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Introduction

Jean Coussy, Benoit Lootvoet, Héléne Rey

Ce numéro rassemble des articles écrits a la suite d’un colloque orga-
nisé par les économistes de I'ORSTOM, en septembre 1994, sur les prati-
ques monétaires et leurs représentations dans les pays en développement
ou en transition. L'objectif de cette rencontre scientifique était de
confronter des analyses de chercheurs géographiquement dispersés et
généralement engagés dans des recherches dont I’objet principal n’était
pas lamonnaie. Il paraissait intéressant de vérifier si des réflexions conver-
gentes pouvaient surgir de la comparaison de recherches effectuées sur
des terrains trés divers.

De cette diversité, trois theémes ont émergé : en premier lieu, en raison
du caractere récent de la dévaluation dans la zone franc, celui du taux
de change et des régimes de change; en second lieu, le théme beaucoup
plus général de la mise en concurrence de plusieurs monnaies dans un
méme espace économique; en troisieme lieu, celui des relations entre les
logiques des acteurs et leurs représentations de la monnaie.

I. — REGIME DE CHANGE ET VARIATION DU TAUX DE CHANGE

Les facteurs structurels ont été abordés au travers d’analyses éco-
nométriques permettant de spécifier dans quelle mesure les caractéristi-
ques de localisation, de spécialisation, de taille du marché intérieur,
etc., ainsi que les orientations stratégiques (intégration multilatérale ou
régionale), déterminent le choix des régimes de change, fixe ou flexi-
' ble, avec ou sans convertibilité, et également les devises ou les pa-
niers de devises pris comme référence dans les politiques monétaires
locales (P. Izzo et J.-D. Naudet). L'importance des facteurs structurels
est également mise en relief, singulierement pour des «petits pays sans
véritable base industrielle de substitution d’importation» tels que Mada-
gascar (M. Razafindrakoto), ou le Cameroun (D. Cogneau, J. Herrera et
F. Roubaud). Par ailleurs, la prise en considération des fluctuations du
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contexte international, au cours des derniéres décennies, est nécessaire
pour juger des effets des politiques monétaires. Par exemple, M.
Razafindrakoto montre que leur rdle a été favorable a 1'ile Maurice dans
les années quatre-vingt mais qu’il n’en est pas de méme une décennie
plus tard & Madagascar o, il est vrai, la situation socio-politique et les
soubassements de 1’économie sont différents. De méme, en Thailande,
les ajustements monétaires ont réussi moins du. fait de restructurations
internes que du fait d’une conjoncture de développement des exporta-
tions et d’afflux massif de capitaux extérieurs dans I’ensemble du Sud-
Est asiatique (J.-C. Simon); ceci ne s’est pas reproduit dix ans plus tard.
Dans I’histoire monétaire qui nous est rapportée de la Thailande (J.-C.
Simon), de la Fédération de Russie (H. Clément-Pitiot), de la Guinée
(B. Lootvoet), ou de I’ Afrique en des temps plus anciens (J.-M. Servet),
les facteurs conjoncturels doivent étre appréhendés par rapport a I’inter-
action des différents volets des politiques économiques.

Concernant les politiques de change, différentes contributions pré-
cisent I’'importance du choix des systémes de référence (P. Izzo et J.-D.
Naudet) et en font une analyse générale. J.-C. Simon étudie le cas de la
Thailande ou les impératifs de la politique monétaire ont amené a rompre
le lien direct entre le bath et le dollar au profit d’un panier de monnaies
déterminé en fonction de la répartition géographique des flux commer-
ciaux. On retrouve cette situation 8 Madagascar ot le glissement du franc
malgache est étudié par rapport a un panier de devises représentatives des
échanges avec I’extérieur (M. Razafindrakoto). L’exemple de la Guinée
témoigne de la méme contrainte avec un systeéme de référence réduit
dans les faits 8 deux monnaies, le dollar principalement, le franc frangais
secondairement (B. Lootvoet).

I1. — RELATIONS ENTRE MONNAIES .

A la lecture de I’ensemble des contributions, le probléme du change
n’apparait que comme un cas particulier des relations entre monnaies
qui peuvent, dans un espace donné, étre concurrentes par rapport a une
fonction (son pouvoir libératoire, son réle de réserve de valeur, etc.)
ou complémentaires parce que remplissant des fonctions différentes. La
description du marché de change informel au Pérou (J.-M. Gastellu)
permet d’aborder la question de la dollarisation 2 partir des pratiques
quotidiennes des changeurs, tandis que les questions de substitution
monétaire sont traitées A un niveau plus général par H. Boismery. Il
démontre que la substitution monétaire — que 1’on peut entendre comme
une redistribution des roles des monnaies — traduit des comportements
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économiques qui, fortement différenciés selon les catégories d’acteurs,
renvoient aussi 3 des processus de stratification sociale évolutifs. Ces
contributions témoignent, dans des contextes fortement inflationnistes,
que différents supports peuvent se partager les fonctions d’intermédiaire
des échanges et de réserve de valeur. Ceci conduit J.-M. Gastellu a parler
de monnaie primitive, dans le cas extréme oil, comme au Pérou, la valeur
d’une des monnaies n’est plus liée & sa valeur fiduciaire.

La pluralité des monnaies rend la politique monétaire plus complexe
et peut diminuer ses effets, particulitrement lorsque les institutions
publiques et le systéme bancaire sont défaillants. Dans des contextes de
transition, B. Lootvoet et H. Clément-Pitiot soulignent que la difficulté a
gérer des monnaies nationales, qui sont en concurrence dans leur propre
espace économique avec des monnaies étrangeres, est accrue lorsque le
systéme bancaire est peu développé (Guinée) ou que 1’administration
fiscale et commerciale est inadéquate (Fédération de Russie).

J.-M. Servet quant 2 lui, dans le cadre d’une approche historique,
met en lumiére un autre probléme de confrontation entre monnaies.
En Afrique, I'introduction des monnaies coloniales a eu pour effet
inattendu de démonétiser des économies locales et de favoriser le troc. Son
apparition ou son développement ne seraient donc pas toujours antérieurs
A l’introduction des monnaies coloniales, mais une conséquence de
I’'imposition de nouveaux instruments monétaires non adaptés a des
organisations sociales existantes. Par ailleurs, le recul historique permet
de vérifier que les rapports entre monnaies sont en partie déterminés par
des inerties durables liées & certaines habitudes d’échanges, aux rythmes
d’occurrences d’événements sociaux tels que fétes rituelles ou autres
pelerinages (P. Labazée, par exemple, a propos de ladynamique de change
parallele entre franc CFA et naira, au Niger et au Nigeria).

III. — DES POLITIQUES ECONOMIQUES AUX LOGIQUES DES ACTEURS

De nombreux articles établissent des références implicites aux ap-
proches institutionnalistes et invitent surtout & ne pas négliger la prise en
compte des logiques des acteurs.

Le pouvoir symbolique que I’on peut associer & des monnaies ou, plus
généralement, comme le montre J.-M. Servet, I'importance du «vécu»
dans la définition et dans la représentation que se font les acteurs des
fonctions de la monnaie méritent analyse. Dans le cas de la Guinée
par exemple, la création du Syli était 1’affirmation d’une souveraineté
cherement conquise plus qu’un objectif économique (B. Lootvoet).
L’efficacité des mécanismes d’ajustement monétaire, en particulier de
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régulation du taux de change, achoppe souvent sur des contraintes
inhérentes aux comportements d’individus ou de groupes restreints, en
particulier du fait de 1a complexité de leurs formes de coordination. Cela
ne signifie nullement que les initiatives des acteurs soient dénuées de
rationalité et d’efficacité. Elles peuvent méme, par exemple, pallier les
carences des institutions formelles en matiére de crédit. Ainsi, comme le
décrit H. Rey, les modes de régulation financiére des activités halieutiques
du Delta Central du Niger sont contrdlés par les pécheurs et commergants
eux-mémes.

Nombre des auteurs sont de fait amenés a proposer des approches
micro- ou méso-économiques des stratégies des acteurs qui tendent a
conforter les politiques économiques ou, au contraire, a en susciter des
glissements, voire des échecs. H. Clément-Pitiot fait le lien entre les
mécanismes particuliers de formation des prix et les pratiques d’entente
entre acteurs, Les présentations du fonctionnement des marchés de change
paralléle renvoient & de multiples modes de coordination établis par
les acteurs en fonction de logiques qui sont familiales ou domestiques,
comme pour les changeurs de rue de Lima (J.-M. Gastellu), ou plus
directement commerciales comme au Niger (P. Labazée). L organisation
des marchés paralleles dans ce dernier cas témoigne de 1’existence
de plusieurs marchés en interaction (biens alimentaires, produits de
fraudes et marchés de capitaux) dont les modalités de fonctionnement
ne peuvent &tre comprises indépendamment les unes des autres. A
preuve, certains des segments du marché des capitaux répondent peu
a une logique de profit sur les transactions en devises mais surtout a
une nécessité d’approvisionnement en liquidités des marchés de biens
alimentaires ol se réalisent des marges commerciales conséquentes.
Certaines «inefficacités» observées au niveau des seuls marchés de
capitaux doivent étre reconsidérées a la lumiére du fonctionnement
de I’ensemble du systéme interfrontalier et des différents réseaux de
commergants et de changeurs professionnels.

Ces régulations, qui peuvent conduire a des effets non attendus pour
les politiques macroéconomiques, s’avérent parfois efficaces a 1’échelle
ou elles sont mises en ceuvre, comme le montre la capacité d’adaptation
du secteur informel 2 la crise. J.-L. Dubois, dans 1’observation de 1I’im-
pact de la dévaluation du franc CFA et H. Boismery, dans I’analyse des
phénomenes de substitution monétaire, montrent la «relative prospérité
de I’économie informelle». D. Cogneau, J. Herrera et F. Roubaud laissent
comprendre qu’au Cameroun le secteur informel a pu indexer ses reve-
nus et par 1a «contourner» les effets de 1a dévaluation, mais au prix d’un
allongement de 1a durée du travail. L’information précise sur les compor-
tements d’acteurs est souvent difficile & mobiliser, mais un observatoire
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économique permanent, comme le montre J.-L. Dubois, permet de sai-
sir la diversité des modes d’ajustement selon les groupes et les milieux
ruraux ou urbains.

Cette prise en compte des logiques des acteurs par rapport & des enjeux
monétaires ou financiers illustre les relations entre secteurs formels et in-
formels (H. Rey, P. Labazée, J.-M. Gastellu, H. Boismery) et explique
certaines inerties (J.-L. Dubois). Plus généralement, elle donne la possi-
bilité de dévoiler I’économie réelle telle qu’elle s’exprime au quotidien,
c’est-a-dire aussi de révéler une dimension cachée des ajustements.






I

PLURALITE DES MONNAIES
ET STRATEGIES D’ ACTEURS
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Substitution monétaire et dollarisation :
aspects socio-économiques

Hervé Boismery

Maitre de conférences — CEDERS
Université Aix-Marseille II

Depuis les années soixante-dix, un nombre croissant de pays se trou-
vent affectés par la substitution monétaire ou dollarisation. Cette évo-
\lution tendancielle, au ceeur du phénoméne monétaire, a été étudiée es-
sentiellement a partir des fonctions de demande de monnaie. Cependant,
P’analyse de 'offre de monnaie améne & prendre en compte I’ampleur
des activités informelles et les coiits additionnels de transaction sur les
marchés de crédit. La substitution monétaire conduit a une intensification
des transferts de revenus, de patrimoines et d’actifs réels, a une aggra-
vation du dualisme et a I’ascension de formations sociales dollarisées et
hégémoniques.

Since the 1970s, a number of high-inflation countries have experien-
ced persistent dollarization. This phenomenon goes to the very core of
money and the monetary system. Nevertheless, the currency substitution
literature has been a demand-side literature. The supply of dollar cur-
rency has usually been ignored. On the supply side, currency substitution
involves growing informal activities, new economic powers, transaction .
costs in credit markets and increasing dualism.

On appelle substitution monétaire I’ utilisation systématique, dans une
communauté de paiements, d’une devise étrangere pour le réglement de
transactions réelles et financieres.

La substitution monétaire (SM) peut résulter d’une stratégie de di-
versification des titres des investisseurs privés ou d’une recherche de
limitation des risques de change et des cofits de transaction. A cet égard,
les themes connexes que sont la SM, la transmission des effets de po-
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litique monétaire et ’influence.de la volatilité des taux de change ont
donné lieu a un véritable foisonnement de publications. Cependant, d’une
manire croissante, dans de nombreux pays en développement, qui pour
la plupart conjuguent instabilité politico-économique et inefficience, si-
non inexistence, des marchés financiers, la SM résulte essentiellement
du comportement d’agents qui se détournent des monnaies nationales.
Dans les pays affectés par une forte inflation et une instabilité ou une
dépréciation tendancielle du taux de change, les devises étrangéres sont
utilisées non seulement pour la fonction de réserve des valeurs mais aussi
comme unités de compte et moyens de paiement lors de transactions in-
ternes. La monnaie étrangere peut alors progressivement supplanter la
monnaie nationale dans la plupart des opérations, un processus qui va
donc au rebours de la célebre loi de Gresham (Guidotti et Rodriguez —
1992).

Cette évolution a été fréquemment observée dans les pays latino-
américains ol sévissait une inflation virulente. La SM s’est également
imposée dans d’autres pays en développement (Israél, Liban, Turquie,
Algérie, Egypte, Soudan, ...) et dans la plupart des anciens pays socialistes
en transition (Pologne, Roumanie, Bulgarie, ex-Yougoslavie, ex-URSS,
Cuba, Viét-nam, ...), d’une maniére légale ou illégale. La situation de la
Russie, avec plus de 19 milliards de dollars officiellement en circulation
ala fin de 1994, est a cet égard particulierement significative.

Certains auteurs essaient de différencier dans leurs analyses substi-
tution monétaire et dollarisation. Ainsi, Calvo et Vegh (1992) réservent
le terme de substitution monétaire a ’utilisation de devises étrangeres
comme instruments d’échange. La dollarisation est alors définie comme
I’ utilisation systématique du dollar en tant qu’unité de compte, tandis que
les actifs libellés en devises étrangeres s’ imposent comme des instruments
privilégiés de réserve des valeurs. Dés lors, la substitution monétaire de-
vient I'ultime degré du processus de dollarisation, a savoir le stade auquel
les achats de biens ne se font plus qu’en devises étrangeres. A contra-
rio, des études plus récentes (Giovaninni et Turtelboom, 1992; Band,
1993) considerent que substitution monétaire et dollarisation sont des
dénominations équivalentes que I’on peut appliquer indistinctement aux
fonctions d’unité de compte, d’intermédiaire des échanges et de réserve
des valeurs. Pour notre part, nous suivrons cette derniére orientation, dans
un but de simplification et afin de parvenir & une mesure empirique la plus
large possible.

Nous voudrions, dans notre contribution, aprés avoir sommairement
analysé les étapes et les composantes des processus de SM, réfléchir sur
certaines implications socio-économiques d’un phénomeéne qui, jusqu’a
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ce jour, ne semble avoir suscité qu’un intérét limité aux aspects purement
financiers.

1) La SM, sur une grande ampleur, transforme et renouvelle la dualité
des sociétés affectées, avec 1’ascension hégémonique, par des voies
formelles ou plus souvent informelles, de groupes dollarisés, intégrés
verticalement 2 une économie globalisée.

2) Innovation financiére, la dollarisation peut devenir un facteur
efficient de transfert des patrimoines et des actifs réels, a la faveur
d’une concentration des fonds prétables et d’une mutation des cofits de
transaction, sur des marchés de crédit en situation de dysfonctionnement
structurel.

1. — LA DYNAMIQUE ET LES ETAPES DU PROCESSUS
DE SUBSTITUTION MONETAIRE

La SM doit étre congue comme un phénomeéne évolutif qui comporte
plusieurs étapes, comme en témoigne 1’observation du phénoméne en
Amérique latine, en Europe de I’Est et dans d’autres pays depuis deux
décennies (Edwards, 1993).

Jusqu’au début des années soixante-dix, I’utilisation du dollar favori-
sait généralement les exportations de capitaux de nature illégale et contri-
buait a diversifier les placements de portefeuille. Cependant, malgré I’in-
flation, les devises nationales demeuraient les intermédiaires des échanges
et les principaux éléments constitutifs des encaisses de transaction. Cette
réalité devait susciter I’élaboration de modeles de substitution fondés sur
I’analyse de la structure des actifs monétaires. A la base, ces modeles
analysent la SM a travers la composition optimale des portefeuilles, dans
un contexte mondial de mobilité des capitaux. Globalement, on aboutit &
I’estimation de fonctions de demande de monnaie ainsi formulées (Ortiz,
1983; Agénor et Khan, 1992) :

d
= L, 0,,8) (1 1)

f
M? =L (a4, nf,r,0,w,&) (I- 2).
M</P et MS /P représentent les encaisses réelles désirées en monnaie
nationale et en monnaie étrangere; ¢ et / les rendements réels sur les
encaisses en monnaie nationale et en monnaie étrangere; r les rendements
réels des actifs alternatifs; § exprime une mesure du risque de change et w
larichesse réelle; £ est une variable représentative des risques politiques.
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Cependant, a la fin des années soixante-dix, est apparu un nouveau
type de SM avec ’utilisation systématique du dollar dans les transac-
tions courantes, dans un contexte d’hyperinflation, d’alourdissement des
charges de I’endettement extérieur et de détérioration tendancielle du
taux de change. Le processus de dollarisation a ét€ grandement facilité
par la libéralisation des marchés de devises et les allégements des régimes
de contrdle des changes, décidés dans le cadre des politiques d’ajuste-
ment structurel. Les autorisations fréquemment concédées aux résidents
de détenir des moyens de paiement étrangers ont permis & la substitution
monétaire 1égale de s’étendre au-dela de ses fonctions traditionnelles de
réserve des valeurs, vers des fonctions moins conventionnelles d’unité de
compte et d’intermédiaire des échanges. Néanmoins, ces mesures n’ont
souvent fait que légaliser ce que des pratiques informelles avaient déja
largement instauré (Calvo et Vegh, 1992).

