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Joumk Scicntifiques iì Rabat, 13-14 janvier 19995 
Sé,ulce : Politique miicrofconomique ct muchds para1:EIcs 

"IA détemination du taux de change parall6le &ira/l: CFA et implications pour les politiques 
mcroéconomiques de Io zone franc : ua kchirage à parfir du cns Camerounais" 

il 
? - .  Resumé J2.U :2.c :Ty,:&U, 

Lc. Nigeria, dont ICs pénuries de devises sont chroniques alors que les dévaluations (lu naira se sucddent, a allégé 
les contraintes extcrncs qui pèsent sur son dconomie en articulimt autour de lui un c.pace tconomiquc qui lui est 
subordonné. Les rcchcrches menées p u  l'observatoire iionkiicr au C;uncroun ont .?ni:; en évidcncc I'iniportnnce de 
l'approche régionfilc en particulier dans l'étude du muché parall&lc dcs changcs. 

AprEs avoir mis en relief les caractéristiques du fonctionnement des échanges transfrontaliers entre IC Cameroun et 
le Nigcrh (ICs trmslctions sont réalisées en F CFA et non cn nairas, prddominance des circuits longs sur ICs 

circui& court$, division du travail wmbist&commerçant!s tres inégalc selon les regions íionkali&res, organisation 
dcs cambistes en réscau hiirachi& et centralis6 dans le cas des haoussa) et dég& les hpliccztions sur IC modc 
8opér;ition dcs marchés patallEles, nous abordons Ia question de la d6terminadon du taux de chcange paralldc 
naira/F CFA. A cct égard, les résdlats le plus marquants sonl: 

Unc très forte intégration des marchés parallèles. EUe est vérifiée aussi bien B l'intérieur du pays qu'entre les 
places situées de part et d'autre de la frontjbre et cntrc les marches de la zonc frr,anc 
Pre-détermination du taux de change dans le marché non officiel nigérian 
Exogéniild du taux de change par rapport aux échangcs transfrolilaliers du Nigeria 
Un klux parallele li6 a u  deséquilibres macroéconomiques nigérians (dévíduation r6paratrice et non 
devaluation compétitive) 

Compte tenu du r81e différencié des pays dc la zonc franc à la périphcrie du Nigeria, on devrait observer un 
comportement des taux de change pardlèles refl6tant ces spécifjcilés. A contrario, I'évolulion en phase des taus 
parallWes, malgrd un comportement differencié des soldes commerciaux, indiquerait la suprématie d'un facteur 
exogène commun. Cettc convergence es1 garantie par l'arbitrage cntrc les marchés de la zonc franc et IC marché 
nigérian Iorsquc les conditions !ocales d'offre et de demande font apparaître des 6cart.s dépassant !es coût5 de 
transactions. Sur la base des rkultats obtenus, il est fait une apprkiation criiique de l'indicateur du surplus 
frontalier proposé par 3-P. ka" Pnrailleurs, les tests de cointigration mettent en Cvidcnce la présence de 
tendanccs communes dcs séries de taux dc change puallèle au Cameroun, Nigeiia et au Benin. Un modèle B 
correction d'erreurs est estimé. A travers ce modèle on distingue une dyn'unique d'a-kstement 3 court term et une 
dynamique ¿I: convergsncc lons terme. 

Le comportement dcs dries de taux de change parallèle daans les diffdrcnts marchb informels dcs changes apporle 
un soutient à I'l~ypothbse d'une détermination exoghc des taux pnrdl~les dans la zone franc. I1 n'cxiste p i s  de 
march6 du franc CFA autonome, deconnccté du marché des autrcs devises, et dont le taux serait fisi par Ïoflrc ct 
dcmande du franc CFA conlre le naira. Lc marché parallele du naira au Cammur :st c11 fail une prolongation 
sans transition du marché parallèle de devises au Nigeria. Le Ims clc change pauaC?-Je CFNnaira dans les 
diffkraits marchds paraUZlcs dc la zone franc scrait ainsi prédétermini sur le march6 paraIlde au Nigeria (A Lagos 
plus prtcisement). En outrc, cc taux parallèle depend plus des facteurs m;lcro-Ccocomiqucs nigCriíins (service de 
la dcuc cxtdricure, nivcau d'activité industriclle, niveau dcs reserves, systbme d'allocAtion dcs devises, etc.) quc de 
la balance commcrcialc entre IC Nigeria et les pays de la zonc franc ct B fortiori I;I I)al:u~cc commerciale bilatt5ralc 
entre IC Nigeria ct chacun des pays de la m i e  franc pris séparcmcnt. 

Ces fails on: d'importantes implications pour la pslitjquc 3 mener dans les p ~ y s  voisins appartenant à la zone 
franc. En elfet, la ddpréciation du naira aifectc fortement la compftitivité de ces pays vis B vis des industries 
nigérianes et fragilise l'appareil industrie! et la fiscaliti.. Autremcnl dit, les €orízs motrices animant la perk dc 
cc>mp6titivjlé des industrics camerounaises vis B vis de lcurs concurren!cs nigérianes est une force esogènc, 
indtpcndantc dcs ílux tramfrontaliers entre ces deus pays. Plus encore, li1 nature "répara?ricc" des ddvalualions 
impliquc que les efforts des PAZ3 pour rétablir une parité monEtairc avec IC naira qui soit compatible avec des 
échanges écpilibrfs sera une taclic toujours recommencer, tant que IC Nigeria scra oblige dc digager dcs 
esctdcnls commerciaux pour Je scrvicc de la dclte, cl tant que Ics opbralcurs économiqucs seront obligds 
dcsportcr cn zone franc afin de sc procurer Ics devim nécessaires au fonctionnement dc l'industrie clcvanl 
l'insuffisance dcs devises allou6es au taux officicl par !:I Ivnquc ccn:ra!e Eigérjíinc. 
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"Lu détermination du taux de change parallèle nuiralF CFA et implications pour les ' 

politiques macroéconomiques de la zone franc : un éclairage àpartir du cus Camerounais" 

I. Marché parallèle des changes dans la zone franc 
L'achat de produits en provenance du NiEeria se fait en fiancs cfa et nas en nairas 
fa nrédomirrance des circuits commerciaux lonas et son imDact sur le marché paral@Ie de chanaes 
Les compleritPs de la "lofiaue de pompe à francs cfa": la division du travail entre exDortateurs el cambistes 
L'évolution récerite du faux de chanre parallèle 
Un taux de chanpe we-déterminé dans le marché non officiel nip?rian 
Un taux dc clranee uniforme dans chame marché et un marché riariOnn/ unique 

II. La détermination du taux de change parallèle au Nigeria 
De la surévaluarion ù la sous-évaluarion du mira 
Dépréciation du naira et déséauilibres externes au Niaeria 
Dévaluation réparatrice en non dévaluation comoétitive 
Un secreur emortateur dont la compétitivite' tient à la aualité des ressourcesplut6t qu'au coût des facteurs 
Marclié oEciel et parallèle de cliunae nirkrian 
Irnplicarions pour la Dolitime écoriomioue camerounaise 

III. Le marché parallèle de changes et l'estimation des flux transfrontaliers 
L'indicateur du surnlus frontalier de J-P. h m  



Introduction 
Le taux de change est un facteur qui occupe une place centrale tant dans le diagnostic des 

ddsdquilibrcs macrodconomiques que pamii les mcsurcs de politique économique proposécs 
dans le cadre des programmes d'ajustement structurel en Afrique sub-saharienne. Dans la zone 
franc, la surévaluation du F CFA a été considérée comme la principale entrave à la 
compétitivité de sorte que la dévaluation est apparue, après l'échec des politiques d'ajustement 
réel, comme la seule v6riatable alternative. Dans les pays africains à taux de change flexible, la 
décote sur le marché parallèle est utilisé souvent comme un indicateur du déséquilibre, 
l'hypothèse implicite étant que le taux de change parallkle est un taux d'équilibre car fixé 
librement par l'offre et la demande dans un marché non regulé'. 

L'analyse des politiques d'ajustement en Afrique sub-saharienne traitent chaque pays de 
manière indépendante, sans tenir compte des des "intcrfCrences dues aux politiques menees par 
les autres pays de la région. Plus ces interférences sont fortes, moindre est la marge de 
manoeuvre de chaque pays pour mener une politique économique autonome. Dans le "sous- 
espace est'' pour reprendre le découpage du Club du Sahel, coexistent dcs pays ayant deux 
regimes monbtaircs opposées : d'une part, IC Nigeria a une monnaie inconvertiblc ct un taux dc 
change flexible et d'autre part, les pays voisins de la zone franc ont une monnaie dont la 
convertibilitk esc garantie par le Trésor français et une parité fixe avec le FF. Ainsi, les 
dévaluations à r6pdtition au Nigeria vont à l'encontre des objectifs des pays de la zone franc de 
restauration de la compétitivité de Ia production orientéc vers le marché intérieure. 

