (MKIGUEL et S.A.O'CONNEL 1995).

Au Bresil, par exemple, les devaluations du milieu et de la fin des annees

1970 ont ete suivies d'une hausse permanente de I'inflation (KIGUEL et L1VIATAN

1988). Au Mexique et en Argentine, cela a incite les autorites a utiliser le taux de

change commercial officiel dont les fluctuations peuvent etre minimisees ou tout au

moins amorties au cours du temps.

Dans certains pays. le systeme de dualite de taux de change a ete adopte sur

le long terme, en utilisant le marche para::t:a comme un moyen pour maitriser les

mouvements des capitaux dans le court terme. Cette politique a permis d'exercer

des controles sur la politique monetaire et de reduire la volatilite des taux d'interet

(FLOOD et MARION 1982).

La Belgique. par exemple a maintenu ce systeme intraduit en 1957, jusqu'en 1990.

La Syrie et la Republique Dominicaine ont maintenu aussi le systeme de dualite de

taux de change pendant trap longtemps et d'autres pays, comme la Colombie ont

adopte un systeme de taux de change parallele officiel et tolere un marche parallele

de change non officiel pour accompagner la politique monetaire. 1

Plus souvent. un marche parallele officiel est intraduit comme une etape

transitoire a I'unification des marches des devises, particulierement pour supprimer

les controles sur les transactions courantes, pour les pays qui les pratiquent bien

entendu. La plupart de ces pays a un triple i(larche des changes :Un certain nombre

de transactions courantes dument selectionnees 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 parallele non officiel.

1.4.1.2. Le marche parallele illegal des changes.

Le marche non officiel ou encore marche noir des devises existe dans la

plupart des pays en voie de developpement acause des restrictions en capital. lVIais
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ils sont traditionnellement consideres comme un moyen de contourner les restrictions

sur les transactions commerciales meme s'il est evident qu'ils sont plut6t

generalement, tres lies aux marches financiers. Meme si les contr61es des flux de

capitaux peuvent etre mis en place pour les memes raisons que pour la dualite

officielle de taux de change -sortir I'economie des shocks temporaires- ils sont aussi

pratiques pour influencer la repartition de la richesse privee entre les avoirs

nationaux et etrangers. La motivation principale est d'ordre fiscal: les avoirs

nationaux sont facilemRnt taxables que les avoirs exterieurs. Ceci est

particulierement vrai puisClue la monnaie peut etre taxee atravers I'inflation. Ainsi les

gouvernements influencent I'augmentation de la demande des avoirs nationaux par

la baisse de I'accumulation d'avoirs exterieurs(FRUY 1988, MCKINNON 1973 et

SHAW 1973 dans leurs etudes sur les coCJts de la repartition financiere).

Les marches noirs de la monnaie mettent a rude epreuve cette entreprise par

la creation de canaux par lesque!s I'accumulation des avoirs exterieurs se fait de plus

en plus avec ardeur.

Mais I'evidence suggere que, meme dans le long terme, les contr61es des flux des

capitaux restent effectifs pour la maltrise des mouvements des capitaux de la

balance exterieure, c'est-adire de la balance des paiements, et I'adaptation de la

demande au niveau compatible avec cet equilibre(ADAM, NDOLU et SOWA 1993,

GIOVANNINI et DE MELO 1993).

En contradiction au systeme de dualite officielle de taux de change installe

comme une etape transitoire de la politique globale d'ajustement, I'emergence des

marches informels reflete souvent un biais qui agit contre les objectifs de la

devaluation du taux de change officiel.

Si des politiques monetaire et budgetaire expansionnistes causent un

accroissement du taux d'infl8tion et provoquent une surevaluation du taux de

change, il s'ensuit une crise de la balance des paiements et si le gouvernement

decide de corriger ses desequilibres par la devaluation du taux de change officiel, il

1 MA KIGUEL et SA O'CONNEL, Op.Cit., p31.
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est oblige de restreindre I'acces 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 I'accumulation par les importateurs, mais aussi encouragera la substitution

des avoirs nationaux par les avoirs exterieurs. L'offre sur le marche informel est

assuree par les exportateurs qui exportent par des voies informelles ; les touristes et

les travailleurs a I'etranger (rapatriement des revenus, transferts aux amis et aux

parents) et tous ceux la trouvent profitable de devier leurs transactions du marche

officiel vers le marche parallele. Autrement dit, ces agents sont de plus en plus

incites a la conversion de leurs portefeuilles de la monnaie nationale en monnaie

etrangeres par le biais du marche informel. Cette conversion est particulierement

encouragee par le niveau de la prime du marche parallele.

En effet, plus le niveau de la prime est eleve plus les transactions au marche

nOlr sont importantes. Aussi le niveau eleve de la prime encourage la sous­

facturation des exportations qui prive le gouvernement des reserves internationales

de change et du revenu provenant des taxes a I'exportation. Et cette situation

renforce les difficultes financieres du secteur public (R. DORNBUSCH 1986).

Ce chapitre nous a r;ermis de passer en revue quelques aspects

terminologiques et les principales approches sur la determination du taux de

change Nous avons aussi parle des contr61es de change: de ses objectifs, de ses

mecanismes et de ses effets. Nous avons enfin analyse comment les marches

paralleles des devises se developpent.

Dans le chapitre suivant. nous parlerons de I'evolution de la politique du taux

de change au Burundi et nous passerons aune presentation genera le des variables

macroeconomiques qui sont en relation avec le taux de change parallele.
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CHAPITRE 11 : L'EVOLUTION DE LA POLlTIQUE DU TAUX DE CHANGE AU

BURUNDI ET PRESENTATION GENERALE DES VARAIBLES.

L'ouverture de I'economie met a la disposition des autorites un nouvel

instrument de politique economique asavoir. le taux de change.

Dans ce chapitre. il sera question de presenter I'evolution de la politique du

taux de change au niveau mondial en general et au Burundi en particulier dans un

premier temps. En second lieu, une presentation generale des differentes variables

macroeconomlques qui serviront dans le chapitre suivant(qui consiste en une

analyse empirique des determinants du taux de change du marche parallele ) sera

abordee.

1. Historique du systeme monetaire international.

L'historique des relations entre monnaies nationales depuis la fixation d'un

etalon-or al'echelle mondiale nous apprend beaucoup. Cette histoire IlOUS eclaire

sur le mode de fonctionllement des aju!=:tArnents des paiements internationaux

Plusieurs regimes se sont succedes a commencer par le regime d'etalon-or.

Ce regime s'est etale sur la periode 1870-1914. 1I se caracterisait par la libre

circulation interne et externe de I'or entre les pays adherant a ce regime et la

convertibilite des monnaies en or. C'etait le flux d'or, I'or etant la veritable

monnaie de dernier ressort et la monnaie internationale qui assurait les

ajustements de la balance des paiements.

Michel de MOURGUES1 nous montre la sequence de retablissement de

I'equilibre exterieur en regime I'etalon-or (Gold Standard) :

«deficit des paiements exterieurs. ~Sortie d'or, .~ diminution de la

quantite de monnaie, -~ diminution des prix, -) accroissement des

exportations. -) fSP-=1ui!;rri? :

1 M. De MOURGUES . Systeme Financier et theorie monetaire2e edition. Paris, Edition
Economica, 1990. P247
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excedent des paiements exterieurs. ~ entree d'or, ~ accroissement de la

quantite de monnaie,-> hausse des prix, ~ baisse des exportations, ~

reequilibre »

Nous remarquons que le retour al'equilibre repose sur la technique d'emission de

billets, qui est celle de I'etalon-or.

En regime d'etalon-or, I'equilibre interne etait sacrifie au profit de I'equilibre des

paiements exterieurs. 11 imoliquait !e jeu des automatismes qui tendait a reequilibrer

la balance commerciale aux depends de I'activite economique generale.

Parmi les avantages reconnus au systeme d'etalon-or, nous pouvons signaler

que ce regime a permis la stabilite des changes. Cette stabilite resulte du fait que le

taux de change etait compris entre des limites etroites definies par les points d'entree

et de sortie d'or. De plus, les prix etaient stables. Ici. T.8. MARZOOKA et SAFRA

mentiorlnent que «dans ce systerne, les prix entre les pays varient temporairement a

long terme ; les prix sont stables. Ce qui est de nature a avantager le commerce

international et les mouvements de capitaux et, par consequent une amelioration du

bien €ltre collectif »1

Cependant, nous pouvons remarquer que la reussite de I'etalon-or s'explique par

la tranquillite de la periode qui a precede la premiere guerre mondiale. 11 n'a pas ete

soumis aune epreuve mondiale de grande ampleur.

Du cote des inconvenients, nous pouvons souligner que le regime n'a pas ete

respecte En effet, au cours de ce systeme les paiements internationaux

s'effectuaient soit en or, soit en devises. A ce sujet L.STOLERU souligne que <<les

pratiques de credit des banques anglaises et la solidite de la Livre Sterling faisant

cohabiter I'or et d'autres instruments de paiements »2

'TB. MARZOUKA et SAFRA : Monnaie et Finances Internationales :Approche macro-economique,
Paris, Editions I'harmattan, 1994,p 64.

~ LSTOLERU :L'equilibre et la croissance economique : Princjpes de macroeconomie, Paris, Dunod,
1967, p257



40

L'inflation due El la premiere guerre mondiale vint mettre fin au systeme de

\'etalon-or et il fut mis en place le regime d'etalon de change or (Gold Exchange

Standard). Aucun Etat n'etait dispose El devaluer sa monnaie par rapport El I'or, ce

qu'i1 aurait pourtant bien fallu faire pour regler des soldes se la balance des

palements qui n'avaient guere change en volume mais avaient vu leur valeur croltre

au fi\ de I'inflation Cette inflation a du entralner une serie d'effondrements

monetaires (Russie, Europe Centra!e, Allemagne) ou des depreciations importantes

(France, Belgique, Italie).

Au niveau externe. elle provoquait la depreciation de la valeur de la monnaie

sur le marche des changes. Les monnaies des pays europeens etaient devenues

Inconvertibles pendant la guerre, car leurs taux d'inflation etaient nettement plus

eleves que ceux que connaissaient les Etats-Unis, le nouveau chef de file financier.

Dans ce contexte, la Grande Bretagne prit la decision de revenir El sa parite-or

davant guerre. Plusieurs autres pays ant du rejoindre I'etalon-or.

La periode de forte expansion (1922-1928) vit ainsi les liquidites

Internationales se developper beaucoup plus rapidement que le stock d'or. Les

banques centrales ne'detenaient pas n'importe quelle devise mais seulement celles

dont la convertibilite en or etait assuree : le dollar et la Livre Sterling en particulier.

L'instabilite des monnales au debut des annees trente a ete due au

desequilibre de plus en plus fort qui a ete introduit dans le systeme fixe par la grande

depression :Les Etats-unis et la Grande Bretagne en tete ant eu recours aux

solutions devaluationnistes.

Les lec;ons tirees du fonctionnement du regime du Gold Exchange Standard

sont les suivants :

Le Gold Exchange Standard implique une coordination des politiques

monetaires car I'acceptation de monnaies etrangeres dans les devises de

change signifie un degre avance de Cooperation Internationale. Les pays dont

la monnaie beneficie du statut de devises-cle ne peuvent pas faire entrer dans

leurs reserves de change leur propre monnaie.



Le Gold Exchange Standard a montre des tentatives visant a maintenir fixes

les taux de change face a des chocs severes et la necessite de passer aux

taux de change f1exibles 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 volatilite des taux de change augmente le

risque et les couts des transactions internationales. Ce qui est susceptible de

reduire le volume des echanges commerciaux et financiers ».1

En 1944, a Bretton Woods, flIt cree un autre regime: le systeme de

Bretton Woods qui sera en vigueur au cours de la periode allant de 1944 a

1971

Trois elements caracterisaient ce regime:

L'etalon de change-or (Gold Exchange Standard). Ici I'on gardait de I'etalon

I'idee que la parite d'une monnaie serait definie par rapport a I'or et I'on

ecartait le principe que toute monnaie forte pourrait etre de droit converti en or

par tout pays la detenant. Les pays membres utilisent comme etalon de

mesure des monnaies nationales, I'or ou le dollar qui etaient consideres

comme equivalent a I'or Toutes les devises etaient liees a I'or par

I'intermediaire du dollar Elles utilisaient ce dernier comme moyen de reserve

et de paiements i'ltern8tional~x.

Des taux de change fixes mais ajl..!~~2~les. Les pays du FMI s'engagent a ne

pas change leur parite a moins de vouloir corriger un «desequillbre

fondamental» Les taux de change sont reputes fixes. En fait, ils sont

modifiables avec I'avis et le soutien du FMI rompant avec la decision de

change arbitraire. «Sur le marche des changes, les parites peuvent varier

dans une fourchette de plus ou moins 1 % par rapport aux taux de change

officiels : dans ce cadre des speculateurs ne risquent au maximum que 2%

sur les fonds engages dans leurs operations» 1

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

fluctuations acourt terme de la balance des paiements. 11 met a la disposition

-----_ ..---".---

1 T KADEDE. Les systeme de taux de change: Systeme des enseignements du passe et
perspectives d'avenir : RIDEC. Vo1.2, n° 2.Septembre 1998, p. 256.
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du pays considere de I'or ou des devises faisant partie de I'apport initial

(quota) de chaque pays membre. le systeme d'octroi des credits du FMI etait

soumis au principe de conditionnalite. «Les pays dont la monnaie

s'affaiblissait et dont les devises s'epuisaient pouvaient demander au Fons un

pret en devises etrangeres. Plus ce concours etait eleve et plus, le Fonds

posait de conditions exigeant la mise en CElvre de programme de

redressement. II irnposait aux pays deficitaires des mesures de

reequilibrage »2

L'evolution catastrophique de la balance des paiements americaine en 1970 et

au debut de 1971 a declenche une cri se ouverte en Aout 1971 qui a conduit a

I'effondrement du systeme de Bretton Woods et a I'adoption du systeme de taux de

change flottant.

Aussi, I'accentuation du deficit americain et la baisse des taux d'interets sur le

marche de I'eurodollar obligeaient les pays europeens et le Japon afaire face a un

flux soudain de dollars. Apres une fermeture temporaire des marches, le Oeutsche

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

Le President NIXOI\J annongait le 15 Aout 1971 la suspension de la

convertibilite du dollar en meme temps qu'une surtaxe de 10 % al'importation (ce qui

equivaut a devaluer le dollar pour les transactions commerciales) et en adoptant un

programme de redressement economique interne. Oans les jours qui suivent, tous

les pays laisserent flotter leurs monnaies SAIJf la France qui garda la parite officielle

pour les echanges commerciaux et crea un marche libre pour le Franc.

Le 18 Oecembre 1971, fut signe, a Washington, un accord international

comportant un reamenagement des parites autour d'un dollar devalue par rapport a

I'or (de 35 a 38 dollars I'once)et un elargissement des marges de fluctuation a

I M.E. BENISSAD. Economie Internationale, office des Publications Universitaires, 1993, p 104.
.' A. CHAUSSARD et R. RAYMOND Les Relations Economiques et Monetaires Internationales, 3e

edi'j:m. collection SESB. 1986. p 199.



.,'_------

43

2,25 %, Cependant le dollar est demeure inconvertible en or, Les pays ont decide de

reajuster leurs parites,

En Fevrier 1973, la speculation (attribuee aux firmes multinationales et aux

pays arabes) a continue et le dollar est devalue de nouveau, I'once d'or vaut 42,2

dollars,

En janvier 1976, les accords de Kingston (Jama'i que) decident de supprimer le

prix officiel de I'or. Ce qui detrone le metal jaune de son role historique d'etalon.

Cette decision a entraine trois modifications au niveau du systeme monetaire

international.

On substitue les Droits de Tirages Speciaux (OTS) a I'or comme principal

instrument de reserve et d'unite de compte

11 y a une forte revalorisation des reserves de change et d'importants stocks

d'or des pays developpes essentiellement :

11 n'y a plus double marche de I'or mais un seul. C'est le marche libre. 1

1I faut signaler que le OTS etait d'abord defini en or, puis comme un panier de 16

monnaies. Le OTS se presente aujourd'hui comme un panier des cinq principales

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

Les OTS n'etaient pas une monnaie au sens plein du terl11e. 11 est considere

comme un droit de se procurer des monnaies de reserves au detriment des pays

excedentaires. Un pays disposant de OTS peut demander au FMI de lui designer le

pays excedentaire qui lui remettra des monnaies de reserve. Ce dernier sera tenu de

substituer dans ses reserves de change des OTS ases devises.

2.Evolution du taux de change de la monnaie burundaise.