Dans les pays concernés, les transactions, portant sur I’immobilier, les
achats de biens durables ou les contrats de préts, sont systématiquement
libellées et soldées en dollars. Deés lors, le recours & des fonctions dérivées
de demande de monnaie, présentant les mémes propriétés qualitatives que
les considérations de portefeuille, devient excessivement réducteur.

II. - LES COMPOSANTES DE LA SUBSTITUTION MONETAIRE
ET LES DIFFICULTES D’UNE DEFINITION GLOBALE

L’évaluation des composantes de 1a SM s’ avére généralement des plus
ardues :

1) 1l n’existe pas de données fiables concernant le volume des devises
en especes détenues dans les pays en développement. Cette réalité est
d’autant plus compréhensible que les revenus en devises proviennent
souvent d’activités informelles ou illégales.

2) Il n’existe que des estimations grossi¢res des capitaux détenus
illégalement & 1’étranger. Ces approximations peuvent tout au plus étre
retenues pour mémoire et ne sauraient constituer des indicateurs crédibles.

3) Les dépéts en monnaies étrangeres dans les systémes bancaires na-
tionaux, considérés dans la plupart des publications comme un indicateur
pertinent du degré de dollarisation, ne refletent que médiocrement 1’am-
pleur réelle de la SM. Ces dép6ts ne représentent en effet qu’une faible
fraction du volume réel de la demande de devises.

Malgré ces difficultés, les auteurs choisissent fréquemment, pour des
estimations quantitatives de la SM, de rapporter au PNB les agrégats M,
(encaisses en circulation et dép6ts & vue en monnaie locale) et Mo (M1+
dépbts a terme et comptes d’épargne en monnaie locale). Les fonctions de
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demande de monnaie sont alors estimées en conformité avec le paradigme
suivant (Melvin, 1988; Heng-Fu Zou, 1993) :

m = g(y,7f,7d, Qs, Qa);

m représente les encaisses réelles en monnaie nationale; y le revenu
réel; ¢ et 4 les rendements nominaux anticipés des placements en titres
étrangers et nationaux; Qs et (4 expriment des variables qualitatives
de confiance relatives aux valeurs d’échange anticipées de la monnaie
nationale et du dollar.

TABLEAU 1

Indicateurs de substitution monétaire (en pourcentages)

Pays MY MY Dy /M, T
I, Pays en 80/81 | 92/93 | 80/81 | 92/93 | 80/81 | 92/93 | 80/92
développement
—Mexique 10,4 871 275( 19,4 | 162 | 31,3 | 624
— Argentine 9,3 421 19,1 7,8 | 12,5 | 34,3 {4023
— Pérou 8,7 36| 16,4| 49| 12,7 | 55,6 | 311,7
— Bolivie 9,3 581 162 7.5 1,7 | 77,3 | 220,9
— Uruguay 9,7 48 | 278 7,1 | 11,4 | 81,7 | 66,2
— Turquie 11,3 | 122 | 16,2| 17,5 5,8 | 28,4 | 46,3
—Liban 45,7 | 10,9 | 153,0| 39,5 | 236 | 70,1 | . 97,9
— Philippines | 7,2 85 | 23,7| 21,2 3,1 | 335 | 14,1
11, Anciens pays | 89/90 | 93/94 | 89/90 | 93/94 | 89/90 | 93/94 | 89/94
socialistes
— Pologne 83 | 134 | 26,2 | 23,3 | 65 34,3 | 394
— Roumanie - — - - - 31,5 | 36,3
— Ukraine - - - — - 29,6 | 271,7
— Lettonie - 13,2 - 21,3 | 253 | 31,2 | 49,8
— Slovénie - 10,7 - 232 | 213 | 445 | 410
— Bulgarie - - - - 142 | 47,8 | 175
— Russie - - - - 8,7 | 44,5 | 158,7

— M7 : Circulation fiduciaire hors banque et dépdts 3 vue.
— M/ : M1+ disponibilités quasi monétaires libellées en monnaie nationale.
- Y : Produit intérieur brut.
— Dy : Dépdts en devises aupres des établissements bancaires résidents.
— M3 : M1+ quasi-monnaie libellée en monnaie nationale et en devises.
— 7 : Taux annuel moyen d’inflation (1980/1992).

Sources : SF1 et FML
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Selon D. Band (1993), une baisse tendancielle du taux de liquidité
(mesuré par les ratios My /PIB ou M,/ PIB) indique que 1’économie
nationale est sujette & un processus de démonétisation et de fuite devant
la monnaie qui correspond & une diminution de la demande de monnaie
locale, avec une augmentation concomitante des placements en devises
étrangéres (sur place ou a I’étranger) et en valeurs refuges (immobilier
et actions). Le tableau 1 recense quelques pays ol la SM a pu étre
observée sur une grande échelle soit au profit du dollar, soit au profit
d’autres devises (notamment le mark). La réalité de la démonétisation
est facilement observée avec une croissance significative des dépbts en
signes monétaires étrangers de nature a fragiliser fortement les monnaies
locales. Le processus a ét€ du reste parfois sciemment encouragé par les
pouvoirs publics qui ont 1égalisé les dépdts en monnaies étrangeres dans
le but d’augmenter les disponibilités en devises des systémes bancaires
locaux. En effet, la fuite devant la monnaie et les sorties de capitaux ne
pouvaient étre efficacement et durablement enrayées par le contrble des
changes. En outre, cette légalisation a permis un financement accru de la
dette publique par I’émission de titres directement libellés et souscrits en
dollars.

Cependant, globalement, 1a SM comprend aussi les capitaux transférés
et placés a 1’étranger, souvent de maniere illégale (titres, dépdts a terme
ou encore simples liquidités déposées dans des coffres). Ces placements
relévent du motif de conservation des valeurs, dans la mesure ot ils sont
censés éviter les pertes en capital anticipées dans le pays d’origine. Ils
relévent aussi du motif de transaction puisqu’ils permettent d’entretenir
des flux d’échanges formels ou informels, de nature clandestine, voire
délinquante.

Le concept de SM n’englobe communément que les devises circulant
dans le pays considéré. Néanmoins, la définition la plus large possible doit
prévaloir pour parvenir  une analyse empirique crédible (Band, 1993).

Ainsi, au cours des années quatre-vingt, les pouvoirs publics, dans
de nombreux pays d’ Amérique latine et d’Europe de 1’Est, ont décidé
la légalisation des dépdts en devises, afin de mobiliser au profit du
systtme d’intermédiation financiere les devises circulant dans le pays,
d’encourager le retour des capitaux exportés a 1’étranger et de permettre
un accroissement des réserves internationales disponibles. Dans ces
conditions, une augmentation des dépdts en devises ne témoigne pas
nécessairement d’un accroissement de la SM mais plut6t d’une injection,
dans le circuit bancaire, de devises jusque-la détenues a 1’étranger ou en
espéces dans le pays, la plupart du temps de fagon illégale. A contrario,
une diminution des dépdts en devises ne signifie pas forcément un recul
de la dollarisation. Cette situation peut en effet résulter d’une perte
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TABLEAU 2
Motifs et modalités de détention de devises étrangéres
Motifs Modalités
a l'intérieur du pays aI’étranger
T Titres Titres
Dépbts a terme Dépbts bancaires
Conservation et comptes d’épargne a I’étranger
de la valeur 1 Dépbts a vue
Transaction Détention de devises Détention de devises dans
en espéces des coffres & I'étranger
1 1
Substitution monétaire Fuite de capitaux
au sens strict
«— Substitution monétaire au sens lhrge —

Source : D. Band, 1993, op. cit.

de confiance dans 'efficacité du systéme bancaire national ou d’une
aggravation de I’instabilité économique ou politique.

Par conséquent, en raison du rapport de substitution qui existe entre
les devises détenues au sein du pays d’une part et les devises détenues
a I’étranger d’autre part, toute méthode de mesure empirique qui ne
prendrait en compte que les seuls avoirs en monnaies étrangeres détenues
dans le pays sous-estimerait I’ampleur réelle de la dollarisation (Band,
1993; Fischer, 1993).

I1I. — LLA SUBSTITUTION MONETAIRE ET L’ AGGRAVATION
DES CONTRAINTES MACRO-ECONOMIQUES

La SM sur une grande échelle introduit une instabilité chronique de
la demande de monnaie. Cette situation est de nature & compromettre
des politiques de stabilisation qui se fondent sur une restriction de
I’«absorption» ou demande intérieure, sur une limitation des dépenses
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budgétaires et de I’ offre de monnaie et enfin sur des ajustements du taux
de change, clé de voiite d’un équilibre général restauré.

A. La substitution monétaire et ’inflation budgétaire

L’utilisation croissante et systématique de signes monétaires étrangers
provoque une fuite devant la monnaie domestique, une accélération de la
vitesse de circulation, un effondrement du taux de change et une hyper-
inflation structurelle. Avec une demande de monnaie volatile, I’efficacité
de la politique monétaire se trouve singuliérement compromise car les
pouvoirs publics n’ont qu’une prise limitée sur la composante en devises
de la masse monétaire au sens large.

Surtout, la SM limite fortement le seigneuriage, puisque le transfert
de la demande de monnaie vers les devises étranggres restreint la base
de I’'imposition monétaire (Melvin, 1988). En outre, la dollarisation,
du moins au début du processus, s’accompagne généralement d’une
hyperinflation qui érode la valeur réelle de la taxation (effet Olivera,
Tanzi) (Tanzi, 1991; Dornbusch, 1992). Au fur et & mesure que se
développe la SM, la courbe de Laffer tend a s’ affaisser, en conformité avec
les modeles de type Barro-Gordon (Savastano, 1992; Edwards, 1993). 11
est alors raisonnable d’estimer que la seule détention de dollars entraine
un seigneuriage de retour vers les Etats-Unis, aggravé par ’absence de
coopération et I’instabilité des taux de change (Heng-Fu Zou, 1993).

Enoutre,la SM aggrave les effets inflationnistes d’un déficit budgétaire
donné, comme le démontre une modélisation simple inspirée de R. Dorn-
busch (1992) et de J.D. Sachs (1995).

Un déficit public (g) peut étre financé par le recours a des émissions
locales de bons du trésor (b), par des emprunts & 1’étranger (f) et par des
avances de la banque centrale (cg). Notons que b, f et cg sont des flux
mesurés, comme g, en pourcentages du PIB. Puisque g = b + f + cg,
nous pouvons écrire :

cg=g—f-0. (I11-1)

En outre, la Banque centrale consent des crédits aux banques de second
rang (cb). En pourcentages du PIB, le flux total de crédits émanant de la
Banque centrale est évalué par 1’expression suivante :

¢ =cg+cbh. (111-2)
Si on néglige les interventions de la Banque centrale sur le marché des

changes, la variation de la base monétaire M, exprimée en pourcentages
du PIB (), est égale a c, ce qui nous permet d’écrire :

M
c= v = cg + cb. (I1-3)
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En supposant que Y est égal auniveau des prix P multiplié par le PIB
réel (), nous pouvons poser :

M
G- (g—b—f)+cb (III-4)

La vitesse de circulation peut étre ainsi définie : V = PQ/M. Si
I’on suppose un PIB réel constant, des calculs simples nous permettent
d’établir une équation canonique du taux d’inflation = :

7r=V(g—b—f+cb)+¥. (I11-5)

11 apparait que le phénoméne inflationniste peut résulter des facteurs
suivants :

1) La croissance des crédits distribués par la Banque centrale au trésor
public comme aux banques de second rang (g — b — f + cb).

2) La vitesse de circulation de la monnaie (V'), dont 1’accélération
provoque I’inflation méme si la Banque centrale restreint la circulation
monétaire.

. . . Vi . .
3) La fuite devant la monnaie nationale (V)’ a la suite d’une

intensification de la dollarisation.

Le déficit budgétaire (g — b — f) peut susciter des anticipations
favorables ou défavorables dans des sociétés affectées par une forte
évasion fiscale et le pessimisme des détenteurs de bons du Trésor.
Cette situation conduit le gouvernement 2 augmenter les taux nominaux
d’intérét sur les titres publics. De ce fait, les anticipations influent
directement sur ’ampleur du déficit public. En outre, la vitesse de
circulation de la monnaie est également fonction des anticipations.

|4

d’une dollarisation croissante génératrice d’une fuite accélérée devant
la monnaie, aggravent les retombées inflationnistes du déficit budgétaire.

Un financement d’origine externe du déficit budgétaire (f) est de na-
ture a réduire directement I’inflation, en restreignant la création monétaire
interne. Cependant, & terme, 1’augmentation de 1’endettement interna-
tional peut provoquer de nouvelles anticipations inflationnistes et donc
réactiver les comportements de fuite devant la monnaie, avec pour corol-
laire des mouvements récurrents de dollarisation.

. 1% . .
Une valeur élevée de V' et son accroissement (— > 0), a la suite
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B. La substitution monétaire et 1’ajustement du taux de change

Hypothése centrale dans les modélisations des politiques de stabilisa-
tion imposées par le FMI, la demande de monnaie est considérée comme
une fonction stable des variations du revenu nominal (Taylor, 1987, 1989;
Khan, 1988; Mills et Nallari, 1992). La vitesse de circulation de la mon-
naie est un parametre constant et déterminé d’une maniére exogéne. La
fonction de demande de crédit domestique est exprimée par un ratio
constant du revenu national considéré comme une norme. Des lors, la
limitation de la croissance du crédit intérieur et les dévaluations de la
devise nationale sont supposées permettre un ralentissement de 1’infla-
tion, une diminution de I’absorption et une restauration des équilibres
macro-économiques, en conformité avec le modeéle de J. Polak (1957).

Or, I’instabilité de la demande de monnaie inhérente 2 la dollarisation
diminue les effets des ajustements du taux de change. Ainsi, I’ utilisation
du taux de change nominal dans le but d’ajuster le taux de change réel,
a la suite de chocs négatifs au niveau des termes de 1’échange, perd tout
caractére opérationnel. Egalement, méme en situation de change fixe, il
devient impossible de calculer, d’une manigre pertinente, la dévaluation
nécessaire puisque la détermination d’un taux de change d’équilibre est
des plus aléatoires.

Cependant, au cours des années récentes, certains pays ont fréquem-
ment adopté des régimes de change fixe (Argentine) ou de parités mobiles
(Mexique, Isragl, Liban, Pologne), en utilisant donc le taux de change
comme point d’ancrage nominal et en renongant & utiliser I’offre de
monnaie comme instrument de politique monétaire (Liviatan, 1993). Des
résultats satisfaisants ont pu étre obtenus, mais la crise du peso mexicain
en décembre 1994 montre la fragilité des équilibres provisoirement
restaurés.

La situation de certains pays (notamment le Brésil) donne & penser
que lutter contre la dollarisation par des mesures artificielles (émissions
d’instruments financiers indexés, rémunération d’actifs liquides utilisés
comme de la monnaie, conversion forcée d’actifs extérieurs en actifs
intérieurs) ne fait que différer ’explosion inflationniste en 1I’amplifiant.
(Sahay et Vegh, 1995). Avec des taux d’intérét €levés et croissants, il est
possible de maintenir les dép6ts en monnaie nationale. Toutefois, avec
la conjonction de déficits budgétaires, cette politique améne les banques
a concentrer leurs actifs sous forme de titres publics a trés court terme
(overnight placements) qu’elles fournissent a leurs clients comme des
actifs monétaires rémunérés 2 la place des dépbts & vue. Des lors, avec un
marché financier hyperliquide qui ne finance plus que le déficit budgétaire,
il n’existe plus de point d’ancrage nominal. L’ offre de monnaie devient
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dans une large mesure endogéne, bien que d’une maniére différente de
celle décrite par Kaldor (Carvalho, 1993). Avec I’envol du service de
la dette publique, le gouvernement doit émettre la monnaie nécessaire
au respect de ses engagements. Le taux d’inflation, quel que soit son
montant, sert de norme d’indexation aux titres publics, ce qui engendre
une augmentation équivalente de la base monétaire. Les risques de crise
financiére deviennent alors majeurs si I’Etat n’est plus en mesure de
reconduire sa dette virtuellement au jour le jour (Salama et Vallier, 1992).

Dans ces conditions, la légalisation des dépots en devises ou «dollari-
sation institutionnelle» s’impose inéluctablement. Cette mesure est de
nature 2 favoriser le retour des capitaux placés a I’étranger, & permettre
au pays d’accroitre ses réserves internationales et & améliorer 1’allocation
des ressources financiéres du fait de la diversification des portefeuilles.
En outre, sur la base d’un degré incompressible de dollarisation (de
40 2 60% du total des dépdts), un nouvel équilibre économique et
monétaire peut apparaitre, comme en témoigne 1’évolution récente du
Liban, de I’ Argentine et de quelques pays d’Europe centrale (Pologne,
Lettonie, Estonie, Lituanie, Slovénie) qui sont parvenus & mener 2 bien
des programmes de désinflation, arationaliser leurs politiques budgétaires
et a réhabiliter partiellement les taux d’intérét réels des actifs libellés en
monnaies nationales (Sahay et Vegh, 1995). Il va de soi néanmoins que
ces situations de dualité demeurent des plus précaires.

IV. — LA SUBSTITUTION MONETAIRE ET LE PARADIGME DUALISTE

Intervenant au sein de structures sociales en crise, la SM transforme
le cadre réel et institutionnel des relations avec 1’extérieur. La dollarisa-
tion suscite d’importantes mutations dans les activités déja implantées,
contribue au renforcement des positions dominantes et & 1’extension des
activités informelles.

A ce jour, la plupart des analyses sont demeurées centrées sur les
risques et les rendements associés a chacune des devises constituant les
actifs monétaires. Sous le prétexte qu’il est impossible d’évaluer avec une
précision satisfaisante les avoirs en devises, la littérature est demeurée es-
sentiellement «demand side» (Melvin et Ladman, 1991). La signification
de la SM n’a pu étre étudiée qu’a travers la définition de la fonction de
demande de monnaie. Elément essentiel, les facteurs déterminant !’offre
monétaire de devises n’ont jamais €té pris en considération, ce qui in-
valide singuliérement les contributions concernées. La mise en évidence
du contenu de I'offre de monnaie renvoie aux stratégies des groupes et



24 H. BOISMEkY

des formations sociales, ainsi qu’a 1’étendue du secteur informel et 2
I’instabilité des institutions.