La coexistcnce de regimes et zones monétaires differcnts peuvent êtrc considérés c m m c  IC 
principal diterminant dcs échanges transfrontalicrs informels entre le Nigeria ct les pays 
voisins de la zone franc. Au Nigeria, I'inconvertibilté du naira, la décote du taux de change 
parallèle par rapport au taux officiel, l'allocation centralisCe des devises au taux officicl, les 
interdictions frappant l'importation des produits de première necessite et les gains de 
compititivitd obtenus grke  aux dépréciations du naira par rapport au F cfa, ont tous favorisé 
les $changes commcrciaux informels. Dans la zone franc, la baisse des revenus des ménages 
ruraux et urbains i la suite de la baisse des cours et de l'ajustement reel a ét6 atenu6e par la 
mise en oeuvre de stratégies de survie s'appuyant fortemcnt sur le secteur l'informel 
(commerce informel, en particulier des produits en provenance du Nigeria et substitution dans 
la consommation des ménages au détriment des produits fabriques par l'industrie locale ou 
importés légalement). 

\ -  

Malgré le rôle central joué par les facteurs monétaires dans les échanges transfrontdiers 
informels dans la zone franc, jusqu'8 une date récente, il n'existait aucune dtude portant sur le 
fonctionnement de ces marchés ni sur la determination du taux de change parallèle?. 

P. Montiel et J. Ostry dans leur article "The parallel market premium. Is it a reliable indicator of real exchangc 
rate misalignmcnt in developjng countries?", IMF Stalf papers, Vol. 41, n'l mars 1944, mcltent en cause l'cmploi 
de la dccote commc un indicateur des écarts par rapport au taux de change d'tquilibre h long ternic. 

viennent combler de manjbc importantc ces lacuncs. 
Les récentes travaux dc J. P. &Am , h a m  et Vcrnhcs, Cdcile Dauhréc, Pinto. Agénor, Labuce, LARES 
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I. Un espace régional6 subordonné au Nigeria 

Tous les pays de la zone franc autour du Nigeria ne jouent pas le même rôle vis 5 vis du 
Nigeria et ne subissent pas par conséquent les mêmes effets ddstructuracts. Ainsi, trois cas de 
figure bien différenciés coexistent. D'une part, le Bénin a développé une strategie de plate- 
forme de réexportation vers le Nigeria en abaissant les droits de douane (farine de blé, riz, 
véhicules entre autres) ce qui lui permet néanmoins de obtenir d'importants recettes sans nuire 
une base industrielle pratiquement inexistante (la faible taille du marché intérieur maintient un 
forte déséquilibre commercial en sa faveur). Inversement, le Niger se trouve en position de 
"vasalisation" croissante n'ayant pas de produits à offrir en contrepartie des importations en 
provenance du Nigeria qui viennent se substituer à des importations légales (la production des 
biens de consommation manufacturés est encore plus faible qu'au Bénin, ce dernier pays lui 
ayant en outre ravi grâce à son port, le rôle &Etat entrepôt) ou viennent en complément à la 
production locale (l'apport en céréales nigérians est vital pour la sécurité alimentaire 
nigérienne). LÆ fait que les prix à la consommation au Niger suivent la même évolution que 
ceux du Nigeria et que les transactions pour les produits intervenant dans les échanges aient 
lieu en nairas et non en franc CFA montre 2 quel point le degré de subordination est avancé 
dans ce pays. Le cas intermédiaire est celui du Cameroun qui dispose de la base industrielle la 
plus large des pays de la zone BEAC et qui se trouve confronte à la concurrence des produits 
en provenance du Nigeria sans que toutefois les exportation en direction de ce pays puissent 
équilibrer les importations. De manière schématique, on peut dire que les échanges 
transfrontaliers nigérians, avant les mesures de convertibilité et la dévaluation du franc CFA; 
étaient tels que les excédents de franc CFA obtenus au Cameroun servaient iì payer les 
importations nigérianes au Bénin (remarquons que ia moitié des franc CFA rachetés par la 
BEAC l'étaient auprès de la BCEAO). 

Les mesures relatives à l'inconvertibilite du franc CFA hors de la zone franc (et entre les 
zones d'émission BEAC et UMOA) prises le mois d'août et septembre 1993, puis la 
dévaluation du franc CFA de janvier 1993, ont bouleversé 1'csp;ìcc regional dcs echangcs 
transfrontalicrs. Les excédents de FRANC CFA obtenus avec IC Cameroun ne sont plus 
utilisables directement (via le transport des billets) au Bénin et les bénéfices tirés du commerce 
ont été considdrdAcment réduits, voire effacés, avec la diminution des écarts de prix induite 
par la dévaluation. Cette situation n'a durée que six mois car d'une part, le système bancaire a 
kté mis h contribution dans le recyclage des billets et d'autre part, l'avantage de compétitivité 
conferé par la dévaluation avait été des novembre 1994 complètement annul6 par la 
depreciation du taux de change parallèle du naira. 
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II. Marchés parallèles des changes dans la zone franc 

Les enquêtes réalisées3 auprès des cambistes et commerçants ont permis de préciser le 
mode de fonctionnement des différents marchés parallèles des changes 

L'achat de produits en provenance du Nigeria se fait en francs cfa et pas en nairas 

A la difference du Niger, les transactions concernant les échanges transfrontaliers informels 
se réalisent au Cameroun en francs cfa et non en nairas. Ceci ouvre donc des possibilités pour 
le developpemcnt d'un marché parallele de nairas et de francs cfa. Cependant, comme on le 
montre par la suite, l'organisation des circuits commerciaux constitue un obstacle à l'essor des 
marches des changes du côté camerounais de la frontière. 

La prédominance des circuits commerciaux lonas et son impact sur le marché parallèle 
de chanpes 

Dans les échanges transfrontaliers on peut distinguer deux sortes de flux d'importance 
inégale. D'une part les flux traditionnaux, ancestraux, lies à des complementantés productives 
ou aux dkcalages Saisoniers. D'autre part, à ces échanges traditionnels sont venues s'ajouter des 
importations en grande échelle répondant aux opportunités de profit tirés des disparités 
monétaircs et de politique commerciale entre le Cameroun et le Nigcria. L'origine des flux 
transfrontaliers "modemes" entre le Nigéria et le Cameroun remonte à la periode de "syndrome 
hollandais" (1975-1985) puis à la mise en ouevre du PAS au Nigeria en 1986. 

Le premier type de commerce transfrontalier, très minoritaire dans l'importance des flux, 
correspond en quelque sorte à l'image d'Epinal et est celui le pIus souvent evoqué. Les produits 
impliquées sont la kola, le natron, le poisson fumé ou seché, le céréales traditionnels, le niébé, 
l'ero, etc. I1 s'agit d'un commerce capillaire transfrontalier, mené par des individus à petite 
échelle et souvent de portée seulement locale. Le second type de flux conceme principalement 
des produits manufacturés qui concurrence la production industrielle locale et il est le fait de 
commerçants organisés en réseau très structuré portant sur des longues distances. 

Les commerçants opérant sur les circuits longs (grandes villes nigérianes et grandes villes 
camerounaises) dominent largement le commerce transfrontalier. Pour ces commerçants les 
marchés frontaliers ne sont qu'un point de transit, de transbordement dcs marchandises et non 
l'endroit où lcs transactions ont véritablement lieu. Les marchandises faisant I'objet de ces 
transactions sont donc payées en nairas au Nigeria; les francs cfa nécessaires à ces transactions 
étant transportés et échangés sur les marchés nigérians. 

3Au Camcroun Ics enquetes ont été réalidcs dans lcs provinccs du Nord et du Sud-Ouest ct Nord-Ouest par 
I'obscrvatoirc frontalier OCISCA 2 partir de juillet 1991 et par la Direction dc la statistique et DIAL à partir dc 
ddcembrc 1992; au Benin et au Nigeria, I'Cqujpe du LARES dirigé par J. Iguc fait un suivi journalicr dcs différents 
marchés parallklcs depuis octobre 1993. Enfin, au Niger P. Labazec ct E. Gregoirc ont menée une étudc du marché 
parallèle des changes à partir de 1994. 
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Les conzplexités de la "lonique de DomBe à francs cfa": la division du travail entre 
exportateurs et cambistes 

Le fait que leS.circuits longs prédominent sur les circuits courts n'implique pas que la 
recherche de francs cfa ne constitue pas un':déterminant important des flux transfrontaliers. Elle 
est toujours à l'oeuvre mais d'une manière complexe. Ainsi à Garoua par exemple, les 
commerçants nigérians après avoir écoulé leurs marchandises sur le marché de Pitoa, repartent 
avec leurs camions chargés de farine de blé et du riz importés par le Cameroun et rentrent ainsi 
chargés au Nigeria où la pénurie de devises et, jusqu'à une date récente l'interdiction 
d'importer, font du commerce de ces produits une activité très lucrative. Indirectement, il s'agit 
d'une sorte de troc entre produits en provenance du Nigeria et devises exprimées en produits 
d'importation nigérians, et sur lesquels le commerçant ajoutera une marge bénéficiaire. Ces 
importations permettront au commerçant d'amortir les frais de transport des marchandises qu'il 
exporte vers le Cameroun. Cette recherche de devises peut adopter une forme encore plus 
subtile dans la mesure où une bonne partie des produits en provenance du Nigeria sont des 
produits de réexportation pour lesquels il a fallu aussi engager des devises. Il s'agit le plus 
souvent de produits asiatiques destinés exclusivement aux marchés des pays en développement 
(fer à repasser à charbon, lampes-tempête, torches électriques, etc.). Outre les raisons 
avancées, il s'agit là pour certains commerpnts de "récupérer" les devises engagées par des 
commerçants "gagne-petit" pour être réinvesties dans l'achat de produits importés à fortes 
marges en raison des interdictions ou tarifs très élevés. 