Generalement le choix d'un regime de taux de change est aborde sous

I'angle de la dualite: rattachement/flottement En effet, un taux de change est

«rattache » a une valeur de reference lorsque les autorites acceptent I'obligation

d'eviter que toute variation du taux ne s'ecarte de la parite 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 autorites s'empechent d'influer sur les variations

du taux, on dit qu'il y a flottement «Iibre » ou « pur ». Par contre, si les autorites

essaient d'intervenir pour influer sur les fluctuations du taux, le flottement est alors

qualifie de «dirige ».

Comme partout dans les pays aussi bien developpes, qu'en voie de

developpement, la politique du taux de change du Burundi a suivi un schema partant

d'une parite fixe Bun flottement avec des particularites B I'interieur de ce schema

general

Trois phases successives ont caracterise le regime de change au Burundi :

Le rattachement Bune monnaie unique;

Le rattachement Bun panier de monnaies ~

Le regime flexible

2.1.Le rattachement it une monnaie unique.

Avec l'lndependance du Congo beige (actuellement la Republique

Democratique du Congo), le Burundi est reste en Union monetaire avec le Rwanda.

Mais l'Union se disloque en date du 10 Mai 1964 et les deux pays adopterent chacun

une politique monetaire independante.

L'independance MOrletaire date du 19 Mai 1964, date d'ouverture de «Banque

du Royaume du Burundi » appelee apres la chute de la monarchie «Banque de la

Republique du Burundi. » Le Franc Burundais est reste en parite fixe avec le franc

Beige avec 'I FBU = '\ Fbe. Cependant, le marche parallele est reste fonctionnel et

celui-ci favorisait la fraude et ne facilitait pas le contr61e de la sortie des devises.

L'arrete royal n° 1001/2 d'J 10 Fevrier 1965 a defini le nouveau taux de

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

ME BENISSAD : Op Cit, P 130.
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autorites monetaires ont dO proceder E1une devaluation. La parite au Fbu a ete fixe El

1Fbu pour 0.01562 grammes d'or fin. Le taux de change devenait 1,75 Fbu =1Fbe et

87,5 Fbu = 1SUS.

Ce taux a ete declare au FMI ce qui obligeait le Burundi El ne pas le modifier

sans I'accord prealable de cet organisme. Las autorites monetaires ont abroge les

retormes fiscales qui avaient entrainees la creation du taux double et ont donc garde

un taux unique.

Parmi les raisons qui etaient El la base de la reforme du 10 Fevrier 1965, nous

pouvons mentionner celles-ci :

La Banque Centrale n'etait plus capable de contra/er le marche libre. ({ Le

marche libre etait devenu incontralable et risquait de perturber le commerce

exterieur tout en accelerant une hausse des prix interieurs».1

De meme, pour beneticier "d'un credit Stand-by" de 4.000.000 dollars USA, le

Burundi devait prealablement engager cette reforme monetaire. En plus, en

1965. le Burundi . accusait un deficit de la balance des paiements de I'ordre

de 139.7 millions de Fbu contre un excedent de 305,5 millions en 1960». 2 Le

FBu est reste une monnaie interieure et inconvertible. Cependant il faut noter

qu'il existait une certaine converlioilite limitee surtout aux operations

commerciales courantes (marchandises et services). Cette convertibilite

beneficiait surtout aux exportateurs et importateurs residents au Burundi.

Jusqu'en 1970, le FBu etait lie au Fbe en rapport fixe. Malgre le fait que le choix

du rattachement du franc Burundais au franc Beige etait lie 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 ete decroche du Fbe pour etre rattache au

dollar americain parce que les exportations etaient libellees en $ US et les

importations etaient facturees en SUS. De meme, les autres monnaies se

definissaient indirectement par rapport au $ US parce que ce denier etait la monnaie

convertible en or. En plus, !'exportation du cafe etait orientee en grande partie vers

. BRB. Rapport annuel 1965, p. 66.
~ BRB . Rapport annuels 1968. p. 46 et 1967, p. 61.
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les Etats-Unis. Bref, la raison principale est la confiance en dollar comme moyen de

paiement international liee ala stabilite de !'economie americaine.

A ce niveau. Helier et H.Robert, mentionnent que: "la repartition des echanges

Joue un role important dans le choix d'une monnaie de reference appropriee. Les

pays dont les echanges avec un pays tiers sont importants auront tendance a

rattacher leur monnaie acelle de ce pays tiprc:;".'

Certaines dates marquant le systeme monetaire international ont entraine des

repercussions dans les ajustements du taux de change au Burundi.

En effet. avec I'effondrement du systeme de Bretton Woods en 1971, le prix de

I'or est passe de 35 a38 $US, I'once. A ce moment, la parite dollar du Fbu est restee

inchangee soit 1$Us pour 87.50 Fbu. En Novembre 1972, la parite or du Fbu fut

diminuee et ramenee de 0,0101562 grammes d'or fin a 0,00935443 grammes d'or.

Au niveau international, I'annee 1973 fut marquee par la speculation sur le dollar et

la crise du petrole ; Cela a entraine I'instabilite monetaire considerable qui n'a pas

epargne les pays en voie de developpement en general et le Burundi en particulier,

De nouveau, le dollar americain est devalue et le Fbu se reevalue par rapport au $

US de 11,11 %. Le taux central s'est fixe ?7S3,75 Fbe au lieu de 87,50 Fbu pour 1$

US. Les autorites burundaises ont decide de conserver la parite or du franc

Burundais. celle-ci est restee fixee aO,00935443 grammes d'or fin.

Les mouvements a la hausse du dollar americain vers le debut de I'annee 1976

vont perturber les parites etablies entre le Fbu et les autres monnaies. Le 3 Mai

1976. le gouvernement en accord avec le FMI, decida une devaluation du Fbu de

14.29 % portant ainsi le taux de change a 90 Fbu pour 1$US. Depuis lors, le dollar

sert de monnaie de reference pour le calcul des cours de change des autres

monnaies. Le taux de change du Fbu par rapport au dollar americain est reste

maintenu a90 Fbu pour 1$US jusqu'en 1983.

--_ .._---

HELLER et H.ROBERT : Determinants of exchan;;:: ~ate practices: Journal of money, credit and
Banking, Columbus, vol10, 1978,p308-321.
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Selon la Banque de la Republique du Burundi, la raison principale de la

devaluation du 3 Mai 1976 est la « surevaluation du Franc Burundais par rapport aux

monnaies des pays europeens. Cette surevaluation aurait constitue un

encouragement a importer davantage pour la satisfaction des biens de

consommation a un moment ou le gouvernement s'engageait dans une politique de

mobilisation des ressources interieures en vue du developpement ».1

Plus tard, le rattachement du Fbu au $US fut abandonne. 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 deterioree chaque

annee en raison essentiellement de la chute des termes de I 'echange

consecutive a I'effondrement des cours mondiaux du cafe et a la hausse

raplde des prix petroliers :

I'adoption de politiaues budgetaires et financiers expansionnistes; les

deficits repetes de la balance des paiements jusqu'en 1982 ont exerce une

forte ponction sur les reserves de change qui sont tombees a un niveau

critiques. 2

Toutefois, iI s'avere necessaire de terminer notre observation sur le

rattachement a une monnaie unique en mettant en evidence ses avantages et ses

Inconvenients. 1

le rattachement aune monnaie unique facliite des echanges entre le pays qui

rattache sa monnaie acelle d'un autrA oays et celui-ci ;

il permet de reduire les incertitudes qui decoulent des fluctuations des taux de

change alors que celui-ci peut avoir des effets positifs sur les mouvements de

capitaux destines al'investissement.

Au Burundi, ceci n'est pas le cas durant toute la periode du rattachement du $US

par exemple. comme le note G B!ZIMANA: « le mouvement des capitaux destines

a I'investissement est reste faible, la part moyenne des investissements par rapport

au PIS etait de 15 % en moyenne et seulement 45 % d'entre eux venaient de

I'exterieur. Par rapport a la moyenne de ces dernieres, I'entree des investissements

1 BRB. Rapport annuel 1976. p 50.
" BRB. Rapport annuel 1983. p 75.
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exterieurs a double (90 %). Ceci laisse entendre que le rattachement aune monnaie

unique n'a pas ete la meilleure politique pour favoriser I'entree de capitaux »2

le rattachement a une monnaie unique d'un pays mene une politique

d'economie favorisant la stabilite des prix peut renforcer la confiance dans la

monnaie du pays qui s'y rattache.

Apres ces quelques avantages, nous ne pouvons pas passer sous silence les

inconvenients qui seraient lies ace type de rattachement. En effet, I'inconvenient qui

est generalement attribue au rattachement a une monnaie unique est qu'il est a la

base des mouvements erratiques qui peuvent avoir une influence negative sur les

recettes d'exportations. Ces mouvements sont susceptibles de provoquer une

deterioration des termes de I'echange et/ou un desequilibre de la balance des

paiements. Donc. les seuls mouvements a la hausse du dollar par rapport aux autres

monnaies ont la possibilite d'etre a I'origine d'une surevaluation du franc Burundais.

Ce qui peut compromettre les exportations des autres produits burundais compte

tenu de leur faible competitivite.

2.2.Le rattachement a un panier de monnaies.

Afin d'eviter les lacunes que comportait le rattachement aune monnaie unique

le Burundi a adopte le 23 Novembre un regime de rattachement a un panier de

monnaie. En adaptant ce regime, I'autorite burundaise etait soucieuse de corriger

I'appreciation de la monnaie. Ce qui permettrait de limiter les fluctuations du taux de

change effect if reel, 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 caracterisaient cette date en matiere de politique de taux de

change:

1 BRB Rapport annue11983. p. 75
:' G. BIZIMANA. Poli1lillJ~de change au Burundi : de la fixite a la flexibilite : quel regime de

change pour I'economie du Burundi, Universite de Clermont. Note2, 1957,p 3



le Franc Burundais est detache dLi ~0l1ar americain auquel il etait rattache

depuis 1976 par une parite fixe de 90 Fbu pour 1$US.

le Franc Burundais est rattache au DTS du FMI par une parite fixe de 122,7

Fbu pour un DTS

le Franc Burundais est devalue de 30 %

11 faut signaler que le DTS est un panier constitue de cinq monnaies dont les

ponderations refletent I'importance moyenne dans les echanges mondiaux.

Leurs ponderations respectives sont pour le dollar americain (42 %), le Deutsche

mark (CAPut l ' %), le fancs Fran9ais (15 %), le yen (13 %) et la livre Sterling (13 %).

Pour le Burundi, les monnaies qui composent ce panier refletent assez etroitement le

schema des echanges commerciaux et des paiements.

Avec le rattachement du Fbu au DrS, les autorites monetaires cherchaient El

premunir le pays contre les fluctuations du dollar qui pourraient aggraver le deficit de

la balance commerciale. De plus, ce rattachement du Fbu au DTS compose de

plusieurs monnaies representatives du commerce exterieur de notre pays avait pour

but de reduire la dependance du Burundi et surtout de le preserver contre les risques

de change du dollar.

Le choix du rattachement au DTS a ete guide par la volonte du FMI dans ses

conditions de soutien au Programme d'Ajustement Structurel (PAS) Le taux de

change du FBU par rapport au DTS est reste inchange jusqu'au debut de Juillet

1986

Depuis le mois de Juillet 1986, plusieurs ajustements de taux de change ont

ete entrepris dans le but de ramener le franc Burundais EIsa valeur reelle. Apres une

devaluation de 15 % intervenu le 10 Juillet 1986, un processus d'ajustement glissant

base sur I'evaluation de la monnaie nationale par rapport aux principaux partenaires

commerciaux a ete adopte.

Les differentes devaluations du Fbu par rapport au DTS operees depuis 1986

sont de 15 % (le 10 Juillet 1986).17,7 % (le 5 Fevrier 1988),10 % (le 23 Novembre

1986) et 17.6 % (le 09 Aout 1991)



50

Les avantages generalement reconnus au rattachement a un panier de

monnaies en particulier le DTS sont :

le DTS est cote sur toute les places financieres, et le fait que le franc

Burundais est rattache au DTS inspire confiance en la monnaie et a sa

stabilite.

le rattachement a un panier de monnaies contribue a stabiliser le taux de

change effect if :

le rattachement aun panier oermet de reduire I'instabilite des prix lies aux

variations du taux de change.

S'agissant des inconvenients. nous pouvons remarquer que le DTS, en tant

qu'unite de reference, ne peut pas etre utilisee comme moyen d'intervention. Les

banques centrales n'interviennent pas directement en DTS en fixant les ponderations

des monnaies. En plus. la composition du DTS n'est pas totalement representative

de I'importance relative des partenaires cc~~erciaux du Burundi.

2.3.Le regime de flottement independant.

En 1992, les autorites monetaires burundaises ont entrepris des reformes en

matiere de taux de change dans le but d'adopter un taux de change qui equilibre

!'offre et la demande de devises. Ce taux de change aura pour mission de renforcer

la competitivite exterieure d'J pays tout en poursuivant la liberalisation des

paiements. " permet en outre de proteger le systeme monetaire interieur contre les

perturbations exterieures.

En Avril 1992, la gestion du taux de change a ete confiee ala Banque de la

Republique du Burundi. La banque centrale annonce quotidiennement le cours du

franc Burundais en fonction de la valeur ':;'u,l panier de monnaies. " faut toutefois

signaler que la composition du panier n'est pas portee ala connaissance du public.

La composition et les ponderations du panier sont fonction de la structure des

echanges commerciaux du Burundi.
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Chaque Jour, «la Banque centrale fixe la valeur du panier sur base des

variations de ses composantes sur les marches de change etrangers et determine

les taux croises 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 a I'interieur desruels les banques cornmerciales operent

librement avec la clientele ».'

Les mouvements quotidiens du taux de change du franc Burundais vis-a.vis

de toute autre monnaie resulte soit d'une modification de la valeur du panier de

monnaies auquel le franc Burundais est rattache soit d'un ajustement du taux de

rattachement.

On peut reprocher au regime de flottement independant de n'etre pas

transparents car la composition du panier est secrete. L'avantage de ce regime est

qU'il reflete de plus pres I'iillportance de chaque monnaie dans les echanges

commerciaux du Burundi.

En Aout 2000, un autre regime de c~?nge a ete institue par la Banque de la

Republique. Ce nouveau regime de change est base sur I'adoption d'un taux de

change unique issu d'un marche aux encheres des devises. Sur ce marche les

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

L'adoption de ce regime a ete motivee par la volonte de poursuivre les

reformes en matiere de taux de change toujours dans le but de renforcer la

competitivite exterieure du pays et de faire un pas de plus vers la liberalisation des

paiements.

Dans ce regime, le taux du marche des encheres est determine par la

moyenne des taux adjuqes. Le taux ainsi degage et publie devient le taux moyen El

partir duquel les banques fixent leurs marges, 11 reste valable jusqu'a la seance

suivante. Les operations de change que I€: ~anques sont autorisees aeffectuer sont

A. NDONDERA : Reformes de la politique de taux de change au Burundi. IDEe,
Bujumbura, Dec, 1997, p, 5
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traitees aux taux acheteur et vendeur fixes par elles-memes par reference aux taux

issus du marche des encheres et publies par la Banque centrale du Burundi et ces

taux sont portes ala connaissance de la clientele par affichage.

L'historique de la politique de taux de change au Burundi se resume comme

suit: Rattachement du franc Burundais a une monnaie unique avec fixite de taux de

change: rattachement a un penier de monnaies puis flottement independant.

Tout au long de ces regimes de change qUI se sont succedes, il y a eu toujours

coexistence du taux de change officiel et du taux de change du marche parallele.

Mais ce dernier a ete toujours ignore dans les differentes politiques adoptees en

matiere de taux de change alors qu'il a des consequences sur l'economie. La section

suivante consistera en une analyse descriptive de certaines variables

macroeconomiques que nous pensons etre en relation avec le taux de change du

marche parallele.

3.Presentation des variables

Parmi ces variables. il y a entre autres le deficit budgetaire sur lequel nous

allons commencer.

1.L e deficit budgetaire.

Le deficit budgetaire est le solde negatif entre les recettes et les depenses de

l'Etat. On devrait normalement parier de solde budgetaire et verifier s'il est positif ou

negatif avant de l'etudier en tant que variable economique, mais iI semble que dans

bon nombre de cas il est negatif. Cet etat de fait a pour origine l'evolution de l'Etat ;

de son role dans la vie economique.

En effet, l'Etat dans son ancien role n'exerc;ait par ses finances qu'une

influence minime dans la vie de la nation. « Le budget de l'Etat a longtemps ete

considere en raison de son faible montant comme un epiphenomene sans

importance economique: il servait a financer par l'impot le fonctionnement de

quelques services administratifs traditionnels. Tout au plus, il pouvait etre assimile
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aux inevitables frais generaux qu'impliquait le fonctionnement d'une societe politique
., 1

orgamsee ».