A. La substitution monétaire et I’émergence des formations sociales
dollarisées

La réalité de la SM conduit a reformuler et a réactualiser le concept de
dualisme, avec I’émergence, dans des sociétés anomiques, d’un systéme
constitué par des réseaux de transactions dollarisées, intégrés vertica-
lement 2 une économie internationale globalisée. Ce systéme, en ex-
pansion rapide, coexiste avec des groupes paupérisés, qui n’ont pas di-
rectement accés aux signes monétaires étrangers et qui de ce fait sont
. inéluctablement relégués dans la périphérie et dans la marginalité. Ce

nouveau systéme vertical intégré est en fait I'impact sur des structures
socio-économiques en crise de la phase contemporaine de globalisation
des activités. Il se développe rapidement par I’implantation, principale-
ment dans les zones urbaines et suburbaines mais aussi dans les zones
rurales, d’activités diversifiées dont les transactions sont, partiellement
ou totalement, libellées et soldées en devises étrangéres. Ces activités
nombreuses et hétérogeénes émanent a la fois des filiales des grandes
firmes transnationales, des chaines commerciales, des établissements tou-
ristiques et hételiers, du négoce traditionnel, des institutions bancaires,
d’entreprises informelles, voire illégales ou délinquantes.

Ladollarisation, généralement sur fond d’hyperinflation, transforme la
répartition primaire et secondaire des revenus, en neutralisant les clauses
d’indexation et en amenuisant les revenus libellés ou distribués en mon-
naies locales (Beckerman, 1992). Attirés par des rémunérations compara-
tivement stables et élevées, le capital humain et surtout I’entrepreneuriat
s’orientent prioritairement vers les activités dollarisées et les dépenses
élevées qu’elles entretiennent. Cette situation a été qualifiée de strato-
inflation par des auteurs structuralistes (Carvalho, 1991, 1992). Au terme
du processus, les inégalités sociales et les situations de marginalité ne
peuvent que s’accroitre, tandis que s’affirment les positions dominantes
des formations sociales dollarisées.

L'expérience des pays latino-américains semblerait indiquer que la
SM est un phénomene difficilement réversible au-dela d’un certain seuil.
L’ hystérésis (ou irréversibilité) de la SM découle du fait qu’une simple
réduction de I’inflation ne peut conduire 2 une remonétisation. Pour que
la SM recule, il faudrait qu’apparaisse un différentiel d’inflation et de
taux d’intérét suffisamment élevé pour couvrir les cofts de transaction

“englobés dans un mouvement éventuel de dédollarisation (Guidotti et
Rodriguez, 1993). Ce qui importe avant tout c’est 1’écart entre les taux
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d’intérét réels. Si, par exemple, les taux d’intérét nominaux diminuent
autant que I’inflation, les taux réels de rentabilité des actifs en monnaie
nationale et des actifs en devises restent inchangés. Un programme de
désinflation n’entraine donc pas un reflux de la dollarisation, contraire-
ment a ce que I’on soutient souvent. Avec une tradition durable d’insta-
bilité monétaire et financiére, il faut sans aucun doute une longue période
pour que le taux de rentabilité des actifs en monnaie nationale corrigé des
risques redevienne compétitif dans un monde ol les marchés financiers
sont fortement intégrés. Dans 1’hypothése inverse, la vitesse de circula-
tion se maintient a un niveau élevé et I’économie peut d’une maniere
définitive rester 4 un niveau de dollarisation de 60%, méme si I’infla-
tion locale tombe en dessous de I’inflation en dollars (Liviatan, 1993).
L’adaptation financiére continuelle est un processus cofiteux, ce qui rend
la dollarisation en général partiellement irréversible.

B. La substitution monétaire et les activités informelles

" La SM ameéne a réévaluer la réalité et I’étendue du secteur infor-
mel, dans la mesure ol la dollarisation introduit une inéluctable insta-
bilité du cadre institutionnel de I’économie (Melvin et Ladman, 1991).
Cela est particulierement vrai dans les pays oli les disponibilités en dol-
lars sont directement fonction d’activités clandestines et illégales, voire
délinquantes. Les dollars pénétrent par des voies occultes dans des écono-
mies assujetties a des contrdles de changes aussi rigoureux qu’inefficaces.

1) La dollarisation résulte souvent d’exportations clandestines ou
illégales de la part d’opérateurs multiples provenant de I’économie ur-
baine comme de 1’économie rurale (drogues, pierres et métaux précieux,
trafics divers...). Ainsi, selon Melvin et Ladman (1991), les liens entre
le trafic de la drogue et les mouvements de capitaux en Amérique la-
tine permettent d’expliquer, dans une large proportion, le processus de
dollarisation dans 1’ensemble du continent, compte tenu de 1’ampleur
des flux monétaires que suscite le trafic des stupéfiants. Dans les zones
urbaines comme dans les zones rurales, se développent des marchés de
crédits informels avec des préts importants 1iés a la culture de la coca
et a la production de la cocaine. Le supply-side de la dollarisation dans
des pays tels que la Bolivie, le Pérou ou la Colombie est essentielle-
ment li€ 2 la production de stupéfiants (Blanes et Jimenez, 1989). Le
trafic de la drogue et la contrebande n’entrent généralement pas dans les
définitions académiques de 1’économie informelle. Néanmoins, ces acti-
vités délinquantes représentent souvent la principale source de moyens
de paiement dans les transactions du secteur informel. Blanes et Jime-
nez (1989) observent ainsi qu’en Bolivie les «narcodollars» permettent
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d’importer la plupart des biens de consommation commercialisés par le
secteur informel, souvent au détriment des productions locales.

2) Les pays qui disposent d’une importante communauté expatriée sont
fréquemment affectés par la SM. Les transferts occultes li€s a I’émigration
alimentent en effet une offre de signes monétaires étrangers (dollars ou
autres devises). Les remises des émigrés transitent tout naturellement par
des voies informelles, en dehors des institutions bancaires. Malgré les
dévaluations, le marché parall¢le offre toujours un taux de change plus
rémunérateur et s’étend a I’ensemble des populations, méme dans les
régions les plus reculées ol les banques ne peuvent s’implanter (Nuri
Erbas, 1994),

3) D’une maniére générale, selon J. Charmes (1990), le marché du
travail, dans les économies a forte dominance d’activités informelles, se
définit par une ambivalence généralisée des situations et des modes de
fonctionnement, caractéristique des processus de transition et d’adapta-
tion. Il est clair que les salariés rendus vulnérables par I’ajustement et
I’hyperinflation ne peuvent trouver de solution 2 leur situation que par
I’engagement dans des activités informelles. La réalité est que, a I’excep-
tion des employés des administrations, dont les salaires sont contrdlés et
versés en monnaie nationale, tous les agents économiques s’efforcent de
s’intégrer au moins partiellement dans la sphere dollarisée, qui devient
ainsi I’objet de tous les projets de reconversion (Jamal, 1992).

4) La SM permet I’extension et la diversification du commerce
informel, comme le montrent plusieurs études concernant des pays arabes,
africains ou latino-américains. Les échanges se fondent alors sur des
devises rapatriées clandestinement ou écoulées sur des marchés parallgles
délocalisés et sur des flux de marchandises qui empruntent des itinéraires
informels de type trabendo ou franco valuta (Jamal, 1992; Dongala,
1993).

D. Mac Donald (1987) exprime ainsi les incitations & recourir a des
voies commerciales informelles ou & la contrebande :

I,=¢e/s(1 —t;) et I,=s(l—1ty)/e

I, : incitation aux exportations informelles; I, : incitation aux impor-
tations informelles; e : taux de change sur le marché libre ou paralléle;
s : taux de change officiel; t; et t,, : taxation ad valorem sur les expor-
tations et sur les importations.

Des valeurs positives de I, et de I, 1nd1quent qu’il est préférable
de recourir aux marchés informels. Dans ces conditions, les devises
étrangeres en circulation, la plupart du temps en dehors des circuits
officiels, deviennent une fonction croissante de I et de I,,,(Z = ag +
ay I, + a2 I,) (Dongala — 1993).
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Economie locale

~

Economie urbaing Economie murale
Secieur formel Secteur informel (1) Subsistance /M unhé\
Secteur formel Secteur informel (2)
Figure 1

Articulation stylisée d’une économie duale dollarisée

1) Sources de la SM dans le secteur urbain informel : transferts privés, tourisme, remises
de I’émigration, contrebande, trafics et pratiques illégales diverses...

2) Sources de la SM dans le secteur rural informel : transferts privés, remises de I’émigration,
contrebande, exportations clandestines (drogues; pierres et métaux précieux; produits
agricoles divers...).

Source : V. Jamal, 1992, op. cit.

Crédil informel 'q_r Epargne informwelle |

Remises de
Iémigration \ Activitds formelles

Offre sur le marché Ressources financiéres
libre de\ devises du secteur infarmel
CommerLe informel /
Microentreprises Institutions bancaires
autcemploi
Figure 2

Activités et financements informels
Source : J. Dongala, 1993, op. cit.

© D’une maniére générale, les mutations monétaires et les innovations
financiéres modelent et orientent la croissance des forces réelles de
I’économie (Dow et Earl, 1992). Tandis que les revenus et les échanges
officiellement enregistrés tendent & diminuer, les transactions sont ma-
joritairement transférées vers des circuits informels et dollarisés. La SM
introduit une distorsion majeure entre un PIB établi selon des méthodes
comptables normatives et un revenu national réel largement dollarisé
(Franks, 1994). La dollarisation aggrave les insuffisances dénoncées par
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J. Charmes (1990), selon lequel «la sous-estimation de la masse monétaire
que représente le secteur informel est d’autant moins négligeable et ex-
cusable que sa vitesse de circulation est manifestement trés rapide». En
contrepartie, I’économie officielle est souvent en crise, avec une forte de-
mande spéculative de dollars qui entraine une dépréciation tendancielle
de la devise nationale sur les marchés paralleles, une hyperinflation, une
détérioration des comptes extérieurs, un effondrement des réserves offi-
cielles et des recettes fiscales.

Larelative prospérité de I’économie informelle contraste avec la crise,
voire I’effondrement de 1’économie officielle et des institutions publiques.
Dans ces conditions, la dollarisation et I’informalité ne doivent pas étre
congues comme des situations périphériques ou marginales. Il s’agit
au contraire de choix rationnels 2 la lumiere des colits élevés de la
1égalité (Ghersi, 1991). Les activités souterraines et dollarisées tendent
a devenir la colonne vertébrale des économies locales, intégrées par ce
biais dans une économie transnationale globalisée, tandis que s’affirme
le phénomene de [’informalisation de I’Etat (Portes, Castells et Benton,
1989; Rakovsky, 1994).

V. — LA SUBSTITUTION MONETAIRE, L’ OFFRE DE FONDS PRETABLES
ET LES TRANSFERTS D’ ACTIFS REELS

Dans une situation d’hyperinflation et d’instabilité politique et écono-
mique, I’insécurité dans les transactions conduit les agents 2 concevoir
des formes alternatives de garantie. La SM, au moins dans les fonctions
d’unité de compte, permet de limiter les risques ifihérents aux opérations
financieres, méme si cette pratique comporte des colts de transaction
élevés, au détriment des partenaires les plus vulnérables socialement et
économiquement.

La nouvelle économie institutionnelle considére que la fragmentation
des marchés et les rentes qui en résultent ne sont pas une création
artificielle de la régulation étatique mais plutdt le résultat normal de
structures inégalitaires dans la répartition des revenus et des patrimoines,
notablement aggravé par I’hyperinflation et la dollarisation. Ces facteurs
structurels expliquent I’existence de cofits de transaction importants qui
ne peuvent étre pris en compte par les approches d’inspiration néo-
classique : cofit de I’information, de la négociation, de la coordination,
de I’encadrement, de I’'insécurité et de la substitution monétaire... En
matiere de crédit, les colits de transaction supplémentaires proviennent
a la fois de droits de -propriété incomplets, de ’existence de normes
alternatives de comportements, de contrats qui dépendent de la nature
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des relations sociales et de 1’architecture des systémes socio-économiques
(Sah et Stiglitz, 1986; Thorbecke, 1988).

L'utilisation de contrats de préts libellés en dollars ou en toute autre
devise étrangére tend 2 se généraliser méme si les réglementations offi-
cielles prohibent cette pratique et méme si la devise nationale continue
A remplir ses fonctions d’intermédiaire des échanges (Guidotti et Rodri-
guez, 1992). L’emploi du dollar comme unité de compte garantit en effet
que le débiteur restituera un capital monétaire au moins équivalent a celui
emprunté, ce qui permet non seulement de neutraliser les taux d’intérét
réels négatifs induits par I’inflation mais également d’imposer des taux
réels élevés aux emprunteurs. Egalement, pour des préts importants, le
nantissement d’actifs réels représente souvent une nécessité. Cependant,
cette modalité n’est concevable que si les actifs réels sont évalués dans
une monnaie stable et crédible, ce qui impose ipso facto la SM.

La dollarisation favorise la concentration de I’ offre de fonds prétables
qui ne peut émaner que d’opérateurs disposant de surplus en devises
étrangeres. Les préteurs «dollarisés», en tant que composante d’une
formation sociale dominante, poursuivent a la fois des objectifs financiers
et des stratégies non financieres, incluant I’acquisition d’actifs réels
aux meilleurs prix. Nous voudrions analyser ces faits a la lumiere d’un
exemple formalisé de prét dollaris¢ sur nantissement.

Supposons des activités de crédit, formelles ou informelles, qui se
fondent sur une distribution comportant des coiits de transaction élevés,
au détriment des emprunteurs, du fait méme de la concentration oligopo-
listique des fonds prétables. Ces activités de crédit englobent un capital
financier provisionné affecté a des préts dollarisés.

1) Des capitaux financiers sont empruntés sur les marchés interna-
tionaux. 11s donnent lieu a des annuités constantes d’amortissement (f),
fonction du montant du principal A, de la durée moyenne de la période de
remboursement (n) et du taux d’intérét (), fixé d’une maniére exogéne,
selon le critére du risque-pays.

_ Ar(l4m)”
= (1+r)n -1
2) Cette somme A est affectée a des préts dollarisés. Le taux
d’intérét ¢ appliqué aux débiteurs locaux dépend des effets de domination
asymétriques exercés par la formation dollarisée, en conformité avec le
principe du «risque croissant» de Kalecki (1937), selon lequel I’accés au
crédit est fondamentalement déterminé par le statut et 1a richesse de I’em-
prunteur. Les annuités constantes qui pésent sur les emprunteurs locaux
sont donc fonction du montant du principal A, de la période de rembour-
sement et du taux d’intérét appliqué aux emprunteurs non dollarisés.

(V-1)
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Ai(l +5)»
1+ -1

La formation sociale dollarisée emprunte donc a un taux r, fixé d’une
maniére exogdne sur les marchés internationaux de capitaux et préte
localement 3 un taux . Les créanciers imposent ¢ > r et per¢oivent un
produit net bancaire annuel (h — f) égal a la différence entre le coiit des
ressources et le produit des emplois. La dollarisation permet de stabiliser
la marge du créancier sur des préts domestiques sujets a I’hyperinflation.
De plus, ’expérience révele que le différentiel ¢ — r augmente fortement,
du fait de coits additionnels de transaction li€s a une forte concentration
de I’offre de fonds prétables (Calvo et Vegh, 1992).

Dans un but de simplification, nous ne prenons en compte que
les risques de défaillance du débiteur (d), fonction de la richesse de
I’emprunteur (w), du taux d’intérét (¢) et du taux de change (e), exprimé
par le cours du dollar en unités monétaires nationales. En effet, une
dépréciation tendancielle du cours de la devise nationale accroit fortement
le risque de défaillance du débiteur non dollarisé qui doit acquérir
des devises étrangeres pour rembourser ou qui doit faire face a des
remboursements indexés sur le taux de change. Toutefois, ce risque
additionnel de défaillance n’est sensible qu’au-dela d’un certain niveau
d’appréciation de la devise étrangére (¢ = e,,), par exemple 2 la
suite d’une dévaluation importante décidée par les autorités ou d’un
glissement accéléré de la devise locale. Nous pouvons donc ainsi formuler
I’expression de d :

h= (V-2)

d = u(w,i,e) avec 1 >d >0;u, <0; u; >0;u, >0¢ete>en

L’octroi de préts dollarisés implique un nantissement d’une valeur

= A(1 + s) > A, généralement sous forme de biens fonciers et
immobiliers ou d’actifs réels. Des lors, si une dépréciation accélérée
du taux de change 2 partir de I’année p entraine un risque sensible de
défaillance du débiteur (e > e,,), le créancier évalue sa situation nette, a
la fin de I’année p, sur la base des éléments suivants :

1) p(h — f) représente le produit net bancaire accumulé durant p
années, avant que la dépréciation de la monnaie locale n’entraine I’appa-
rition d’un risque significatif de défaillance.

2) H, représente la valeur du capital prété localement et restant dfi a
la fin de I’année p :

(1+0)" = (1+4)P
aA+in—1

Hy=A- (V-3)
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3) F, représente la valeur du capital emprunté sur les marchés
nationaux par le préteur et restant dii a 1a fin de I'année p :

T4+ —(1+r)?

(1+7)"—1 (V-4)

Fp=A-

4) Cp représente la valeur alafin de I’année p des biens pris initialement
en nantissement. Il convient de pondérer cet élément par d, probabilité
d’une défaillance du débiteur et donc d’un transfert de Cy. A contrario,
H,, doit étre pondéré par (1 — d).

Concratement, Fy, représente les dettes du préteur. Hy, Cp et p(h— f)
représentent les avoirs et les créances. Avec ces données, la situation nette
du créancier, 2 la fin de I’année p, peut étre ainsi exprimée :

m=plh—f)+ (1 —d)(H, — Fp) +d(Cp — Fp). (V-5)

avecp < n.