Il existe, dans le transfert de devises vers le Nigeria, une sorte de division du travail qui 
pourrait s'expliquer par les risques encourus (saisie ou rançons de la part des autorités 
nigérianes et camerounaises), risque qui s'exprime par la décote du prix d'achat du franc cfa au 
Cameroun par rapport à celui de Lagos ou Calabar (entre 5 et 10%). 

Cette division du travail concerne aussi les utilisateurs de devises au Nigeria, qui ne sont 
pas forcément les mêmes que ceux exportant vers la zone franc. .La maîtrise des circuits 
commerciaux avec l'Asie et l'Europe requiert des compétences particulières, pas toujours à la 
portée des exportateurs de biscuits ou de détergents de fabrication nigériane. Ce sont donc les 
cambistes qui remettent ces devises en circulation dans les marchés non officiels au Nigeria oÙ 
viendront s'approvisionner les industriels et commerçants n'ayant pas pu obtenir les devises 
aux prix officiels. 

Un taux de change pre-déterminé dans le marché non officiel ninérian? 

Les cambistes arrivent sur le marché frontalier d'Ekondo-titi le vendredi, la veille du grand 
marché du samedi. Les taux de change fixé dès l'ouverture ne varie pas du tout au cours de la 
journée, si bien qu'à la clôture du marché le naira s'échange toujours au même taux. Les 
cambistes interviewés expliquent ceci par le fait qu'ils doivent se référer au taux de change 
auquel ils pourront échanger le cfa au retour au Nigeria; ce taux de change étant celui du jour 
précédant leur déplacement vers le Cameroun (taux auquel ils ajoutent une marge de 5% pour 
couvrir les divers frais). 

On a trouve un comportement semblable chcz les cambistes 5 Garoua faisant partie du résau 
haussa. LÆ taux de change pratiqué par ces cambistes doit, d'aprEs les entretiens, maintenir un 
écart fixe avec le taux pratiqué à Lagos (2 nairas pour 1000 F CFA). L'évolution en phase des 
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deux marchés est garantie par la fluidité de l'information et les possibilités d'arbitrage. En effet, 
ces cambistes, de même que ceux du marché frontalier d 'hchidé,  à l'extrême nord du 
Camcroun, sollt organisdcs cn réscau tres hicracchisd ct conccntrds. Quelques puissants EI Hadj 
sc partagent IC marchds du Nord Camcroun toute en gardant des liens étroits avec IC marche dc 
Lagos, où ils sont également présents. 

I'évolution ainsi que le 
niveau du taux de 
change parallèle 
naira/F CFA BCEAO 
sur les marchés dc 
Cotonou et de Lagos 

La structure du marché parallèle des changes à Cotonou diffère de celle des marchés 
domines par les r6saux haussa du Niger et du nord Cameroun dans ce sens qu'il s'agit d'un 
marché rclativcmcnt atomisé. Ndanmoins, IC march6 parallklc 5 Lagos et cclui dc Cotonou n'en 
font en fait qu'un seul, les cambistes se déplaçant avec les billets dès que la nouvelle de taux 
plus élevés est connue. LA faible distance qui sépare les deux villes et les moyens modemes de 
communication (les cambistes sont reliés par ligne téléphonique) garantissent la fluidité de ce 
marché. 

les mêmes au cours de 
la période allant de 

Analvse statistinue des séries de toux de chame parallèle dans dans la zone frane 

A partir des relevés de taux de change pTrallèle effectués au Cameroun par DIAL-DSCN et 
à Lagos et au Bénin par le LARES, on testera d'une part l'efficacité du marché parallèle dcs 
changes et d'autre part le rôle du marché nigérian dans la détermination du taux parallèle dans 
la zone franc. Les données journalières étalées sur une période d'un an (septembre 
:993/septembre 1994), dans la mesure où elles reflètent les déséquilibres à court terme du 
marché, sont particulièrement adaptées aux test d'efficience du marché. 

L'efficience du marché parallèle des changes 
L'efficience du marché est indiquée par la persistance ou non de "bénéfices" rendus 

possibles par l'arbitrage entre deux marchés. On examinera deux sortes d'arbitrage : celui pour 
la même devise dans deux marchés et celui du taux croisé (dolladfranc français) du marché 
parallèle par rapport au taux officiel direct fixé sur le marché international. Les bénéfices 
"bruts" d'arbitrage sont mesurés par l'écart (relatif) entre les taux de deux marchés différents. 
L'existence de coûts de transaction se traduit par le fait qu'un écart relativement faible doit 
néanmoins pcrsistcr à long tcrme. LÆ caractkre transitoire dcs opportunités d'arbitrage cst aussi 
un indicateur de l'intdgration régionale des marchés des changes. 

Prime brute d'arbitrage entre Lagos CI Colonou 

Emcue a panir des rdevks LARES 
Senes: Prme Co~mu-Lags 
Ear@e921)93 1ox)1/94 
ObServalKxlS 288 

M W  -2.105538 
M d m  -1.922242 
biaxir" 3.181427 
Minimm -14.65221 
sta. &v. 1915734 
SkWneSS -2.147059 
Kurtosis 13.90234 

Jaque-Bera 1647.608 
FJrcc&llty o.oOxn0 

l correlation est très 
proche de 1 et les écarts entre les deux villes étaient modérés. Lorsque de divergences 
importantcs apparaissaient, clles ne durerent que tres pcu de jours. La distribution dcs primes 
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d'arbitragc représentdes dans lcs histogrammcs ci-dcssus est de type normale, fluctuant autour 
d'une v cur ccntralc positivc mais modéré. Le test dc racinc unitaire applique aux series 

$&c prime d'arbitrage conclucnt au rcjet de l'hypothkc nullc dc racine unitairc 
(ADF= -4,02 dans le cas de la primc Garoua-Lagos ct dc -4,15 dans le cas Garoua-Cotonou 
tandis que la valeur critique ADF*l% est dc -3,45). 

F" brute d'arbitrage cnth 1-5 et Garoua 
1 La distribution des 

primcs d'arbitrage entre le 
parallele 1 

Samde 9/21/93 10101194 
observations 286 1 1 camerounais ct nigkrian 
Mean montre qu'elle sont &.IS de 
Maximum Median 40.05602 i:::%? 1 1 cinq fois plus importants 

que dans le cas Bénin- 
Nigeria. Cet dcart est 

par les coûts de transaction 
plus élevés mais surtout 
par l'effet dcs mesures 
relativcs à la convertibilitd 

des billets priscs le 2 août 1994. A la suite dc ces mesurcs, les billets F CFA de la BEAC 
s'échangeaient contre ceux de la BCEAO avec une ddcote au départ de près dc 20%, puis 10% 
pour sc stabiliscr autour dc 5% par la suitc. Cettc décote peut être considérée commc un coût 
de transaction lid au recyclage dcs excédents commerciaux entre IC Nigeria ct IC Camcroun 
afin de permettre les importations nigdriancs cn provenance du Bénin. Lorsquc IC test dc racinc 
unitaire est appliqué séparement à la période avant ct après la dévaluation, confirme la 
présence de non stationnarité avant la dévaluation (ADF=abs(-l,90)cADF* 1%=-331) qui cst 
explique par la tendance à la diminution dc la ddcote du F CFA BEAC par rapport au F CFA 
BCEAO avec la mise en place de nouveau circuits de recyclage passant par le système 
bancaire. 

L'efficacitd du marche scmble moindrc en ce qui concerne l'arbitrage entre le marche 
national et IC marché international. Dans le graphique ci-dessus on peut suivre lcs dcarts qui 
ont dté observds dans les taux croisés parallEles p/$ par rapport au taux officicl FF/$ du 
marché intcmational (pratiqués par la CBN) entrb octobre 1993 et scptembrc 1994. Les 
opportunités d'arbitrage ont changc dc nature au cours dc la periode considérée et le point dc 
rupturc est prdcisdmcnt la devaluation du franc CFA. Dans ia prcmièrc pdriodc lcs opportunitds 
d'arbitrage etaient fréquentes, importantes, mais de très courte durée. Ainsi, lorsque l'on 
considèrc lcs taux journaliers, on a constaté quc IC taux parallèle croisé FF/$ fluctue autour du 
taux dc rdférencc $/FF du marché intcmational; les écarts positifs succedant aux dcarts ndgatifs 
(ccrtains des dcarts s'cxpliquent par l'arrivée massive sur IC marché parallèle des faux billcts 
amdricains lidc au recyclagc dcs narcodollars). De ce fait, les écarts nc persistenf pas. Dans la 
sccond périodc l'ampleur dcs écarts n'est pas plus importante mais ceux-ci sont systdmatiqucs 
ct tcndcnt & pcrsistcr plus longtcmps. Unc diffircnciation très ncttc cst apparue cntrc IC 
comportcmcnt du taux dc changc à l'achat ct à la vcntc. Calignemcnt dcs taux parallèles 
croises sur IC marché intemational mnccmc Ia vcnte dcs dcviscs qui est cn quclquc som IC 
coût d'intrants pour le cambistc. En rcvanchc, les margcs qu'il pourra rbliscr ddpcndront dc la 
concurrence que Ics cambistes se livrent cntre CUX, entre les cambistes et particulicrs ainsi quc 
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des coûts dc "transactions" après négociation avcc lcs forces dc l'ordrc. La moindre cfficacitd 
apparcntc dans Ics transxtions croisdes entre le dollar et le naira et IC franc français ct IC naira 
pourrait s'expliqucr par ic fait que, sur les marchés parallèlcs dc Lagos, ic FF occupc unc placc 
secondairc compte tcnu de l'importance limitée de l'offre de billets de FF para rapport aux 

Taux de change purllelc croisé SFF (nairirJs I naj- 
el hux de réfircncc du muchi international (EDF) 

FF/$ parallèle (vente) "... ..... ..... ..... 4.0 I ,,,, , , , ,  I,, , , , ,  ,,,, , I I I  ,,,, , , ,  ,, 
I ' . ' . , . " . " ' " , . " . , .  