Actuellement, les choses ont evalue Un Etat moderne est confrante El de

multiples taches dont il est irnperativernent appele El assurer I'execution s'il veut

survivre en tant qu'Etat. Ces taches sont entre autres : le maintien de I'ordre public,

construction d'infrastructures (education, sante .... ).Le budget de l'Etat en plus de son

ancien role, de financer le fonctionnement des services publics, doit reduire les

inegalites des richesses et regulariser la craissance economique. Sous I'influence

du role de plus en plus accru joue par les depenses gouvernementales, le deficit

budgetaire est devenu graduellement un €~i:i1ent important de I'equilibre d'un pays.

Mais alors, il est impossible, pour des raisons economiques, de laisser se pralonger

un deficit important. Certains economistes avancent d'ailleurs que I'egalite

mathematique entre les recettes et les depenses constitue la « regie d'or » de la

gestion budgetaire, regie El laquelle on ne peut se passer sous peine de courir El la

ruine poursuivent-ils. Mais depuis les annees trente, avec I'avenement du

Keynesianisme , il est couramment admis qu'en periode de recession un deficit

budgetaire important peut stimuler la demande et assurer le redemarrage de

I'economie.

En outre, des les annees 1960, apparaissent en Afrique, en Asie et en

Amerique Latine, de nouveaux Etats independants ou le niveau de vie est tres bas,

ou il n'y a presque pas d'infrastructures et ou existe une economie privee El l'Etat

embryonnaire. Le gras de I'activite economique doit donc etre pris en charge par

l'Etat. On comprend alors que dans ces pays les depenses publiques sont tres

importantes alors que les ressources sont !~~itees, d'ou une attitude tolerante, voire

favorable, par rapport au deficit budgetaire. Malgre cela, on considere qu'une

economie ayant un faible deficit budgetaire ou un excedent, comme une economie

en bonne sante. Le deficit budgetaire semble etre un indicateur de l'Etat d'une

economie et de I'orientation qui lui donnent ses gestionnaires. Le solde budgetaire

est devenu un instrument que les Etats utilisent pour atteindre certains objectifs.

Au Burundi, I'analyse de I'evolution des deficits budgetaires permet de

degager quelques constats.

1p . LALUMIERE : « Les Finances Publiques ». Paris. Armand Colin 1983, p.8.
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Tableau 1: Evolution du solde budgetaire global en millions de FBU (1970-1997)

SOlll'ces ·So/de budget31re Statlstlques flnanCleres IIlternatlonales 1995 et 1997
-PIB
-Solde hudgelaire ell % du PIB calclll de lauleur
Sold(' !JLldqcldlre hrlse ellljagelllcllts Rappons cJrlflllC Is BRB. 1974 -1997

