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Journées Scientifiques a Rabat, 13-14 janvier 19995
Séance : Politique macroéconomique ¢t marchés pamhclus

"La détermination du taux de change paralléle naira/FF CFA et implications pour les politiques
macroéconomiques de la zone franc : un éclairage a partir du cas Camerounais"
Y . .
Resumé S e e,
Le Nigeria, dont les pénuries de devises sont chroniques alors que les dévaluations du naira se succédent, a allégé
les contraintes externes qui pésent sur son ¢conomie en articulant autour de lui un espace économique qui Jui est
subordonné, Les recherches mendées par l'observatoire frontalier au Cameroun ont mis en évidence l'importance de

‘approche régionale en particulier dans I'étude du marché paralléle des changes.

Aprés avoir mis en relief les caractéristiques du fonctionnement des échanges transfrontaliers entre lc Cameroun et
le Nigeria (les transactions sont réalisées en F CFA et non en nairas, prédominance des circuits longs sur les
circuits courts, division du travail cambistes/commergants trés inégale sclon les regions frontaliéres, organisation
des cambistes en réscau hiérarchisé et centralisé dans le cas des haoussa) et dégagé les implications sur lc mode
d'opération des marchés paralléles, nous abordons la question de la détermination du taux de change paralltle
naira/F CFFA. A cet égard, les résultats le plus marquants sont:

e Unec trés forte intégration des marchés paralieles. Elle est vérifiée aussi bien a l'intérieur du pays qu'entre les
places situées de part et d'autre de la fronticre et cntre Jes marchés de la zone {ranc

e Pre~détermination du taux de change dans le marché non officiel nigérian
Exogénéité du taux de change par rapport aux échanges transfrontaliers du Nigeria

e Un taux paralltle lié aux deséquilibres macroéconomiques nigérians (dévaluation réparatrice et non
dévaluation compétitive)

Compte tenu du rdle différencié des pays de la zone franc a la péripherie du Nigeria, on devrait observer un
comportement des taux de change paralléles reflétant ces spécificités. A contrario, I'évolution en phase des taux
parallzles, malgré un comportement differencié des soldes commerciaux, indiquerait Ja suprématie d'un facteur
exogéne commun. Cette convergence est garantie par l'arbitrage entre les marchés de la zonc franc et le marché
nigérian lorsque les conditions locales d'offre et de demande font apparaitre des écarts dépassant les coiits de
transactions. Sur la base des résuliats obtenus, il est fait une appréciation criiique de lindicateur du surplus
frontalier proposé par J-P. Azam. Parailleurs, les tests de cointégration mettent en évidence la présence de
tendances communes des séries de taux de change paralléle au Cameroun, Nigeria et au Bénin. Un modele a
correction d'erreurs est estimé. A travers ce modéle on distingue une dynamique d'ajustement a court terme ct une
dynamique ¢c convergence a long terme.

Le comportement des séries de taux de change parallgle dans les différents march3s informels des changes apporte
un soutient & Fhypothése d'une détermination exogéne des taux paralléles dans la zone franc. I n'existe pas de
marché du franc CFA autonome, déconnccté du marché des autres devises, et deat le taux serait {ixé par Yoffre et
demande du franc CFA contre le naira. Le marché paraliéle du naira au Camerour st en fait une prolongation
sans transition du marché paralléle de devises au Nigeria. Le taux de change paralitle CFA/naira dans les
différents marchés paralléles de la zone franc serait ainsi prédéterminé sur le marché parallele au Nigeria (2 Lagos
plus précisement). En outre, ce taux paralléle dépend plus des facteurs macro-écoromiques nigérians (service de
la deuc extéricure, niveau d'activité industriclle, niveau des réserves, systéme d'allocation des devises, etc.) que de
1a balance commerciale entre le Nigeria et les pays de la zone franc ct & fortiori la balance commerciale bilatérale
entre le Nigeria et chacun des pays de la zone franc pris séparement.

Ces faits ont d'importantes implications pour la pelitique 3 mener dans les pays voisins appartenant a la zone
franc. En effet, la dépréciation du naira affecte fortement la compétitivité de ces pays vis a vis des industries
nigérianes et fragilisc lappareil industrie! et la fiscalité. Autrement dit, les forces motrices animant la perte de
compétitivité des industries camerounaises vis 2 vis de leurs concurrentes nigérianes est une force exogéne,
indépendante des flux transfrontaliers entre ces deux pays. Plus encore, In nature "réparatrice” des dévaluations
implique que les efforts des PAZF pour rétablir une parité monétaire avec le naira qui soit compatible avec des
échanges équilibrés sera une tiche toujours A recommencer, tant que Je Nigeria scra obligé dc dégager des
excédents commerciaux pour le scrvice de Ja dette, et tant que les opérateurs économiques seront obligés
dexporter en zone franc afin de sc procurer les devises nécessaires au fonctionnement de I'industrie devant
Pinsuffisance des devises allouées au taux officie] par Ja banque centrale nigérianc.
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Introduction