4liO ' 23/11 12101 3/03 22/04 11106 31MI 191W 

dollars amdricains. 

Le taux de change parallèle dans la zone franc est diterminé par le tauxparallèle à Lagos 
Le comportemcnt des séries de taux de chanae parallèle dans lcs diffdrcntes marchés 

informels des changes apportc un soutient à l'hypothèse d'une pre-détcrmination exogéne dcs 
taux parallèlcs dans la zone franc. Comptc tenu du rôle différencié des pays dc la zonc franc à 
la péripherie du Nigeria, on devrait observcr un comportement des taux de change parallèles 
rcfletant ces spdcificités. A contrario, l'évolution en phase des taux parallèlcs, malgré un 
comportemcnt differencié des soldes commerciaux, indiquerait la suprématic d'un facteur 
exoghe commun. Le taux de change parallèlc CFNnaira dans les differcnts marches 
padlèlcs dc la zone franc scrait ainsi prédéterminé sur le marché parallèle au Nigeria (à Lagos 
plus prdciscmcnt). Cette convergcnce dest pas tant garantie par l'arbitrage à court teme entre 
lcs marchés dc la zonc franc ct IC marché nigerian lorsquc lcs conditions localcs d'offrc ct dc 
demande font apparaitrc dcs écarts ddpassant lcs coûts d:: transsactions. Elk cst plutôt assurdc 
par IC poids du taux dc changc parallèlc nigdrian dc long tcmc, commc IC montrc IC rcsultat 
des estimations du modèle à corrcction d'erreur prdscntés ci-dessous. On a cstimd un mod2lc 
d'ajustement du taux de change à Garoua (NBEGRA) en fonction du taux au Nigeria (Lagos) 
decalé d'unc pdriodc et un factcur d'ajustement ddtcrminé par les écarts pourcentuels cntrc lcs 
deux taux @rim). Les résultats sont : 
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NBEGRA = -1,OG t 1,12 Lagos(t-1) t 0,08 prim(t-1); €U= 0,98, D-W= 2,32 
(49) (7593) (W) 

Taux de Change parall& au Cameroun (Garoua) 
explisue par le taux parall&e a Lagos 
taux joumaIiers2OKQ33 au 1/10194 
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Estimation a parbr des dormies LARES et DSCN-DW 

On rcmarqucra la faiblc valcur du 
cocfficicnt d'ajustcmcnt aux dcarts 
de court tcrme qui scmblc battrc cn 
brêche l'idée d'une convergence 
assurée par simplc arbitrage entre les 
marchb. Invcrscmcnt, IC taux 
"d'équilibre'' de long termc scmble 
avoir un impact determinant sur IC 
taux de change observé sur les 
marchés parallèles de la zonc franc. 
Un resultat similaire est obtenu dans 
le cas du Bénin (coefficients 
également significatifs à 1%, 
Rt-0.98 et corrigé d'autocorrdlation 

des résidus): 
NBCOTV = 0.16 + 0.98*I.iig0~(t-I) + 0.09* pnm(t-1) 

Le test de causalité de Granger semble conforter dgalement les hypothèses de pre- 
détermination évoquées plus haut. De même, le test de cointégration des séries non 
stationnaires de taux de change (le test ADF revele la présense des racines unitaires dans lc 
deux cas, cc qui justifie le bien fonde du modèle à correction d'erreur adopté ci-dcssus) 
indique la présence d'une tendance comune à long terme. 

Pairwise Granger Causality Tests 
Lags 2 

Null Hypothesis: Ob F-Statistic Robability 
NBCJAGV does not Granger Cause NBEGRA 255 6.20707 0.00234 
NBEGR4 does not Granger Caw NBCJAGV 1.64253 0.19557 

Test de Coìntégr&n, iaux de change parallèle F CFAINira tì Garoua et d Lqos  
Test assumption: Linear deterministic trend in the data 
Series: NBEGRA NBCLAGV 
Included observations: 20/09/93-1/10/94 

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigcnvalue Ratio Critical Value Criticai Value No. of CE(s) 
0.049319 12.94822 15.41 20.04 None 
0.000200 0.051041 3.76 6.65 At most 1 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
LR. rcjccts any cointegration at 5% significance level 

Unnormalized Cointegrating Coefllcients: 
NBEGRA NBCLAGV 
-0.112969 0.130368 
0.015929 0.015066 

Nonnaked Cointegrating Coeffxiennts: I Cointegratìng Equation@) 
NBEGRA NBCLAGV C 
1.000000 -1.154024 -0.341692 

(0.08141) 
Lon liliclihood -46 1.7328 
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LÆ modèle explique assez bien les variations de taux de change et conforte l'hypothèse 
annoncée plus haut. Le faible coefficient du facteur d'ajustement pourraient refleter le fait que 
les écarts entre le taux à Lagos ct Cotonou sont fixes et concspondcnt aux coûts dc transaction 
et transport entre ces deux villes. Dans le cas du Bhin-Nigeria, à la différence du cas 
Cameroun-Nigeria, le test de causalité ne permet pas d'établir un sens univoque dans la 
relation de causalité. o 

Painvise Granger Causality Tests 
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

NBCLAGV does not Granger Cause NBCOTV 271 19.4732 1.3E-O8 
NBCOTV does not Granger Cause NBCLAGV 8.42459 0.00028 

Normalized Cointegrating Coeffiients: I Coinfegruting Equufion(s) 
NBCOTV NBCLAGV C 
1.000000 -0.970860 0.098701 

(0.00781) 
Log likelihood -270.7408 

On ne peut pas analyser les modifications intervenues sur les marchés paralleles des 
changes sans tenir compte de l'impact des changements dans la politique de changes au 
Nigeria. 

III. Evolution du taux de change au Nigeria 

De la surévaluation à la sous-évaluation du taux oficie1 du naira 

La période du boom pétrolier au Nigeria a été accompagnée par une réévaluation 
importante du taux de change effectif, s'accentuant au fur et mesure que les déséquilibres 
internes et externes se cumulaient. Cette évolution résulte surtout du différentiel du taux 
d'inflation entre le Nigeria et ses partenaires commerciaux plutôt que d'une réévaluation du 
taux de change effectif nominal (TCEN). En effet, entre 1980 et 1984, le TCEN s'est apprécié 
de 20% (il passe de 90,6 à 109,l) alors que le taux de change effectif réel ("CER) a plus que 
doublé, passant de 55,8 à 111,6. Le responsable en est le comportement des prix nigérians qui 
ont été multipliés par 2,6 (de 41,6 à 93,l) tandis que l'indice de prix à la consommation des 
partenaires commerciaux du Nigeria (approximé par les prix des pays industrialisés) s'accroît 
de 30% uniquement. 

La phase d'appréciation du naira n'a duré que le temps du boom pétrolier. Elle a été suivie 
d'une phase de dépréciation qui n'est peut-être pas terminée malgré le niveau atteint par le 
naira. Dans cette phase on peut distinguer deux sous-périodes. La première, qui va de 1985 à 
1987, se caracterise par une forte dépréciation du naira réalisée au cours d'un bref laps de 
temps (80% en deux ans). Dans la seconde sous-période (1987-1993.1) le rythme de la 
dépréciation s'est ralenti puisqu'en 5 ans le naira s'est déprécié de 70% en termes nominaux. 
On peut aussi distinguer ces deux sous-périodes par le degré de reussite de la politique de 
dévaluation dans le but d'atteindre une dépréciation du naira en termes réels. En effet, au cours 
de la première sous-période, dépréciation nominale et réelle ont coïncidée; l'inflation au 

85 



Nigeria est restée au mtmc niveau que dans ses partenaires commerciaux. Dans la sccondc 
sous-période, la dépréciation nominal dc 70% a été cn partie contrccarrée par IC diffcrcncicl 
d'inflation de sorte que le taux de change s'est deprécié "uniquement" de 373% cn termes 
réels. 

Sur l'ensemble de la période (1984-1994), le TCER a été divisé par dix, améliorant d'autant 
la compétitivité-prix des produits nigérians. La forte dépréciation réelle du naira a rendu très 
competitifs les produits fabriqués au Nigeria et a donné lieu à un flux considerablc 
d'importations informelles. La perte de parts de marché intérieur qui en a résulté a durement 
touché les industries camerounaises exposées à cette concurrence. 