~Eres
SOIde _ .... ------ - - ----------- -~- ----

Solde' Solde budgetaire
~~~~~~~~~t~a:~o~a~~ IPIS Recettes Oepenses

budgetaire Millions courantes courantes budgetaire en base

Annee~~
courant de Fbu pourcentage engagements PIB

du PIB
1970 119,80 1904 2120,5 2030.8 0,63 -1709,1 8,99
1971 329,70 22278 2264,2 2109,6 1,48 -1746,7 7,84

---

1

1972 202,30 21595
_.

2549,1 2294,0 0,94 -2223,6 10,29
--

I~~i~ ----- 155,10 24355 2638,7 2590,14- 0,64 -2299,2
-

9,44
I300,4 27190 3132,5 2768,0 1,1 -2838,6 10,44

j1975 80,70 32672 .3054,0 3227,7 (0,25) -3092,0 9,46
1976

---_.-
238,9 38676 4625,3 4297,8

..~---'--

0,62 337,8 0,87
1977- 468.70 48972 5648 5094,2 0,96 -152,9

-
0,31-=------ -.

6,2 55225 1 7360,9 6594,6
-----

0,01
"---

1978 -1697,0 3,07~._ .. _. .- --~

1979 67,10 71355 19537,5 9810,6 (f09 -32,3 0,04
11980

..
(1708) 82775 9947,0 9910,3

_.

(2,06)
---.-_.

-2433,5 2,94
11981 (1873,10) 89086 L9455 10918,3 (2,~J.L.__ -3599,8 4,04

1

1982
---~--

1362,80 92914 11558,2 11695,3 (1,47) -3992,2 4,29
1983 (917,80) 101151 11167 13708,3 (0,91 ) -7714,1 7,63

~1984 231,4 120451 15064,4 15828 0,19 -4256,8 3,53
1985 (148,50) 141347 18253,5 20805,3 (0,11) -4770,2 3,37
1986 3475,00 140842 21981.1 23347,7 2,48 -3679,1 2,61
1987 (1433,20) 140480 -17929,1 20807,1 (1,02) -4859,6 3,46
1988 1116,10 162535 23904,0 22642.8 0,69 -9152,1 5,62

--

1989 4649,10 179548 31662,1 26191,6 2,59 -7581,5 4,22
1990 1273,70 196656 29185,0 29219,3 0,65 -9157,3 4,66
1991 4219,30 211858 35913,5 30584,8 1,99 -5828,2 2,75
1992 1796,80 226384 38195,5 33220,0 0,79 -12648,7 5,59
1993 3442,6 224162 38164,6 35696,2 1,53 -11566,3 5,16
1994 6743,10 251760 42100,4 41991,1 2,68 -15175,8 6,03

-

'1995 2630,0 301754 44244,2 45233,5 0,87 -8832,1 2,93
, 1996 Q~8~Q,_5L_ 265414 42311,9 45311,5 (2,97) -23709,9 8,93 IL _______

3373331997 (167774] _ 41572,2 5421J-,-L .L4,97) -2.1_~67egg _ ?,4L____. I
. , - - -- -- - - - .---- --- ,
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En analysant la situation du deficit budgetaire au Burundi 8travers le tableau

relatif 8 I'evolution du solde budgetaire au Burundi durant la periode 1970-1997,

nous constatons que le solde courant y compris les dons qui represente I'epargne

publique. est positif pour la plupart des annees. Neanmoins, il est negatif pour

certaines annees, notamment entre 1980-1985 ainsi que pour les annees 1996 et

1997.

Cette periode (1980-1985) qui a precede I'introduction des Programmes

d'Ajustement Structurel en 1986 a ete caracterisee par d'interventions croissantes de

l'Etat dans le domaine economique et social. Ce qui a fait que les depenses de l'Etat

s'accroissent et creusent des deficits budgetaires continus au moment ou les

recettes n'ont pas suivi la m€lme evolution. Pour les annees 1996 et 1997, le solde

negatif trouve en partie son origine dans le blocus economique impose au Burundi

car ce dernier a entraine la baisse des recettes courantes alors que les depenses

courantes ont aL1gmente. line autre raison peut €ltre la situation conjoncturelle dans

laquelle se trouve le Burundi depuis 1993.

Bien plus nous remarquons que depuis 1970 jusqu'en 1975 le deficit budgetaire base

engagements s'est creuse progressivement atteignant un maximum de 10,29 % du

PIB avec une moyenne annuelle de 9.41 % sur cette periode A partir de 1976

Jusqu'en 1979, le deficit a accuse une tendance 8 la baisse avec une moyenne

annuelle de 1.07 % du PIB. Cette tendance a ete due 8 un accroissement des

recettes d'exportations car les cours mondiaux de nos produits d'exportations

notamment le cafe etaient favorables. Ce qui explique cet etat des choses.

La periode 1980-1985 a ete marquee par un creusement progressif du deficit

avec une moyenne annuelle qui s'eleve 84,3 % du PIB. La crise petroliere de 1979

et la cri se d'endettement des annees 1980 ont augmente ce deficit jusqu'en 1986. En

1986 ce deficit etait de 2.61 % du PIB et atteint 5,62 % en 1987 en raison d'une

moins value des recettes du cafe qui etait trop importante pour €ltre compensee par

une autre reduction des depenses et pr€lts nets.

Les annees 1989 et 1990 ont connu une large amelioration de I'etat des

finances publiques et cela grace 8 I'amelioration du recouvrement des imp6ts

indirects, 8 la taxe de transaction et 8 la participation plus importante des entreprises
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publiques dans I'augmentation des recettes administratives. Ce qui a diminue un peu

le deficit budgetaire. La periode 1994-1997 a connu, des deficits budgetaires base

engagements beaucoup eleves El cause de la mauvaise conjoncture economique

nationale. La moyenne annuelle de la periode est de 6,09 % du PIB ; une moyenne

de loin superieure au seuil tolerable de 3 % 1 qui est comme un seuil qui peut se

prater facilement au redressement.

Le deficit budgetaire de I'administration y compris les dons represente le

besoin de financement net de I'administration tandis que le deficit budgetaire de

I'administration El I'exclusion des dons mesure la capacite du gouvernement El

financer ses activites avec ses propres ressources. Le Burundi eprouve un besoin

enorme de financement car le deficit base engagements est eleve(la moyenne

annuelle sur toute la periode est de 5,18 % du PIB). On remarque alors qu'au niveau

de la capacite du gouvernement burundais afinancer ses activites avec ses propres

ressources, la tache n'est pas facile parce que I'epargne propre de I'administration

est faible (0,17 % du PIB en moyenne annuelle sur toute a periode sous etude).

Donc, le Burundi doit faire recours aux fonds exterieurs pour financer ses

investissements.

Apres ce bref aperc;u sur I'evolution du solde budgetaire on remarque que la

situation des finances publiques au Burundi n'est pas des plus bonnes au cours de

cette periode en revue En effet, le deficit budgetaire s'est en general

progressivement creuse au cours de toute la periode sous etude. Comme pour les

autres pays en voie de developpement, I'economie burundaise se caracterise donc

par un niveau eleve de depenses publiques par rapport aux recettes fiscales et non

fiscales disponibles. La croissance des depenses est consideree comme un des

principaux moteurs de la croissance economique. 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 vSllelJr I'economie du moins un facteur decisif du

developpement ».2

lRepublique du Burundi, Ministere de la Planification du Developpement et de la Reconstruction:
Seminaire sur I'introduction du cadrage economique 1994.

u PDe BRUYNE, La politique et gestion des finances publiques Congolaises, Louvain, vander, 1969,
p. 55
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Ceci met en evidence le fait que l'Etat a une place preponderante dans

I'activite economique nationale parce que la population a un niveau de vie bas et

I'economie privee est presque a I'etat embryonnaire. Mais un niveau eleve du deficit

budgetaire peut avoir des effets nefastes sur I'economie nationale. 11 a un impact sur

diverses variables de stabilisation econornique notamment sur le taux de change

parallele. En effet, on admet que de grands deficits budgetaires resulte une

depreciation du taux de change parallele (M.GHEI et M.A. KIGUEL 1992).

2. La masse monetaire

La frontiere entre la monnaie et d'autres formes d'outils financiers ne peut pas

etre c/airement tracee. Toute definition comporte une certaine part de /'arbitraire. La

masse monetaire est definie comme I'ensemble des moyens de paiements en usage

dans un pays.1 Elle est constituee au sens strict des disponibilites monetaires, c'est­

adire moyens de paiement irnmediats ou liquidites par excellence (billets de banque,

pieces metalliques et depots avue) et au sens large, des disponibilites monetaire et

quasi-monetaires

Entendu au sens large, ce concept designe I'ensemble des disponibilites

monetaires (circulation fiduciaire plus les depots avue) et quasi-monetaires (depots

aterme et d'epargne)2

Au Burundi, on parle generalement de trois notions de la masse monetaire. On

a tout d'abord des disponibilites monetaires~ivi1) composees de billets et pieces, plus

de depots a vue. Ensuite, on a la masse monetaire (M2), composee des

disponibilites monetaires plus la quasi-monnaie (depots aterme et d'epargne).

Enfin, on a I'ensemble des liquidites de I'economie (M3) composee de la

masse monetaire(M2) plus des bons de Tresor detenus par les agents economiques

non bancaires(INSS, OCIBU) et des placements des agents economiques dans des

institutions financieres non bancaires, en deduction des avoirs de ces institutions

aupres de la BRB.

'Victor PREVOT, Comment fonctionne la monnaie : Paris, Edition du Ceinturon, 1979, p. 33.
"BRB. Bulletin Trimestriel, n° 35 Octobre 1970, p 8
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L'evolution de I'activite financiere ne se conforme pas dans tous les pays, El

des schemas definis. Les disparites des situations economiques et des priorites

politiques peuvent se traduire par de grandes divergences dans I'evolution de la

croissance financiere. II reste que le niveau d'activite financiere tend Elaugmenter par

rapport El I'activite economique, au fur et El mesure de I'elevation progressive du

revenu individuel, M1 qui constitue la masse monetaire stricto sensu peut

representer un minimum de 10 % du PIS dans les pays El tres faibles revenu, et tend

El connaitre une augmentation plus ou moins reguliere pour atteindre de 25 El 30%

du PIS dans les PVD El revenus eleves et dans les pays industriels. 1 Comme le

revenu croit El partir des niveaux tres faibles, la croissance des liquidites tend, pour

une large part. El prendre la forme d'un developpement d'abord des depots El terme.

On peut considerer le rapport de M2 au PI8 romme la mesure de la dimension reelle

du systeme bancaire, un calcul approximatif du flux des fonds empruntables dans les

PVD. Ce rapport a habitue!lement atteint un maximum de 12 % El 15 % dans les plus

pauvres, et s'est eleve El une moyenne de 30 % El 50% environ, dans les pays El

revenus intermediaires, pour representer de 70 % El 100 % du PIS dans des pays

industriels comme les USA, le Canada et la France. 2 Ce rapport est en fait un outil de

mesure d'appreciation du degre plus ou moins expansif de la creation monetaire

pour I 'economie nationale. On I'appelle taux de liquidite d'une economie. Soulignons

en passant que le taux de liquidite d'une economie peut se calculer soit par rapport

au PIS soit par rapport El la deoense nationale brute.

Pour analyser la situation de la masse monetaire au Surundi au cours de la

periode sous etude nous allons nous servir du tableau suivant :

'M. GILLlS, MALCOLM et al . Economie du Developpeme It, traduit de I'americain par Bruno
Baron-Renault. Paris, Editions Universitaires, Bruxelles. De Boeck-Wesmael, 1990, p.400

"GILLlS. M ; MALCOLM et ai, 9p-Cit, p. 401
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Tableau 2: Evolution de la masse monetaire au Burundi (1970-1997).

Sources des donnees du tableau:
M2 et PIB : Statistiques Financieres Internationales : Annuaires 1995, 1997
M2/PIB : Calculs de I'auteur

En analysant le tableau relatif aI'evolution de la masse monetaire au Burundi

sur la periode allant de 1970 a1997, nous remarquons que la masse monetaire a

subi un mouvement expansif meme s'il n'a pas ete tres prononce. Cela est d'autant

plus vrai car le rapport masse monetaire(M2) sur le PIB-qui represente le taux de

liquidite de I'economie nationale- se caracterise par une progression haussiere

quelque peu moderee. Par exemple. sur une periode de 10 ans, c'est-a-dire de 1984

~~--~--~.~--~-

M2 (milliDnSl M2/PIBI ~:;.,~-~~:::: PIB(millions
Annees de Fbu) de Fbu) (en %)

I

1
! 1970 19014 2138 11,24
11971 22278 2444 10,98
11972 21595 2440 11,30
11973 24355 2988 12,27
11974 27190 3451 12,69
'1975 j}2672 3350 10,25
1976 138676 4713 12,19
1977 '48972 6550 13,37
1978 55225 R902 16,12
1979 71355 9477 13,28
1980 82775 12660 15,54

11981 89086 15874 17,18
'1982 92914 15305 16,47
i 1983 101151 19439 19,22
i 1984 120451 20206 16,78
:1985 '141347 24183 17,11
1986 --h40842 24347 17,69

11987 140480 24854 17,29

1
1988 162535 28241 17,69

i 1989 179548 31635 17,38
1990 196656 34920 1762

! 1991 211898 37359 17,76
1992 226384 38997 17,63

'1993 224162 41789 17,63
! 1994 251760 52300 18,64
1995 ~301754 50600 18,64
1996 265414 61499 16,77
1997~__~___,~_2R333 ----.l67292 23,17
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a 1993, ce rapport a varie entre 16,78 % et 17,63 % avec une moyenne annuelle sur

cette meme periode de 17,42 %. La moyenne annuelle de ce rapport sur toute la

periode en revue est legerement superieure a celle habituellement atteint dans les

pays les plus pauvres (maximum de 12 % a15 %)' car elle est de 15,92 %. Ce taux

de liquidite n'a cesse d'augmenter legerement au cours du temps car en effet, la

moyenne sur la periode 1970-1979 etait de 12,66 %, de 17,24 % sur la periode

1980-1989 et de 18,75 % sur la periode 1990-1997.

La progression du taux de liquidite de I'economie traduit I'alimentation de

I'economie en moyens de paiement abondants. Au Burundi, a la progression du taux

de Ilquidite reflete un mouvement progressif de substitution d'une economie

marchande aune economie de subsistance.

Cependant. la diffusion accrue des moyens de paiement dans I'economie est

consideree comme un puissant vecteur de propagation des tensions inflationnistes

selon certains auteurs. Mais on peut reconnaitre que la monetisation croissante de

I'economie et I'evolution du taux de liquidite peuvent constituer un facteur de progres

economique du pays dans la mesure ou les ressources inemployees peuvent etre

exportees en fonction des objectifs du developpement.

Cette progression du taux de liqL;;c:te de I'economie burundaise met en

evidence le fait que la masse monetaire augmente plus vite que le PIB. Ce qui

s'explique par deux raisol1s: d'abord dans une economie en developpement. la

production, c'est-a-dire, le volume des transactions augmente plus vite que la valeur

ajoutee. Ensuite. le developpement economique est accompagne par une

augmentation du degre de commercialisation, entra7nant un emploi plus frequent de

la monnaie. 2

L'augmentation de la masse monetaire a pour effet de faire augmenter le

taux de change parallele, 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

--_ .._----

1 M. GILLlS : MALCOLM et al. Op-Clt, p. 401.
'Ministere du Plan, Plan Quinquennal de Developpement Economique et Social du Burundi

1978-1983. annexe I. p. 17
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une autre opinion il peut y avoir une relation negative entre ces deux variables. C'est

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

3. Les reserves internationales de change.:.

Selon le dictionnaire economique et financier, les reserves de change sont

des moyens de reglement dont les autorites monetaires d'un pays peuvent disposer

pour solder les deficits de leurs balances des paiements envers I'etranger. Le niveau

des reserves de change dont dispose un pays est une donnee economique

strategique. 11 indique entre autres la possibilite d'un pays d'importer les biens et

services dont il a besoin.

Les reserves en devises jouent aussi un role particulier dans I'analyse couts­

benefices. Dans leur majorite, les PVD manquent des devises, faute de recettes

d'exportations et d'investissements etrangers suffisants pour financer les

importations indispensables El la croissance et El la realisation des autres objectifs de

developpement. L'investissement qui necessite des importations; de biens

d'equipement ou de matieres premieres par exemple, reduit les devises disponibles

pour d'autres operations S'i1 genere des devises complementaires, grace El

I'exportation de ses produits ou parce qu'il remplace des importations par une

production interieure, il beneficie El d'autres operations, en augmentant la capacite

d'achat El I'etranger. Le cout ou le benefice d'opportunite d'un bien quelconque

susceptible d'importation ou d'exportation doivent donc se mesurer comme la valeur

nette de ce bien en devises etrangeres. 1

Les divers instruments de reserve peuvent etre ranges en trois grandes

categories selon la forme qu'ils revetent : Or, avoirs en devises ou creances sur le

Fonds Monetaire International. On peut egalement les reclasser differemment en

deux groupes selon que leur usage est laisse El la discretion des pays detenteurs ou

subordonne Elcertaines conditions.

1 M, GILLlS; MALCOLM et al. Op .Cit p.176
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Selon la forme, on distingue premierement I'or. L'or detenu par les instituts

d'emission reste le noyau central des reserves officielles. Une partie du stock d'une

banque centrale peut d'ailleurs etre remise en depots aupres d'une autre pour des

motifs de securite, sans cesser d'etre comptee dans ces reserves 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 reserves officielles les avoirs en livres et en

dollars (monnaies fortes a I'epoque). Ces derniers trouvent principalement leur

origine dans les deficits de la balance des paiements des deux pays, les Etats

etrangers ayant enregistre des surplus de leurs recettes sur leurs depenses en

monnaies de reserve acceptent de ne pas les convertir en or. Cette qualite de

reserve s'est en fait etendue ad'autres monnaies comme le mark, le franc Suisse, le

Yen. le franc Frangais, .,. etc. dans la mesure ou elles sont detenues par des non­

residents. On distingue enfin les creances sur le Fonds Monetaire International. Les

quotas des pays membres du FMI comprennent: une tranche-or de 25 % 1,

correspondant a la valeur du depot en or aupres de I'institution; une tranche

constituee par la mise a la disposition du FMI d'un avoir quasi automatique des

devises etrangeres a concurrence du montant de sa tranche-or. En outre, si sa

propre devise a ete precedemment tiree par d'autres pays, il acquiert la possibilite

d'obtenir un credit aconcurrence des sommes utilisees precedemment par des tiers.

Des regles assez semblables sont appliquees aux concours consentis au FMI au titre

des accords generaux d'emprunt, ou de ce que I'on appelle maintenant I'«acces

elargi ». Les sommes ainsi mises a la disposition de I'organisation peuvent faire

I'objet d'une demande de remboursement anticipe.

Compte tenu du fait que ces creances sont mobilisables aisement et qu'elles

sont pratiquement assorties d'une garantie en valeur-or, la pratique s'est instauree

de les compter dans les reserves, au meme titre que les stocks d'or, ou les avoirs en

devises.

Pour depasser ces distinctions de forme, on a propose le concept de reserves

«possedees» par un pays, en designant par la I'or et les avoirs en devises, degages

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

; BERNARD Y: Dictionnaire economique et financier, Paris, Editions du Seuil,1975, p.128



est a la discretion du pays qui les detient. Par I~ elles s'opposent aux reserves

«conditionnelles» (creances resultant d'operations de compensation ou d'operations

avec le FMI) qui n'apparaissent qu'au terme d'un accord avec un autre pays ou avec

une organisation internationale.

La gestion des reserves de change pose un double probleme aux

responsables de la politique monetaire d'un pays: celui de leur montant total et celui

de leur composition.

Un montant trop faible de reserves oblige en effet aprendre des mesures

restrictives severes des I'apparition des deficits exterieurs qui auraient pu sans cela

etre traites par des therapeutiques moin~ rigoureuses. Le revenu optimal des

reserves doit etre fixe en fonction de I'importance des transactions avec I'etranger et

de I'ampleur probable des deficits. Si le montant reel est inferieur aI'objectif fixe, le

pays doit s'efforcer de realiser un excedent de la balance des paiements par une

politique conjoncturelle appropriee. Si au contraire, le niveau est juge excessif, le

pays peut s'efforcer de developper ses importations de marchandises ou ses