Le taux de change est un facteur qui occupe une place centrale tant dans le diagnostic des
déséquilibres macroéconomiques que parmi les mesures de politique économique proposées
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 a la
compétitivité de sorte que la dévaluation est apparue, aprés I'échec des politiques d'ajustement
réel, comme la seule vériatable alternative. Dans les pays africains a taux de change flexible, la
décote sur le marché paralléle est utilisé souvent comme un indicateur du déséquilibre,
I'hypothése implicite étant que le taux de change paralléle 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
maniére indépendante, sans tenir compte des des "interférences dues aux politiques mences par
les autres pays de la région. Plus ces interférences sont fortcs, moindre est la marge de
manocuvre de chaque pays pour mener une politique économique autonome. Dans lc "sous—~
espace est" pour reprendre le découpage du Club du Sahel, coexistent des pays ayant deux
régimes monétaircs opposées : d'une part, Ie Nigeria a unc monnaic inconvertible ct un taux de
change flexible et d'autre part, les pays voisins de la zone franc ont une monnaie dont la
convertibilité est garantic par le Trésor frangais et une parité fixe avec le FF. Ainsi, les
dévaluations a répétition au Nigeria vont a l'encontre des objectifs des pays de la zone franc de
restauration de la compétitivité de la production orientéc vers le marché intéricure.

La coexistcnce de régimes et zones monétaires différents peuvent étre considérés comme le
principal déterminant des échanges transfrontalicrs informels entre le Nigeria ct les pays
voisins de la zone franc. Au Nigeria, l'inconvertibilté du naira, la décote du taux de change
paralléle par rapport au taux officiel, l'allocation centralisée des devises au taux officicl, les
interdictions frappant l'importation des produits de premiére nécessité ct les gains de
compétitivité obtenus grice aux dépréciations du naira par rapport au F cfa, ont tous favorisé
les échanges commerciaux informels. Dans la zone franc, la baissc des revenus des ménages
ruraux et urbains a la suite de la baisse des cours et de l'ajustement réel a ét¢ atenuée par la
mise en oeuvre de stratégies de survic s'appuyant fortement 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 fabriqués par l'industrie locale ou
importés 1également).

.

Malgré le role central joué par les fac\teurs mongdtaires dans les échanges transfrontaliers
informels dans la zone franc, jusqu'a une date récente, il n'existait aucune étude portant sur le
fonctionnement de ces marchés ni sur la détermination du taux de change paralléle?.

1P, Montiel et J. Ostry dans leur article "The paralle] market premium. Is it a reliable indicator of real exchange
rate misalignment in developing countries?", IMF Staff papers, Vol. 41, n*1 mars 1994, metient en cause 'emploi
de la decote comme un indicateur des écarts par rapport au taux de change d'équilibre i long terme.

2 Les récentes travaux de J. P. Azam , Azam et Vernhes, Cécile Daubrée, Pinto, Agénor, Labazee, LARES
viennent combler de manicre importante ces lacunes.
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1. Un espace régional§ subordonné au Nigeria

Tous les pays de la zone franc autour du Nigeria ne jouent pas le méme role vis a vis du
Nigeria et ne subissent pas par conséquent les mémes effets déstructurarts. Ainsi, trois cas de
figure bien différenciés coexistent. D'une part, le Bénin a développé une stratégie 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 basc 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 a offrir en contrepartie des importations en
provenance du Nigeria qui viennent se substituer a 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 grace a son port, le role d'Etat entrepdt) ou viennent en complément a la
production locale (l'apport en céréales nigérians est vital pour la sécurité alimentaire
nigérienne). Le fait que les prix a la consommation au Niger suivent la méme évolution que
ceux du Nigeria et que les transactions pour les produits intervenant dans les échanges aient
licu en nairas et non en franc CFA montre a 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 confronté a la concurrence des produits
en provenance du Nigeria sans que toutefois les exportation en direction de ce pays puissent
équilibrer les importations. De maniére 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 a payer les
importations nigérianes au Bénin (remarquons que ia moitié des franc CFA rachetés par la
BEAC ['étaient auprés de la BCEAO).