L’hyperinflation et1adollarisation, dans un contexte d’intense spécula-
tion, entrainent une forte valorisation des biens réels (souvent fonciers
ou immobiliers) constitutifs du nantissement C. Si I’on suppose. que
le taux d’intérét (¢) appliqué aux emprunteurs locaux représente une
approximation satisfaisante de la progression annuelle moyenne de la
valeur des biens pris en nantissement, nous pouvons aisément démontrer,
puisque i > r:

A. Q4r)"—=1+7)?

Cp=A(l+s)(1+i)f > F, = A+r)—1

(V-6)

Nous allons 2 présent examiner les implications de la propension au
défaut de paiement sur la situation du préteur. La dérivée partielle peut
étre ainsi exprimée :

on
3 —(Hp - Fp) + (Cp — Fp) = —Hp + G (V-7)

Une propension plus élevée au défaut de paiement conduit a des
profits anticipés plus faibles. Avec un nantissement cependant, I’effet
sur les profits devient ambigu et dépend de la relation entre la valeur du
nantissement C), et la valeur du capital Hp, restant dii 2 1a fin de I’année p,
apres les remboursements intervenus depuis le début de 1’ opération.

Si Cj, est plus élevé que H,, I’expression est alors positive. Cela
signifie que le créancier obtiendra un avantage supérieur d’un prét avec

. . . C
défaut de paiement que d’un prét normalement remboursé quand Fp > 1.
P
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Dans un contexte de spéculation intense, les retombées spécifiques
du défaut de paiement et les implications du nantissement expliquent
largement les préférences des créanciers en faveur des emprunteurs
vulnérables et non dollarisés.

Nous voudrions maintenant présenter une illustration simple des
conséquences de la dépréciation de change ainsi que du statut et des
ressources des emprunteurs sur les profits des créanciers. Rappelons que
la propension au défaut de paiement dépend des ressources, du cofit du
capital et du taux de change [d = u(w, ¢, €)]. En replagant cette expression
dans 1’équation 4, nous pouvons écrire :

7= p(h— f)+[1=u(w,i, )} (Hy ~ Fp) +u(w, ,¢)(Cp ~ Fy). (V-8)

Une modification du profit anticipé consécutive a un changement dans
la situation de I’emprunteur peut-€tre ainsi exprimée :

on
Y ~ Uy (Hp ~ Fp) + Uy, (Cp — Fp)
=u,(Cp— Hp) avec u,, <O0. (V-9)
9
Si Cp, > Hp, nous avons alors % < 0, ce qui signifie que m devient

une fonction inverse de w. Ainsi, une détérioration de la situation des
emprunteurs est de nature a accroitre les profits des créanciers. Dans le
cadre d’une stratégie de spéculation sur des actifs réels, des emprunteurs
potentiels qui présentent des risques importants peuvent néanmoins offrir
un attrait spécifique du fait méme de leur vulnérabilité face a I’économie
dollarisée. Les créanciers sont en effet en mesure de s’ approprier aisément
les biens réels constitutifs des garanties et des nantissements puisque
le cofit réel de I’endettement augmente dans une situation de SM qui
introduit de nouveaux parametres de dualité sociale.

Les créanciers peuvent également influer sur les risques de défaillance
a travers la sélection des taux d’intérét et des échéances. Surtout, 1’effet
d’une variation du taux de change sur la situation du créancier, a la suite
d’une dévaluation ou d’une dépréciation accélérée, peut étre illustré en
se référant a la dérivée partielle de I’équation :

om
-éz = —u;Hp + ulecp = uIe(CP - Hp)’ (V_IO)

or
avec ul, < 0 et par conséquent — < 0.

de
Ce résultat suggere que les préteurs peuvent étre conduits 2 intensifier
le processus de SM et a spéculer sur la dépréciation de la devise nationale
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dans le but précisément d’acculer les emprunteurs non dollarisés au défaut
de paiement, en conformité avec le principe du «predatory pricing» (She-
rer, 1980; Isaac et Smith, 1985). Des lors, la conversion massive en dollars
d’encaisses en monnaie nationale n’obéit pas seulement aux motivations
communément analysées de réserve des valeurs ou de composition des
portefeuilles. En fait, la forte instabilité de la demande de monnaie do-
mestique et sa diminution tendancielle s’expliquent par le fait que les
transactions les plus importantes et les plus significatives sont transférées
d’une maniére irréversible vers le syst¢me dollarisé a I’initiative des for-
mations sociales dominantes qui orientent et contrdlent le processus. La
SM devient alors un puissant facteur de concentration des revenus et des
richesses, sur la base notamment de transferts d’actifs fonciers, immobi-
liers et industriels. Cette réalité se fonde sur le caractere asymétrique des
informations, un rationnement des fonds prétables inhérent 2 la dollari-
sation, une perte de transparence des marchés et un accroissement des
cofts de transaction au détriment des groupes non dollarisés et aussi d’un
secteur public structurellement endetté.

La SM permet une spéculation intense non seulement sur des actifs
monétaires ou financiers mais aussi sur des actifs réels, notamment fon-
ciers et immobiliers. Les retombées sur certaines capitales et grandes
villes d’ Amérique latine ont été particulierement lourdes (Romero Gon-
zalez et Perez Esparcia, 1994). De méme, Le Caire offre un exemple
de concentration croissante de la propriété immobiliere induite par la
dollarisation (Shafik, 1994). Egalement, au cours du conflit libanais, la
destruction du centre de Beyrouth devait entrainer un boom spectaculaire
de la construction dans les régions adjacentes de la capitale, financé par
les nouvelles fortunes libanaises constituées a I’étranger. Depuis 1990,
le retour a la paix civile s’est accompagné d’une ébullition des marchés
immobiliers, dans le contexte d’une reconstruction marquée par une dol-
larisation intense et d’importants transferts de patrimoines (Corm, 1993,
1994),

Par ailleurs, les groupes dollarisés sont généralement les principaux
créanciers d’un secteur public structurellement endetté et souvent dans
une situation avancée d’insolvabilité. IIs deviennent d&s lors les premiers
bénéficiaires des programmes de privatisation souvent congus comme
des instruments d’allégement de la dette publique. Les échanges de dettes
contre des actifs (debt equity swaps) se fondent sur une cession de titres de -
créances, généralement libellés en dollars, contre des titres de propriétés
nationaux. Ces titres peuvent étre en particulier des actions d’entreprises
privées ou, dans le cadre de programmes de privatisation, d’entreprises du
secteur public. Ces échanges interviennent sur la base d’une importante
décote des actifs concernés.
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Dans les pays latino-américains, les bons du Trésor et les titres de la
dette publique sont fréquemment indexés sur le taux de change. Cette
pratique a fortement contribué (notamment en Argentine et au Mexique)
au transfert des participations de 1’Etat dans les entreprises publiques
vers des créanciers dollarisés. Egalement, en Russie et dans les anciens
pays «socialistes» d’Europe de I’Est, les programmes de privatisation
bénéficient largement a des acteurs souvent issus de 1’ancienne nomen-
klatura ou de la mafia et qui disposent d’importants actifs dollarisés
(Frydman et Rapaczinsky, 1993).

Dans la mesure ol il n’existe généralement pas de marchés de titres
organisés d’une maniére rationnelle, permettant d’évaluer les firmes sur
la base de leurs actifs réels, la situation est éminemment favorable aux
créanciers. Cette réalité est d’autant plus flagrante que seuls les groupes
dollarisés, nationaux ou étrangers, disposent d’un pouvoir d’achat suffi-
sant, alors que la monnaie nationale se trouve surclassée et déconsidérée.
Selon W. Baumol (1993), au-dela de la simple diversification des por-
tefeuilles, un certain degré de dollarisation s’avére indispensable pour
permettre le succés des privatisations. Ainsi s’ affirme la puissance de nou-
velles formations sociales qui disposent d’une force de frappe démesurée
par rapport a I’état des marchés financiers et monétaires locaux.

CONCLUSION

La SM et la dollarisation se situent au cceur du phénoméne monétaire
et des systtmes de paiement. Le remplacement d’une monnaie locale
par le dollar ou éventuellement par d’autres devises est une réaction
d’agents économiques rationnels confrontés a la perte d’efficience de
la devise nationale en tant qu’instrument de réserve des valeurs et
d’intermédiaire des échanges. Les monnaies nationales de nombreux pays
ne sont plus utilisées que dans des transactions de faible importance et
dans les opérations de la puissance publique (fiscalité et rémunérations
des employés des administrations).

La dollarisation est un phénoméne qui differe des hypotheses de base
de la plupart des modeles macro-économiques, dans lesquels seule la
monnaie nationale est utilisée dans les transactions. La SM entraine
en effet une instabilité chronique de la demande de monnaie, avec
un transfert progressif de ’ensemble des transactions vers le systéme
dollarisé. Ce que I’on observe n’apparait plus exclusivement comme le
résultat d’une décision de composition de portefeuille mais plutdt comme
un processus plus large de transformation graduelle de I’unité monétaire
dans laquelle les transactions sont libellées et soldées. Contrairement a la
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loi de Gresham qui s’applique & des devises qui disposent:d’une valeur
intrinséque, telles que les monnaies métalliques, dans ce cas ¢’estlabonne
monnaie qui remplace la mauvaise monnaie.

Comme I’exprime avec pertinence J. Charmes (1992), «la reconnais-
sance du secteur informel (...) conduit vers des territoires socio-politiques
ol les configurations particuliéres des groupes sociaux et le pluralisme de
la base sociale des Etats et des pouvoirs sont encore largement inexplorés
et hypothétiques». Or, la dollarisation est également le résultat d’une ex-
tension des activités informelles. Cette réalité apparait dans les pays ol
les disponibilités en dollars sont souvent directement fonction d’activités
illégales ou délinquantes. Cela est également vrai dans les pays ol une part
importante des échanges intervient en dehors des circuits officiels, qu’il
s’agisse des mouvements de marchandises ou des transferts unilatéraux.
En contrepartie, I’économie officielle est souvent en crise avec une forte
demande spéculative de monnaies étrangéres et un dysfonctionnement
des institutions.

En outre, la SM est un puissant facteur de concentration des revenus
et des richesses et de ce fait elle renforce les positions des groupes
sociaux dollarisés. Le marché des crédits, qu’il soit formel ou informel, se
fonde alors sur des informations asymétriques, un rationnement des fonds
prétables et une perte de transparence. Son fonctionnement implique des
colits de transaction élevés au détriment des débiteurs non dollarisés,
souvent contraints a des aliénations de patrimoines, un peu comme cette
«livre de chair fraiche» que Shylock exige de ses débiteurs dans le
Marchand de Venise.

Les stratégies des groupes dollarisés se fondent sur I’existence de capi-
taux importants qui se déplacent au rythme des manceuvres spéculatives.
Des stocks considérables d’actifs financiers (masse monétaire aussi bien
que masse d’épargne) sont certes en osmose permanente avec les cir-
cuits de distribution et de consommation mais s’affirment également en
tant qu’entités économiques et sociales. Ces masses de capitaux sont or-
ganisées autour de structures de gestion spécifiques (allocation globale
d’actifs; analyse de risques; méthodologies financieres). Elles dépendent
de protagonistes autonomes au comportement aléatoire et hégémonique.
Ces masses de capitaux étant placées en actifs monétaires, en créances et

~ en actifs réels, il devient impossible de réduire le circuit économique au
simple enchainement production-échange-répartition-consommation.

En définitive, la SM, a la fois innovation financiére et réforme imposée
par le marché, introduit de nouvelles normes de calcul et de comporte-
ment, augmente et sélectionne les activités, avec une extension des ex-
ternalités et une diversification des cofits de transaction, contribuant ainsi
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a ’émergence de nouvelles formations sociales dominantes, intégrées
verticalement & une économie mondiale globalisée.
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Le Pérou a connu une stagflation prolongée de 1987 & 1990. Pendant
cette période, les fonctions de la monnaie nationale ont disparu, et celles
de la monnaie paralléle commencaient a étre rognées. Ces modifications
s’expliquent quand on se penche sur I’organisation sociale des changeurs
de la rue. La logique d’une sphére d’échange non marchand a envahi le
marché monétaire. Le plan de stabilisation d’aoiit 1990 a mis fin a ce
début d’inversion du systeme économique.

Peru experienced prolonged stagflation from 1987 to 1990. The
functions of the domestic currency disappeared and those of the parallel
currency were eroded. Examination of the social organisation of street
moneychangers reveals the causes of these changes. The logic of a non-
trade sphere of exchange invaded the money market. The August 1990
stabilization plan put an end to this inversion of the economic system.

De 1987 a 1990, les places et arteéres du quartier de Miraflores, &
Lima, ont été peu a peu occupées par des changeurs de la rue, chaque
jour plus nombreux. La distinction entre le cceur historique de la capitale,
secteur privilégi€ pour le développement des activités informelles, et les
banlieues résidentielles tendait & s’estomper.

Pendant cette période, le Pérou a connu une stagflation prolongée au
cours de laquelle la monnaie nationale voyait disparaitre ses fonctions.
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Certains signes donnaient & penser que la monnaie paralléle commengait,
elle aussi, a en perdre quelques-unes. En un mot, le dollar se transformait,
SOus nos yeux, en une monnaie primitive. Pour comprendre ce processus,
il a paru novateur de s’intéresser non pas aux mouvements des masses
monétaires, mais a I’organisation sociale d’une catégorie nouvelle, qui se
répandait dans toutes les villes du Pérou : les changeurs de la rue.

L’étude a reposé sur un double choix méthodologique. D’une part, il a
été appliqué en ville une démarche élaborée pour le milieu rural et centrée
sur le «groupe domestique». Cette unité doit étre considérée comme un
ensemble d’individus associés non seulement pour la consommation et
la dépense, mais encore pour la création et I’accumulation de richesses.
D’autre part, il n’était pas question d’entreprendre une enquéte selon
des procédures classiques qui auraient donné des résultats peu fiables.
11 a néanmoins été possible d’observer des pratiques de change et de
repérer les atteintes portées aux monnaies autant qu’a la perspicacité des
clients. L’analyse a ensuite été affinée par des discussions avec quelques
changeurs. Cette approche contribuera peut-étre a souligner ce qui fait
la spécificité de ’hyperinflation en Amérique du Sud par rapport aux
expériences occidentales d’aprés-guerre.

Apres avoir présenté la crise économique qui atteignait le Pérou ces
années-13, I’attention se portera sur I’organisation sociale des réseaux de
changeurs de la rue. Les atteintes aux fonctions des monnaies sont dues
a une logique économique qui résulte de I’expansion de la sphére non
marchande dans le domaine monétaire.

STAGFLATION ET MARCHE MONETAIRE

Les caractéristiques du marché monétaire doivent étre replacées dans
le contexte de stagflation prolongée qui frappait le pays.

Une stagflation prolongée

La stagflation de 1987 a 1990 a combiné une hyperinflation ouverte et
une récession des activités économiques.

Apres une inflation galopante de 1983 a 1985, les années 1986 et 1987
offrirent un épisode de répit, dfi 2 une politique hétérodoxe de relance par
I’emploi, & Iinitiative du président A. Garcfa. Mais, dés la fin de 1987,
une hyperinflation ouverte éclatait (tableau 1).

Pour la décennie, le taux d’inflation était de 10 460 000% (Salama et
Valier, 1990).
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De 1987 4 1990, 1a dévaluation quotidienne de la monnaie nationale
était manifeste, comme le montrent les émissions de coupures par la
Banque centrale de réserve (tableau 2).

TABLEAU 1
Années Taux d’inflation
1987 85,85%
1988 666,88%
1989 3398,60%
1990 7481,70%

Source : G6mez Galarza, 1994.

TABLEAU 2
Années d’émission Titres des coupures
1985 50 intis
1986 100 intis ¢
1987 500 intis
1988 1 000 intis
5000 intis
10 000 intis
1989 100 000 intis
1990 1000 000 intis
5000 000 intis

Source : collection privée.

NB : tous les titres ne sont pas représentés pour chaque émission.

La récession économique se lisait dans une décroissance du produit
intérieur brut pendant trois années (tableau 3).

Cette décroissance s’est répercutée sur ’emploi, ce dont rendent
mal compte les statistiques officielles. Mais les témoignages de la vie
quotidienne attestaient un fort taux de chdmage. La pression fiscale était
tombée 4 6,1% du produit intérieur brut en 1989 (CIDEP, 1989) et des
distorsions de plus en plus grandes s’ observaient dans le systéme des prix.
A cette conjoncture économique s’ajoutait une crise sociale et politique

(Dollfus, 1988).
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TABLEAU 3
Années Taux de croissance du PIB
1987 . 8,46%
1988 - 8,35%
1989 -11,66%
1990 - 5,07%

Source : Gémez Galarza, idem.

L’hyperinflation a été arrétée grice au plan de stabilisation du président
A. Fujimori, en aoit 1990 !. 1l se traduisait par une réduction drastique
de la demande, avec une hausse brutale des prix a la consommation,
et par une restructuration du systéme des prix. Des mesures sociales
d’accompagnement n’ont pu étre mises en application par défaut de
ressources fiscales. Et la récession économique se maintenait, méme
s’aggravait.

Un marché monétaire éclaté

Pendant cette période, le marché monétaire était éclaté. Le pays
connaissait une double monnaie : la monnaie nationale (inti) et le
dollar (Salama, 1989). Et I’on distinguait le marché officiel d’un marché
parallele, institution financieére symbolisée par la rue Ocoifia, au cceur de
Lima. Une politique de taux de change multiples partageait le marché
officiel en neuf secteurs d’activité, ce qui aggravait les distorsions au sein
du systdme des prix. L’ offre de monnaie provenait de plusieurs sources :
les banques, les maisons de change, les changeurs de la rue. Une constante
de ce marché monétaire depuis quarante ans a été la surévaluation de la
devise nationale par rapport au dollar américain (Gémez Galarza, ibidem).
Ce the¢me était encore 1’objet de débats lors de 1’élection présidentielle
de 1990.

Per¢u du c6té de I'homme de la rue, ce marché éclaté présentait
quelques singularités. D’abord, le taux de change du marché parallgle était
toujours plus favorable au consommateur que celui du marché officiel,
que ce soit a ’achat ou 2 la vente. Ensuite, le prix des biens de la vie
courante changeait d’un jour 2 1’autre en monnaie nationale alors qu’il
demeurait A une valeur constante quand il était traduit en dollars 2. Les

1 Ce plan a regu de 1a presse péruvienne le nom de «Fujichoc», car il était 2 I'opposé
des promesses électorales du nouveau président.