exportations de capitaux.

La composition des reserves, c'est-a-dire les parts respectives de I'or, des

devises (essentiellement des dollars) et des autres instruments, est dictee en partie

par des considerations techniques, mais elle procede surtout d'un jugement politique

sur le systeme monetaire international. 1

Pour comprendre la situation des 2'/':'irs exterieurs du Burundi, nous allons

nous servir du tableau suivant, relatif aI'evolution des reserves internationales du

Burundi.

1 BERNARD, Y ; Op.cit. p.129.
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Tableau 3 : Evolution des reserves internationales du Burundi (1970-1997)

Sources: * Statlstlques Fmancleres Internatlonales, annualres 1995,1997

*I\los calclI's.

I'
Reserves internationales Reserves Reserves Taux de

internationales (en Internationales croissance
millions de Fbu) reelles (en annuelle des
(1 ) millions de reserves

i Annees Fbu) (2) internationale
s reelles (en
%) (3)

, 1970 13-<4 8452,830 - i

! 1971 1547,875 9381,061 10,98
·1972 1617,875 9406,250 0,27 I

I

1973 1719,044 9445,299 0,42 :

1974 1117,462 5296,031 -43,93 i
1975 2418,412 9911,527 81,15 !

1976 4228,838 16202,44 63,47
1977 8496,900 30564,39 88,64 I

·1978 7310,00 21208,7 -30,61
1979 8099,100 17195,54 -18,92 !

1980 18505.000 17608,70 2,4 I
.1981 15517,000 10197,78 -42,09 i

1982 2654,100 4631,937 -54,58 i

1983 2504,073 4038,827 -12,80 I

1984 2361,878 3331,281 -17,52 i

1985 3556,734 4839,094 45,26 ,

1986 7883,650 10539,64 117,79 I

1987 7503,799 9368,088 -11,12 i

1988 9740,952 11637,94 24,22 ,

1989 15607,47 16692,48 43,43 I

1990 17989,15 17989,15 7,77
1991 25661,88 23543,01 30,87 i

1992 36279,61 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 I

1997 3982964 14404,93 -28,15
.. .,

A la lecture du tableau precedent, nous constatons qu'a I'exception de I'annee

1974, les avoirs exterieurs du Burundi ont notablement augmente jusqu'en 1977,

pour ensuite commencer a diminuer a partir de 1978 jusqu'en 1984. L'accroissement

a ete plus marque a partir de 1975 a la faveur de I'importance des encaissements

provenant des ventes de cafe ades cours exceptionnellement eleves. Deux facteurs

expliquent le mouvement a la baisse du niveau des avoirs exterieurs de 1978 a 1984

a savoir: les deficits successifs de la balance des paiements provoques par les
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paiements d'importations qui ont contribue El I'hemorragie des devises et qui ont

entralne la degradation de la position exterieure du pays et la mauvaise recolte

cafeiere (surtout pour la periode 1979) enregistree en 1979 accompagnee de la

chute des cours du cafe sur le marche mondial qui ont participe egalement El ce

mouvement de recul. 1

En 1986, le Burundi a enregistre u,', taux d'accroissement annuel tres eleve

(117.79 % par rapport El I'annee precedente) Ces performances ont ete atteintes en

grande partie grace aux financements de la Banque Mondiale et du FMI au titre de

l'Ajustement structurel. Lannee 1987 montre une diminution de la reserve de

11,12 %.

Mais la situation du pays sur le plan des avoirs exterieurs s'est ameliore au

cours de cinq annees qui vont de 1988 El 1992.Cette situation s'explique par le fait

que le compte courant de la balance des paiements s'est ameliore de 1988 El 1989

suite El la stagnation des importations: El la baisse des exportations et du solde

negatif des services non-facteurs et ElI'accroissement des transferts au titre du PAS.

Aussi en 1990. le compte courant de la balance des paiements s'est deteriore suite El

une baisse des exportations, une augmentation considerable des importations et du

solde negatif des services non-facteurs. Mi::lis cette deterioration n'a pas absorbe le

solde positif du mouvement des capitaux, et le solde global de la balance des

paiements est demeure positif suite surtout au matelas de devises etrangeres

fournies par les transferts officiels. En 1991, la situation des reserves en devises a

ete tres bonne grace El I'accroissement des exportations, El une faible augmentation

des importations et du solde negatif des services non-facteurs, El des transferts plus

importants que !'annee precedente. et enfin El la diminution du poste« erreurs et

omissions» 2

A partir de 1993, la situation des avoirs exterieurs du Burundi n'a cesse de se

deteriore jusqu'en 1997 avec un accroissement moyen annuel de - 13,23 % sur

cette meme periode. Cet etat des avoirs exterieurs s'explique par la conjoncture

difficile dans laquelle le Burundi sevi, caracterisee par la crise socio-econornique, la

1 MP.OR Economie Burundaise 1980.
C M.P.D.R. Economie BUfundaise, 1981.
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faiblesse des transferts etrangers suite au gel de la Cooperation et a I'embargo

economique impose en 1996. La baisse du stock des reserves internationales de

change a notamment pour effet de causer la depreciation du taux de change

parallele et un relevement de la prime du change parallele (N.GHEI et M.A.

KIGUEL 1992)

4.Le taux de change officiel.

Jusqu'en 1986, le Burundi avait ad()!1te le systeme de taux de change fixe.

Depuis Juillet 1986, le gouvernement a commence aappliquer une politique de taux

de change flexible qui I'a conduit depuis lors aajuster le taux de change du Fbu par

rapport au DTS pour preserver la competitivite exterieure du pays et favoriser la

reussite de la politique de diversification economique et de promotion des

exportations. Neanmoins, le systeme de rattachement du franc Burundais au DTS a

entraine une appreciation du franc Burundais dans le sillage du dollar americain et

les devaluations effectuees par paliers n'ont pas permis a cet instrument d'etre

suffisamment flexible compte tenu de la vulnerabilite de I'economie aux chocs

exterieurs et de I'imperatif de competitivite exterieure. 11 faut aussi souligner que pour

corriger les imperfections, les autorites ont decide a partir de 1992 d'adopter un

systeme de taux de change f1ottant.

Le tableau suivant nous montre c!3. irement I'evolution du taux de change

officiel du franc Burundais de 1970 a1997.



67

Tableau 4 : Evolution du taux de change du franc burundais par rapport

au dollar americain

.~
Parite par rapport a~

nnees dollar americain
-----

1970 87,5

1971 87,5 I

--
1972 87,5

1973 80,03

1974 78,75

1975 178,75

1976 ISf),25
I

1977 190

""!
I

I
I

i

--------i
I
I
i

1978 90 I

1979 90 1

11980 90
i

,

1987 123,56

1988 140,4
-

1989 158,67

·1990 171,26

'. 1991 ----41 '81 r: 1. I , ,'..)'

, 1992 1208,3 ~--

, 1993 ~m_,7-8-·=======~-----1~
1994 252,66

-----~_____1

: 1995 249,76
~-=--:--~-----+----~-::-~--~.

1996 302,75
--------1

•1997 352,35

,1981 90 I

;:--:~_~_:~~ ~_=j~,,--,.'~-::-9--=..5-'---~ --i!
., 1984 . 1'I 9, f 1 i

•

.~ I
I

r-:1_9~8_5~~__~_ 120,69 I
1986 114 17 I

I

i

Source: Statistjques Financieres Intern~.t19nal~~, annuaires 995,1997

Nous remarquons El partir de ce tableau que la monnaie burundalse s est

constamment depreciee par rapport au dollar americain au cours de notre perlode

d'analyse, surtout apartir de 1993. Cette periode marque le debut d'une serle de
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devaluations officielles pour tenter de ramener le franc Burundais proche de son

pouvoir d'achat.

S.Le taux de change parallele.

Au Burundi. les moyens de paiement de l'Etat en monnaies fortes sont limites,

les banques commerciales doivent respecter scrupuleusement les instructions de la

Banque Centra le en matiere d'octroi des credits a I'importation, de la retention des

recettes et des transferts de devises. Cette rigueur est motivee par le souci de

contr61er la gestion des devises parce que jusqu'a present, la demande de devises

reste de loin superieure a I'offre. Et c'est evident pour cette raison que I'octroi de ces

devises est rationne dans la logique d'affecter celles-ci dans des besoins juges

prioritaires pour I'economie du pays. La demande qui est insatisfaite sur le marche

de change officiel se tourne bien evidemment sur le marche parallele des changes.

Ce marche est le resultat de la non-convertibilite de la monnaie nationale et de

I'insuffisance de I'offre de devises consecutive a la situation deficitaire de notre

balance commerciale.

Les recettes d'exportations ne pouvant pas couvrir les importations, cette

situation d'acheter plus qu'on ne regoit en termes d'exportations pose un probleme

serieux de gestion de devises et oblige les autorites monetaires a reglementer les

operations de changes pour limiter au maximum possible la sortie de ses devises Et

cette politique restrictive d'octroi des devises favorise le recours au marche noir

parce qu'il offre facilement un produit tres sollicite mais repute rare chez la banquier.

Le tableau suivant montre I'evolution du taux de change du Fbu au marche

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

au marche parallele

~
Parite par rapport I Prime du change I

Annees du dollar americain paralh91e (en %)

,1970 107,6 22,9
: 1971 -; 01 15,4
: 1972 92,4 5,6
'1973 92,92 16,1
1974 92,92 17,1
1975 112,6 42,9 I

.1976 125 44,9
; 1977 96,6 7,3
1978 114 26,6 I

1979 100 11,1
: 1980 106 17,7
1981 i 104 15.5
1982 : 120 33,3 I
1983 130 39,8 :

1984 176 47,02 :

1985 140 15,9 I

1986 147,7 29,3 i
1987 137,8 11,5

·1988 169,6 20,7
1989 214 51,8 ,

1990 186,1 8,6-----l .

1991 _~2693 48,3 I

1992 1310,9 49,2 I
1993 307,1 26,4 i
~

1994 409,4 62,03
1995 355 42,1 I

,1996 369,6 22,09
1997 ~459,2 30,32 I

Sources: *NSABIMANA , C. Le role des facteurs monetalres et du taux de change dans
I'explication des performances de la balance des paiements au Burundi : Une
analyse empirique, I\/Iemoire, U.B. FSEA, 1999.

*African D~veloP-D1enLlnd~ators 1999.

La prime du change parallele a ete calculee selon la formule suivante :

P · d h 11'1 (ICl/IXdeChWIReparalh:le J) J()()rime e c ange para ee = .. - X'
!Lwx de cllwlRe (dficie I

Nous devons aussi rappeler que la prime du change parallele est definie

comme etant la difference relative entre les taux de change officiel et parallele.
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En analysant le tableau, nous remarquons que le taux de change du marche

parallele a toujours ete superieur au taux de change du marche officiel au cours de

toute la periode sous etude. Ceci est temoigne par le niveau de la prime de change

du marche parallele qui est moderement elpl/Ae sur toute cette meme periode.

Selon les normes() etablies par les auteurs qui ne sont interesses au

comportement des taux de change, le Burundi peut etre classe parmi les pays qui

ont une prime du change parallele moderee car la moyenne annuelle sur toute la

periode est de 27,93 %. Or dans cette classification, une prime de moins de 10 % est

consideree comme faible, celle comprise entre 10 et 35 %, comme moderee et celle

superieure a35 % comme elevee.

Une prime du change parallele est un signe que la Banque Centra le ne peut

pas repondre ala demande de devises au cours officiel. Ceci pousse les operateurs

economiques achercher un autre marche sur lequel s'approvisionner en devises

qu'ils n'ont pas pu avoir sur le marche officiel des devises. La lecture du tableau

nous revele aussi que le taux de cha!::;;e parallele a ete caracterise par une

depreciation de maniere generale au cours de toute la periode.

Apres ce breve passage en revue de certaines variables jugees pouvoir etre

en relation avec le taux de change parallele, il est plus que necessaire de chercher a
deceler si les liaisons sont telles que predites par la theorie economique. C'est

evidemment I'objet du chapitre suivant.

Cfr N.GHEI et MA KIGUEL : Dual and Multiple Exchange Rate Systems in Developing
Countries :Some Empirical Evidence, in Policy Research Working Papers, 1992.
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CHAPITRE Ill. ANALYSE EMPIRIQUE DES DETERMINANTS DU TAUX DE

CHANGE PARALLELE.

Beaucoup de pays en voie de developpement imposent des restrictions sur

les transactions des changes etrangers; specialement sur les transactions en

capital. L'imposition de ce type de restrictions ont generalement pour consequence

I'emergence du marche de change parallele. Les regimes de change dualistes sont

une des manieres dont s'introduisent ces restrictions. Dans ces regimes, il y a deux

taux de change officiellement acceptes. 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 a la fois fixe et contr6le,

tandis que le taux financier est determine par les forces du marche.

Dans d'autres cas, un marche illegal (ou noir) se developpe en reponse aux

restrictions imposees dans le fonctionnement officiel des marches des changes

etrangers pour certains echanges et operations en capital.

La dualite officielle des taux de change est typiquement adoptee en reponse a

un choc macroeconomique particulier ceci a ete le cas pour le Mexique et le

Venezuela a I'explosion de la crise de l'endettement,1 Les marches de change

i1legaux, d'autres part, emergent comme reponse aux desequilibres du marche

causes par les restrictions legales sur le commerce et le flux de capitaux. Ces

marches varient en dimensions, dependant de la maniere dont les restrictions sont

operees et du degre auquel le taux de change officiel est inconsistant avec les

conditions macroeconomiques.

La principale motivation de I'adoption du systeme de taux de change duaux est

la protection des reserves internationales d'une balance des paiements en crise sans

recourir ade nombreuses devaluations.

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

marche de change parallele est illegal. Mais le comportement du taux de change

N. GHEI 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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parallele est similaire que ce soit pour le marche parallele legal ou illegal (N.GHEI et

M.A KIGUEL 1992). Cette evidence nous permet d'utiliser un modele qui a ete utilise

par certains auteurs comme KIGUEL et L1NZONDO (1990), DORNBUSCH et al.

(1983), L1NZONDO (1987) pour des echantillons de pays comprenant ceux pour qui.

le marche parallele des changes est illegal et ceux pour qui il est legal.

Dans ce chapitre, nous travail/ons sur I'hypothese que specialement dans le

court terme, le taux de change parallele est essentiellement determine par I'evolution

des variables macroeconomiques. les anticipations et les considerations dites

« portfol io »

Dans un premier temps nous mettrons en evidence le modele portfolio de

base pour la dualite des systemes de taux de change, qui est base dans les travaux

de KIGUEL et L1NZONDO(1990), DORNBUSCH et al(1983), L1NZONDO(1987). En

second lieu, nous presenterons les resultats econometriques pour les determinants

du taux de change para!le!e pOll[ le Burundi sur la periode allant de 1970 El 1997.

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

111.1. Presentation d'un modele pour la dualite de taux de change.

11 Y a eu un interet considerable dans le fonctionnement de la dualite sur les

marches de change et son impact sur diverses variables macroeconomiques

Certains travaux ont ete effectues dans la litterature, nous citerons entre autres celui

de L1NZONDO(1990), d'AGENOR (1990 a).

Selon AGENOR(1990a), des modeles analytiques pour les marches paralleles

peuvent etre classes en quatre categories suivantes : La contrebande et les modeles

commerciaux reels, I'approche monetaire, enfin les modeles de dualite des marches

avec fuites.

Pour notre cas, nous utilisons le modele portfolio qui est base sur les travaux

de FLOOD(1978). L1NZONDO(1987) et KIGUEL et L1NZINDO (1990).



73

Le modele considere une « petite» economie ouverte avec un produit

echangeable et un produit non echangeable. Toutes les transactions commerciales

se font au taux de change officiel Eo, qui varie au taux n. Toutes les transactions

financieres s'effectuent au taux de change parallele Es qui est determine par le

marche. La richesse nominale du secteur prive, West:

W = M + EsF (1)

Ou M est le stock de monnaie nationale en termes nominaux et F le stock

d'avoirs exterieurs c'est-a-dire de reserves internationales de change

detenues.

La consommation du secteur prive des produits echangeables et celles des

non echangeables sont respectivement :

CT = a a (m +qF) (2)

Avec a : la proportion des depenses du secteur prive pour les produits

echangeables,

m =M/Eo et q =Es/Eo : \a prime du change parallele.

CN = (1-a) a(m+qF)e (3)

OU e = Eo/P : le taux de change officiel reel.

La consommation du gouvernement des produits echangeables et celles des

non echangeables sont dc'"'r :8S par gT et gl\l respectivement. Les depenses totales

du gouvernement sont :

9 = gr + gN (4 )

L'equilibre sur le marche des produits non echangeables est assure au cas

ou a (1- a) a (m +qF) + gN]e = YN (5)

avec YN la valeur de la production du secteur considere.

La variation des reserves internationales est egale ala balance des operations

courantes.

R' =YT- aa (m+qF)- gT (6)

Ou YT represente la valeur des produits echangeables. \1 est admis que le

credit interieur est utilise pour financer le deficit public et par I~ la variation du

credit interieur 0 est:
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(7)

Avec t qui represente les recettes gouvernementales.

En combinant les equations (6) et (7), la variation reelle du stock de monnaie est

donnee par

m'= YT -aa(m+qF) +g~J - t- rIm (8)

Le comportement du secteur prive dans les modeles portfolio depend de

I'anticipation sur le taux de depreciation du taux de change parallele. Dans

I'hypothese des anticipations parfaites,

on a: (9)

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

Si m' = q' =0, nous obtenons les conditions suivantes :

aa (m +qF) = YT + gN - t - rIm (10)

(11 )
r \

et = (;,) !lJl~ l=rI
(11- )

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

change parallele so~,t :

JII'~= ;,(rI)[F+K\-t] (12)
aqT(Jl)+7J+n ;c (n)

x I [h T K\ -I]
et Cl '-=TIJ1(n)+/]+n;,(n) (13)

Les solutions suggerent les relations suivantes :

q =f(F. TT. D) OU f1<0, f2= ? , 0>0.

Un grand stock de reserves internationales va avoir pour effet la reduction du

taux de change parallele. De grands deficits budgetaires, resulte une augmentation

du taux de change parallele.
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En plus, dans le court terme, le taux de change sera affecte des anticipations de la

devaluation du taux de change officiel, donc I'approche d'une balance des paiements

en crise.

111.2. Specification du modele.

Le modele presente indique que I'ampleur du taux de change parallele depend

de la consistance entre la politique monetaire et la politique de taux de change, les

anticipations des devaluations du taux de change officiel, I'importance du deficit

budgetaire, ainsi que la nature et le niveau des contr61es des comptes courant et en

capital de la balance des paiements.

Pour I'estimation, nous considerons principalement un certain nombre de

variables macroeconomiques. En particulier, nous examinerons la relation entre le

taux de change parallele, le stock de monnaie, le stock de reserves internationales,

les anticipations des devaluations du taux de change officiel, et le deficit budgetaire.

111.2.1. Le taux de change parallele et la masse monetaire reelle.

Le marche parallele des devises peut etre presente comme etant un

determinant de la substitution monetaire selon certains auteurs.

Selon J.P. AZAM et 1. BESLEY(1989), la relation entre le taux de change

parallele et la monnaie en circulation hors banque est positive. En effet, I'impact de la

quantite de monnaies en circulation hors banque est important comme le montre

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

modele.

La relation entre taux de change et monnaie en circulation hors banque peut

etre negative. En effet, selon une certaine opinion, la depreciation des taux de

change invite les agents economiques El preferer detenir leurs avoirs en devises