Les mesures relatives a l'inconvertibilité du franc CFA hors dc la zone franc (et entre les
zones d'émission BEAC et UMOA) prises le mois d'aolt ct septembre 1993, puis la
dévaluation du franc CFA dc janvier 1994, ont bouleversé l'cspace régional des ¢changes
transfrontalicrs. Les excédents de FRANC CFA obtenus avec le Cameroun ne sont plus
utilisables directcment (via le transport des billets) au Bénin et les bénéfices tirés du commerce
ont ¢été considérablement 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 systéme bancaire a
¢été mis a contribution dans le recyclage des billets et d'autre part, 'avantage de compétitivité
conféré¢ par la dévaluation avait été dés novembrc 1994 complétcment annulé par la
dépreciation du taux de change paralléle du naira.
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II. Marchés paralléles des changes dans la zone franc

Les enquétes réalisées® auprés des cambistes et commergants ont permis de préciser le
mode de fonctionnement des différents marchés paralléles des changes

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

A la différence 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 développement d'un marché paralléle de nairas et de francs cfa. Cependant, comme on le
montre par la suite, I'organisation des circuits commerciaux constitue un obstacle a 'essor des
marchés des changes du c6té camerounais de la fronticre.

La prédominance des circuits commerciaux longs et son impact sur le marché paralléle

de changes
Dans les échanges transfrontaliers on peut distinguer deux sortes de flux d'importance

inégale. D'une part les flux traditionnaux, ancestraux, liés a des complementarités productives
ou aux décalages saisoniers. D'autre part, a ces échanges traditionnels sont venues s'ajouter des
importations en grande échelle répondant aux opportunités de profit tirés des disparités
monétaires et de politique commerciale entre le Cameroun et le Nigeria. L'origine des flux
transfrontaliers "modernes" entre le Nigéria et le Cameroun remonte a la période de "syndrome
hollandais" (1975-1985) puis a la mise en ouevre du PAS au Nigeria en 1986.

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

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

P

3 Au Cameroun les enquétes ont é16 réalisées dans les provinces du Nord et du Sud-Ouest et Nord—Ouest par
I'observatoire frontalier OCISCA 2 partir de juillet 1991 et par la Direction de la statistique ¢t DIAL a partir de
décembre 1992; au Bénin et au Nigeria, 'équipe du LARES dirigé par J. Igué fait un suivi journalicr des différents
marchés paralléles depuis octobre 1993. Enfin, au Niger P. Labazee et E. Gregoire ont menée une étude du marché
paralléle des changes a partir de 1994.
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(3o sy,

Les complexités de la "logique de pompe a 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 a l'oeuvre mais d'une maniére complexe. Ainsi & Garoua par exemple, les
commergants nigérians aprés avoir écoulé leurs marchandises sur le marché de Pitoa, repartent
avec leurs camions chargés de farine de bl€ et du riz importés par le Cameroun et rentrent ainsi
chargés au Nigeria ou la pénuric de devises et, jusqu'da une date récente linterdiction
d'importer, font du commerce de ces produits une activité trés 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 commergant ajoutera une marge bénéficiaire. Ces
importations permettront au commergant 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 ob 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 2 repasser a charbon, lampes-tempéte, torches électriques, etc.). Outre les raisons
avancées, il s'agit 12 pour certains commergants de "récupérer” les devises engagées par des
commergants "gagne-—petit" pour étre réinvesties dans l'achat de produits importés a fortes

marges en raison des interdictions ou tarifs trés 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 rangons 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 4 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 mémes que ceux exportant vers la zone franc. La maitrise des circuits
commerciaux avec 1'Asie et I'Europe requiert des compétences particulieres, pas toujours a 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 ot
viendront s'approvisionner les industriels et commergants n'ayant pas pu obtenir les devises
aux prix officicls.

Un taux de change pre—déterminé dans le marché non officiel nigérian?

Les cambistes arrivent sur le marché frontalier d'Ekondo-titi le vendredi, la veille du grand
marché du samedi. Les taux de change fixé dés l'ouverture ne varie pas du tout au cours de la
journée, si bien qu'a la cloture du marché le naira s'échange toujours au méme 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 trouvé un comportement scmblable chez les cambistes & Garoua faisant partic du résau

haussa. Le taux de change pratiqué par ces eambistes doit, d'aprés les entretiens, maintenir un
écart fixe avec le taux pratiqué a Lagos (2 nairas pour 1000 F CFA). L'évolution en phase des
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deux marchés est garantie par la fluidité de I'information et les possibilités d'arbitrage. En effet,
ces cambistes, de méme que ceux du marché frontalier d'Amchidé, 2 l'extréme nord du
Cameroun, sont organisées en réscau trés hicrarchisé et concentrés. Quelques puissants El Hadj
sc partagent lc marchés du Nord Cameroun toute en gardant des liens étroits avec le marché de
Lagos, ot ils sont également présents.