2 Je rejoins des observations déja faites par Salama et Valier, 1990.
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biens de luxe étaient réglés uniquement en dollars et les chéques en
monnaie nationale n’étaient plus en circulation. Enfin, le cours du dollar
sur le marché parallele n’était pas lié a la conjoncture internationale.
Par exemple, la fin de la guerre du Golfe ne 1’a en rien fait varier. Il
dépendait de mouvements purement internes au Pérou, que connaissaient
parfaitement les changeurs de la rue. En premier lieu, ce cours était affecté
par les variations de la demande des agents, en hausse & la fin de chaque
semaine ou de chaque mois ainsi qu’a I’approche de réjouissances comme
Noél ou la féte nationale. En second lieu, il faut noter I’impact de la
Banque centrale de réserve, soit par une politique d’émission abondante
de monnaie nationale jusqu’en 1990, soit, au contraire, par des rachats
massifs de dollars sur ce marché aprés le «Fujichoc» pour rembourser la
dette extérieure. En dernier lieu, le marché paralléle était aussi alimenté
par I’offre de dollars du narcotrafic, dans un but de blanchiment. Cette
offre passait par des préteurs qui servaient d’intermédiaires aupres des
changeurs de la rue.

Les agents s’approvisionnaient en dollars sur le marché paralléle a
chaque rentrée monétaire, en fin de semaine ou de mois, et les revendaient
en petites coupures au jour le jour selon les besoins. L’hyperinflation les
rendait gagnants en valeur nominale. Ces caractéristiques étaient surtout
le signe d’un fort enclavement économique du Pérou, abandonné par la
communauté internationale apres la décision du président A. Garcia, en
1985, de ne rembourser la dette extérieure qu’a proportion de la valeur
des exportations.

Le plan de stabilisation d’aoit 1990 a clarifié le marché monétaire.
Désormais, il n’y a plus qu’un seul taux de change, avec une parité
pour les marchés officiel et parallele. Les changeurs de la rue ont été
immatriculés et sont identifiés par une plaque plastifiée qu’ils portent en
permanence, ce qui est sans doute un premier pas Vers un ancien projet :
faire contribuer les secteurs informels a 1I’imp6t national (Soto, 1986).

LES CHANGEURS DE LA RUE

Les pratiques des changeurs de la rue révelent des atteintes aux fonc-
tions des monnaies. Ces comportements ne doivent pas étre considérés
comme occasionnels ou erratiques. Ils prennent tout leur sens quand on
se penche sur I’organisation sociale des réseaux de changeurs.

Les pratiques des changeurs de la rue

Dans la vie quotidienne, I’accélération de I’inflation se traduisait
par de multiples signes comme la disparition des piéces de monnaie
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ou. I'impossibilité de frapper la totalit¢ des sommes sur les caisses
enregistreuses des magasins. Quelques changeurs se livraient a diverses
- manipulations sur cette monnaie dévaluée, ce qui n’était qu’un révélateur
des atteintes portées 2 la devise nationale 3,

Mais, et c’est le plus surprenant, la monnaie-refuge commengait, elle
aussi, 2 étre grignotée. De faux dollars, qui ne sont pas un apanage
du Pérou, étaient en circulation et, par quelques tours de passe-passe,
prenaient la place des vraies coupures, sous le nez des clients. La valeur
des billets authentiques commengait, elle aussi, a étre érodée?. Les
changeurs de la rue refusaient 1’opération de change, ou appliquaient
d’autorité un abattement, quand un billet libellé en dollars présentait de
légeres taches ou était a peine écorné. Le prétexte était que ce billet ne
pouvait étre revendu a un autre client. Dans le méme temps, les banques
étaient dans I’obligation d’accepter de tels billets. On constate alors
I’existence de deux sphéres monétaires : les établissements financiers,
d’un cdté, les changeurs de la rue, de I’autre. Pour ces derniers, le dollar
n’avait plus de pouvoir libératoire universel. Il avait, en partie, perdu sa
valeur fiduciaire; il était évalué sur des qualités apparentes, comme tout
objet a ’échange. C’est en ce sens qu’il apparaissait comme une monnaie
primitive. Les fonctions d’une monnaie-refuge étaient rognées dans une
situation d’hyperinflation ouverte, avec la disparition du role d’instrument
de réserve de la valeur.

L’ organisation sociale des changeurs de la rue explique cette mutation.

L’organisation des changeurs de la rue

L’organisation des changeurs de la rue est multiforme. Deux traits
majeurs la caractérisent : cette activité s’exerce au sein de réseaux et,
parmi ces réseaux, certains sont trés proches des groupes domestiques.

Une organisation en réseaux

L activité de changeur de la rue se pratique en groupe a cause des
risques présentés par le métier. Dans ce sens, on note un faible pourcentage
de femmes, quoique leur présence ait légérement augmenté de 1987 a

3 Ces pratiques sont multiples et connues : billets pliés en deux dans une liasse, etc.
L’exemple le plus stupéfiant, qui fait preuve de qualités artistiques, est constitué par deux
coupures de 5 millions et 1 million d’intis, séparées par la tranche et recollées de fagon a
produire deux billets qui abuseront le client!

4 Jes changeurs de larue distinguent les vrais dollars des faux a1a vue et au doigté : teinte
du billet, grain du papier, relief de certains chiffres, trous minuscules sur I’un des c6tés. Le
diagnostic est sans discussion. Les banques utilisent d’autres procédés d’authentification.
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1990. De toute fagon, une jeune femme ne se lance jamais seule dans
’entreprise, mais en compagnie d’un proche parent, en général I'un de
ses fréres.

Les changeurs de la rue travaillent en équipes composées de plusieurs
individus et forment un réseau créé sur différentes affinités : parenté,
amitié, voisinage. Les changeurs qui s’emploient dans cette activité a
titre principal se différencient d’autres, des éléves ou des étudiants, par
exemple, qui se livrent & cette occupation & temps partiel. Cette premicre
distinction renvoie, sans doute, & une coupure selon les quartiers d’origine.
Les premiers sont issus des banlieues défavorisées de Lima, alors que les
second s’apparentent davantage aux classes moyennes.

Une équipe se met en place soit en occupant un lieu stratégique ol
n’est pas encore installé un autre groupe de changeurs, soit en demandant
4 un groupe déja en place I’autorisation de se localiser & proximité. Le
capital minimal pour se lancer dans cette activité est évalué a 500 dollars.
Cette somme peut étre empruntée  un individu dont c’est la profession
ou a un proche parent.

Les modalités d’emprunt et de remboursement ne sont pas les mémes
dans chacun de ces cas. A un préteur professionnel, il faudra fournir une
garantie 5 et un accord sera passé pour le remboursement des intéréts et du
capital selon des délais convenus & I’avance. Dans un groupe domestique,
I’emprunteur bénéficiera d’une plus grande souplesse et procédera a des
remboursements en proportion de ses gains. Une seconde distinction
partage donc les changeurs de la rue selon I’origine du capital.

Le gain journalier est estimé entre 10 et 15 dollars, mais il est soumis
a de fortes variations selon les périodes, selon que le travail est effectué
de jour ou de nuit, selon la prolifération des concurrents, car le nombre
de changeurs n’a cessé d’augmenter pendant ces trois années. Le gain
mensuel peut &tre évalué & un minimum de 200 dollars ©.

Sile bénéfice est appréciable, les risques sont nombreux. Des automo-
bilistes peuvent s’enfuir avec un paquet de billets au cours d’une opération
de change. Des escroqueries sont célébres, montées par des préteurs qui
ont abusé de changeurs, qui leur confiaient leurs gains. Les vols sont
fréquents dans les transports en commun, en particulier pour le membre
d’un réseau qui retourne plusieurs fois par jour 2 la rue Ocofia pour se
réapprovisionner en devises. Des attaques & main armée se produisent

5 Les intéréts varient de 5% 2 10% selon la durée du prét. Les appareils électriques
a usage domestique (batteurs électriques, appareils de radio, etc.) sont trés prisés comme
garantie d’un emprunt.

6 Un professeur d'université d’Etat gagnait 150 dollars par mois & la méme époque. Le

gain minimal des changeurs est corroboré par le fait que la mise dans les tontines est de
50 dollars par semaine.



43 J.-M. GASTELLU

le soir, lors des retours au domicile, sans que les forces de 1’ordre, au
courant des faits et gestes de tout ce petit monde, ne soient innocentes de
tout soupgon. La solidarité au sein d’un réseau est une nécessité.

Concurrence et coopération

Cette solidarité s’édifie grace a une aide et un appui mutuels, grice a
des relations de réciprocité entre partenaires de statut équivalent (Alberti
et Mayer, 1974). Elle varie selon la composition du réseau. Elle sera
plus forte entre changeurs issus d’un méme groupe domestique qu’entre
simples voisins, ce qui conduit a une troisi¢me distinction parmi les types
de réseaux.

Cependant, les membres d’un méme réseau font démonstration d’une
concurrence apparente aupres des passants pour les inciter 2 une opération
de change. En fait, quand on discute avec divers changeurs d’un réseau,
on s’apercoit d’une stabilité des cours, qui se calquent sur le prix du jour,
déterminé par la rue Ocofia. Le marchandage existe, mais il est contenu
dans des limites étroites, et I’ obtention, pour le client, d’un meilleur cours
est due plus a des relations anciennes et confiantes qu’a sa capacité de
négociation. Dans cette compétition apparente, on joue beaucoup sur les
attitudes corporelles pour susciter I’attention. L’un sera remarqué pour
sa mise sérieuse et son air réservé, I’autre pour son caractére enjbleur, le
dernier pour des qualités sportives qu’il fait valoir en courant aprés les
voitures... Tout est mis en ceuvre pour créer et conserver une clientéle,
elle-méme prise dans des relations dé plus en plus personnalisées.

_ Cette compétition n’est qu’apparente. En fait, les réseaux de changeurs
s’ancrent dans une coopération qui trouve ses origines dans le peuplement
andin et récent d’une grande partie de Lima. Quelques institutions en
témoignent. Ainsi, des tontines de changeurs s’ organisent entre individus
qui ont confiance entre eux, car la mise hebdomadaire est élevée 7. Cette
forme d’entraide est commune aux milieux urbain et rural. A I’inverse, les
parties de football ou de fulbito ® entre changeurs laissent transparaitre
un esprit de compétition. Des défis sont lancés sur la base territoriale
des quartiers de résidence, et ils font I’objet de paris ?. Derriére cette

7 Deux modalités sont possibles dans les tontines de changeurs : ou bien chacun attend
son tour, déterminé par un tirage au sort, pour empocher la mise, ou bien 1’un des membres
de la tontine a un besoin urgent d’argent (remboursement du capital, par exemple). Il peut
augmenter sa mise & 70 dollars et passer en priorité. Les suivants bénéficieront d’une mise
commune qui aura été accrue.

8 Le fulbito est une partie de football qui se déroule sur un terrain de proportions
réduites, avec deux équipes de cing joueurs chacune.

| parait surprenant d’évoquer le football & propos de marché monétaire. Ce serait
ignorer I'importance de ce sport dans la vie quotidienne au Pérou. On trouve des joueurs
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émulation perce, cependant, un intérét commun qui s’échafaude autour
de I’éventualité d’un gain pour 'un ou I’autre camp. Ces institutions
sont ’indice d’une coopération autant au sein des équipes de changeurs
qu’entre ces réseaux.

L’ organisation des changeurs de la rue est extrémement diverse et ’on
voit se dessiner plusieurs types selon la durée de 1’ occupation, I’ origine du
capital, les relations entre membres d’un réseau, les rapports établis avec
la clientéle. L'un d’eux a proliféré pendant la période de stagflation : le
réseau composé de membres originaires d’'un méme groupe domestique
et liés & un préteur qui appartient a ce groupe. Dans ce cas, plus que
dans d’autres, une frange du marché monétaire échappe a la sphére
de I’échange marchand et a ses reégles. En retour, on comprend qu’une
monnaie comme le dollar en vienne 2 €tre traitée comme un objet, apres
avoir perdu une partie de ses fonctions.

L’EXPANSION DE LA SPHERE NON MARCHANDE

Intuitive au départ, I’hypothése de la conversion du dollar en une mon-
naie primitive s’est révélée riche d’enseignements. Bien entendu, il n’est
pas question d’assimiler le dollar & une paléomonnaie (Servet, 1990).
Et il convient de préciser ce qu’il faut entendre par monnaie primitive.
D’abord, la monnaie n’est pas toujours associée a 1'échange marchand.
Elle est présente dans des formes de paiement qui se déroulent en dehors
d’une confrontation entre une offre et une demande. Ensuite, la monnaie
primitive ne représente pas une étape antérieure a la monnaie moderne,
mais une forme spécifique de moyen de paiement adaptée a certaines
sociétés. En fait, la monnaie joue le méme rdle dans les sociétés primi-
tives et les économies modernes. C’est une institution sociale qui incite
a pousser la production au-dela des besoins immédiats. La distinction
ressort alors du contexte global. La monnaie primitive s’insére dans une
économie ol le but de la richesse n’est pas I’accumulation, mais Ia redis-
tribution, alors que la monnaie moderne permet la création d’un capital
productif (Einzig, 1949) 10, En somme, la société primitive se manifeste
davantage dans une orientation générale des valeurs économiques que

professionnels a tous les échelons, y compris dans les simples quartiers. Ils peuvent étre
embauchés occasionnellement par des équipes de changeurs. L’ organisation des clubs de
football présente quelques connotations andines. Ainsi, une équipe choisit un «parrain»
qui Iui offre maillots, shorts, chaussures de football et ballon. En retour, ce parrain regoit
le dévouement a vie des membres de 1'équipe. Sur le rdle du football comme «rituel sans
exégese» dans les sociétés occidentales : Bromberger, Hayot et Mariottini, 1987.

10 L’ouvrage de P. Einzig m’a été signalé par des étudiants du DESS «Analyse et
stratégies du développement» de 1"université Paris X-Nanterre. Qu'’ils soient remerciés.
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dans une organisation matérielle. Le méme auteur nous ouvre, d’ailleurs,
la voie quand il signale que, dans certaines circonstances, la monnaie pri-
mitive peut s’accroitre aux dépens de la monnaie moderne. Mais, le Pérou
de la fin du siécle est une économie de profit, non une société primitive.

Les sociétés primitives sont devenues rares, de nos jours; elles ont
été remplacées par des économies paysannes. Or, dans la communauté
andine, les producteurs s’inscrivent a la fois, et cette double implication
est capitale, dans deux spheres d’échange : une sphére marchande et
une sphére non marchande (Gélte et Cadena, 1983). Ce postulat a paru
suffisamment éclairant pour étre transposé au milieu urbain. Alors que,
dans la sphére marchande, 1’échange est anonyme et instantané, dans la
sphére non marchande il s”inscrit dans un cycle d’obligations réciproques
qui peut porter sur toute la vie d’un individu. Parmi les multiples réseaux
de changeurs, certains sont plus impliqués dans la sphére non marchande
que marchande, en particulier tous ceux qui se fondent dans des groupes
domestiques. Les autres types de réseaux n’y échappent pas pour autant.
1Is sont pris dans cette sphere 2 des degrés variables, selon les relations qui
s’établissent entre les changeurs autant qu’entre ceux-ci et les préteurs.
Cette interprétation est confirmée par 1’existence d’un marchandage,
limité mais possible. Le marchandage est I’antonyme du prix du marché.

Pendant la stagflation prolongée qui a frappé le Pérou entre 1987 et
1990, la sphére non marchande a envahi des activités économiques qui,
jusque-13, relevaient de la spheére marchande. Cette expansion n’est pas
quantifiable. Elle est induite d’observations et de discussions, mais elle
est confirmée dans d’autres domaines. A la méme époque, les groupes
domestiques faisaient preuve de plusieurs initiatives de méme nature pour
faire face & la crise (Gastellu, 1994).

Avec la multiplication des changeurs de la rue, la sphére non mar-
chande a touché le marché monétaire. Il y a alors eu intrusion d’une logi-
que économique qui n’est pas celle de la concurrence et de 1’anonymat,
mais des relations interpersonnelles et réciproques. Avec cette logique
économique, et des références implicites a I’entraide et au troc, les billets
de banque ont été de plus en plus évalués sur leurs qualités apparentes et
non plus sur leur valeur fiduciaire. Ainsi s’expliquent des comportements
d’atteinte aux fonctions d’une monnaie universelle. Cette transformation
est a situer dans le fort enclavement que connaissait le pays &2 ce moment.

Elle n’a jamais été poussée a son extrémité pour plusieurs raisons.
D’abord, par définition, les spheéres marchande et non marchande ne
sont pas exclusives, mais coexistent. Chaque acteur se trouve placé a
I’intersection de ces deux spheres. Ensuite, 1a sphére non marchande n’a
pu recouvrir tout le marché monétaire. Le marché officiel était toujours en
vigueur, avec ses neuf taux de change. Enfin, le «Fujichoc» d’aofit 1990



STAGFLATION ET EXPANSION DE LA SPHERE NON MARCHANDE 51

a arrété le processus. L’hyperinflation a été enrayée, le marché monétaire
clarifié. Les changeurs de la rue n’ont pourtant pas disparu, ce qui
s’explique par le maintien de la récession.

La conjonction de I’hypothése d’une monnaie primitive avec le
postulat de la coexistence de deux spheres d’échange conduit 4 une
interprétation novatrice. L’extension de la sphére non marchande au
détriment de la sphére marchande dans une conjoncture de stagflation
prolongée ne traduirait-elle pas le début d’une modification du contexte
économique? Les atteintes aux fonctions des monnaies, en particulier
du dollar, deviendraient I’indicateur d’une inversion générale du systé¢me
économique, a laquelle le Fujichoc a mis fin. L’ensemble des valeurs
économiques basculait du monde moderne vers un systéme de référence
d’origine paysanne (Gastellu et Baca, 1994), ce que corrobore la multi-
plication des connotations andines dans les petites activités menées en
milieu urbain. L’expérience du Pérou, pathétique, montre en quoi des éco-
nomies modernes sont peu dissociées de leur socle primitif, ou, plutdt,
paysan.