Certes, l'impact de la dépréciation du naira sur l'économie des pays voisins fut moins 
violent que ne le suggère l'évolution du taux de change officiel, et ceci pour deux raisons. 
D'abord parce que le contrôle de changes avait donné lieu l'apparition d'un important marché 
parallèle où la décote du naira a souvent atteint des proportions considérables, malgré la 
politique officielle de change au Nigeria qui a consisté en une course-poursuite du taux 
officiel après le taux parallèle. Ensuite, parce que l'évolution du taux de change parallèle est 
plus lissée que celle du taux officiel et du fait que les prix des biens échangés est fixé en 
fonction du taux de change sur le marché parallèle et non de l'officiel. Bref, l'existence et 
l'importance du marché parallèle de devises a permis d'amortir l'impact de la politique de 
dévaluation du naira sur les économies des pays voisins. 

Il est d'autre part remarquable que le naira ait été déprécié dans une aussi forte proportion, 
que l'appréciation de la première moitié des années 1980 ne justifiait pas. On note également 
que les dévaluations nominales du naira ont généralement été plus importantes que ne le 
nécessitait une restauration de la compétitivité-prix des produits nigérians minée par l'inflation 
interne (l'année 1988 mise à part lorque l'inflation s 'adlère brusquement de 11% à 55%). La 
dépréciation du taux de change réel, en se poursuivant indéfiniment, ne semble pas susciter les 
réponses attendues en ce qui conceme la resorption des déséquilibres interne/exteme. 

Dhre'ciation du naira et déséquilibres macro -e'conomiaues au Nineria - 

De 1980 à 1983, les déficit consécutifs de la balance commerciale et surtout de la balancc 
des services se sont soldées par des déséquilibres de la balance de paiements qui ont fini par 
faire fondre l'important stock de réserves accumulé au cours du boom pétrolier (voir graphique 
ci-dessous). Ainsi, le stock de réserves (or exclu) a été divisé par dix, chutant de 10,235 
milliards de dollars en 1980 à près d'un milliard en 1983. 
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Déséquilibre externe et réserves du Nigeria 

(millions de doliars) -9- &sentes 
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-+- 8. Commerciale 
-+ B. Paiements 
L 

source: FMI, SE 

Malgré la chute brutale des recettes d'exportatjons pétrolières, la balance commerciale est 
redcvenue positive dès 1984 grâce à la sévère réduction des importations, fortcmcnt rationnées 
par le gouvernement nigérian. En effet, des mesures draconiennes (licences d'importation, 
interdictions; ctc.) ont permis de réduire la demande de biens importés à un niveau compatible 
avec le nouveau niveau d'avoirs extérieurs. Après avoir doublé entre 1977 et 1981 (de 9,670 à 
18,946 milliards de dollars), les importations ont été compressées en 1984 pour revenir au 
niveau qui prévalait avant le boom pétrolier ($8,667 milliards). Elles ont atteint un minimum 
en 1986 ct 1989 ($3,702 et $3,692 milliards). A l'origine du resserrement de Ia contrainte 
extérieure se trouve le service d'une dette exteme dont le poids n'a cessé d'augmenter. Ainsi, 
les devises disponibles pour les importations vont, B partir de 1986, être sérieusement limitées 
par le rcmbourscment de Ia dette exteme, dont le service absorbe près de 30% des recettes 
d'exportations en 1992. On remarquera dans le graphique que la balance commerciale reste 
positive sur le reste de la période. Malgré cela, les avoirs extérieurs vont diminucr entre 1984 
et 1988, imposant ainsi des contraintes encore plus sévères aux importations qui seront 
compressées davantage. Un répit de courte durée est apporté par la conjoncture pétrolière 
pendant le conflit du Golfe et l'accumulation d'arriérés sur la dette externe. En 1991, IC niveau 
de réserves représentait 5 mois et demi d'importations. Si l'on défalque 2,4 millions de dollars 
pour le service de la dette, le Nigeria disposait de devises à peine suffisantes pour satisfaire 
deux mois d'importations. 

La mise en oeuvre de très fortes dévaluations du naira accompagnées d'une relativc maîtrise 
des prix ainsi que le démantèlement (partiel) des barrières commerciales tarifaires et non 
tarifaires avaicnt valu au Nigeria les encouragements, sinon le satisfecit des institutions de 
Bretton Woods. Le Nigeria, malgré son programme d'ajustement hétérodoxe, est classé par la 
Banque Mondiale dans son demier rapport ("L'ajustement en Afrique") parmi les pays ayant 
men6 de bonncs politiques d'ajustement et comparée avantagcuscmcnt aux pays dc la zonc 
franc oÙ la surévaluation du taux de change était considérée comme un sérieux handicap à la 
compétitivité de l'économie. Ce bilan, dressé à la date de 1991 risque d'être contredit si l'on 
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tient comptc Ics évolutions macro-économiques dc deux dcmièrcs années. En effet, le "mini- 
boom" pdtrolicr lié à la Guerre du Golfe a entraîné un relâchement de la discipline fiscale et 
monétaire nigériane qui s'est traduit par une reprise de l'inflation. 

Le balance fiscale primairc (qui cxclu le intérkts de la dette intérieur et externe) cst passec 
d'une situation excédentairc (3% du PIB) en 1992 à une de très forte déficit en 1993, lcquel 
atteignit 7,1% du PPB en 1993. Ce déficit a été presque exclusivement financé par le recours au 
crédit bancaire inteme (à hauteur de 80%). Ce mode de financement s'est traduit par un 
accroissemcnt de 52% de la massc mondtaire en 1993. Rappclons que cette dynamiquc date dc 
1991, lorsquc la masse monétairc sttait accrue dc 33,8%. Cepcndant, en 1991, ccttc croissancc 
traduisait plutôt accroissemcnt dcs r6scrves (elles passcnt dc 1592 milliards de dollars cn 1989 
à 4100 en 1990) consCcutive à l'accroissement des recettes pétrolières. En rcvanchc, en 1992, 
alors que le niveau de réserves demeure inchangé (4150 milliards de dollars), la masse 
monétaire augmente dc 51,2%, soit plus du que doublé le taux moyen pour la période 1985- 
1990 qui était de 20%. Cette politique expansive ainsi que la baisse des termes de l'échange (le 
prix du baril de pdtrole est passé de 24,26 $ en 1990 à 17,4 en 1993 et a clôturé l'annéc 1994 à 
12,93 $ le baril) ont accentué la pression sur le marché parallèle des changes. En effet, si en 
1990 et 1991 le niveau de réserves en devises était monté à l'équivalent de 7 mois 
d'importations grâce au l'envolée du prix de pétrole, en 1992 et 1993 elles ne correspondent 
qu'à à peine un mois d'importations. Les prévisions faites dans le cadre de l'élaboration du 
budget 1994 ne sont guère encourageantes car le gouvernement fédéral envisage d'allouer 
uniquement 1,9 milliards de dollars au marché officiel des changes afin de "satisfaire" la 
demande des importateurs. I1 est donc clair que le volume d'importations financées par le 
marché officiel de devises diminuera au profit des importations financées par le marché noir 
des changes, ce qui implique que l'écart entre le taux parallèle et le taux officiel ne peut que se 
creuser davantage. Ainsi, la prime du marché parallèle à pratiquement triplée entre 1992 et 
1993 lorsqu'elle est passée de 22% à 64%. Les données pour le premier semestre 1994 indique 
que ccttc tendance se poursuit car elle est, l'écart entre le taux officiel et le parallEle cst en 
moyenne dc 173% (188% cn juin 1994). Aussi longtemps que cette situation persitira on doit 
s'attendre à ce que le commerce informel transfiontalier batte son plein, avant l'inévitable 
retour de balancier. La pénurie chronique de devises sera encore l'un des écueils majeurs qui 
devra confronter le régime du général Abacha dans l'année 1994. 

Les dérapages de la politique fiscale et monétaire après les retombées positives du mini 
boom du pétrole lors de la Guerre du Golfe ont relancé trks fortement l'inflation au Nigeria. 
L'inflation, qui scmblait maîtrisée en 1990 (elle est passée d'une moyenne annuelle de 24% 
pour la période 1980-1985 à 7,4% en 1990) a reprise d'abord légèrement à 13% en 1991, pour 
ensuite s'envoler à 46,2% en 1992 et 57,2% en 1993. Le taux d'inflation en juin 1994 serait, en 
glissement annuel, de près de 60%, d'après les chiffies de la CBN dont les experts s'accordent 
pour dire qu'ils sous-estiment largement l'inflation (qui serait de l'ordre de 100%). 
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Dévaluation réDaratrice en non dévaluation compétitive 
A partir de 1987, le marché de changes est fort9ment rationné par les impbratifs de 

remboursement et de paiement des intérêts de la dette externe. Les politiques d'ajustement 
exteme, la dévaluation du naira en particulier, sont désormais dominées par le souci de dégager 
les devises nécessaires pour le service de la dette au détriment des importations. Le taux de 
change du naira est ainsi de plus en plus "déconnecté" des flux commerciaux entre le 
Nigeria et ses partenaires et a fortiori des échanges avec les pays africains de la zone franc 
(PAZF). LÆ reéquilibrage du commerce Cameroun-Nigeria qui pourrait être obtenu par le PAS 
camerounais ne pourra être que précaire car il n'est pas en mesure d'infléchir l'évolution à la 
baisse du taux de change naira/F, évolution qui ayne dynamique autonome par rapport aux 
flux commerciaux. 

Les successives dévaluations du naira sont, comme le souligne Marie-France L'Hériteau, 
des dévaluations "réparatrices" plus que des dévaluations "compétitives". Le souci principal de 
la politique de change nigériane est donc de pouvoir pallier un manque absolu de reserves de 
change plutôt que d'améliorer la compétitivité de l'économie4. Une autre raison vient renforcer 
ce choix de politique économique: le secteur exportateur est peu sensible aux politiques de 
taux de change. 