La structure du marché paralléle des changes a Cotonou différe de celle des marchés
dominés par les résaux haussa du Niger et du nord Cameroun dans ce sens qu'il s'agit d'un
marché relativement atomisé. Néanmoins, le marché paralléle a Lagos et cclui de Cotonou n'en
font en fait qu'un seul, les cambistes se déplacant avec les billets dés que la nouvelle de taux
plus élevés est connue. La faible distance qui sépare les deux villes et les moyens modermes de
communication (les cambistes sont reliés par ligne téléphonique) garantissent la fluidité de ce
marché.

A partir des relevés de taux de change paralléle effectués au Cameroun par DIAL-DSCN et
a Lagos ct au Bénin par le LARES, on testera d’une part I’efficacité du marché paralléle des
changes et d’autre part le role du marché nigérian dans la détermination du taux parali¢le dans
la zone franc. Les données journalitres étalées sur une période d’un an (septembre
1993/septembre 1994), dans la mesure ol elles reflétent les déséquilibres a court terme du
marché, sont particuliérement adaptées aux test d’efficience du marché.

L’efficience du marché paralléle 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 méme devise dans deux marchés et celui du taux croisé (dollar/franc frangais) du marché
paralléle par rapport au taux officiel direct fixé sur le marché international. Les bénéfices
"bruts” d'arbitrage sont mesurés par 'écart (relatif) entre les taux de deux marchés différents.
L'existence de coiits de transaction se traduit par le fait qu'un écart relativement faible doit
néanmoins persister a long terme. Le caractére transitoire des opportunités d'arbitrage cst aussi
un indicatcur de I'intégration régionale des marchés des changes.

. . Le profil de
" Prime brute d'arbitrage entre Lagos ¢t Cotonou I'éVOIUtiOD ainsi que le
Elabore & partir des relevés LARES niveau dU taux de
Series: Prime Cotonou-Lagos N
Sample /21/93 1001/94 change paralléle
n (o] 3 .
€0+ pesnatons 288 naira/fF CFA BCEAO
ey sur les marchés de
4. Madmum - 3181427 Cotonou et de Lagos
S.Dev. 1915734 étaient  sensiblement
Skewness -2.147069 -
Kurtosis 13.90234 les mémes au cours de
201 Jarque-Bera  1647.608 la période allant de
Propaminy 000000 | septembre 1993 a
0. eptembre 1994, le
= * * -8 -6 -4 -2 0 2 cocfficient de
corrélation est trés

proche de 1 et les écarts entre les deux villes étaient modérés. Lorsque de divergences
importantes apparaissaient, clles ne durérent que trés peu de jours. La distribution des primes
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d'arbitrage représentées dans les histogrammes ci-dessus est de type normale, fluctuant autour
d'une svaleur centralc positive mais modéré. Le test dc racinc unitaire appliqué aux séries
o@wojk . N . . . . d . e s
¢ prime d'arbitrage conclucnt au rcjet de 'hypothése nulle de racine unitaire
(ADF= -4,02 dans le cas de la primc Garoua-Lagos ct de ~4,15 dans le cas Garoua-Cotonou
tandis que la valeur critique ADF*1% est dc -3,45).

La distribution des

I3 b d [ - -
g e brute darbitage ente Lagos ef Garoua primes d'arbitrage entre le
Elabors & partir des releves LARES st DSCN-DIAL Series: PRMLGGR 4 &
Sempeoima ooyes | | Marché - parallile
Observations 286 camerounals c¢t nigérian
Mean 12.19804 montre qu'elic sont plus de

Median 11.16639 3 3 3
Mot 400500 cinqg fois plus importants

Minimum  -3.607%97 | | que dans le cas Bénin-
Std. Dev. 7.314810

Skewness 1144288 Nigeria. Cet ¢cart est

Kurtosis 5773668 expliqué non sculcment

mgﬁetxyera 1540022 par les coiits de transaction

: plus élevés mais surtout

2 40 par leffet des mesures

relatives a.la convertibilité
des billets priscs le 2 aolt 1994. A la suite dc ces mesures, les billets F CFA de la BEAC
s'échangeaient contre ceux de la BCEAO avec une décote au départ de prés de 20%, puis 10%
pour sc stabiliscr autour de 5% par la suitc. Cette décote peut étre considérée comme un cofit
de transaction li¢ au recyclage des excédents commerciaux entre lc Nigeria ct lc Cameroun
afin de permettre les importations nigériancs cn provenance du Bénin. Lorsque le test de racinc
unitaire est appliqué séparement a la période avant et aprés la dévaluation, confirme la
présence de non stationnarité avant la dévaluation (ADF=abs(~1,90)<ADF*1%=-3,51) qui cst
expliqué par la tendance 2 la diminution dc la décote du F CFA BEAC par rapport au F CFA
BCEAO avec la mise en place de nouveau circuits de recyclage passant par le systéme
bancaire.