Cette interprétation laisse des questions en suspens. L’expansion de
la sphére non marchande dans le domaine monétaire est-elle due &
I’hyperinflation ou 2 la récession? Le fait que les changeurs de la rue
n’aient pas disparu avec I’arrét de I’inflation montre que sil’ hyperinflation
a été une incitation a la spéculation monétaire, la récession contribue
au maintien de I’activité, par défaut d’autres ressources. Par ailleurs,
cette expansion est corrélée a un prodigieux accroissement des secteurs
informels qu’on attribue 4 un processus d’urbanisation qui s’est amplifié a
partir de 1960. Le développement de la sphére non marchande est-il alors
le produit de la seule stagflation ou doit-on I’attribuer & la multiplication
des activités informelles? En fait, un tissage de plus en plus étroit des
relations entre le milieu rural et la ville a conduit & la généralisation
d’un mode d’organisation fondé sur le groupe domestique. Et ce groupe
domestique a émergé comme noyau des activités économiques dans une
période critique, quand le reste de I’appareil économique n’assumait plus
ce role.

CONCLUSION

Le théme de la monnaie primitive a ét€ un fil conducteur. Il nous a mené
A une hypothése, induite d’observations faites dans la vie quotidienne :
I’expansion de la sphére non marchande dans une période de stagflation.
Cette sphere a touché le domaine monétaire, ce qui explique des com-
portements inhabituels et jette une lueur nouvelle sur le déroulement des
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hyperinflations. Cette expansion de la sphére non marchande est-elle par-
ticuliére au Pérou ou la retrouve-t-on dans d’autres situations? Il serait
instructif d’établir des comparaisons avec d’autres pays du méme conti-
nent (Jetin, 1987), voire avec d’autres parties du monde, qui ont connu
des expériences similaires,
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La fixation du taux de change
sur le marché paralléle de 1a monnaie
entre le Niger et le Nigeria

Pascal Labazée

Socio-économiste,
ORSTOM, Niamey (Niger)

Sur les places du change paralléle franc CFA-naira, au Niger et
au Nigeria, la formation du taux de change est liée a la recherche
par les opérateurs nigérians de devises convertibles. Cette recherche
dépend du solde des opérations a caractére strictement commercial. Les
places enregistrent des variations selon la position qu’elles occupent
et en fonction de la plus ou moins grande importance et permanence
des affaires qui s’y traitent. L’organisation hautement hiérarchisée des
«monnayeurs» (masu tchenji) et leurs transferts de fonds réguliers
permettent de réguler les cours d’une ville a I’autre.

On financial centers of informal exchange between FCFA and naira,
in Niger and Nigeria, the making of the rate of exchange is linked to
the fact that the Nigerian operators look for convertible currencies. This
quest depends on the balance of the strictly commercial operations. The
financials centers react according to their own positions and the volume
and the steadiness of business. The organisation of currency traders or
“monnayeurs” (masu tchenji) and their regular monetary transfers entitle
them to regulate rates between towns.

~ Les monnayeurs professionnels ou masu tchenji ont créé un marché
parallele des devises trés actif entre le Niger et le Nigeria. A partir
d’observations directes effectuées entre octobre 1993 et mars 1994 et
d’une analyse des statistiques officielles, il est possible de proposer des
éléments d’explication de la formation des taux de change naira-franc
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CFA, ainsi que de la tendance & leur égalisation sur 1’ensemble des
marchés !.

LES PLACES DE CHANGE ET LES OPERATIONS TRAITEES

Kano, Sokoto et Maiduguri, grands pdles urbains du nord-Nigeria,
constituent les piliers des circuits du négoce et de la finance transfron-
taliere. Elles sont  la fois des villes industrielles, et des cités marchandes
oll se concentrent les grossistes en céréales, matériaux de construction,
textiles, biens de consommation divers et intrants agricoles. Nombre de
ces derniers, spécialisés dans une activité — chaque catégorie de produits
est au plus contr6lée par une petite dizaine d’opérateurs — sont d’origine
nigérienne et possédent des entrepdts spécialement destinés a 1’approvi-
sionnement du Niger. Ils ont des correspondants sur les grands marchés
frontaliers nigérians qui entretiennent eux-mémes des rapports étroits
avec les marchands basés dans les villes frontaliéres du Niger, notam-
ment Konni, Maradi et Zinder.

Celles-ci, fortement peuplées, absorbent d’emblée une partie des
biens de fraude. Mais elles ont surtout pour fonction de les réexpédier
vers Niamey. Les tentatives faites par les autorités en vue d’insérer le
réglement des flux commerciaux entre le Niger et le Nigeria dans le circuit
bancaire — ouverture de comptes au ministére des finances, chambre de
compensation — ayant toutes échoué, ces villes traitent elles-mémes la
quasi-totalité¢ du change. Bien qu’illégal, le marché du change paralléle
est toléré au Niger : les cambistes acquittent une patente et sont recensés
dans les rdles des contributions comme agents de change. A Maradi, ces
derniers sont organisés en syndicat qui régle les usages de la corporation
et les liens avec la municipalité et la chambre de commerce. A Konni, les
principaux professionnels du change occupent des fonctions officielles
dans la vie politique. A Malanville — qui constitue une enclave marchande
nigérienne au nord du Bénin — les monnayeurs sont des responsables
politiques et sociaux de la communauté nigérienne.

Il convient de distinguer trois grands types d’opérations de change
réalisées dans ces villes par les masu tchenji. En premier lieu, une partie
non négligeable des flux transfrontaliers porte sur des biens alimentaires 2.
Ils sont échangés, en dépit de 1’obstacle frontalier, par des villages
voisins ou relient les grandes villes nigérianes a celles du Niger. Les

1 D’autres aspects du theme de I’article sont traités dans Grégoire E., Labazée P. (1994)
et Labazée P. (1995).

2 Bétail, niébé, souchet, oignons pour les exportations nigériennes; mil, sorgho, mais
pour les exportations nigérianes.
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marchands qui les contrdlent amorcent ou dénouent chaque opération
par une conversion, dans la monnaie du pays exportateur, effectuée
auprés des monnayeurs. Pour les opérateurs nigérians, la recherche de
francs CFA, monnaie d’accés aux devises convertibles — dollar, livre
sterling ou franc frangais —, est rarement le motif de la transaction. Ceux-
ci réalisent en effet leur marge commerciale en nairas ou achétent au
Niger des biens de contrepartie avec leur recette. Il en va de méme des
flux d’hydrocarbures, de matériaux de construction, de biens industriels
nigérians 3 dont I’exportation au Niger ne dépend que de la perspective
d’un bénéfice marchand.

En deuxiéme lieu, les grossistes nigérians de Kano et de Sokoto se
fournissent au Niger en produits prohibés & I’importation 4 venant du
marché mondial. Ces opérations sont précédées d’un achat de francs
CFA contre des nairas, réalisé sur les marchés des villes frontalieres du
Niger ot le cours parallele est plus favorable qu’au nord du Nigeria.
Enfin, une troisieme catégorie de transactions monétaires concerne les
transferts directs de capitaux d’une place a ’autre. Aucun mouvement
commercial ne parait les sous-tendre. Tel est le cas lorsqu’un cambiste de
Kano expédie des nairas a un correspondant nigérien, afin de récupérer
des CFA qui sont ensuite convertis en différentes devises dans les bureaux
de change nigérians. Les devises fortes sont en effet trés recherchées par
les opérateurs du Nigeria, qui ne parviennent pas a les obtenir aupres de
la banque centrale (CBN).

TENDANCES LOURDES ET VARIATIONS PASSAGERES DES COURS AU NIGER .

Bien que grossitrement résumées, les opérations de change observées
au Niger invitent & la prudence sur I’ampleur de la «chasse aux CFA»,
telle qu’elle se pratique au Cameroun par exemple (OCISCA/ORSTOM,
1993). Toutes les transactions observées avaient pour support premier la
recherche d’un bénéfice de type marchand, et rien ne laissait penser que
des Nigérians fréquentaient le marché parallele dans le seul but de capter
des francs CFA. En d’autres termes, I’ aspiration de francs par les villes du

3 En particulier les industries fabriquant des textiles, des boissons non alcoolisées et
des détergents. Celles-ci comptent parmi les entreprises les plus dynamiques du Nigeria,
leur indice respectif de croissance base 100 en 1986 étant respectivement de 398, 262 et
312en 1992.

4 Malgré le mouvement de libéralisation du commerce extérieur, quinze groupes de
produits restajent interdits a1'importation au Nigeria au moment de 1’enquéte, parmi lesquels
les textiles, les cigarettes, le riz, les alcools, les huiles alimentaires. Tous faisaient I’objet
de transit et de réexportation depuis le Niger.
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nord-Nigeria est un effet induit par le solde d’activités d’import-export
engagées dans une perspective strictement commerciale 3.

L’état de la balance des paiements nigériane et le mode d’allocation
des devises dans ce pays déterminent, on le sait, les tendances lourdes du
change entre franc CFA etnaira. Néanmoins, le taux observé sur les places
nigériennes subit de fréquentes variations liées & des demandes inhabi-
tuelles de monnaie, des comportements anticipateurs et des phénomenes
cycliques. Il subit aussi des distorsions importantes d’une ville a I’ autre,
tenant & la position qu’occupent les places dans les circuits d’importation,
d’exportation et de transit et qui induit mécaniquement une tendance 2 la
hausse ou 2 la baisse du cours de la naira.

On évoquera brievement les €léments de la politique nigériane ayant
provoqué une forte demande de francs sur les marchés paralléles fronta-
liers dans les derniéres années. De 1972 jusqu’au début des années 1980,
le Nigeria surévaluait la naira sur le marché officiel pour favoriser I’im-
portation massive de biens acquis & partir des rentrées pétroliéres. Un
marché paralléle existait, d’une ampleur limitée, oil la naira subissait une
décote de 25% en moyenne par rapport au franc CFA. Pourtant, dés 1975,
la dette publique absorbait une part croissante des devises ®, 1a pénurie
de dollars et la dépréciation de la naira s’aggravant avec la chute du
prix officiel du bonny light et du volume des exportations pétrolieres. En
1980, la décote atteint 40% par rapport au CFA. La décennie 1980 fut
marquée par I’expansion non maitrisée de la demande paralléle de devises
non satisfaites par la CBN; puis, 2 partir de 1986, par une succession de
dévaluations «réparatrices» faites pour endiguer la pénurie de devises et
pour contenir 2 10% environ I’écart entre marchés officiel et paralléle
du dollar (I'Héritau M.-E,, 1993). A la demande des bailleurs, le cours
officiel de la naira fut révisé€ & la baisse, en particulier en 1986, 1989, ainsi
qu’en mars 1992; néanmoins, pendant I’année 1993, la décote s’est ag-
gravée, passant de 14% 2 47%, puis 70% et 98% en moyenne pour chacun
des quatre trimestres de 1’année. Entre 1984 et 1992, le taux de change
effectif réel de la naira a considérablement chuté, passant de I’indice

5 On rejointici les analyses faites par divers auteurs suggérant que le marché des changes
est un levier des flux marchands et non ’inverse; par exemple, I’étude de Lama J. (1993),
et plus récemment celle de Samba O. (1994). Les flux céréaliers en provenance du Nigeria
n’échappent pas a cette regle, «le désir des Nigérians de se procurer des CFA convertibles
(étant) devenu un facteur secondaire du négoce des grains : les francs sont maintenant
accessibles (...) par Uintermédiaire des surplus que laisse I'excédent commercial vis-a-vis
du Niger», Meagher K. (1993).

6 Celle-ci passe de 1,2 milliards de $ en 1970 2 41,9 milliards en 1985. En 1990, la dette
publique a atteint le niveau record de 382,7 milliards dont 78% de dette externe (Duncan J.,
1993).
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100 en 1984 & 10,8 en 19927, Le prix relatif des biens nigérians a donc
baissé, et provoqué au Niger une réduction de 45% de ses exportations
enregistrées vers le Nigeria, ainsi qu’un report massif d’importations vers
les circuits paralléles. Un coup fatal a été porté aux industries nationales
que les biens nigérians concurrencent dans divers domaines 8.

Il revient a la banque centrale du Nigeria de répartir la pénurie de
devises entre les demandeurs, publics et privés. En 1991, 32% des
11 milliards de dollars disponibles, dont 9,9 milliards venaient de recettes
pétrolieres, furent absorbés par le service de la dette, et 42% par les autres
postes publics 2. En conséquence, laCBN n’a alloué au Foreign Exchange
Market, auprés duquel les banques primaires s’ approvisionnent pour leur
clientgle, que 3 milliards de dollars dont 65% ont servi au réglement des
importations des industries nationales. Dans les six derniéres années, la
part des devises affectées au secteur privé a donc baissé, passant de 62,7%
en 1988 4 27% en 1991 19, laissant au «marché de rue» et aux bureaux
de change le soin de fournir a des taux élevés les opérateurs nigérians
en devises. Les données disponibles pour 1993 et 1994 montrent que
ce trend s’est maintenu : la CBN aurait diminué le montant des devises
allouées au privé (PEO, 1994), ne couvrant que le tiers des besoins qui
se reportent sur les marchés paralleles. Fin 1993, la décote de la naira
parallele par rapport au taux officiel du dollar atteignait 50% 1.

Les tendances lourdes a la dépréciation de la naira se répercutent sur le
marché parallele nigérien. Mais ce dernier est aussi exposé a ses propres
variations, par exemple lorsque les monnayeurs s’apprétent a dénouer
une opération commerciale d’une importance inhabituelle. De plus, ils
participent eux-mémes aux variations du taux par des comportements
anticipateurs : la veille des jours de grand marché au nord-Nigeria
provoque régulierement une rétention de nairas de la part des masu tchenji
nigériens; de méme lorsqu’est annoncé un transfert de fonds venant
de places disposant d’un excédent de nairas, ou lorsqu’est imminente

7 Fonds monétaire international : Stafistiques financiéres internationales.

8 Notamment la fabrication de matelas, d’allumettes, de couvertures, de boissons
gazeuses, les tanneries, I'industrie céréaliere, du textile et des produits chimiques, la
cimenterie. Elle modifie aussi les liens entre les marchands nigériens et nigérians : ces
derniers, maitrisant I’amont des filiéres d’approvisionnement, imposent maintenant leurs
conditions de vente sur nombre de grands marchés urbains du Niger.

9 Augmentations des réserves, contributions financiéres aux organismes internationaux,
paiement des arriérés pré-SFEM, apurement des lettres de crédit du secteur public, etc.

10 Données de 1988 a 1990 tirées de L’Hériteau M.-F. (1990); données de 1991 tirées
de Duncan J. (1993).
v 11 Syr le marché paralléle de Kano, le cours est passé de 87 2 139 naira pour 1000 francs
CFA entre janvier et décembre 1993, tandis qu’a Lagos, le cours passait de 22,8 2 45 dollars
pour un dollar.
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une opération de change d’un grand commergant. Dans nombre de cas,
les fluctuations passageres renvoient a des changements de rapports de
forces entre monnayeurs et commercants. Enfin, les taux sont soumis
a des variations cycliques, relatives & des événements religieux. La
préparation du pelerinage (hadj) a Kano, Sokoto et Maiduguri provoque
une dépréciation de la naira & Maradi, Zinder et Konni liée a la forte
demande de francs; les fétes chrétiennes ont le méme effet, car les Ibo du
sud du Nigeria augmentent alors leurs achats de biens de consommation
dans les villes du Niger.

Les acteurs du change paralléle ne se contentent pas d’enregistrer les
tendances lourdes du cours de la naira, et de |’ajuster aux variations pas-
sagéres. Leur role est d’accompagner les flux marchands-en s’adaptant
aux singularités de chaque place et aux usages du commerce transfron-
talier, et en animant les réseaux d’information qui sont les leviers des
transferts de nairas entre places excédentaires et déficitaires.

L’APPROVISIONNEMENT DU MARCHE EN NAIRAS :
L’EXPORTATION ET LE TRANSIT

Méme si elle ne livre que des ordres de grandeur, 1’évaluation des
opérations de change liées au commerce paraligle entre Niger et Nigeria
— mesurée 2 partir de la confrontation des échelles micro- et macro-
économiques d’observation — fait apparaitre les mécanismes d’arbitrage
entre places structurellement excédentaires et déficitaires en devises
nigérianes. Les entrées et les sorties de nairas sur les marchés nigériens,
liées aux seules opérations de commerce d’importation, d’exportation et
de transit, ont été estimées pour I’année 1993; elles sont présentées en
annexe. Pour chaque marché des changes, I’entrée de nairas dépend d’un
c6t€ du solde des flux commerciaux transfrontaliers, de I’autre du lieu de
change choisi par les marchands. On en présentera ci-dessous quelques
exemples.

Le bétail est pour le Niger le principal poste d’exportation vers le
Nigeria 12, Les Fulbé et Haoussa de Konni en expédient chaque semaine
sur le marché frontalier nigérian d’Illela, ou encore 2 Godabawa et Sokoto.
Quand les marchés sont saturés, les marchands envoient le bétail & Zaria,
Lagos ou Ibadan. A Maradi et Tessaoua, les patrons de bétail (Sarkin
Shanu) cedent les troupeaux a Djibiya, d’ ol ils sont expédiés par camions
vers Lagos. Enfin, Zinder évacue le cheptel vers les marchés nigérians

12 Bien que le Nigeria soit le principal producteur et consommateur d’animaux d’élevage
de la sous-région.
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de Dan Barta et Mai Adoua. Ces exportations sont conclues en nairas 13
sur les marchés nigérians, qui sont le plus souvent changées au Niger,
ou servent parfois a I’achat de biens au Nigeria — céréales et produits
de consommation courante notamment, du moins jusqu’en janvier 1994.
Le commerce de bétail est 1’une des recettes majeures d’exportation du
Niger : les sorties enregistrées s’élevent 4 2,6 milliards de francs en 1993,
auxquelles s’ajoutent environ 0,5 milliard d’exportations clandestines.
Toutefois, 1’achat de biens de contrepartie par les exportateurs limite les
entrées de nairas sur les places du Niger a environ 2,4 milliards. Bien
des grands marchands de bétail, souhaitant empocher la commission
de change des monnayeurs professionnels, écoulent eux-mémes sur le
marché parallele nigérien leurs nairas, une fois leurs chefs de convoi
et bouviers revenus du Nigeria. IIs sont donc des acteurs du change
professionnel & Maradi, Konni et Zinder. D’autres biens d’exportation,
coton, niébé, cuirs et peaux, contribuent dans une moindre mesure a
approvisionner en nairas les marchés du change paralléle du Niger 14
pour un montant équivalant 2 environ 500 millions de francs.