En effet, compte tenu de la structure d'exportations nigérianes, dominies trks largement 
par les produits pétroliers, une relance des exportations grâce aux dévaluations compititives 
reste en grand partie illusoire. La capacité de production du secteur pétrolier ainsi que les 
quotas fixés dans le cadre de l'OPEP ont un effet plus important sur les recettes d'exportation 
que la politique de change. Si une politique de dcvaluation compétitive était mise en place, elle 
n'aura pas, ou très peu, d'impact sur la performance du secteur exportateur de I'bconomie 

4L'Hériteau, M-F.: "Intégration régionale en Afrique et coopération monitaùe euro-afrcaine bi Miclrailoj, S. 
(1993); La France et I'/iFriaUe. Vade-mecum Dour un nouveau vovae. p.449-458, firthola. 

89 



nigérianes. La relance des exportations de produits manufacturés, de par leur faible importance 
dans les exportations, ne peut pas infléchir l'évolution des recettes totales. Cependant, une 
relance des exportations manufacturières, faibles à l'échelle des recettes totales et marginales 
par rapport à sa production industrielle peut devenir un problème de taille dans les pays voisins 
de la zone franc. 

Marché oficiel et Darallèle de change nigérian 

Caractériser le marché de changes nigérian est un exercice difficile tant ce marché subit de 
fréquents changements institutionnels et les mesures officielles pour le contrôler n'ont qu'une 
emprise toute relative sur son évolution réelle. Tantôt il s'agit d'un march6 noir, tantôt d'un 
marché parallèle ou bien d'un marché informel toléré par les autorités mais pas entièrement 
contrôlé par celles-ci6. 

Après la suspension de la convertibilité pendant la guerre du Biafra (1967-1970) et le 
remplacement de la livre nigériane par le naira en 1973, la politique du taux de change au 
Nigeria s'apparente à une course poursuite du taux officiel après le taux parallèle. Ce rattrapage 
prend plus ou moins de retard en fonction de l'apport de devises en provenance de chocs 
pétrolier favorables, de l'accumulation d'arriérés de la dette ou de l'apport des emprunts 
internationaux. La politique de change, mise en place par la Central Bank du Nigeria (CBN) et 
décidée conjointement par le gouvernement fédéral et " l ' h e d  Forces Ruling Council'' a donc 
pris la forme d'un rattrapage sans fin du taux officiel sur le parallèle à travers des reformes 
institutionnelles décidées par les autorités nigérianes. Ainsi, le poids politique de la 
dépréciation du naira est porté par les opérateurs économiques et non par le gouvernement 
d'Abuja. En dernière analyse le taux de change est déterminé de manière endogène par le jeu 
de l'offre et de la demande dans un marché sujet au rationnement, ce qui explique la 
coexistence de deux taux de change: l'officiel et le parallèle. 

Analyser l'évolution du marché de changes nigérian partir de 1986 implique de rendre 
compte de ce mouvement de balancier entre un marché administré et soumis au rationnemeIit 
et un marché où les forces de l'offre et la demande ont libre cours. Un exposé exhaustif de ces 
reformes échappe à nos propos et il a d'ailleurs déjà été présenté par L'Heriteau et par 
Jacquemot et Assidon7. On se limitera ici à tracer les grandes lignes de cette évolutions . 

L'étude faite par I. Lukonga pour le FMI ('"ìgeria's non-oil exports: determinants of supply and demand", FMI 
WP/94/59, mai 1994) montre que les exportations des produits agricoles sont peu sensibles aux prix et sont 
limitées par la croissance de la demande interne. 
Voir Jones, Ch, D. Lindauer et M. Roemer "Parallel, fragmented and black : a taxonomy" pour une distinction 
conceptuelle des diffërents types de marché dans le PVD in Roemer et Jones (d), Markets in developing 
countries. Parallel. frapmented and black ICs Press, pp. 3-121991. 

M-F. L'Heriteau, "Le taux de change de la Naira et le syst.fme d'allocation des devises". Rapport de Misswn au 
Nigeria du 11 qu 17 décembre 1990, CCCE, P. Jacquemot et E. Assìdon, Politiaues de chame et aiustement en 
A-f-iaue La Documentation Française, 1988. 

Les informations ci-dessous exposées provienent, pour l'essentiel, de divers numérous des rapports de 
lEconomic Intelligence Unir Country Analysis pour le Nigeria. 
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Un premier pas vers la libéralisation du marché fut franchi en septembre 1986 lorsque le 
SFEM (Second-Tier Foreign Exchange Market) fut mis en place, instaurant ainsi de manière 
officielle un marché dual . En juillet '1987, le taux officiel du "First-tier" est supprimé; toutes 
les opérations de change devant désormais avoir lieu sur le nouveau FEM (Forcign Exchange 
Market). En janvier 1989 fut décrétée l'unification du régime du taux de change (toujours 
régulé) du marché aux "enchères" et le taux du marché autonome de fonds. Le FEM devint 
alors I'IFEM (Interbank Foreign Exchange Market). A partir du mois d'août 1989, la CBN 
devait octroyer des licences aux bureaux de charge opérant aux taux du marché, ceci dans le 
"but de mieux contrôler les transactions illégales". En fait, des personnalités proches du 
pouvoir se virent accorder la faveur de vendre des devises au taux du marché alors qu'elles se 
procurent ces devises au taux officielg. Le taux de change officiel chuta en 1989 de 30%, 
atteignant 7,65 N/$ vers la fin dc l'annte. 

Vers la fin de 1990, le taux de change était descendu à 9 N/$ et les allocations officielles de 
devises s'avéraient toujours insuffisantes pour satisfaire la demande de sorte que la 
dépréciation du naira s'accéléra au cours du premier semestre de 1991 (11,9 N/$ le mois 
d'août). En décembre 1991, la CBN met en place une allocation de devises fondée sur des 
enchères à la hollandaise oÙ les devises étaient attribuées aux plus o€frants à un taux déterminé 
par la moyenne pondérée des offres ayant été retenues. En mars 1992 le système d'enchères 
hollandaises fut suspendu entraînant une dépréciation du naira de 40%. La brèche entre le taux 
officiel et parallèle fut pratiquement comblée; à la mi-juin 1992 le taux officiel était de 1825 
N/$ alors que le taux parallèle avoisinait 19,65 N/$. 

Sous le système dit d'enchères hollandaises, les devises sont vendues aux plus offrants aux 
taux qu'ils ont proposés. Ce système a été à deux reprises mis en place depuis la 
déréglementation du marché de changes entamée en 1986. Le système s'est soldé par un échec 
puisqu' à peine 18 banques sur 80 avaient réussit 2 se procurer des devises au début de 1993. 

La CBN suspend le marché interbancaire de devises le 26 janvier 1993 et reinstaure le 
système d'enchères "hollandaises" le 18 février. Ce jour 1e.naira fut échangé au taux de 24,99 
N/$, soit une dépréciation de 25% par rapport la dernière cotation du 19 janvier (20,56 N/$). 
Les enchkres du 24 février furent annulées par le CBN en raison de taux exorbitants qui en 
résultèrent. En effet, les enchères ont monté jusqu'à 42 N/$ en avril pour ensuite revenir à 20 
N/$ sur le marché officiel contre 32 N/$ sur le marché parallèle; ceci, rappelons-le, dans un 
contexte de forte déficit budgétaire (10% du PIB) et de reprise de l'inflation (46% en 1992 et 
200% dans le premier semestre 1993). Cette intervention de la CBN ne faisait pas douter que la 
dernière expérience des enchères hollandaises serait de courte vie. En effet, le Nigeria 
actuellement (juin 1993) en pleine période électorale, a abandonné les enchères hollandaises 
pour revenir à un système d'allocation de devises contingentées aux banques qui à leur tour 

. devront satisfaire tant bien que mal les demandes de devises de leurs clients. 

Changements récents dans La politique de change au Nigeria 
Parallèlement à la dévaluation du F CFA et à l'occasion de la présentation du nouveau 

budget, le général Abacha a fait un volte face dans la politique nigériane de change. Alors que 
les mesures prises ces dernières années dans le cadre du Rolling Plan allaient dans le sens d'une 
libéralisation, les mesures de janvier reintroduisant l'allocation centralisée de devises, la 
réévaluation du naira (de 49 nairas/l$ à 22 nairas/l$) obtenue grâce à l'interdiction des 

Voù VaIIéc O., Les entremeneurs en Afriaue Irente. secteur ori& et zouvetnancel. Syros, 1992. 
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possibles. Toutes les importations d'un montant supérieur à 1000 US $ doivent être payées par 
lettre de crédit accompagnée de l'Import Duty report D R )  et du Clean Report of Finding's 
(Ambassade de France au Nigeria. Poste d'expansion économique de Lagos. Bulletin 
d'information économique et commerciale n028 du 15 février 1994). Les enquêteurs du 
LARES ont observé le mois de mai que le contrôle exerce par les autorités nigérianes sur les 
bureaux de change et institutions financières s'était relâché. Ainsi, "plusieurs institutions 
bancaires vendent en moyenne a 32 nairas le dollar US, soit une augmentation de 10 nairas au 
dessus du taux officiel" (rapport d'enquête LARES à Lagos du 16-25/05/94) 

Détermination dii taux de channe parallèle air Nigeria 
On peut esquiser, sur la base des évolutions constatées de la politique macro-économique 
nigériane le modèle suivant de détermination du taux de change parallèle : 

*Recettes fiscales et reserve de devises fortement dependantes des recettes d'exportation 
pétrolière. La hausse des cours entraîne une hausse des recettes fiscales et de reserves de 
devises lesquels sont largement stérelisées par la hausse des importations. Inversement, la 
baissse des exportations se traduit par une baisse concommitante des recettes fiscales et 
rationnement dans l'allocation des devises. 