\

Leefficacit¢ du marché scmble moindrc en ce qui concerne l'arbitrage entre le marché
national et Ic marché international. Dans le graphique ci-dessus on peut suivre les écarts qui
ont ¢té observés dans les taux croisés paralléles FF/$ par rapport au taux officiel FF/$ du
marché international (pratiqués par la CBN) entrt octobre 1993 et septembrc 1994. Les
opportunités d'arbitrage ont change de nature au cours de la période considérée et le point de
rupture est précisément la dévaluation du franc CFA. Dans la premiére période les opportunités
d'arbitrage Ctaient fréquentes, importantes, mais de trés courte durée. Ainsi, lorsque l'on
considérc lcs taux journaliers, on a constaté quc lc taux paralléle croisé FF/$ fluctue autour du
taux dec réfé€rence $/FF du marché intcrnational; les écarts positifs succédant aux écarts négatifs
(certains des écarts s'cxpliquent par ['arrivée massive sur le marché paralltle des faux billets
amcricains li€c au recyclage des narcodollars). De ce fait, les écarts nc persistent pas. Dans la
sccond période I'ampleur des écarts n'est pas plus importante mais ceux~ci sont systématiques
ct tendent & persister plus longtemps. Unc différenciation trés ncttc cst apparuc cntre lc
comportcment du taux de change a l'achat ct a la vente. L'alignement des taux paralltles
croisés sur lc marché international concerne la vente des devises qui est en quelque sorte Ic
coiit d'intrants pour le cambistc. En revanche, les marges qu'il pourra réaliser dépendront de la
concurrence que les cambistes se livrent entre cux, entre les cambistes et particulicrs ainsi que
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des coiits dc "transactions” aprés négociation avcee les forces de l'ordre. La moindre cfficacité
apparentc dans les transactions croisées entre le dollar et le naira et Ic franc frangais ct Ic naira
pourrait s'expliquer par ic fait que, sur les marchés paralltles de Lagos, Ie FF occupce unc place
secondairc compte tcnu de l'importance limitée de 'offre de billets de FF para rapport aux

Taux de change panalltie croissé $/FF (naira/$ / naira/FF)
et taux de référence du marché international (BDF)
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Le taux de change paralléle dans la zone franc est déterminé par le taux paralléle a Lagos

Le comportement des séries de taux de chanje paralléle dans les différentes marchés
informels des changes apporte un souticnt & I'hypothése d'une pre-détermination exogéne des
taux paralléles dans la zone franc. Compte tenu du réle différencié des pays dc 1a zonc franc a
la péripherie du Nigeria, on devrait observer un comportement des taux de change paralléles
refletant ces spécificités. A contrario, I'évolution en phase des taux paralléles, malgré un
comportement differencié des soldes commerciaux, indiquerait la suprématic d'un facteur
exogéne commun. Le taux de change paraliclc CFA/naira dans les différcnts marchés
parallélcs de la zone franc scrait ainsi prédéterminé sur le marché paralléle au Nigeria (2 Lagos
plus préciscment). Cette convergence n'est pas tant garantie par l'arbitrage 2 court terme entre
les marchés de la zone franc ct le marché nigérian lorsque lcs conditions locales d'offre ct de
demande font apparaitre des écarts dépassant lcs coits de transsactions. Ellc cst plutt assurée
par lc poids du taux dc change parali¢le nigérian de long terme, comme lc montre Ic resultat
des estimations du modele a correction d'erreur présentés ci-dessous. On a cstimé un modéle
d'ajustement du taux de change a Garoua (NBEGRA) cn fonction du taux au Nigeria (Lagos)
décal¢ d'unc périodc et un factcur d'ajustement déterminé par les écarts pourcentuels cntre lcs
deux taux (prim). Les résultats sont :
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des résidus):
NBCOTV =0.16 + 0.98*Lagos(t-1) +0.09* prim(t-1)

Le test de causalit¢ de Granger semble conforter

indique la présence d'une tendance comune a long terme.