C’est toutefois le transit qui, malgré le net déclin des derniéres années,
procure 1’essentiel des nairas présentes au Niger. Le transit de cigarettes
est contr6lé par un petit nombre d’opérateurs — 14 en 1993 —dont deux se
partagent 68% d’un marché vers le Nigeria estimé a 16,1 milliards 15.
Chaque transitaire est représenté dans les villes frontalieres oli sont
situés des entrepdts fictifs. La part de chaque ville marchande dans le
transit général de cigarettes a été évaluée a 43% pour Zinder et Magaria,
26% pour Maradi et Dan Issa, 17% pour Konni, enfin a2 14% pour
Diffa. L’organisation du transit est partout identique. Ainsi, 2 Konni, une
clienttle de demi-grossistes basée 2 Illela et Sokoto se ravitaille chaque
semaine, & raison d’une trentaine de cartons en moyenne par acheteur, soit
environ trois millions de francs. Quelques grossistes acquiérent jusqu’a
1000 cartons par mois, mais ils ne représentent guére plus que 20% du
chiffre d’affaires total du transit. Les ventes sont réglées au comptant,
a I’exception toutefois des clients les plus anciens et les plus assidus
qui obtiennent des crédits libellés en francs. Une fois I’achat conclu, le
transitaire se charge des formalités de sortie des entrepdts, du réglement
des taxes de transit, et de 1’escorte 2 la frontiére. L’envoi & Sokoto se fait

13" Nos observations sont de ce point de vue identiques  celles de Kulibaba N.-P. (1991).

14 1e Nigeria représente le principal débouché des produits agro-pastoraux du Niger
puisque 60% des exportations en valeur lui sont destinées (Mas D., Naudet J.-D., 1992),

15 Le marché nigérian importe les marques Rothmans et Benson qui représentent
respectivement 47% et 28% des ventes vers ce pays. Les cigarettes Marlboro, Saint-
Moritz, Consulate, peu appréciées des consommateurs nigérians, n’induisent que des flux
secondaires.
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par des passeurs spécialisés ayant des «arrangements» avec les customs
nigérians; il en coiite 250 nairas par carton. Le circuit ne s’arréte pas
au Nigeria : une partie des cigarettes retourne clandestinement au Niger,
ol elle est destinée a la consommation des populations frontaliéres ainsi
qu’a celles de Niamey 16,

Le franc est la seule monnaie employée dans ces opérations 7. Avant
d’importer, les gros commercants nigérians arbitrent au mieux de leurs
intéréts entre les taux pratiqués a Sokoto, dans les villes du Niger et
a Malanville — ol le cours du franc est souvent avantageux. Quant
aux demi-grossistes nigérians, ils achétent les francs nécessaires auprés
des monnayeurs professionnels du Niger. Certains financent 1’achat de
cigarettes par une vente de biens nigérians, de sorte que le montant des flux
commerciaux, y compris la réimportation frauduleuse de tabac au Niger,
est toujours supérieur aux opérations de change traitées sur les marchés
du Niger. Néanmoins, ce commerce reste pour les monnayeurs nigériens
"une des principales sources de nairas puisqu’il leur aurait assuré en
1993 une entrée équivalente a 7,1 milliards de francs environ. Les autres
biens de réexportation, pagnes, basins, fripes, chaussures, alcools, etc.,
ont assuré des entrées de nairas de I’ordre de 3,8 milliards de francs.

IMPORTATIONS ET SORTIES DE NAIRAS

Exportation et transit fournissent les entrées de nairas nécessaires aux
cambistes du Niger pour financer les besoins monétaires des importateurs.
La demande de nairas a Konni, Maradi et Zinder résulte en premier lieu
de I’achat de matériaux de construction venant du Nigeria, qui couvre
environ 47% des besoins du secteur des BTP du Niger, soit un chiffre
d’affaires de plus de 10 milliards en 1993 (Nignon R., 1993). Chaque
ville compte de un a trois importateurs contrdlant la filiére, depuis I’achat
de ciments a Sokoto, de fers, petites tdles et planches a Kano, jusqu’a
I’expédition a Niamey et dans les villes secondaires. L’achat du ciment
au Nigeria se fait en nairas acquises en majorité au Niger : les marges
€élevées a la revente d’une part, et d’autre part le fait que ces importateurs
n’agissent qu’aprés entente avec leurs clients sur un prix final calculé sur
le taux de change des localités nigériennes, expliquent que les grossistes

16 Selon les données statistiques aimablement communiquées par les représentants des
marques, le taux de consommation de cigarettes destinées au transit s’élevait 2 97% & Konni,
Dosso, Gaya, & 89% & Maradi et a 15% a Niamey.

17 Cependant, certains gérants locaux ont conclu des ventes en nairas au dernier trimestre
1993, a I'approche de la dévaluation.
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ne changent & Sokoto ou Kano - otl le cours est pourtant plus avantageux
— qu’en cas de pénurie de nairas au Niger.

Vient en second lieu I’importation de produits pétroliers nigérians,
qui assure plus de 50% de la consommation intérieure du Niger 8. Ce
sont donc environ 50 000 tonnes de gaz oil et d’essence qui ont pénétré
illégalement sur le territoire du Niger en 1993 19, Les circuits courts de
distribution, alimentant les populations frontalieres par de petites entrées
quotidiennes, comptent pour moins de 30% de ces volumes, tandis que
ceux qui s’articulent étroitement au circuit de distribution de la société
d’Etat (Sonidep) en traitent plus de 70% 0. Les données de terrain
suggérent qu’une partie des nairas nécessaires aux opérateurs est acquise
hors des places nigériennes : en fin d’année 1993, le différentiel de cours
entre Kano et les villes du Niger permettait aux importateurs de gagner
150 000 francs sur chaque licence d’importation, lorsqu’ils changeaient
au Nigeria. Cependant, la marge de revente au Niger est telle que les
importateurs peuvent s’en passer quand ils se fournissent & proximité de
la frontiere. Ajoutons enfin que ces mémes circuits approvisionnent aussi
le Mali et le Burkina Faso en hydrocarbures, les flux représentant entre
50et 60 000 tonnes en 1993. Au total, 40% des 7 milliards d’importations
d’hydrocarbures se traduiraient par un change CFA-naira sur les marchés
nigériens.

En troisieme lieu, les pagnes fancy et imi-wax d’origine nigériane sont
aussi massivement importés. Ils ont satisfait 32% de la consommation
locale en 1993, soit 1,7 million de métres 21. De méme que pour la plupart
des circuits de contrebande, on distinguera du point de vue des pratiques
de change les micro-opérateurs de fraude — les «petites entreprises
contrebandidres 22» — dominant les régions frontaliéres et les grands
réseaux nigérians livrant Niamey (Chako C., Grégoire E., Labazée P.,
1993). Les premiers, détaillants professionnels ou occasionnels, épouses

. 18 11 est en effet nécessaire de distinguer entre la consommation officielle de produits
pétroliers, telle que la Sonidep la calcule et qui est passée de 146 000 tonnes en 1981 a
67 000 tonnes en 1992; et la consommation réelle, de pres de 99 000 tonnes en 1992, telle
qu’elle est calculée annuellement par le ministére des transports. Sur cette derniére base, la
part de marché occupée par la fraude est passée de 17% a 55% entre 1985 et 1992,

19 Cette estimation est conforme 2 la fourchette de 60 000 — 70 000 m3 qu’avancent les
distributeurs de produits pétroliers du Niger.

20 Lecircuit est mensuellement amorcé par ladistribution de licences «exceptionnelles»
d’importation a divers opérateurs locaux. Ces réseaux multiples font de la Sonidep le centre
d’un systéme de prélévement rentier : ’essence achetée & bas prix au Nigeria par les
bénéficiaires de licences est en effet revendue selon une structure des prix basée sur le cours
du marché spot, libell€ jusqu’a une date récente en dollars de I’année 1973.

2l Données aimablement communiquées par Unilever — CNF, Paris.

2 sur I’organisation et le fonctionnement de ces petits opérateurs de fraude, voir
Labazée P. (1993).
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de fonctionnaires, etc., achetent des pagnes au Nigeria apres avoir acheté
des nairas a2 Maradi, Konni, Zinder. Rares sont ceux dont les transactions
méritent qu’ils s’aventurent jusqu’aux grandes villes nigérianes, ou le
taux est pourtant plus favorable. Les seconds récuperent chaque semaine
en francs le montant des ventes de leurs dépositaires basés dans les centres
urbains nigériens, puis convertissent la recette en nairas 4 Kano.

Enfin, d’autres produits d’importation, céréales et sucre en particulier,
absorbent des montants de nairas sur les marchés nigériens, équivalant a
environ 14 milliards de francs.

SPECIALISATION DES PLACES DE CHANGE ET OPERATIONS D’ ARBITRAGE

Une premiére remarque s’impose : un manque chronique de nairas
apparait sur les marchés des changes du Niger. Il tient en premier lieu
au déficit commercial de ces places avec le Nigeria. La couverture des
importations par les exportations s’établit en effet a3 56%; encore la
réexportation représente-t-clle 83% des ventes au Nigeria. En second
lieu, la moiti¢ seulement des exportations et du transit se traduit par
une entrée de devises nigérianes au Niger. Ce dernier élément semble
capital. L’ attrait des produits nigérians est tel que bien des commergants
récupérant des nairas a I’exportation en achétent, pour une revente ou pour
leur consommation domestique. De plus, comme on I’a précédemment
indiqué, les grossistes en cigarettes, principaux pourvoyeurs en nairas
du Niger, vont fréquemment faire le change 2 Malanville de sorte que le
marché monétaire local se trouve privé d’une partie importante de leurs
apports.

Pour leur part, les importateurs sont acheteurs de nairas au Niger &
proportion de 56% du total de leurs transactions. En d’autres termes,
plus de la moitié du montant des transactions monétaires se fait dans
les villes frontalieres nigériennes, et ce malgré le différentiel de change
qui favorise Kano et Sokoto. Cette singularité tient a deux facteurs
principaux. D’un c6té, la structure du commerce d’importation laisse
une part non négligeable aux petites entreprises contrebandieres du
textile, des hydrocarbures et des marchandises diverses qui fréquentent
les petits marchés frontaliers, mais rarement les grandes cités nigérianes.
De I'autre, sur des produits de gros — matériaux de construction et
hydrocarbures par exemple —, les marges a la revente sont telles que
les grands opérateurs renoncent 2 capitaliser le différentiel de change,
cette perte étant de fait supportée par le consommateur final.

Le déficit en nairas sur les marchés paralléles du Niger serait d’environ
11 milliards de francs en 1993. En conséquence, sur ces places, le cours
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de la naira est tendanciellement orienté a la hausse, I’écart avec les villes
pourvoyeuses en nairas — Kano, Sokoto et Malanville — justifiant des
transferts réguliers qui annulent en partie ce différentiel. Pendant I’année,
Malanville aurait expédié 3,5 milliards de francs en nairas, le reste, soit
7,5 milliards, venant des places nord-nigérianes. Les relevés de change
effectués au Niger confirment I’observation des flux marchands et les
entretiens auprés des monnayeurs. A Konni par exemple, les phases de
renchérissement de la naira ne sont interrompues que par-la livraison de
capitaux frais venant des places excédentaires, ou encore par le retour
du Nigeria des exportateurs de bétail. Sur cette place, le déficit en nairas
des masu tchenji tend a se former le dimanche, jour ol se tient le grand
marché nigérian voisin d’Illela. De nombreux marchands nigériens s’y
rendent aprés avoir cé€dé leurs francs aux monnayeurs de la ville. Aussi
le prix de la naira est-il régulierement plus désavantageux ce jour-la.

Lasituation créée par la dévaluation ne modifie pas ce constat. A partir
du 24 janvier, date a laquelle les cours furent stabilisés, la moyenne des
taux de change des samedi et dimanche fut en effet réguliérement plus
défavorable 3 1’achat de nairas que pour les autres jours de la semaine. En
revanche, le systéme de transferts de capitaux tend a ne plus fonctionner,
les monnayeurs nigérians étant peu pressés d’ acquérir des francs dévalués
en se dessaisissant de leurs nairas.

Interrogés sur la formation du change dans leur ville, tous les mon-
nayeurs nigériens évoquent le role directeur des taux a Kano, Sokoto et
Malanville, ainsi que les variations quotidiennes d’offre et de demande.
Ces explications résument, avec une extréme précision, les deux moda-
lités pratiques par lesquelles les masu tchenji financent leur marché pa-
rallele. Toutefois, I’évidence pratique qu’expriment ainsi les patrons de
change constitue en fait I'image inversée des aspects macro-économiques
dufonctionnement de ces marchés. En effet, Kano ou Malanville, qui sont
détenteurs nets de nairas, ramenent réguliérement le cours de cette devise
a un taux commun pour tous les marchés voisins, fondé sur le besoin de
francs convertibles exprimé par I’ensemble des opérateurs nigérians. En
d’autres termes, les cambistes de Maradi n’alignent pas mécaniquement
leur taux sur les variations de Kano, qu’ils suivent pourtant par le jeu
des circuits d’information 23 convergeant vers eux; pas plus que Konni
et Gaya ne suivent les cours de Sokoto et Malanville. En pratique, ces
circuits d’information servent d’abord aux grossistes a déclencher des

23 En pratique, les patrons de change se tiennent informés des moindres évolutions
du cours sur les places voisines, et utilisent pour ce faire le réseau téléphonique, leurs
dépendants qui se déplacent réguli¢rement au Nigeria et au Bénin; ils chargent aussi les
commergants de la ville qui s’apprétent & voyager de commissions 2 transmettre a leurs
correspondants nigérians.
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compensations financitres entre places. Ils sont ensuite de puissants ins-
truments de gestion des ressources financieres. En effet, lorsque les taux
de change entre places sont en phase, les monnayeurs peuvent espérer
tirer des transactions monétaires une commission élevée, le surcoiit ne
provoquant pas de désaffection de la part de la clientéle. En revanche,
lorsque I’ écart tend & se creuser au profit des places nigérianes ou de Ma-
lanville, les cambistes sont tenus de le réduire au mieux en comprimant
leur marge de gros et de détail 24, s’ils veulent conserver leurs clients.
Linformation ne fixe donc pas le taux : elle sert a fixer les stratégies
financiéres dont résultera le taux.

L’ORGANISATION DES CAMBISTES, VECTEUR DES STRATEGIES FINANCIERES

La tolérance dont bénéficient les places nigériennes de change tient au
rble joué dans la régulation marchande. Les milieux de cambistes sont ici
professionnalisés, et concentrés en un petit nombre d’opérateurs traitant
eux-mémes, ou par leur réseau, I’ensemble des conversions monétaires
liées a des affaires commerciales. On trouve peu de liens entre finance
parallele et commerce frontalier, & I’exception déja entrevue des mar-
chands de bétail. Plus fréquentes sont les interférences avec le milieu du
transport ou avec des opérations marchandes occasionnelles. De méme
que pour le commerce, le change s’effectue a des échelles trés différentes.
Elle regroupe des opérateurs occasionnels : il s’agit de marchands qui,
apres avoir réalisé une exportation vers le Nigeria, se défont des nai-
ras sans payer de commission aux professionnels. Beaucoup de com-
mercants s’improvisent ainsi changeurs le temps d’écouler leur recette.
Les détaillants professionnels sont, pour leur part, des monnayeurs tra-
vaillant a leur compte avec un faible capital. Ils achétent ou empruntent
aux grossistes avant de revendre, au taux en vigueur, a des particuliers et
petits commercgants. Ces agents sont présents sur toutes les places, mais
ils tendent a étre les seuls sur les petits marchés de change du Niger; leur
fonds de roulement ne dépasse jamais un million de francs.

A I’amont du circuit financier se situent les grossistes, peu nombreux
dans chaque ville : deux a Birnin Konni, six environ & Maradi, quatre
au plus a Zinder et & Malanville. Au total, une quinzaine d’opérateurs

24 Sur toutes les places, les commissions de change sont ordinairement fixées 4 deux
nairas pour 1000 francs. Les relevés des cours montrent néanmoins que la marge peut
s"élever, ou se contracter jusqu’a 0,5 naira, selon I'état des marchés. Notons que les
cambistes nigériens comptabilisent leurs bénéfices — ou leurs pertes — en nairas, mais qu’ils
les capitalisent en francs CFA : les nairas sont une marchandise destinée  la vente, tandis
que le franc fait partie du patrimoine des grossistes.
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dominent le marché nigérien du change. Bien que concurrents, ces
masu tchenji entretiennent de bonnes relations et s’entendent -a la fois
pour la fixation du taux et les transferts de devises. Leur activité est
organisée de fagon pyramidale. Chaque patron est assisté d’adjoints,
souvent des parents, gérant des points de vente sur les marchés, les gares
routigres, les villages frontaliers voisins; ces dépendants se déplacent
fréquemment vers les autres villes de change pour transmettre des
informations ou transférer des fonds. Ces adjoints ont eux-mémes des
dépendants, détaillants, rabatteurs, flottants par exemple — qui sont
rémunérés a la commission. Quelques rabatteurs sont aussi employés
a la journée. L’avance d’un capital est fréquente entre les divers niveaux
de la hiérarchie des milieux de change, les comptes étant apurés chaque
SOIr.

Il importe de distinguer les flux commerciaux de petite et moyenne
importance qui, dans I’importation illégale de textiles et le trafic local
d’essence par exemple, se dénouent auprés de monnayeurs détaillants
travaillant a leur compte — ils ach&tent alors quotidiennement la monnaie
nigériane auprés des masu tchenji — ou plus souvent au compte de ces
derniers; et les flux portant sur des montants élevés, tels que I’importation
en gros de céréales ou de matériaux de construction, qui se concluent
chez les seuls patrons de change, aprés une négociation serrée du taux. La
stratégie des grossistes est d’étoffer le nombre des dépendants distribuant
la naira au détail. En effet, plus la concurrence est vive entre ces derniers,
plus le taux de change au détail tend a étre favorable a la clienttle. En
conséquence, les patrons de change peuvent espérer que les commergants
locaux renonceront a se fournir au Nigeria, ce qui augmente d’autant
le volume des affaires qu’ils sous-traitent. Notons en outre que sur ces
places les monnayeurs jouent un rdle de préfinancement d’opérations
commerciales, lorsque des marchands connus ne détiennent pas le fonds
de roulement nécessaire. Toutefois, cette pratique du crédit n’a cours
que pour les transactions réalisées rapidement — moins d’une semaine —,
car les cambistes ne souhaitent pas se départir durablement d’un capital
qui est souvent prété sans intérét. Aussi le montant et la durée des préts
sont-ils étroitement corrélés a la vitesse de rotation du stock de nairas
détenues par les grossistes en monnaie : ne sont prétées que les nairas
dont les cambistes pensent qu’elles ne seront pas vendues au comptant
dans les jours qui viennent. En revanche, lorsque le prét entame le fonds
de roulement du monnayeur, ce dernier encaisse une rémunération sous
forme de participation aux bénéfices commerciaux de ’emprunteur.