qu'en monnaies locales. Ceci se produit dans le cas de I'offre suffisante de devises.
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Cette situation conduirait a la «dollarisation» qui, selon YAMUREMYE (1999) n'est

pas inquietante au Burundi.

De ce qUi precede, nous ne pouvons pas anticiper un signe pour le coefficient

de la variable-monnaie en circulation hors banque -. Car nous sommes en presence

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

111.2.2. Le taux de change parallele et le deficit budgetaire.

Le deficit budgetaire a une influence sur le taux de change. Cette influence est

directe au cas ou ce deficit sert afinancer I'achat de biens et services importes. Ces

depenses d'importations auront pour effet de reduire les reserves de change,

entrainant une penurie de devises et une depreciation de la monnaie nationale.

D'une maniere generale. pour des pays ayant de faibles productions en biens

manufactures. I'augmentation de la demande induite par un deficit budgetaire

important, exerce une pression sur une offre de devises souvent insuffisante, et

entraine une depreciation du taux de change. 1

Cette demande induite par un deficit bUdgetaire important, loin d'etre satisfaite

sur le marche officiel des devises: va se replier au marche parallele. Cet

accroissement de la demande de devises sur le marche parallele, va avoir pour effet

la depreciation du taux de change sur ce marche. Ce qui veut dire que la relation

entre ces deux variables est positive.

Selon N. GHEI et M.A. KIGUEL(1992), de grands deficits budgetaires causent­

toutes choses egales par ailleurs-Ia depreciation du taux de change parallele.

Selon KIGUEL et S.A. 0' CONNEL (1995), montrent qu'il existe une relation

positive entre le taux de change parallele et le deficit budgetaire public. Pour eux, de

grands deficits s'accompagnent d'une croissance monetaire, qui, a son tour

JACQUEMOT Pierre: « Portee et limites des devaluations en Afrique » Afrique Contemporaine.
n° 49/1 er trimestre Avril 1989. p 5-24
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provoque une depreciation du taux de change parallele et I'augmentation de la prime

du change parallele .

Pour L1NZONDO(1990), la litterature theorique est presque unantme pour

affirmer que !'augmentation du deficit budgetaire- toutes choses egales par ailleurs, a

pour effet la depreciation du taux de change parallele. Done, la correlation simple

entre ces deux variables est positive.

MARION(1992) trouve I'evidence similaire pour la Belgique, la France et

l'ltalie.

Certains economistes, dont ceux des institutions de Bretton Woods, affirment

qu'une depreciation du taux de change a un effet positif sur les recettes fiscales et

par consequent reduit le deficit budgetaire, ce qui laisse anticiper une liaison

negative entre le taux de change et le deficit budgetaire.

Mais d'autres. surtout ceux des P.V.D defendent qu'une depreciatt6'h du taux

de change rencherit les prix des importations et vient augmenter les depenses

publiques et creuse ainsi le deficit budgetaire.

Cet effet negatif sur I'element « importation» combine aI'effet sur la dette

exterieure qui est aussi payee en devises, constitue un cout supplementaire et

semble appuyer la these des PVD contre la devaluation. Et cec; voudrait dire que

ceteris paribus la liaison entre taux de change et deficit budgetaire est positive.

Done. nous pouvons dire que la relation entre ces deux variables est

controversee. Au regard de ces considerations contradictoires, nous nous reservons

d'anticiper le signe du coefficient de cette variable.
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111.2.3. Le taux de change parallele et les reserves internationales de change.

Selon W.P CULlBERTSON(1989), une modification du niveau des reserves

internationales detenues par un gouvernement represente une influence potentielle

sur le taux de change du marche parallele. En effet, selon le meme auteur, en cas

d'une surevaluation de la monnaie nationale, les reserves de changes que le

gouvernement recevait vont baisser a cause de la diminution des exportations

consecutive acette surevaluation

La baisse des reserves de change va pousser le gouvernement a instaurer des

restrictions quant a I'allocation de son stock de reserves. Ces restrictions favorisent

I'emergence du marche parallele. Precisement le taux de change du marche

parallele se deprecie suite aune demande dGcrue qui s'adresse ace marche.

N. GHUEI et M.A KIGUEL (1992) de leur part, avancent que la baisse du stock

de reserves internationales de change en pays a acces limite au financement

exterieur est un signe d'une approche de la balance des paiements en crise qui peut

causer une depreciation du taux de change parallele et un relevement de la prime

du change parallele.

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

variable «reserves internationales de change»

111.2.4. Le taux de change parallele et le taux de change officiel reel.

Selon N.GHEI et M.A. KIGUEL(1~~L) a court terme, le taux de change

parallele sera affecte par des anticipations de la devaluation du taux de change sur

le marche officiel.

MAY (1985) de sa part prouve que quand un gouvernement decide de

deprecier le taux de change officiel sans mettre en place des mesures

macroeconomiques d'accompagnement pour rendre souples les contr61es de

change, le taux de change parallele se deprecie aussi. Ceci s'explique par

I'interaction entre les offres et demandes sur les marches parallele et officiel.
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La reaction du taux de change parallele peut varier selon que les controles de

change sont ou non en fonction du niveau des reserves internationales de change

(MAY 1985) L'impact de la depreciation du taux de change officiel peut etre decrit

comme suit: Du cote de I'offre, la depreciation du taux de change officiel reduit les

exportations frauduleuses parce que les exportateurs canaliseront leurs transactions

aux marches officiels ; poursuit le meme auteur. La depreciation decourage aussi le

recours au marche parallele par les touristes. Donc la quantite de reserves de

change offertes sur ce marche baisse.

Du cote demande, une depreciation fait que les achats des produits etrangers

sur le marche officiel par les importateurs et touristes nationaux soient plus chers.

Ceci fait que ceteris paribus, les importations a travers les marches paralleles

augmentent et ainsi la demande de devises sur ces memes marches. La baisse de

I'offre sur le marche para1lele des devises et I'augmentation de la demande sur ce

meme marche concourent a une depreciation du taux de change parallele. Ceci

c'est dans le cas ou les controles sont effectues independamment du niveau des

reserves internationales de change.

Mais quand ces controles de change sont effectues en fonction du niveau des

reserves internationales de change, le gouvernement fixe un niveau au dela duquel

les controles doivent etre souples et en dec;a duquel, ils doivent etre tres renforces.

Dans ce cas. une depreciation du taux de change officiel augmente le niveau de

reserves de change sur le marche officiel consecutif a I'augmentation des

exportations officielles. L'augmentation du niveau de reserves internationales de

change peut etre le resultat d'assouplissement des controles qui, aterme influence la

diminution du taux de change parallele (MAY 1985) Cet effet peut etre suivi a la fois

par une augmentation des exportations et IIn8 diminution des importations resultant

de I'effet direct de la devaluation sur le commerce exterieur

La chute de la demande de reserves de change sur le marche parallele qui

resultera de cette situation decrite ci-haut provoquera I'appreciation du taux de

change parallele ce qui milite en faveur d'une relation negative entre ces deux

variables.
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Done, le sens de la variation du taux de change parallele depend des

specificites du marche considere. Ce qui fait que la determination du sens de

variation du taux officiel reste un probleme que la verification empirique pourra

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

Apres ce cadre theorique, nous presentons I'equation qui servira pour la

verification empirique Cette equation est la suivante :

InEBt =Po + P1 Inmt + ~2 InRt + 031nErt + ~4 Dt + Ut (14)

Avec

mt : monnaie nationale reelle en circulation hors banque

Rt : Stock de reserves internationales moins I'or

Ert : Taux de change officiel reel

Dt : Deficit budgetaire public sur le PIB

Ut : Le terme erreur

Est : Taux de change parallele

In signifie que ces variables sont en logarithme.

La procedure utilisee pour estimer le taux de change reel officiel est la

suivante:

E - Eo,?''''
r - Pt

Ou Eot est le taux de change officiel nominal au temps t

Pt" : le Pr/x mondial. represente ici par I'indice des prix ala

consommation aux USA.

Pt : Le prix national, represente par I'indice general des prix ala

consommation des menages de Bujumbura.
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111.3. Nature et sources des donnees.

Les donnees que nous utilisons sont ?Ilnuelles et couvrent la periode de 1970

a1997. soit 28 observations. Le choix de cet echantillon est dicte par la disponibilite

des donnees. En effet, pour certaines variables, nous n'avons pas pu trouver des

donnees que jusqu'en 1997. Si non. nous avions I'ambition d'etendre I'echantillon ,

surtout en tirant vers la periode la plus recente. Aussi, nous avions voulu travailler

sur des donnees trimestrielles car elle sont recommandees pour une etude sur les

taux de change puisque, de telles donnees permettraient de bien saisir les variations

qui surviennent au cours du temps. Mais a cause de I'indisponibilite de telles

donnees pour certaines variables. nous avons ete contraint de travailler avec des

donnees annuelles.

Pour le taux de change officiel, le stock de reserves internationales, le produit

Interieur Brut (PIB). les indices des prix ala consommation, la collecte s'est faite

dans la revue du Fond Monetaire Internatic~c!(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'annee. il est exprime en unites de Franc Burundais pour un dollar

des USA. L'indice des prix ala consommation est celui des menages de Bujumbura

et il est calcule en prenant pour base I'annee 1990.

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

considere les reserves internationales totales moins I'or.

Pour la masse monetaire et le deficit budgetaire, nous les avons collectes

dans les differents rapports annuels de la BRB. Les deux variables sont exprimees

en millions de francs Burundais.
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Pour le taux de change parallele, il est tire de NSABIMANA1 et dans African

Development Indicators. Ce taux est exprime en unites de francs Burundais pour

un dollar des USA.

111.4. Presentation des resultats.

Avant de passer aux resultats proprement dits, il sied de souligner certains

aspects methodologiques. Dans ce travail nous nous sommes servi de

I'econometrie pour tester les hypotheses que nous avons emises.

Cet outil -I'econometrie -constitue un complement indispensable de I'analyse

economique. C'est un moyen d'analyse et de comprehension de la realite

economique qu'elle permet de mieux dechiffrer suivant une demarche inductive.

Les techniques econometriques evoluent et ne cessent de progresser et la qualite

des modeles s'ameliore en produisant des resultats plus precis et beaucoup plus

fiables. Dans ce travail nous allons axer I'analyse sur la demarche econometrique

recente.

En effet, la theorie econometrique traditionnelle a ete critiquee sur plusieurs

plans notamment sur le fait qu'elle suggere des relations de nature purement

deterministe et qu'elle est limitee en dynamique. Les methodes traditionnelles

d'estimation econometrique reposent sur I'hypothese de stationnarite des residus,

et cette propriete n'est pas toujours verifiee surtout /orsque /'analyse est menee sur

des series chronologiques. Ainsi, les relations qui en sont issues, estimees par les

methodes des Moindres Carres Ordinaires ou Generalises posent des problemes.

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

La theorie econometrique recente, apporte des palliatifs El ces problemes.

A cet effet elle tente de verifier les conditions de validite des tests standards

classiques en developpant des methodes statistiques appropriees. Premierement, la

demarche recommande de passer d'abord El I'etude des proprietes d'exogeneite et

de stationnarite des series. Ensuite, comme la theorie economique a tendance El

C NSABIMANA Les roles des facteLlrs monetalres et dLl taLlx de change dans I'explication des performances
de la balance des palements du Burundl Line analyse empirlgu2, Memoire US, FSEA, 1999. p63
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produire des relations de long terme stables entre certaines variables economiques,

la theorie econometrique recente repose aussi sur les tests de cointegration pour

permettre la validation de I'existence de telles relations [ENGLE et GRANGER

(1987) ; JOHANSEN et JOSELlUS (1990)] en leur donnant un sens statistique et une

existence reelle.

Enfin, des techniques de representation comme les VAR, (Vector

Autoregressive), des mecanismes El 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

derivant tous les mecanismes d'ajustement entre les variables [theoreme de

representation de GRANGER ; ENGLE et GRANGER (1987)).

11I.4.1. Determination de I'ordre d'integration des series.

L'analyse de I'ordre d'integration d'une serie chronologique passe par

plusieurs methodes a savoir: I'etude des fonctions d'autocorrelations simple et

partielle et des correlogrammes, le test classique de SARGAN et BHARGAVA et

I' analyse de la stationnarite des series [test de Dickey et Fuller(DF), celui de Dickey

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

Dans le present travail nous avons privilegie I'analyse de la stationnarite des

series parce qu'elle procede par des tests ;:l\l;:lnces.

4.1.a Analyse de la stationnarite des series du modele.

L'analyse de la stationnarite a ete faite en appliquant le test de Dickey et

Fuller Augmente car celui-ci est repute plus performant puisqu'il permet de blanchir

les erreurs

Les resultats de ces tests sont consignes dans le tableau suivant. Notons a .

toute fins utiles que ces tests sont effectues al'aide du logiciel TSP-EVIEWS.
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Tableau 6 : Resultats des tests de presence de racine unitaire.

- -- ----------------1
1 'la es en I erences eres

ADF-Test Valeurs Stationnaires Decision
critiques El (oui ou non) I(0) ou
5% 1(1 )

-7,5657t -3,5843 Qui I (1)

-2,9835n -1,9552 Qui I (1)
-

-5,4468t -3,5943 Qui I (1)
--

-4,2186t -3,60027 Qui I (1)

-6,640227 -3,5943 Qui 1(1) j
- - -'------ - ---- ---- -- - -- ___________~L__~_______

r bl

9

IVariables en niveaux Va
!Lag ADF-Test Valeurs I Stationnaire La
I

critiques El 5 % I (oui ou non) I

I

--
1 -1,81116t -35943 Non

~~I
-

0 -1,6137t -3,5867 Non
---,_.- - I
0 -2,08971t -3,5867 Non

~~ ..0 -2,8530c -2,975 Non

LO -2,16588t -3,5867
__ u __ ~~____

io
_____0--- 1-..-_________ ---- L_L _

Source: Tableau etabli par I'auteur apartir des resultats du test.
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Pour chacune des series, nous avons alternativement teste I'inclusion d'une

constante et/ou d'une tendance (la variable de trend) par les tests classiques de

signiflcativite de student. Ainsi, nous avons designe les series n'admettant ni

constante ni trend par «n », celles cornprenant seulement la constante par« c » et

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

Les resultats des tests de presence de racine unitaire nous montrent que

toutes les series sont non-stationnaires en niveaux mais stationnaires en differences

premieres. En d'autres mots, nous concluons a la presence de racine unitaire dans

ces series et sont dites toutes I (1). 1I n'y a donc pas lieu de rejeter I'hypothese de

presence de racine unitaire dans les donnees en niveaux alors que I'evidence est

telle que I'hypothese de presence de racine unitaire doit etre rejetee dans les

donnees en differences premieres.

Ainsi pour les variables ou I'existence d'une racine unitaire est empiriquement

confirmee, la theorie econometrique recente de I'analyse des series temporelles

stipule qu'il est tres probable que nous pouvons avoir une certaine relation de

cointegration entre elles. 11 faut alers passer aux tests de mise en evidence d'une

eventuelle relation de long terme entre les variables et c'est donc acette entreprise

que nous allons nous pencher dans les paragraphes qui suivent.

111.4.2. Analyse de I'evolution de long terme par la cointegration entre variables.

L'idee fondamentale de I'etude de la cointegration suggere que, meme SI

beaucoup de variables economiques ont une tendance fluctuante a travers le temps,

certaines de ces variables peuvent evoluer ensemble dans un temps eloigne

Le concept de cointegration traduit donc cette idee selon laquelle des

variables non-stationnaires individuellement peuvent evoluer de concert, suivre une

evolution parallele (ou presque parallele) dans le long terme et que leur relation

degage donc un residu stationnaire de moyenne et de variance bien definies.

La theorie de la cointegration a permis de preciser et de verifier les conditions

dans lesquelles il est legitime de modeliser avec des variables non-stationnaires. La
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non-stationnarite des perturbations issues des relations entre variables non

cointegrees temoigne de la probable mauvaise specification de la dynamique de

longue periode. Cela voudra dire que les variables mises en jeu n'ont pas d'evolution

commune de long terme.

Concernant les approches d'analyse de I'evolution de long terme par la

cointegration, la theorie econometrique a jusqu'ici retenu deux principales approches

pour tester I'existence de relations de cointegration entre des variables non­

stationnaires : I'approche d'ENGLE et GRANGER basee sur les residus et celle de

JOHANSEN et JOSELlUS basee sur le maximum de vraisemblablement (FIML).

111.4.2.1. La methode fondee sur I'analyse des residus.

Fondamentalement les tests de cointegration bases sur I'analyse des residus

s'apparentent en grande partie aux tests simples de racine unitaire. Seulement dans

ce cas-ci. les tests sont a chaque fois menes sur la serie des residus de la relation

de long terme estime

Cette approche recommande de commencer d'abord aestimer les coefficients

de la relation statique par la methode c1assique des Moindres Carres Ordinaires

(MeO) sur les niveaux des variables en vue. Ensuite, pour I'equation de

cointegration estimee, on extrait la serie des residus estimes sur laquelle les tests de

stationnarite seront menes pour verifier I'hypothese de non-stationnarite (ou

I'existence d'une racine unitaire) de la serie des residus.

Ici, nous avons estime la relation de long terme comme suit:

A ce niveau. nous evons retire le rE.:,;,ju estime R sur lequel le test de racine

unitaire (ADF-Test) a ete mene. Les resultats du test sont resumes dans le tableau

suivant
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Tableau 7 : Les resultats du test de presence de racine unitaire sur le residu (R.)

Source· Nous-memes a partlr des resultats du test.

--

Decision: les ITest de stationnarite sur le
Contenu

I

i
ie des residu

statistique 1(0) ou I
variables sont !- I

sidus ADF-Test Valeurs cointegrees I

(1) ?
Icritiques a5 % (Qui ou non) ?

R -3,449371 -2,9798 I (0) Qui I
I
I

- I.

Ser
re

Du tableau precedent. nous concluons que la serie des residus deduite de

i'equation de la relation de long terme est stationnaire en niveau ,donc 1(0). 11 existe

Clonc une relation de cointegration entre les series mises en relation. Globalement,

I hypothese de non-cointregration est rejetee car les series mises en relation