.L'inertie des dépenses courantes devant la chute des recettes se traduit par un 
accroissement du deficit fiscal de plus en plus finance par credit au gouvernement (d'où une 
forte expaision de la masse monétaire) et penurie de devises qui conduissent le gouvernement 
a imposer un controle plus strict des changes et rationner l'allocation des devises sur un marche 
officiel. 

*L'accroissement de la masse monétaire entraîne une hausse de prix des produits locaux et par 
voie de conséquence, une appréciation du taux de change réel qui accentue la pression sur les 
reserves de devises à travers de la plus forte demande d'importations. Dans un contexte d'un 
taux d'inflation élevé et très variable, les agents cherchent a se proteger contre la "taxe 
d'inflation'' que le gouvernement impose à travers les déficits budgetaires financés par la 
création monétaire ("seigniorage") en substituant des devises aux nairas. Les incertitudes 
concernant la politique économique et les anticipations concemant la dépréciation du taux de 
change officiel alimentent également la demande de devises. 

'*i 

*Dépréciation du taux de change parallèle et accroissement de la décote du taux oficiel. 

*L'evolution de prix des importations est de plus en plus determinée par celle du taux 
parallele. 

*Les prix des produits importés étant déterminés par le taux de change parallèle, la 
dépréciation sur le marché parallèle provoque une hausse de leur prix, qui, par l'effet de 
contraction de la demande, atenue l'appréciation du taux de change mesurée par l'évolution des 
prix relatifs. Dans le même sens, l'accroissement de la décote du taux oficie1 provoque une 
hausse de l'ofie des devises sur le marché parallèle (détournement des exportations vers les 
marchés transfrontaliers informels). 

Ce processus de re-équilibrage à travers le marché parallèle peut être remis en cause par la 
persistence des déficits publics. Le gouvernement ne peut plus imposer une taxe a travers 
l'inflation ("seignoriage") sans accentuer la surévaluation du taux officel, d'où l'enclenchement 
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hausse de l'offre des dcvises sur IC marché parallèle (détournement des exportations vers les 
marchés transfiontaliers informels). 

Ce proccssus de re-Cquilibrage à travers le marché parallèle peut être remis en cause par la 
persistence des déficits publics. Lc gouvernement ne peut plus imposer unc taxe a travers 
l'inflation ("seignoriage") sans accentucr la surévaluation du taux officel, d'où I'enclenchemcnt 
d'une spirale inflationniste jusqu'à la reprise des recettes d'exportation pétrolières venant 
liberer la contrainte externe. 

Esfimations éconornétriques 
Deux modi% seront proposés. Le premier concerne lesdéterminants de l'inflation, en 

particulier le rôle de l'expansion de la masse monétaire, l'évolution de la production, du taux de 
change officiel et la disponibilité des devises. Les estimations ont été effectuées à partir des 
données trimestrielles couvrant la la période 1974.1-1992.11. Le second modèle tente de 
préciser les déterminants du taux de change parallèle, en particulier le rôle de la masse 
monétaire, la disponibilité des devises, l'inflation et les anticipations. Les données mensuelles 
utilisées couvrent la période 1988.1-1994.9. Un exercise de simulation est proposé afin de 
tester la capacité prédictive du modèle par rapport aux taux observés en dehors de la période 
d'estimation. 

Définition des variables: 
GIPC = taux de variation des prix à la consommation (log, en gissement 
RESIMP2 = nombre de mois d'importation (reservesfimportations) 
GLEXCHO = taux de variation du taux de change officiel (log, en gissement) 
GIPMNF = taux de variation de l'indice de production manufacturièr (log, en gissement) 
GLMl = taux de variation de la masse monétaire (Ml, (log, en gissement) 

i 

Sample: 1974:2 19922 
Induded observations: 71 

Variable 
C 
RESIME2 

GLEXCHO 

PDMl 
PDM2 

GCPI(4) 

GXPW(- l )  

W I )  

Coefficient 
3.859527 

0.545218 
0.031034 

-0.054952 
0.139240 
-0.038035 
0.635666 

-0.918508 

R-~quared 0.844956 
Adjusted R-squared 0.827729 
S.E. of regression 5.461238 
Sum squared resid 1878.982 
Log likclihood -217.0357 
Min-Watson stat 1.935168 

Std. EnorT-Statistic Prob. 
4.806380 0.803001 0.4250 
0505565 -1.816795 0.0740 
0.242538 2.247970 0.0281 
0.038328 0.809682 0.4212 
0.054729 -1.004081 0.3192 
0.049577 2.808593 0.0066 
0.099443 -0.382485 0.7034 
0.244026 2.604914 0.0115 

Mean dependent var 18.56687 
S.D. dependent var 13.15783 
Akaike info nitcrion 3.501158 
Schwartz criterion 3.756108 
F-StatiStic 49.04791 
PrOb(F-statistiC) 0.000000 

Lag Distribution of GLM 1 CoeEcient Std. Error T-statistic 
O 0.17728 0.11069 1.60161 
1 0.13924 0.04958 2.80859 
2 0.10120 0.11154 0.90731 

Sum of Lag 0.41772 0.14873 280859 
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Définition des variables: 
LEXCHPL = log du taux de change parallèle 
IMP$ = log des importations exprimées en devises 
LCPI = log de l'indice des prix à la consommation 
LMI =log de M1 

r 

LEXCHPL= - 5.91 C -0.14*LMP$(-l) + 0.37*LM1(-1) + 0.38*LCPI + 0.26*LEXCHPL(-l) + 0.81AR(l) 
(-2,441 (-2,301 (2,801 (1,631 (1,511 (6.94) 

T a u x  d e  c h a n g e  p a r a l l 6 l e  ( n a i r a l E )  o b s e r v t .  p r l v u  p a r  
m o d i l e  m u l t i v a r i t  et  p a r  I C  m o d i l e  a u t o r e g r d s s i f  

e 

. - -  

i 2 0  

8 0  

4 0  

0 J. , , I * . . . , . . . . . . 1 . . m . . . a . . . . . . . . I 
1 9 9 3  1 9 9 4  

- m o d 8 l e  m u l t i v a r i 8  - l i s s a g e  ' H o l t -  W i n t e r s ' - o b b e r v 6 1  

Le taux de change parallèle naira@ CFA dépend ainsi plus des facteurs macro-économiques 
nigérians (recettes pétrolières, financement du déficit par expansion monétaire, service de la 
dette extérieure, niveau d'activité industrielle, niveau des réserves, système d'allocation des 
devises, etc.) que de la balance commerciale entre le Nigeria et les pays de la zone franc et à 
fortiori la balance commerciale bilatérale entre le Nigeria et chacun des pays de la zone fianc 
pris séparement. 

La capacité prédictive du modèle se dégrade fortement pour I'année 1994. Une explication 
plausible est qu'il y a eu rupture dans le comportement des variables indépendantes dont les 
projections selon un modèle autoregressif sont incapables d'en rendre compte. 
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Imulications now la uotiticiuc écotiomiquc camcrounuise 

L'analysc du marché de changcs au Nigcria permet de conclurc quc le taux de change 
CFA/naira dans les marchés parallèles est déterminé de manière exogène à ces marchés. 
Ccci cst d'autant plus vrai quc le poids dcs économies voisines appartcnant à la zone franc dans 
le commerce extérieur nigérian est negligeable. Autrcmcnt dit, les forces motriccs animant la 
pcrtc dc competitivitd. dcs industrics camcrounaiscs vis à vis dc leur concurrcntcs nigérianes 
cst une forcc exogène, indépcndantc des flux transfrontaliers entrc ces deux pays. I1 n'existc 
pas de marche du franc CFA autonomc, déconnecté du marché des autres dcviscs, ct dont IC 
taux scrait fixé par l'offre et dcmandc du franc CFA contrc le naira. Le marché parallèlc du 
naira au Camcroun est en fait unc prolongation sans transition du marche dc dcviscs au 
Nigcria. Et ccci sc manifcstc, commc on verra plus loin, à travers IC modc dc fonctionncmcnr 
mêmc du marché parallèle au Camcroun. 