NBEGRA = —1,06 + 1,12 Lagos(t-1) + 0,08 prim(t-1); R2=0,98, D-W=2,32

On rcmarquera la faible valeur du
cocfficicnt d'ajustement aux éEcarts
de court terme qui scmblc battrc en
bréche l'idée d'une convergence
assurée par simplc arbitrage entre les
marchés. Inverscment, Ic  taux
"d'équilibre” de long termec scmble
avoir un impact déterminant sur lc
taux de change observé sur les
marchés parall¢les de la zonc franc.
Un résultat similaire est obtenu dans
le cas du Bénin (coefficients
également  significatifs a 1%,
R?=0.98 et corrigé d'autocorrélation

également les hypothéses de pre-

détermination évoquées plus haut. De méme, le test de cointégration des séries non
stationnaires de taux de change (le test ADF revele la précense des racines unitaires dans lc
deux cas, cc qui justifie lc bien fondé du modéle 2 correction d'erreur adopté ci-dessus)

Pairwise Granger Causality Tests

Lags:2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
NBCLAGYV does not Granger Cause NBEGRA 255 620707 0.00234
NBEGRA docs not Granger Causc NBCLAGV 1.64253  0.19557

Test de Cointégration, taux de change paralléle F CFA/Naira ¢ Garoua et ¢ Lagos
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
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical 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
L.R. rcjects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
NBEGRA  NBCLAGV
-0.112969  0.130368

0.015929  0.015066

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
NBEGRA NBCLAGV C

1.000000  -1.154024 -0.341692
(0.08141)
Log likelihood -461.7328
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Le modeéle explique assez bien les variations de taux de change et conforte I'hypothése
annoncée plus haut. Le faible cocfficient du facteur d'ajustement pourraient refléter le fait que
les écarts entre lc taux 4 Lagos ct Cotonou sont fixes et correspondent aux codts de transaction
et transport entre ces deux villes. Dans le cas du Bénin-Nigeria, a la différence du cas
Cameroun-Nigeria, le test de causalité nc permet pas d'établir un sens univoque dans la
relation de causalité. .

Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
NBCLAGY does not Granger Cause NBCOTV 271 19.4732 1.3E-08
NBCOTYV does not Granger Cause NBCLAGV 8.42459 0.00028

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(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 paralléles des
changes sans tenir compte de I'impact des changements dans la politique de changes au
Nigeria.

II1. Evolution du taux de change au Nigeria

De la surévaluation a la sous —évaluation du taux officiel du naira

La période du boom pétrolier au Nigeria a ét€ 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 plutét 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 a 109,1) alors que le taux de change effectif réel (TCER) a plus que
doublé, passant de 55,8 4 111,6. Le responsable en est le comportement des prix nigérians qui
ont €té multipliés par 2,6 (de 41,6 a 93,1) tandis que I'indice de prix & la consommation des
partenaires commerciaux du Nigeria (approximé par les prix des pays industrialisés) s'accroit
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-étre pas terminée malgré le niveau atteint par le
naira. Dans cette phase on peut distinguer deux sous—périodes La premiére, qui va de 1985 a
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.) 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 réussite de la politique de
dévaluation dans le but d'atteindre une dépréciation du naira en termes réels. En effet, au cours
de la premitre sous-période, dépréciation nominale et réelle ont coincidée; l'inflation au
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Nigeria est restée au méme niveau que dans ses partenaires commerciaux. Dans la scconde
sous—période, la dépréciation nominal de 70% a €été cn partie contrecarrée par le differencicl
d'inflation de sorte que le taux de change s'est déprécié "uniquement” de 37,5% cn termes
réels.

Sur I'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 trés
competitifs les produits fabriqués au Nigéria et a donné lieu a un flux considérable
d'importations informelles. La perte de parts de marché intérieur qui en a résulté a durement
touché les industries camerounaises exposées a cette concurrence.

Certes, l'impact de la dépréciation du naira sur 1'économie des pays voisins fut moins
violent que ne le suggeére I'évolution du taux de change officiel, et ceci pour deux raisons.
D'abord parce que le contrdle de changes avait donné lieu a I'apparition d'un important marché
parallele ol 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 aprés le taux parallele. Ensuite, parce que I'évolution du taux de change paralléle 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 parall¢le et non de I'officiel. Bref, l'existence et
l'importance du marché paralléle 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 premiére 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 Il'inflation
interne (l'année 1988 mise & part lorque 1'inflation s'accélére brusquement de 11% a 55%). La
dépréciation du taux de change réel, en se poursuivant indéfiniment, ne semble pas susciter les
réponses attendues en ce qui concermne la resorption des déséquilibres interne/externe.