degagent des residus stationnaires. C'est donc I'existence reelle d'une relation de

long terme entre lesdites variables qui est confirmee ici.

Nous avons vou1u approfondlr I'analyse de la cointegration par cette approche

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

L'analyse du correlogramme de la serie R (des residus) nous confirme que la

serie des residus est stationnaire donc I (0). c'est-adire que les series InESt. InEst,

Inmt InErt, InRt et Dt sont cointegrees. Car en effet aucun des termes

d'autocarrelation n'etant significatif aen juger la probabilite critique leur associee : la

serie R (des residus) represente bien un processus bruit blanc.
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Tableau 8 : Correlogramme de la serie des residus

Sample: 1970 1997
Included observations: 28

f---

PAC6~tatAutocorrelation Partial AC Prob
~ Correlation
,- . *1· H- .*1 . L 1 -0.076 -0.076 0.1774 0.674

t=-111-
112 -0.022 -0.028 0.1932 0.908

0.189~ 0.186 1.3944 0.707· 1*· 1 . 1*· 1 I 3
-0.261 -0.244 3.7820 0.436~ **1 1 i .**L~_~__~

I 1 I . ·~I ' 5' -0.007 -0.028 3.7838 0.581i .. i
e----------+ ---+-
, · *1 I ·~'I I 6 -0.141 -0.204 4.5439 0.603
~ I I

**, LL .u·1
IY

7 -0.:242 -0.190 6.8784 0.442· I

1* . I
I

I 8 0.103 0.013 7.3269 0.502
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111.4.2.2. L'approche du maximum de vraisemblance (ou FIML) de

JOHANSEN et JOSELlUS.

La procedure d'ENGLE et GRANGER precedemment empruntee s'applique a

des series I (1) reliees par une seule relation de cointegration. Or, si relation de

cointegration il ya , rien ne garantit qu'elle soit unique. Par exemple ici notre modele

peut avoir jusqu'a4 relations de cointegration.

JOHANSEN et JOSELlUS ont par la suite preconise une procedure basee sur

I'estimation par le maximum de vraisemblance pour en lever ce biais de normalisation

apriori et tenir donc compte de I'existence de plusieurs relations de long terme entre

les variables. Pour la determination du nombre de relations de cointegration, nous

avons utilise la statistique Amax parce qu'elle est directement fournie par le logiciel

TSP-Evieurs que nous avons utilise. Les resultats sont repris dans le tableau qui

suit:
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Tableau 9 : Resultats de la methode FIML (Amax ).

Source: Nous-memes a partlr des resultats du test.

Variables en relation (Vecteur de Valeurs Ho Amax Amax Decison :accepter j

I

I cointegration) propres calculee critique ou rejeter Ho I
I I
IlnEst , InR, , Inm, , InErt , D1 1.1=0,8499 r =0 93,76 68,52 Rejeter Ho

I
I (-1 0,050 - 00,49 -3,04 21,9) )'2=0,5672 r =1 44,44 47,21 Accepter Ho

I
J_~ ___ .____

,

Cette approche differencie plusieurs vecteurs de cointegration par un test de

rapport de vraisemblablance en determinant les vecteurs propres qui, eux, traduisent

les veritables relations cointegrantes. Le principe repose sur la determination du

nombre de combinaisons lineaires stationnaires au moyen de procedures classiques

des correlations canoniques quand I'analyse porte sur un modele multivarie .1

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 1(1), il a ete demontre qu'il peut y avoir jusqu'a (p-1) combinaisons lineaires

stationnaires, c'est-adire de 0 a (p-1) vecteurs cointegrants lineairement

independants.

La procedure de JOHANSEN (1988) suggere donc une methode pour

determiner parmi ces vecteurs cointegrants, ceux qui sont statistiquement significatifs

(non nuls) et tester certaines restrictions sur les relations de cointegration et leur

impact a court terme. Le test de JOHANSEN fonctionne par processus iteratif et

graduel d'exclusion d'hypotheses alternatives. Ce processus est amorce en verifiant

en premier lieu I'hypothese Ho : r =0 associee ala plus grande valeur propre 11.1.

Si Ho est rejetee a ce niveau, on passe au test suivant Ho: r =1 pour Amax. La

procedure se poursuit jusqu'ace que I'on ne puisse plus rejeter I'hypothese nulle. Si

lemax calculee est superieure a la valeur critique lue dans la table, nous rejetons Ho

pour accepter HA et nous continuons le test. La procedure s'arrete des que Amax

calculee devient inferieure ala valeur critique.
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Ainsi. pour notre cas, I'hypothese nuiie Ho: r = 0 associe a la plus grande

valeur propre /\.1 a ete rejetee pour accepter celle associee a la deuxieme plus grande

valeur propre 1-,2. Cette valeur correspond ar =1 (Tableau 9) .

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

5 %- le seuli que nous avons choisi- entre les variables InEst, Inmt, InRt, InErt et Dt.

Comme nous venons de remarquer qu'il existe une seule relation de

cointegration, la theorie econometrique autorise de baser le raisonnement sur les

resultats de I'approche basee sur les residus.

111.4.3. Estimation, modelisation ECM.

4.3.a Estimation des effets de court terme par la methode en deux etapes.

Nous avons opte pour la methode en deux etapes preconisee par ENGLE et

GRANGER pour la raison evoquee precedemment (existence d'une seule relation de

cointegration).

La relation d'equilibre de long terme :

InEBt= ao + a11nRt + a21nmt + a31nErt +a4 Dt + Ut etant estime par les MCO, la

dynamique de court terme est quant a elle, donnee par une representation VECM

(Vector Error Correction Mecanism) incluant un terme a correction d'equilibre (R

dans notre cas).

La representation VECM ainsi adaptee est donc la suivante :

Avec /1= I'operateur mathematique de difference (differences premieres ici)

R. BOURBONNAIS, Econometrie : Cours et exercices corriges, Paris, Dunod 1990, p.278
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La procedure de HENDRY nous suggere de ne pas imposer les retards sur les

differentes variables mais d'en tester successivement la pertinence . Toutes les

iterations effectuees avec les differents critpres (AIC, SC) ont abouti au retard Zero

sur toutes les variables en differences premieres. Nous n'avons donc retenu aucun

retard (sauf bien sur le retard d'une periode d'une annee sur le residu) Les

elasticites de court terme sont donnees pour les grandeurs des estimations des

differents coefficients par Cl, C2, C3 et C4 ; celles de long terme par al, a2, a3, et a4.

Quant El la vitesse d'ajustement El la dynamique de long terme, elle est donnee par

I'estimation du coefficient Vo, le caractere significatif de ce dernier temoigne une fois

de plus de la validite de la representation VECM pour la fonction ainsi specifiee.

Au niveau des signes des differents coefficients, eu egard El la theorie

empirique et theorique, nous anticipons que:

Cl <0. C2 >0, C3= ? C4=-?
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Tableau 10 : Resume des resultats des estimations

&!)I
(H

-~-- .. _. ----- -----

--

-8,71950 -0,8227

(0,0055 (0,0049) 0,336 0,15 37,67

(0,0000)
I

_ J

1e711 ­
a)

r &!~I
ofcH.I

&( '1

0,101928

(0,1084)

[ cml
10(2

------1------0,107815 I 0,L~7153 0,27019 0,450954 1,59856 -3,21279

(0,0405) ! (0,1907) (0,0021) (0,0349) (0,001) 1(0,2129)
i I

_ __ I j l 1. _
SCJL:rCiJ . Tableau etabli par noUS-mCil18S a partir des result3ts des estimations.

Variable

dependante

du modele

f1lnE Bt
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Les probabilites critiques des elasticites de court et de long termes, de la

vitesse d'ajustement et du test F-Stat sont reprises en dessous des coefficients

estimes.

cc et ca designent les elasticites respectivement de court et de long terme de la

variable dependante par rapport Elchacun de ses determinants.

Les resultats des estimations effectuees montrent que les elasticites trouvees ne

sont pas toujours conformes El nos anticipations theoriques (voir cadre theorique)

tant en signe qu'en grandeur et ce surtout pour les variables reserves internationales

de change et le deficit budgetaire.

Quant El la robustesse statistique des relations estimees, nous voyons

d'emblee que le coefficient de determination ajuste n'est pas consistant (moins de

50 % d'explication de la variance totale). Cela peut-etre dCJ au fait que nous ne

disposons que de tres peu de degres de liberte et que nous regressons sur des

donnees en differences. L'analyse econometrique a mis sur pied d'autres tests

alternatifs entre autres celui de Fisher pour rendre compte de I'acceptabilite d'un

rr.odele.

Les resultats du test de Fisher sont suffisamment valides et ils denotent donc

que les equations estimees sont globalement significatives au point de vue

econometrique. Nous pouvons aussi juger de la robustesse globale de la regression

par I'analyse de la grandeur des erreurs standards de la regression estimees SER.

Ceci nous permet une fois de plus d'asseoir les resultats ci-avant El en juger la

petitesse (SER n'atteint pas I'unite. elle est de 0,15).

La regression ECM effectuee est donc globalement et statistiquement

significative et valable.

Quant El la vitesse d'ajustement El sa cible de long terme ou encore la force de

rattrapage de tout desequilibre precedent, le taux de change du marche parallele

temoigne d'une relative lenteur. En effet, le taux de change du marche parallele

s'ajuste El raison de 82,27 % par an soit apres une annee deux mois. Une telle

lenteur dans les mecanismes d'ajustement implique qu'une politique economique

visant El agir sur le taux de change parRllAle prendra beaucoup de temps pour
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produire ses effets. 1I faut donc tenir compte de ces delais de reaction dans toute

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

111.4.4. Evaluation economique.

La masse monetaire.

Certains auteurs avancent que la masse monetaire et le taux de change

parallele sont positivement correles. Nous citerons J.P AZAM et 1. BESLEY(1989),

MCKINNON (1982). CLlDDINGTOI\J(1983), PERECA(1993).

Les resultats de I'estimation sont conformes acette hypothese qui stipule que

le taux de change parallele et la masse monetaire varient dans le meme sens.

Autrement dit si la masse monetaire augmente, le taux de change parallele

augmente et si la masse monetaire diminue, le taux de change parallele diminue,

ceteris paribus

En effet le coefficient de la variable "In mt " a un signe positif, ce qui co'l 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 etant egales par

ailleurs.

Ces resultats sont conformes a la theorie car comme I'affirment les auteurs

qui se sont interesses aux questions des t::::!-..:x de change, si la quantite de monnaie

en circulation hors banque augmente, ces agents economiques (Ies menages) vont

accroltre leur demande, y compris la demande des produits etrangers. Et comme le

marche de change officiel ne peut pas satisfaire toute cette demande qui augmente

aussi sur ce marche, une partie de la demande des devises va se diriger au marche

parallele. Ce qui exercera une pression sur ce dernier provoquant la hausse du prix

des devises en monnaie local9
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Le deficit budgetaire « Dt ».

Les auteurs comme N.GHEI et M.A. KIGUEL (1992), M.KIGUEL et S.A.

O'CONNEL(1995). L1NZONDO(1990), MARION(1992), ainsi que les economistes

des PVD avancent que la liaison correlative entre le taux de change parallele et le

deficit budgetaire 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 negative.

Dans nos estimations, nous constatons que le coefficient de la variable « Dt }}

a un signe negatif et n'est pas significatif El en juger la probabilite critique lui

associee. M. KIGUEL et S.A. O'CONNEL(1995) montrent qu'il y a une relation

positive entre le taux de change parallele et le deficit budgetaire public. lis expliquent

cette relation par le fait que, toujours d'apres eux, de grands deficits s'accompagnent

d'une croissance monetaire. qui El son tour provoque une depreciation du taux de

change parallele et I'augmentation de la prime du change parallele. Mais pour le cas

du Burundi, les deficits budgetaires publics ne sont pas systematiquement

monetises(NKUNZIMANA 1995), ils sont finances en grande partie par des

ressources etrangeres qui sont libellees en devises, accroissant ainsi les reserves de

change. Et I'abondance de devises a I'effet de faire baisser le taux de change,

ceteris paribus. ce qui expliquerait le signe trouve.

Le Stock de reserves internationales de change.

Pour cette variable, nous avons anticipe un signe negatif pour son coefficient

comme I'ont trouve les auteurs suivants : CLlLBERTSON(1989) ;FLOOD(1978),

L1NZONDO(1987).

Les resultats que nous avons trouves ne concordent pas avec ceux de ces

auteurs. Car en effet, le coefficient de cette variable a un signe positif. Ce qui parait

paradoxal El premiere vue, eu egard El la litterature theorique [FLEMING(1971),

LAI\JYI(1975),BHAGWATI(1978)]et empirique [WP CULBERTSON(1989),L1NZONDO

(1987)].
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Les memes resultats ont ete trouves par N. GHEI et M.A KIGUEL(19992. lis

ont trouve que le coefficient de cette variable n'etait pas significatif avec un signe

positif pour l'Ethiopie et la Zambie.

Pour le Ghana, ils ont trouve un signe positif et un coefficient significatif. Ces

deux pays (Ethiopie et la Zambie) etaient sujets a des contr61es intensifs(dans le

domaine des changes). La Zambie a ete soumise a de nombreux regimes de

change (N.GHEI et MAKIGUEL (1992) ce qui serait al'origine de ces resultats.

Pour le cas du Burundi, Ces resultats peuvent s'expliquer aussi par des

changements des regimes de change intervenus au cours de la periode sous etude:

Rattachement au franc beige, puis rattachement au dollar americain, ensuite au DTS

et enfin adoption du regime de flottement independant du franc Burundais. Une autre

explication possible, ce sont des controles de change. En effet, le Burundi a pratique

depuis longtemps des contr61es en matiere de change de fa<;on intensif et ces

contr61es continuent memes actuellement malgre la volonte manifeste de

liberalisation du change

Le taux de change officiel reel « InErt ».

Pour cette variable, nous n'avions pas pu anticiper le signe de son coefficient

en nous referant a la litterature theorique. En effet, MAY (1985) avance que la

depreciation du taux de change officiel peut soit avoir pour effet la depreciation du

taux de change parallele, soit I'appreciation de celui-ci. 11 explique que <;a dependra

de la maniere dont les contr61es de change sont effectues : en fonction du niveau

des reserves de change ou independamment de celui-ci .

N.GHEI et MA KIGUEL (1992) ont trouve des resultats mixtes. Pour certains

pays comme l'Egypte, le Ghana, le Nigeria, le Chili, la Republique Dominicaine, la

Colombie, .. , ils ont trouve que la relation entre ces deux variables est positive. Le

coefficient de la variable « f rt » est aussi significatif dans ce groupe de pays. lVIais

pour certains autres comme !'Inde, le Mexique et la Turquie, ils ont abouti aux

resultats faisant etat de I'existence d'une liaison negative entre ces deux variables.
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Les resultats de nos estimations nous montrent que pour le cas du Burundi, le

taux de change officiel reel influence positivement le taux de change parallele. En

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

Une depreciation du taux de change officiel reduit d'offre sur le marche de

change parallele, car elle reduit les exportations frauduleuses puisque les

exportations vont recourir plus aux marches officiels pour leurs transactions

(MAY 1985).

Parallelement, cette depreciation du taux de change officiel fait que les

produits etrangers sur les marches deviennent plus chers. Ce qui augmente la

demande au marche parallele. L'augmentation de la demande de reserves de

change sur le marche parallele associee a la diminution de I'offre sur ce meme

marche influence la depreciation du taux de change sur ce marche.

De ces resultats. nous constatons que parmi toutes les variables explicatives

prises en consideration dans le modele, seul le taux de change officiel reel est

significativement lie au taux de change parallele. Ce resultat a aussi ete trouve par

NKUNZIMANA (1997). Mais une question persiste : Entre le taux de change parallele

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 necessite dans la prise de decisions.

Dans les lignes suivantes, nous nous proposons d'etudier le sens de la liaison

entre le taux de change parallele et le taux de change officiel reel.
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111.4.5. La causalite entre le taux de change parallele et le taux change officiel

reel.

Concernant la relation dans le sens du taux de change officiel au taux de

change parallele, N. GHEI et M.A. KIGUEL (1992) avancent qu'a court terme, le

taux de change parallele sera affecte par des anticipations de la devaluation du taux

de change au marche officiel. MAY (1985) prouve que quand un gouvernement

decide de deprecier le taux de change officiel sans mettre en place des mesures

macroeconomiques d'accompagnement pour rend re souples les contr61es de

change. le taux de change parallele se deprecie aussi. Ceci s'explique par

I'interaction entre les offres et demandes sur les marches parallele et officiel, toujours

selon lui.

Quant a la liaison dans le sens du taux de change parallele au taux de change

officiel. N. GHEI et M.A KIGUEL avancent que les autorites; dans la determination

du taux de devaluation du taux de change officiel, tiennent compte du taux de

change parallele Pour un echantillon de douze pays en voie de developpement, ils

trouvent que le niveau du taux de change parallele est un facteur important dans la

determination du taux et de la date de devaluation du taux de change officiel.

On remarque donc que, soit le taux de change parallele peut influencer le taux

de change officiel : soit le taux de change nfficiel peut influencer le taux de change

parallele ou tout simplement. il peuvent s'influencer mutuellement.

111.4.5.1. Test de causalite.

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.

1I1.4.5.1.a.Test de GRANGER

Selon I'esprit de la definition generale, une serie chronologique {YI} cause, au

sens de GRANGER, une autre serie chronologique {XI} si la valeur presente de X



99

peut etre mieux predite en utilisant les valeurs passees de Y qu'en ne les utilisent

pas, mais utilisant les autres informations disponibles, les X passees compris.

Quand le domaine d'informations disponibles se limite aux valeurs passees de X et

de Y, X et Y etant des series chronologiques stationnaires avec representation

autoregressive, on considere que I'ensemble des predicteurs devient lineaire en X et

en Y passees et le critere de comparaison des predicteurs est I'erreur carre moyen

(la SCR dans une regression).

Sous forme d'equation:

I- ,

}; =L>I)~-i+Lh!"rl_,+el
-,1 "=/

(1)

(2)

Ou et et Ut sont des series non correles et bruit blanc et Xt et Yt, deux series

chronologiques.

Pour que Xt cause Yt, il faut qu'au moins un b
J
soit different de Zero. De meme

pour que Yt cause Xt, il faut qu'au moins un dj soit different de Zero. Cela conduit a
formuler les hypotheses nulles suivantes :

(1) Ho: b,=b2= bl : 0

(2) Ho: d1= d2 = '" .dl :::: 0

1I faut alors appliquer le test de Fisher. Un test qui verifie si les coefficients resultants

de I'estimation de I'equation, sont signitical;'v~ment differents de zero, pris dans leur

ensemble. Mais on peut utiliser un test de restriction sur les coefficients qui ne teste

pas la significativite des coefficients de I'ensemble de I'equation, mais seulement

quelques coefficients en I'occurrence les bj ou les dj .

Si Ho (1) est acceptee. X ne cause pas Y

Si Ho (1) est rejetee, X cause Y

Si Ho (2) est acceptee, Y ne cause pas X

Si Ho (2) est rejetee, Y cause X
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1I1.5.4.1.b.Le test de SIMS

1. Sa nature

Le concept de causalite que nous sommes entrain de traiter ici a ete introduit par

GRANGER (1969) qui a precise que son origine emanerait d'une suggestion de