Lcs faits que l'on vient d'exposcr ont d'importantcs implications pour la politique à mcner 
dans lcs pays voisins appartenant à la zone franc. En cffct, la dépréciation du naira affcctc 
fortement la compétitivité de ces pays vis à vis des industries nigérianes ct fragilise l'apparcil 
industricl ct la fiscalité. Plus cncore, la nature "réparatrice" des dévaluations implique quc lcs 
efforts dcs PAZF pour rétablir unc parité monétâire avcc le naira qui soit compatiblc avcc dcs 
échanges dquilibrés scra une tâche toujours à rccommencer, tant que le Nigeria scra obligé dc 
degager dcs excedents commcrciaux pour IC service de la dette, et tant que ICs optratcurs 
économiques seront obliges d'cxporter en zonc franc afin de se procurer les devises nécessaircs 
au fonctionncmcnt de l'industrie. Ces dcviscs sont par aillcurs fortcmcnt rationnees sur IC 
marché contrôlé dcs changcs , avcc plus ou moins du succès, par 1'Etat nigerian. La devaluation 
du franc CFA comme instrumcnt de politique pour restaurer la compétitivité camerounaise 
risquc d'avoir un cffct éphémère, sans commune mcsurc avec Ics désagrémcnts lies au 
changcment de parite monétaire. 

m[. Le marché parallèle de changes et l'estimation des flux transfrontaliers 

Face à la difficulté d'estimer de manicre dircctc les flux transfrontaliers informels, divers 
autcurs ont proposé, à la suite dc Tamilo, de les estimcr à partir dcs traces quc CCS flux laissent 
dans d'autres sectcurs dc l'Cconomie, notamment dans la sphère monetaire. Dans IC cas dc 
1'Afriquc subsaharienc, IC marche parallèle de changes a été pris comme point de départ dans 
l'cstimation des flux transfrontalier (Azam, J-P.) ou dc la taille dc l'ensemble de l'économie 
parallèle (May, E.). S'agissant d'unc méthodc indirccte, la validité dcs estimations depend dc la 
plausibilitk dcs hypothèses à propos du fonctionncment du marché parallèle dc changes. On 
examinera ces hypothhcs à la lumière de nos cnquetcs sur les marchés dc changcs 6 camcrounais afin de dCtermincr si ces methodes pcrmcttraicnt d'obtenir une estimation{ dcs 
flux informcls Nigeria-Cameroun. 

L'indicateur du surdus frontalier de J-P. Azam 

J-PgAzam, après avoir admis que le taux de change du naira contrc IC franc cfa etait 
détcrminé dans un march6 unifié ct qu'il rcflètc toutes Ics transactions entre IC Nigcria ct IC 
reste du mondc, propose d'estima les flux transfrontalicr à l'aidc dc l'indicatcur du surplus 

lo Tanzì, l? (1982): n ie  urulermound cconomY in tlic Uriited States arid abroad, Lerintong Books. 
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frontalier (ISF'). Cet indicateur cst mesuré par l'achat nct de billets imprimes dans la zonc 
BEAC auxquels a procédé la BCEAO du Niger. Selon Azam; "un afflux massif de ces billets 
sur la frontière nigéro-nigériane, est un signe indiscutable des opérations commcrciales entre 
ces deux pays qui impliquent des transactions sur le marché paralide de la naira"'* (Azam; J- 
P.; "Le rôle de la naira dans les difficultés d'ajustement au Niger" in P.. et S. Guillaumont, 
Aiustement structurel, ajustement informel. Le cas du Niger. L'Harmattan, 1991, p.123). Les 
hypothèses qui justifient le bien fondé de 1'ISF sont formulées ainsi par Azam: 

"quand les exportations du Niger vers le Nigeria ont une valeur supérieure cì 
celles des importations en sens inverse, il y a une offre excédentaire de nairas sur 
le marché de changes frontalier. S'il n y  avait pas l'arbitrage des cambistes, la 
valeur de la naira chuterait en ce point. Mais dans la mesure où un surplus du 
Niger sur ce marchê est compensé par un déficit des autres pays y intervenant, Ia 
pression à la baisse de la naira au Niger implique une tension à la hausse en un 
autre point de la frontière du Nigeria. Si celle-ci se produit au Cameroun, les 
cambistes ont intérêt à faire l'arbitrage en retirant des nairas de la frontière du 
Niger, pour les apporter sur la frontiire du Cameroun où leur valeur a tendance à 
monter. En sens inverse, ces déplacements de nairas quittant la frontière du Niger 
doivent avoir comme contrepartie des déplacements dans l'autre direction de F 
CFA. Dans le cas invoqué ci-dessus, où le surplus du Niger correspond à un 
déficit du Cameroun, il faut donc s'attendre à observer un flux important de billets 
BEA C sur la frontière du Niger. ' I  (Atam; J-P.; 1991 :I 24) 

La méthode proposée par Azam suscite des remarques qui peuvent être articulées autour de 

1. Le cours du naira (officiel et parallèle) contre le franc cfa e s t 4  exogène aux conditions 
particulières d'offre et de demande dans les marches de changes parallèles en zone 
franc? Y-a-t-il un arbitrage entre les différents marchés parallèles de la zone franc? 

2. Le volume de transactions monétaires sur les marchés parallèles de changes reflète-t-il 
le flux informel des échanges commerciaux transfrontaliers? LÆ déficit commercial 
informel du Cameroun vis à vis du Nigeria correspond-il à l'excédent du Niger envers 
ce demier? 

deux interrogations: 

On a pu en effet constater que le taux de change parallèle du n a i r e  cfa est pratiquement le 
même dans les pays de la zone franc à la périphérie du Nigeria (Cameroun, Bénin, Niger), 
malgré la diversité de situations concemant les soldes commerciaux bilatéraux entre ces pays 
et le Nigeria. Ainsi par exemple, le même taux de change prevalait au Bénin et au Cameroun 
au début du mois de mai 1993 (110 nairadl000 F cfa). Pourtant, le solde commercial béninois 
est plutôt cxcédentaire, ce pays ayant adopté une stratégie officielle de réexportation vers Ie 
Nigeria (Igué, J. L'Etat cntrepôt. Karthala, 1993) tandis que le Cameroun se trouve dans la 
situation inverse: son marché intérieur est envahi par les produits en provenance du Nigeria et 
sans disposer de produits capables de percer sur le marché nigérian (exception faite de 
quelques produits agricoles de re-exportation) et d'équilibrer les échanges. 

Or, on peut interpréter ce phénomène comme une preuve du caractère exogène du taux de 
change du naira dans les marchés parallèles de Ia zone franc et non comme IC résultat de 

11 Azam; J-P.; "Le rôlc de la naira dans les difficultés d'ajuslemcnt au Niger" in P.. er S. Guillaumonr, Aiustcmcni 
slructurcl. aiustcmcnt informcl. Le cas du Nipcr. L'Harmattan, 1991, p.123. 
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l'arbitrage opdrd par lcs cambistcs sur ces diffdrcnts marches. Dans IC cas dtudié par h a m ,  il 
semble peu probable qu'il existe un mécanisme dc compensation entre les soldes commerciaux 
camerounais et nigdriens, d'autant plus qu'il existe une disproportion considérable dans la taille 
de ces deux paps et que les deux ont vraisemblablement un solde déficitaire vis à vis du 
Nigeria. Au Niger cette hypothèse cst confortée par le fait que les transactions concernant les 
biens en provcnance du Nigeria sont réglées directement en nairas en non en francs cfa 
(Grégoirc, E. "Les commerçants de vivres au Niger : organisation et stratégies"; IRAM 1993, 
p.105), comme c'est le cas au Cameroun. Cela signifie que le commerce transfrontalicr Niger- 
Nigeria doit êtrc largement excédentaire en faveur dÙ Nigeria. I1 impliquc aussi que la 
demande des nairas n'est pas indépendante de l'offre de marchandises provenant du Nigcria et 
que le "problème" de la sxévaluation du franc cfa ne se pose plus au Niger, la vassalisation dc 
son économie étant déjà accomplie. Dans ce cas, on peut difficilement invoquer la logique de 
"pompe à francs cfa" en guise d'explication des flux de marchandises en provenance du 
Nigeria. 

Par ailleurs, le volume des transactions sur le marché parallèle de changes ne peut être que 
considéré comme un indice seulement approximatif du volume des échanges Commerciaux 
tranfrontaliers informels. Faire l'amalgame entre volume d'opérations sur le marché des 
changes et volume des échanges transfrontaliers implique de réduire les sources de dcmande 
du franc cfa au seul motif des transactions commerciales bilatérales. D'autres facteurs de 
demande de devises, non liés aux échanges commerciaux bilatéralaux peuvent ètre envisagés. 
I1 faudrait ainsi tenir compte, côté nigérian, des placements financiers à l'étranger (fuites de 
capitaux); des exportations informelles (cacao nigérian par exemple) faites par l'intermédiaire 
d'un pays de la zone franc et rapatriement des recettes *àu taux de change parallèlc:Egalcment, 
dans un contexte de forte inflation et de dépréciation du taux de changc, les Nigérians 
cherchent dans le franc cfa une valeur refuge qui leur permettra de sauvegarder leur pouvoir 
d'achat. Le franc cfa est aussi recherchd par les Nigérians, non parce qu'il y a une demande des 
marchandises camerounaises, mais parce qu'il permet d'importer de marchandiscs plus 
prcstigieuscs ou ndcessaircs à l'industrie locale en provenance d'Europe, d'Amérique ou d'Asie. 
Enfin, IC fonctionnement des circuits commerciaux (contrôle de l'ensemble dc la filière par les 
commerçants nigdrians) et Ia prépondérance des circuits longs sur les circuits courts font en 
sorte que lcs marchés parallèles de changes au Cameroun jouent un rôle somme toute assez 
marginal. Ces marchés semblent rdscrvés aux opérateurs des circuits courts dont IC volume de 
transactions n'est pas commensurable au chiffre d'affaires brassé par les opérateurs des circuits 
longs. 
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