Dépréciation du naira et déséquilibres macro—économiques au Nigeria

De 1980 a 1983, les déficit consécutifs de la balance commerciale et surtout de la balance
des services se sont soldées par des déséquilibres de la balance de paiements qui ont fini par
faire fondre I'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 a prés d'un milliard en 1983.
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Malgré la chute brutale des recettes d'exportations pétroliéres, la balance commerciale est
redcvenuc positive dés 1984 grace a la sévére réduction des importations, fortcment rationnées
par le gouvernement nigérian. En cffet, des mesurcs draconiennes (licences d'importation,
interdictions; ctc.) ont permis de réduire la demande de biens importés a un niveau compatible
avec le nouveau niveau d'avoirs extérieurs. Apres avoir doublé entre 1977 et 1981 (de 9,670 a
18,946 milliards de dollars), les importations ont ét¢ compressées en 1984 pour revenir au
niveau qui prévalait avant le boom pétrolier ($8,667 milliards). Elles ont atteint un minimum
en 1986 et 1989 ($3,702 et $3,692 milliards). A l'origine du resserrement de la contrainte
extéricure sc trouve le service d'une dette externe dont le poids n'a cessé d'augmenter. Ainsi,
les devises disponibles pour les importations vont, a partir de 1986, étre séricusement limitées
par le remboursement de la dette externe, dont le service absorbe prés 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 diminuer entre 1984
et 1988, imposant ainsi des contraintes encore plus sévéres aux importations qui seront
compressées davantage. Un répit de courte durée est apporté par la conjoncture pétroliére
pendant le conflit du Golfe et 'accumulation d'arriérés sur la dette externe. En 1991, le niveau
de réserves représentait S mois et demi d'importations. Si ['on défalque 2,4 millions de dollars
pour le service de la dette, le Nigeria disposait de devises a peine suffisantes pour satisfaire
deux mois d'importations.

La mise en oeuvre de trés fortes dévaluations du naira accompagnées d'une relative maitrise
des prix ainsi que le démantelement (particl) des barriéres 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
mené de bonnes politiques d'ajustement et comparéc avantagcuscment aux pays dc la zonc
franc ou la surévaluation du taux de change était considérée comme un séricux handicap a la
compétitivité de I'économie. Ce bilan, dressé a la date de 1991 risque d'étre contredit si l'on
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tient compte lcs évolutions macro~économiques de deux derniéres années. En effet, le "mini~
boom" pétrolicr li¢ & la Guerre du Golfe a entrainé un relachement de la discipline fiscale et
monétaire nigériane qui s'est traduit par une reprise de l'inflation.

Le balance fiscale primaire (qui cxclu le intéréts de la dette intérieur et externe) cst passée
d'une situation excédentairc (3% du PIB) cn 1992 a une de trés forte déficit en 1993, lequel
atteignit 7,1% du PIB en 1993. Ce déficit a ét€ presque exclusivement financé par le recours au
crédit bancaire inteme (2 hauteur de 80%). Ce mode de financement s'est traduit par un
accroissement de 52% de la massc monétaire en 1993. Rappclons que cette dynamique date de
1991, lorsquc la masse monétaire s'était accrue de 33,8%. Cependant, en 1991, cette croissance
traduisait plutdt accroissement des réscrves (elles passent de 1592 milliards de dollars cn 1989
a 4100 en 1990) consécutive a l'accroissement des recettes pétrolicres. En revanche, en 1992,
alors quc le nivecau 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 I'échange (le
prix du baril de pétrole est passé de 24,26 $ en 1990 2 17,4 en 1993 et a cl6turé 'annéc 1994 4
12,93 $ le baril) ont accentué la pression sur le marché paralléle des changes. En effet, si en
1990 et 1991 le miveau de réserves en devises était monté a |'équivalent de 7 mois
d'importations grace au l'envolée du prix de pétrole, en 1992 et 1993 elles ne correspondent
qu'a a peine un mois d'importations. Les prévisions faites dans le cadre de l'élaboration du
budget 1994 ne sont guére encourageantes car le gouvemnement fédéral envisage d'allouer
uniquement 1,9 milliards de dollars au marché officiel des changes afin de "satisfaire" la
demande des importateurs. Il 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 1'écart entre le taux paralléle et le taux officiel ne peut que se
creuser davantage. Ainsi, la prime du marché parall¢le a pratiquement triplée entre 1992 et
1993 lorsqu'elle est passée de 22% a 64%. Les données pour le premier semestre 1994 indique
que cctte tendance se poursuit car elle est, I'écart entre le taux officiel et le paralléle cst en
moyenne de 173% (188% cn juin 1994). Aussi longtemps que cette situation persitira on doit
s'attendre a ce que le commerce informel transfrontalier 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 I'année 1994.