WEINER. D'autres conceptions de la causalite existent avec SIMS (1972). D'autres

contributions importantes mais plus tardives sur le sujet emane egalement de CAIRE

et CHAN (1975), PIERCE (1977), PIERCE et HAUGH (1977) et SIMS (1975) 1.

Le test de causalite le plus o:-iginal et le plus largement utilise parmi ces multiples

autres procedures para it etre le test de SIMS(1972).Essentiellement, SIMS

developpe une relation equivalente acelle de GRANGER. Ce dernier, utilisant une

methode avec retards dans un sens basee sur la prediction d'une variable apartir

des valeurs passees d'une autre variable, SIMS pour sa part introduit en plus des

valeurs futures dans son modele de prediction.

Suivant la procedure proposee par SIMS, la relation entre deux variables y et x

est exprimee sous forme de deux equations de regression du type suivant :

n

}' = (/ -T- .,a X
I ~!:

()

\

+'()X( L f I

+6'
I I

11 l

X. =([ \- La r I +LBr f-J7- (2)
()

De fagon generale, SIMS(1972) a considere les implications de I'hypothese nulle

du test de GRANGER pour la regression d'une variable sur les valeurs passees de

I'autre et la regression de cette variable" cette fois-ci surles valeurs passees,

presentes et futures de I'autre.

1 D. JOSTHEIM. Granger causabllity in multiple time series, in Journal of Econometrics, November
1981, Vol.17, n02, p.157.
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2. Formulation de I' hypothese nulle

Selon SIMS, il existe une relation de causalite de X sur Y si dans la regression

de la variable Y sur les valeurs passees, presentes et futures de la variable x, tous

les coefficients des valeurs futures de x pris ensemble sont egaux a zero, et

inversement.

SIMS a en effet montre que I'hypothese nulle du test de GRANGER, de nullite des

valeurs passees de la variable explicative (dans les equations) est rejetee si et

seulement si la regression developpee par SIMS [equations (1 )et (2)] fait reference

uniquement aux valeurs passees et presentes de la 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 formulee comme suit:

HI, : X ('Wise r ssi Le = () ((:/;. (;qlt({liO/l (I))

OU Y cause X ssi ~8j =0 (cfr equation (2))

Nous pouvons donc considerer la verification de I' hypothese nulle de SIMS

selon laquelle une variable cause une autre variable, comme une infirmation de

I'hypothese nulle de GRANGER d'absence de causalite.

Brievement, les differentes etapes du test de causalite de SIMS base sur les

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

(i) Effectuer la regression de Xt sur les valeurs presentes, passees et futures

de Y(Yt, Yt-j, Yt+J) et inversement.

On obtient les equations (1 )et (2)

(ii) Tester I'hypothese nulle de I'existence d'une relation de causalite basee

sur la nullite des coefficients des Yt+J (j=1 ,..... k ) pris ensemble dans (1) et

de Xt+j dans (2)

(iii) L'hypothese d'exogeneite de X par rapport aY s'exprime comme suit:

Ho : ~8j :f 0, IG'J = 0
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Ainsi, si tous les coefficients de Xt+j puis en tant que groupe sont nuIs alors

que ceux de Yt+j puis ensemble ne le sont pas, alors I'hypothese d'exogeneite de x

par rapport ay est validee. 11 en resulte alors que x cause y mais y ne cause pas x

(iv) I'hypothese d'exogeneite de y par rapport ax s'ecrit comme suit:

Ho ~8J = O. ~O'I c;: 0

Par consequent. si tous les coeffici~~~s de Yt+j pris comme groupe sont nuls

tandis que ceux de Xt+j en tant que groupe ne le sont guere, I'hypothese ci-dessus

est acceptee. Le resultat en est que y cause x sans x que cause y.

(v) L hypothese de feedback s'exprime comme suit:

Ho : 2:8J =0 2:8'1 =0

Si cette hypothese est verifiee. c'est-a-dire si tous les coefficients de Yt+J d'une

part est ceux de Xt+j en tant que groupe d'autre part. sont nu Is dans les regressions

effectuees en (1) et (2). alors on dit qu'il y a feedback ou causalite bidirectionnelle

entre x et y

(vi) Enfin. I'hypothese d' independance entre x et y peut se formuler comme

suit·

H "'0 ~ 0 ",' -- 0o . - J~' ,_b 1 -

Ainsi si dans les deux regressions de la procedure de SIMS, tous les

coefficients de Xt+J
en tant que groupe sont non nu Is et ceux de Yt+J - pris ensemble ­

egalement on en dedu:re que parmi x et y, ni I'un ni I'autre ne cause I'autre.

autrement dit que x ne cause pas y et y ne cause pas x

Procedure

La procedure de SIMS est un tout petit peu plus laborieuse que celle de

GRANGER. En effet. pour tester la causalite. deux regressions doivent ici etre

estimees. Ces regressions fournissent egalement le test de Fisher avec lequel le
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degre de signification statistique des valeurs futures d'une variable explicative peut

etre teste.

Par exemple, si I'on veut tester si y cause x, une regression de x sur les

valeurs passees, presentes et futures de y est exigee. On parle de modele non­

contraint .Une seconde regression de x sur les valeurs presentes et passees de yest

aussi requise. C'est le modele contrait- la contrainte residant dans le fait qu'il ne

prend pas en consideration les valeurs futures de y -. c'est a partir de ces deux

regressions que le pouvoir de prediction des valeurs futures de y peut etre teste. On

suit egalement la meme procedure pour te:;:,:; la causalite en sens inverse.

En indi9ant par 1 les resultats obtenus a partir de la regression du modele

non-contraint, et par 2, ceux obtenus apartir de la regression du modele contraint, la

formule de ca/cui de la statistique de Fisher pour chaque equation est la suivante :

ou SSR : somme des carres des residus

q : nombre de restrictions

n :taille de I'echantillon

k :regresseurs du modele non-contraint

L'etape ultime de ce test consiste acomparer la valeur de la statistique de

Fisher calculee, avec celle tabu lee aun seul de signification donne. La regie de

decision s'applique alors comme suit:

(i) Si F calculee>Tabule, il faut rejeter I'hypothese nulle

(ii) Si F Calculee<F Tabule, il faut par contre accepter I'hypothese nulle.

Resultats du test de GRANGER.

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

x =aj X (-1) + bJ Y (-1) + et (1 )
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(2)

Ou et et Ut sont de series non correlees et bruit blanc. C'est pour ne pas

surcharger les equations que nous avons opte pour une representation des

variables sous-analyse par des sigles habituellement utilises dans les regressions

a savoir les lettres de I'alphabet soit X et Y. A ce propos, le taux de change

parallele en logarithme est baptise « X }} et le logarithme du taux de change reel

en difference premiere « Y }}

Le nombre optimal de retards est 1. Ce nombre a ete trouve en utilisant le

critere (AIC) comme le montre le tableau suivant :

Tableau 11 : Determination du nombre optimal de retards.

Pour Y => X
Irds lAIC Nombres de retards AIC---i--------- .-----

4 -1,83·O4·~

i -0,36 3 -1,75

~,48 2 -1,79
I-0,59 1 -1,97
I

. Pour X::..:..> Y
! Nombre de reta
~----

,4
!3
!2
; 1

Tableau 12 : resultats du test de causalite de GRANGER.

0,35iX sur X,Y
I

ISens de la Causalite Regression rtat!DecalaQel Decision statistique I
eff9r;~Uee" !. ".

.-IY~S;r Y,~X.-iO,46 11 I Accepter Ho: X ne I1

I cause pas Y

1

1 Accepter Ho:Y ne I

I cause pas x I
I !

F005 (1 ;26) =2,47

Les resultas du test de causalite au sens de GRANGER nous revelent que ni le

taux de change officiel ne cause le taux de change parallele ni le taux de change

parallele ne cause le taux de change officiel. En effet, la statistique de Fisher

observee est inferieure ala statistique de Fisher tabu lee.
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Ces resultats sont contraires a nos attentes et divergent avec la theorie car ils

nous montrent que ces variables sont independantes I'une de I'autre. C'est-a-dire

qu'iI n'y a pas entre ces deux variables, de causalite au sens de GRANGER. Cette

situation peut s'expliquer par la nature meme du concept de causalite de GRANGER.

qui pose comme condition que le futur ne cause pas le present, et encore moins le

passe. Meme, si cette condition parait logique a premiere vue, elle ne prend pas en

compte le fait qu'iI peut y avoir des anticipations. Le point souleve par les

anticipations est qu'une vision apropos d'evenements futurs a un impact sur le

comportement present Ce point est tres important car la nature de ces variables fait

largement intervenir les anticipations. Pour prendre en consideration ce parametre

non moins important nous avons mene, avec les memes variables le test de

causalite de SMIS.

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

"
r = k, + L hX, j + ( '.,X (1) + c',.'

i fI

!.r c k," hrr-l) + [;r;

ix = k~ + th)~ + CY (1) + c',-i
I j (j

(1 )

(2)
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Tableau 13 : Resultats du test de causalite au sens de SIMS.

Sens de la Somme des carres des F.Stat(calcule) IF.Stat valeurs Decision

i causalite residus critique a5 % statistique

X=',>Y SCR1=0,234169 Rejeter Ho: X

SCR2::;: 0,189280 5,45 2,47 ne cause pas Y

Y=',>X SCR1 = 0,686573 Accepter Ho: Y

SCR2 =0,636581 1,81 2,47 cause X
_1

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

Le nombre de decalages retenu est 1 comme dejasouligne.

De ce tableau, nous constatons qu'il existe une causalite unidirectionnelle qui

va du taux de change officiel au taux de change parallele. Donc, au sens de SMIS, le

taux de change parallele ne cause pas le taux de change officiel. Contrairement a ce

qu'avancent N.GHEI et M.A. KIGUEL (1992), les autorites monetaires burundaises

n'ont jamais pris en consideration le taux de change parallele dans la determination

des taux de devaluation du taux de change officiel. Neanmoins, comme souligne ci­

haut. ce test aboutit El I'existence de la causalite unidirectionnelle dans le sens taux

de change officiel-taux de change parallele. Ceci est conforme a la theorie

economique existante en matiere de taux de change. En effet, selon MAY (1985),

quand un gouvernement decide de deprecier le taux de change officiel sans mettre

en place des mesures d'accompagnement pour rendre souples les contr61es de

change. le taux de change parallele se deprecie aussi. Et il explique cette situation

par I'interaction entre les offres et demandes sur les marches parallele et officiel.

Aussi N.GHEI et M.A. KIGUEL prouvent que le taux de change parallele sera affecte

dans le court terme, par des anticipations des devaluations du taux de change au

marche officiel.

En definitive. nous voyons que la liaison entre ces deux variables, c'est-a-dire,

le taux de change officiel et le taux de change parallele 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 conviem de jeter un regard retrospectif sur les

resultats de nos recherches. Autrement dit de dresser un bilan. C'est aussi une

occasion de nous prononcer sur les hypotheses emises. Cela nous permettra de

faire des suggestions eu egard aux resultats de nos recherches.

Au premier chapitre, nous avons pu mettre en evidence les principales

approches theoriques basees sur les facteurs economiques fondamentaux

determinant la formation des taux de change El savoir la theorie de la P. P.A, la

theorie de la P.T.I et la theorie monetaire de determination du taux de change.

Nous avons realise que la determination du taux de charge est un sujet complexe.

Nous avons aussi pu relever les merites et les limites de chacune de ces differentes

theories. Ensuite nous avons constate que les controles des changes sont al'origine

de I'emergence et du developpement des marches paralleles des devises.

Au second chapitre, nous avons presente en premier lieu, I'historique du

taux de change El I'echelle mondiale en general et au Burundi en particulier. Les

avantages et inconvenients associes El chaque regime de taux de charge ont ete

dresses. En second lieu nous avons fait une presentation generale des variables que

nous avons utilisees dans les estimations. Nous avons remarque dans cette section

que la situation des finances publiques au Burundi n'est pas des plus bonnes au

cours de toute la periode en revue. En effet, le deficit budgetaire s'est en general

progressivement creuse. L'economie burundaise se caracterise donc par un niveau

eleve des depenses 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 periode sous etude, tendance El la progression du taux de liquidite. Et

cette progression reflete un mouvement progress if de substitution d'une economie

marchande El une economie de substance. Cette progression du taux de liquidite de

I 'economie burundaise met en evidence de fait que la masse monetaire 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 cesse de se deteriorer en general au cours de toute la periode. Pour

ce qui est du taux de change officiel, nous avons constate que la monnaie

burundaise s'est constamment depreciee par rapport au dollar americain surtout a

partir de 1983 : date qui marque le debut d'une serie des devaluations officielles.

Enfin, nous avons pu constater que le taux de change parallele a ete

caracterise par des depreciations de maniere genera le au cours de la periode sous

etude et a toujours ete superieur au taux de change du marche officiel a en juger le

niveau de la prime du change parallele qui est de 27,93% en moyenne annuelle sur

toute la periode.

Le troisieme chapitre, qui etait reserve aune verification empirique nous a

permis de faire des investigations sur le type de relation entre le taux de change

parallele et les variables qui ont ete privilegiees dans le modele. Les resultats nous

ont permis de degager les constats suivants :

De toutes les variables explications choisies, seulle taux de change officiel reel

est significativement lie au taux de change" parallele ce qui nous permet d'infirmer

notre premiere hypothese qui est la suivante: Le deficit budgetaire influence

positivement le taux de change parallele, ceteris paribus.

Entre le taux de change officiel reel et le taux de change parallele, c'est le taux

de change officiel reel qui influence le taux de change parallele. Donc il y a causalite

unidirectionnelle dans le sens taux de change officiel reel- taux de change parallele

ceci nous pousse a infirmer notre deuxieme hypothese qui est la suivante : Le taux

de change officiel reel et le taux de change parallele s'influencent mutuellement.

Comme recommandations meme si les resultats ne nous ont pas permis de

deceler de relation correlative entre le taux de change parallele et le deficit

budgetaire, I'attenuation de ce dernier devrait etre une preoccupation des decideurs.

Car en effet, une economie ayant un faible deficit budgetaire ou un excedent, est

consideree comme une economie en bonne sante. Donc il faut mieux maitriser les

depenses et ameliorer la gestion budgetaire. Dans le sens de la maitrise du deficit
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budgetaire, les decideurs doivent essayer de freiner ou tout au moins de ralentir la

croissance des depenses publiques.

Dans le domaine des investissements publics, une revision en volume et en

qualite s'impose. Le critere devrait etre uniquement la rentabilite economique et

financiere. Les projets non rentables devraient etre supprimes. Une autre

recommandation qui va dans le sens de la maHrise du deficit budgetaire est une

action dans le sens d'augmenter les reSSOllrr.es de l'Etat.

Pour ce faire, il faut prendre des mesures pour accroitre les recettes fiscales

car c'est la premiere ressource de l'Etat. Des mesures d'elargissement de I'assiette

taxable seraient particulierement indiquees. 11 s'agirait de mettre au point un systeme

capable de penetrer le secteur informel, qui est tres important aujourd'hui, pour que

le plus possible de personnes exerc.ant une activite lucrative s'acquittent de leur

devoir de contribuab!e.

Ensuite, comme nous avons remarque que le taux de change officiel reel

influence le taux de change parallele, toute politique visant a agir sur le taux de

change du marche parallele des devises au Burundi, devrait utiliser inevitablement

le taux de change officiel pour etre efficace.

II apparait clairement de cette analyse que les controles imposes par le pays

pour gerer les desequilibres macroeconomiques apparus dans I'economie

burundaise n'ont pas mene aux resultats escomptes. lis ont plutot conduit a une

allocation irrationnelle des ressources. ainsi qu'a des couts de transaction trop

eleves. tout cela decourageant le developpement de I'activite economique. Pour

resoudre ces problemes, le pays devrait, explorer serieusement les possibilites de

mettre en place un systeme d'allocation des devises base sur le cout marginal de la

monnaie etrangere

En dehors de l'action sur le deficit budgetaire et sur le taux de change, des

actions dans le sens de I'augmentation de la production s'imposent. En effet. au

niveau interne, elle permet I'augmentation des recettes fiscales, par le biais de

I'elasticite du systeme fiscal. mais aussi t..;;-,a certaine stabilite des prix. Au niveau
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externe. quand elle est exportee. elle genere des ressources en devises qui

permettront non seulement d'assurer I'equilibre de la balance des paiements, et donc

une stabilite du taux de change.

Le present travail constitue donc notre modeste contribution a la

disponibilisation d'outils pouvant servir a une meilleure evaluation de la situation

economique du pays. Neanmoins. nous ne pretendons pas avoir epuise le sujet et

nous exhortons nos successeurs a prolonger les recherches sur le sujet pour

determiner d'autres relations qui existeraient entre le taux de change parallele et

d'autres variables. surtout en utilisant des donnees acourte periodicite pour donner

aux decideurs, des outils beaucoup plus appropries.
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ANNEXE

Donnees utilisees dons les regressions

ariables-T:faux de;·-···Taux[ -piB(en;-Deficiti- Masse ----ReserV--es:
, change [ change I millions i budgetaire I monetaire internationales i

officiel parallele i de FBU): courant I (M2) (Millions de change I[

I (en millions de FBU) i (millions de !
'; Annees ~ i de FBU) I : FBu) I

1970 87,5 107,6 i 19014 i 119,80 I 21381__. 8452.33qJ
'-l97l~-870 101.00: 22276: 329,7QlI' 2444J 9381,0611

I I ' _ I I

_1972----f _-.-J3L~--92.4~: 21595 i 202,3~ 2440 i 9406,250 I
__19_73 -+ 80,03 i,_92,9~ ~3551 155,10 I 2988

1

9445,2~

1974 '; 78,75 :---.21.,92 _-1_271901...- 300,~ ~~ 5296,031:
_.J975 _1-28.J5 l_lJ2,6 326llL__~Q,70! 3350i_~lJ ,5271

I 976 ~ 86,2~ I I 2~,OO : ~8676!_ 238,91 4;~j1 16;02,441
1977 I 90,0_ --i_9~~--i __~972 i 468,~ 6~ 30",64,39

1

,

1978 -----1- 90,00 I 114,~ 55225 1 6,20 [ 8902'1 21208,71
_ 1979_1----'ZQ..QLl 100,00 713551 67,10 I 9477 i 17195,54 i

_12~-: _90,00 ----l 106,00 82775 I (1 708) 1 12860J 17608~
1981 '_ 90,~-.lQ4,00 : 89086! ..ll.§73,10~ ~74! 10197,78J
1982 : 90,00 ; 120,00 ; 92914 1 (1362,80) : 15305 ! 4631,937 i

1983 'I _92,95 i 130,00 1- 101151l_~8,80):. 194~ 4038,8271
__19~_...JJ.221.J_176,0~ 120451 i 231Ai 202061_~31,25lJ

_1985 _'. 120,69 i 140,00 ' 141347i~ 48,500)' 24183! 4839,094 i

1986 114,17 147,7 140842! 34751 243471 10538,64 1

- 1987 -l 123,56fj-3Y8: 140880 l__(1433,20)l 24854l 9368,088 t

1988 ! 140,40 'i -.L69,60--+_.J 62535 i_-_lll..2J.Qj 28241 I 11637,9~
1989 '158,6G_ 214,QQ.-.--+~~_ 4649,10 i 31655 i 16692,481

_1990-----l.JLl-'lQ..J 186,10 196656 i 1273,70 I 34920! 17989,151
1991 181,51 i 269,30 2118981 4219,301 373591 23543,01!

1-1992-l2-08~-: 310,9 I 226-384.+---1796,80 1 38997:--~26U331
__1~L-1 242,78 -t_307, 1--j _2241621 __3442,~ 41798

1

_ 32512,97 i

1994 ~ 252,~ 409,04 ~....121760+ 6743,101 523001 36995,35
_1995 249,76 i 355,00--1~01754i__~630,~__~6001 31381,06

_1996 -f 302,75 1_369,QQ..j 2654141 (7890,5)!1 614991 20049,291
__19_97 352,35! 459,2 ~3733~..Jl6777.4) i 67292l 14404,931

Sources: - Rapports annuels de la B.R.B, 1974-1998
- Statistiques Financieres Internationales, annuaires 1995-1998