Néanmoins, le r6le principal des monnayeurs, dont leur professionna-
lisation est le résultat, tient aux relations qu’ils entretiennent avec leurs
fournisseurs en nairas basés au Nigeria et au Bénin, ainsi qu’avec leurs ho-
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mologues des cités nigériennes voisines. Konni, Maradi et Zinder étant
des villes dont le solde commercial est négatif, les besoins en devise
nigériane sont permanents. En conséquence, le réseau relationnel des pa-
trons de change, ainsi que les denses circuits d’information qu’ils ont
bétis, sont les instruments clés du financement du marché parallele, et
par 12 de la circulation commerciale. 1ls garantissent en effet un approvi-
sionnement régulier et rapide en nairas dés qu’un différentiel de change
justifie un transfert. A I’exception de Malanville, ol tous les grossistes
en basins sont des monnayeurs, les masu tchenji n’obtiennent des nairas
que par des transferts financiers, non par une participation réguliére au
trafic marchand, ce qui explique 1’autonomisation du marché parallele
des changes.

Dans les villes du Nigeria, les activités commerciales stricto sensu
et celles du change monétaire sont a la fois spécialisées et fortement
imbriquées. De méme qu’au Niger, chaque ville dispose d’une place de
change dominée par un nombre restreint de monnayeurs professionnels et
de bureaux de change. Chaque bureau emploie des street brokers postés en
ville, qui collectent directement les devises ou jouent le role de rabatteurs
pour leur patron. Bien que concurrents, les responsables des offices de
change se réunissent chaque matin pour évaluer les stocks de devises
disponibles en ville, s’informer des taux pratiqués sur les places voisines
ainsi qu’a Lagos, afin de fixer le cours. Celui-ci est fixé le matin vers
11 heures, le taux de change de la veille étant appliqué aux achats qui
précedent la cotation. Ce cours peut toutefois varier plusieurs fois par jour
en fonction des transactions effectuées localement, et des informations
regues du Lagos. Le méme type d’organisation se retrouve 2 Sokoto,
et 3 Maiduguri. Notons qu’ici encore les acteurs du change parallele
sont distincts de ceux du commerce local, et que la spécialisation du
métier de cambiste se manifeste partout par I’existence d’associations
hiérarchisées, dirigées par un président.

Néanmoins, cambistes et commergants sont interdépendants, I’une des
fonctions principales de ces marchés des changes étant précisément de
convertir les francs CFA issus du solde commercial positif des opérateurs
nigérians, et ce en nairas-ou en devises fortes. La régle en vigueur
confére a la naira un r6le de pivot pour toutes les devises. Aussi une
conversion en dollars d’une recette en francs CFA, venant, par exemple,
d’une exportation de marchandises au Niger, induit un cumul des marges
habituellement pergues par les brokers sur les opérations de change CFA-
naira et naira-dollar. Les grossistes de Kano et de Sokoto entretiennent
d’étroites relations avec les cambistes de la place qu’ils fournissent en
francs, généralement contre nairas. Le rdle de monnaie de passage du
franc par rapport aux devises fortes releéve donc moins, sur ces places,
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du circuit marchand régional, qui capitalise ses bénéfices en nairas ou
conserve ses francs en vue d’une importation, que des réseaux financiers
qui, 2 I’aval du circuit de collecte des francs CFA, relient le nord du
Nigeria a Lagos.
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ANNEXE

Entrées et sorties de nairas sur les places
de change du Niger, année 1993 (*)
(millions de francs CFA)

Export Total  Entrée % Import Total ~ Sortie %
Réexport nairas entrées nairas  sorties
TOTAL 24400 13350 100% TOTAL 43350 24450 100%
Cigarettes R 16100 7100 53% [ Mat.Const. 10000 7000 29%
Bétail X 3100 2400 18% | Sucre 15000 6000 25%
Textiless R 2700 2300 17% | Divers 4000 3100 13%
Autres R 1500 1000 8% | Céréales 4000 3000 12%
Autres X 1000 550 4% | Pétrole 6700 2700 11%
Cigarettes 2700 2000 7%
Textiles 950 650 3%

X = exportations, R = réexportations.

* Le taux de change retenu résulte de la moyenne annuelle des parités naira-franc CFA
relevées a Maradi, principal centre marchand entre le Niger et le Nigeria. Les mouvements
spéculatifs sur la naira, apparus 2 la veille de la dévaluation du franc CFA, n’ont pas été
retenus. En revanche, les opérations de troc ainsi que la part du change effectué hors du
Niger — a Kano, Sokoto, Malanville par exemple — ont été estimées pour chaque catégorie
de produits en fonction des observations et des données livrées par les opérateurs — &
I’exception du sucre et de la réimportation de cigarettes. Pour ces derniéres marchandises,
et dans I'attente d’enquétes complémentaires, un coefficient de change au Niger a été
appliqué, qui est la moyenne des coefficients observés sur des biens faisant intervenir des
opérations de change de méme nature.
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Pratiques informelles et politique monétaire

Réseaux de financements et de refinancements
au sein de la filiére péche au Mali

Hélene Rey
ORSTOM, Montpellier

Qutre la diversité des pratiques de financement informel, et la com-
plexité des interactions financiéres, cette analyse montre I’importance
du rble des commergants qui, du fait de ’organisation pyramidale et
du lien avec le secteur formel, ont un pouvoir de création monétaire
dite indirecte. En élargissant ainsi les possibilités de régulation, I’étude
témoigne non seulement de la complémentarité entre les secteurs formel
et informel, mais aussi, dans un contexte de surliquidité des institutions
bancaires, d’une meilleure allocation des financements aux besoins de
I’économie, mais qui pourrait s’accompagner de risques inflationnistes
par le caractére décentralisé des décisions de création monétaire.

Besides the various practices of informal financing and the complexity
of the financial interactions which appear through our examination of
a matrix, this analysis shows the importance of the role of merchants
who are impowered to issue money indirectly thanks to the pyramid

-organization and to their relation with the official sector. By extending the
possibilities of regulation, the study shows : 1) the complementary relation
between the official and unofficial sectors, 2) better financial allocations
to the economy in a contexte of abundance of banks’liquidities. This factor,
combined with the decentralized decisions as to money issue brings about
inflationary risks. :

Malgré les multiples tentatives de diffusion des financements ban-
caires, la grande majorité des populations des pays en voie de développe-
ment n’accéde pas a ces financements et la «finance informelle» reste
largement prépondérante dans ces pays. Ainsi les crédits informels sont
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particulierement répandus dans les zones rurales ol ils représentent de
50 2 95% des financements selon les pays, tandis qu’ils dépassent 80%
pour les agriculteurs africains (Egger, 1986). Il apparait que ces circuits
non seulement font preuve d’une forte résilience, mais se renforcent et
se diversifient, témoignage de leur souplesse et de leur capacité d’in-
novation, tant au niveau des «produits financiers» proposés que de leur
imbrication croissante avec les circuits institutionnels. Par exemple, I’ac-
tivité traditionnelle de prét des propriétaires fonciers a été progressive-
ment remplacée par des arrangements de crédits plus complexes avec les
négociants et les commergants (Germidis et al., 1991). Dans le méme
temps, paralleélement aux associations d’épargne et de crédit, dont I'im-
portance va de pair avec leur historicité, les crédits des commergants et
les préts ou dons familiaux voient leur importance progresser, pour deve-
nir souvent les formes de financement les plus fréquentes (Eboué, 1988;
Holst, 1985), notamment en Afrique (Cuevas, 1989). Cette évolution,
en particulier pour le cas de I’ Afrique, est pour partie confortée par la
crise de défiance que connaissent les syst¢mes bancaires institutionnels
du fait de leur gestion non prudentielle et du contexte de réduction des
marges et de développement de 1a concurrence qui souléve pour certains
la question provoquante de I’utilité des banques (Aglietta, 1995). Tandis
que les analyses des financements informels se multiplient et s’accordent
a reconnaitre leur efficacité (Wai, 1994), les politiques économiques ne
visent plus a réduire le dualisme des systémes formels et informels mais
cherchent les voies d’une articulation harmonieuse qui permettrait en par-
ticulier d’utiliser la souplesse des procédures informelles et le contréle
social des encours sur lequel s’ appuient ces réseaux.

Bon nombre d’analyses s’attachent a décrire, au niveau micro-
économique, I’originalité, la structure et 1’efficacité des circuits de finan-
cement informel. Peu de travaux cherchent a appréhender les mécanismes
de refinancement et les possibilités de régulation de tels systémes. En ef-
fet, d&s lors que 1’on associe implicitement les flux financiers informels
a des intermédiaires financiers non institutionnalisés ou a des situations
de finance directe, on suppose qu’il s’agit d’une intermédiation met-
tant en ceuvre un financement non monétaire. Une des questions clés est
alors de savoir si les contraintes de refinancement peuvent induire des
effets d’éviction. Notre recherche ressortant d’une telle problématique,
son champ a été défini a une échelle suffisamment vaste, en I’occurrence
la filigre péche au Mali !, pour étudier le systéme de financement dans

! Notre analyse s’appuie sur des enquétes de terrain menées en 1991 auprés de
104 unités de péche, 71 constructeurs de pirogues et 45 commergants d’engins de péche,
échantillonnés de fagon & assurer la représentativité des données. La totalité des 12 grossistes
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son ensemble. La filiére choisie est par ailleurs particulierement illustra-
tive de la prépondérance des circuits informels, tandis que, d’un point
de vue géographique, elle concerne une zone rurale sahélienne de vaste
dimension (200 sur 600 km), qui est a la fois une des régions maliennes
les plus arides et les plus défavorisées, en méme temps que, du fait de
la crue, confrontée une grande partie de I’année a des problémes d’en-
clavement. Aprés avoir rappelé les caractéristiques des financements, et
décrit les pratiques observées a chacun des niveaux de la filiere, nous
tenterons de montrer comment la structure de ce systéme de financement
permet une diffusion de la création monétaire, et comment ses spécificités
complexifient la régulation du systéme.

I. - PREPONDERANCE ET STRUCTURE DES FINANCEMENTS INFORMELS

Avec un taux de 280 000 habitants par succursale bancaire (Cuevas,
1989), le systeme bancaire malien reste trés en retrait des besoins de
financement de la population, en particulier du monde rural. Comme
pour I’ensemble du systéme bancaire des pays d’Afrique de 1I’Ouest,
on note une prédominance des crédits a court terme (BCEAO, 1994).
Globalement 25% des encours a court terme et 2% seulement de ceux a
moyen et 2 long terme sont octroy€s au secteur primaire qui contribue-pour
prés de la moitié au produit intérieur brut (Banque de France, 1994). Par
ailleurs, laquasi-totalité de ces crédits formels sont destinés a1’ agriculture
de rente (riz et coton), et sont distribués a des associations villageoises
par I'intermédiaire des vingt-cinq sociétés ou offices de développement
rural (Akpaca, 1992). Pour le delta du Niger, c’est I’office du Niger qui
est le principal opérateur de crédit institutionnel, avec une concurrence
croissante de la Banque nationale de développement agricole (BNDA)
qui offre des produits financiers sensiblement équivalents aux mémes
bénéficiaires (associations villageoises) et dont I’intervention représente
a présent deux cinquiemes des crédits. Depuis 1986, on recense aussi
au Mali trois caisses mutualistes d’épargne et de crédit qui ont des
résultats encourageants 2 (Akpaca, 1992), mais qui échappent a notre
zone d’étude. Concernant le secteur halieutique, il apparait que tous les
projets qui depuis 1966 ont tenté de favoriser I’acces des pécheurs au
financement bancaire ont échoué. Le bilan de ces opérations (Kassibo,

d’engins de péche ont été enquétés, ainsi que les scieries de Bamako, dont les résultats
détaillés ont été publiés par ailleurs (Rey, 1994).
2 Les deux expériences analysées enregistrent respectivement des taux d’adhésion de

50 et 80% et des taux de recouvrement voisins de 99%. Le volume des crédits accordés est
de 2 700 et 5 000 et les durées varient de 4 4 9 mois.
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1990) montre que les préts ont été octroyés au sein des associations
villageoises sur la base du clientélisme en excluant une partie des
bénéficiaires initiaux, tandis qu’une partie des fonds étaient détournés
par les grossistes d’engins de péche de Mopti pour solder des créances
antérieures. Ces projets ont donc abouti au renforcement des positions
dominantes des commercants, et force est de constater aujourd’hui la
prépondérance des circuits informels dans le delta central du Niger.

Du fait de la diversité et de I’évolution continue de la nature des
opérations, les définitions de la «finance informelle» sont multiples.
On peut retenir qu’elle recoupe «toute opération d’emprunt, de prét
ou de constitution d’épargne qui se déroule hors des circuits officiels»
(Abdaimi, 1989) ou «toutes transactions financieres (emprunt et dépét)
qui ne sont pas réglementées par une autorité monétaire centrale ou par un
marché financier central» (Adams et Fitchett, 1994). Les classifications
sont nombreuses, souvent liées a la nature des opérations et débouchant
sur des évaluations qui varient, selon les zones, les périodes et les critéres
retenus. Une typologie analytique (Adams, 1994) va jusqu’a proposer dix
catégories pour rendre compte de cette «richesse». La partition de base
permet d’opposer les financements octroyés par les commergants ou les
préteurs aux réseaux de financement mis en place par les populations
(Servet, 1990); réseaux au sein desquels Hugon (1990) distingue les
sociétés d’épargne fondées sur la solidarité communautaire et celles a
processus tontinier ou associations de crédit rotatif.
~ Dans le cas de notre étude, il convient de préciser cette classification,
en particulier pour les financements octroyés par des commergants ou
des préteurs qui recoupent une diversité de situation. L’analyse des
pratiques de crédit des commercgants dans le delta central du Niger (qu’ils
soient détaillants ou grossistes) montre qu’ils fournissent des facilités
de paiement assimilables & des crédits de campagne ou des crédits
fournisseurs, qu’ils accordent dans certains cas des préts de liquidité ou
qu’ils proposent des avances en nature tandis qu’ils jouent pour certains
le r6le de «garde monnaie». Ces conditions diverses des transactions
témoignent de relations complexes : non seulement ils préfinancent
I’activité par des préts fournisseurs, mais ils prétent aussi des liquidités
a leurs débiteurs, en’' méme temps qu’ils leurs rendent souvent divers
services, notamment en approvisionnant les zones enclavées en produits
de premiére nécessité. Quant aux préteurs, traditionnellement on en
distingue plusieurs : des membres de la famille ou des amis, des bailleurs
de fonds qui peuvent temporairement €tre associ€s a 1’unité (souvent
des fonctionnaires ou des commercgants) et enfin des préteurs spécialisés
ou des banquiers ambulants. Ces derniers, qui se développent de fagon
sensible dans les pays cOtiers d’Afrique de 1’Ouest (Gentil, 1993), sont
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peu nombreux dans le delta central du Niger. Nous n’avons recensé que
quelques préteurs spécialisés basés a Mopti, principale agglomération de
la zone, et seconde ville du Mali. De méme, le secteur de la péche dans
le delta du Niger implique peu de bailleurs de fonds, et I’on observe en
particulier, contrairement a d’autres pays d’Afrique de 1’Ouest, que la
prise de participation des commercants au capital des unités de péche
est une pratique peu répandue (Weigel et Stomal, 1994). Pour la fili¢re
étudiée les préteurs sont de fait des commercants et des parents ou amis,
pour lesquels il ne s’agit pas d’une activité principale. Ces préts ou dons,
la distinction étant difficile, qu’ils soient familiaux ou entre amis, sont
malaisés i circonscrire quant 2 leur affectation et a leur régularité. Compte
tenu des obligations sociales qui leurs sont liées, il s’agit de financements
croisés dont la fonction principale est sociale. La proportion des «dons»
est importante puisque 35% des unités enquétées ont bénéficié d’un don
familial au cours de I’année (dont 10% de parents en migration) et 44% ont
elles-mémes envoyé de 1’argent & un parent. Plut6t que de dons, il convient
de parler de préts de réciprocité, puisqu’il existe des flux de contrepartie,
monétaire ou non, mais qui sont décalés dans le temps. Lorsque ces
flux relévent d’obligations li€es a des traditions lignageres (ainés qui
regoivent des cadets), leurs montants sont souvent peu importants, alors
qu’inversement les «aides financieres» apériodiques entre unités font
intervenir des sommes plus conséquentes. Enfin on note ’existence de
tontines, qui, bien qu’elles soient en régression, continuent d’étre une
forme d’épargne importante chez les femmes.

Au-dela de ces distinctions, il apparait que I’activité de finance in-
formelle dans le delta du Niger ne peut étre/ circonscrite 3 des unités
particulieres spécialisées en matiere de financement. En fait c’est ’en-
semble des unités de la filiere (qu’elles soient formelles ou informelles,
productives ou familiales) qui octroient et/ou regoivent des financements
informels, témoignant, par 13, de formes individuelles d’intermédiation
financiere (Cuevas, 1989). Nous avons été conduite & appréhender les
financements informels en termes de pratiques informelles & partir des
unités budgétaires familiales et en tenant compte des segmentations sai-
sonniéres des unités migrantes. L’unité familiale est définie a partir du
concept de «marmite» qui correspond dans la zone 4 I’unité principale de
production, de consommation et de convivialité (Fay, 1994). Nos enquétes
montrent une correspondance fréquente (de 70% & 75%) entre unités fa-
miliales et unités budgétaires qui s’explique par la mise en commun des
revenus ou p