Les dérapages de la politique fiscale et monétaire aprés les retombées positives du mini
boom du pétrole lors de la Guerre du Golfe ont relancé trés fortement I'inflation au Nigeria.
L'inflation, qui semblait maitrisée en 1990 (elle est passée d'une moyenne annuelle de 24%
pour la période 1980~1985 & 7,4% en 1990) a reprise d'abord légérement & 13% en 1991, pour
ensuite s'envoler a 46,2% en 1992 et 57,2% en 1993. Le taux d'inflation en juin 1994 serait, en
glissement annucl, de prés de 60%, d'aprés les chiffres de 1a CBN dont les experts s'accordent
pour dire qu'ils sous-estiment largement l'inflation (qui serait de I'ordre de 100%).
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Dévaluation réparatrice en non dévaluation compétitive
A partir de 1987, le marché de changes est fortement rationné par les impératifs de

" remboursement et de paiement des intéréts de la dette externe. Les politiques d'ajustement

extemne, 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). Le reéquilibrage du commerce Cameroun-Nigeria qui pourrait étre obtenu par le PAS
camerounais ne pourra étre que précaire car il n'est pas en mesure d'infléchir I'évolution a la
baisse du taux de change naira/F, évolution qui ane dynamique autonome par rapport aux
flux commerciaux. S '

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 réserves de
change plutdt que d'améliorer la compétitivité de I'économie*. 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, dominées trcs largement
par les produits pétroliers, une relance des exportations grace aux dévaluations compétitives
reste en grand partie illusoire. La capacité de production du secteur pétrolier ainsi que les
quotas fixés dans le cadre de I'OPEP ont un effet plus important sur les recettcs d'exportation
que la politique de change. Si une politique de dévaluation compétitive était mise en place, clle
n'aura pas, ou trés peu, d'impact sur la performance du secteur exportatcur de l'économie

4 L 'Hériteau, M~F.:"Intégration régionale en Afrique et coopération monétaire euro-africaine” in Michailof; S.
(1993); La France et l'Afrique. Vade—mecum pour un nouveau voyage. p.449-458, Karthala.
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nigérianeS . La relance des exportations de produits manufacturés, de par leur faible importance
dans les exportations, ne peut pas infléchir I'évolution des recettes totales. Cependant, une
relance des exportations manufacturiéres, faibles a I'échelle des recettes totales et marginales
par rapport a sa production industrielle peut devenir un probleéme de taille dans les pays voisins
de la zone franc.

Marché officiel et paralléle 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 contréler n'ont qu'une
emprise toute relative sur son évolution réelle. Tant6t il s'agit d'un marché noir, tantdt d'un
marché parall¢le ou bien d'un marché informel toléré par les autorit€s mais pas enti€rement
controlé par celles—ci®.

Aprés 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 2 une course poursuite du taux officiel aprés le taux paralléle. 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 I'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'Armed Forces Ruling Council” a donc
pris la forme d'un rattrapage sans fin du taux officiel sur le parallele a travers des reformes
institutionnelles décidées par les autorités nig€rianes. Ainsi, le poids politique de la
dépréciation du naira est porté par les opérateurs économiques et non par le gouvernement
d'Abuja. En demniére analyse le taux de change est déterminé de mani¢re endogéne 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 paralléle.

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

5 L'étude faite par I. Lukonga pour le FMI ("Nigeria'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.

6 Voir Jones, Ch., D. Lindauer et M. Roemer "Parallel, fragmented and black : a taxonomy" pour une distinction
conceptuelle des différents types de marché dans le PVD in Roemer et Jones (ed.), Markets in developing

countries. Parallel, fragmented, and black. ICS Press, pp. 3-12, 1991.

7 M~F. L'Heriteau, "Le taux de change de la Naira et le systime d'allocation des devises". Rapport de Mission au
Nigeria du 11 qu 17 décembre 1990, CCCE, P. Jacquemot et E. Assidon, Politiques de change et ajustement en
Afrigue. La Documentation Frangaise, 1988.

8 Les informations ci~dessous exposées provienent, pour l'essentiel, de divers numérous des rapports de
I'Economic Intelligence Unit 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 maniére
officielle un marché dual . En juillet 1987, le taux officiel du "First-tier" est supprim¢; toutcs
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 "enchéres” et le taux du marché autonome de fonds. Le FEM devint
alors I'IFEM (Interbank Foreign Exchange Market). A partir du mois d'aotit 1989, la CBN
devait octroyer des licences aux bureaux de change opérant aux taux du marché, ceci dans le
"but de mieux contrdler 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 officiel®. Le taux de change officiel chuta en 1989 de 30%,
atteignant 7,65 N/$ vers la fin dc l'année.

Vers la fin de 1990, le taux de change était descendu & 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'aoiit). En décembre 1991, la CBN met en place une allocation de devises fondée sur des
encheres a la hollandaise ot les devises étaient attribuées aux plus offrants 4 un taux déterminé
par la moyenne pondérée des offres ayant été retenues. En mars 1992 le systéme d'enchéres
hollandaises fut suspendu entrainant une dépréciation du naira de 40%. La bréche entre le taux
officiel et parall¢le fut pratiquement comblée; a la mi~juin 1992 le taux officiel était de 18,55
N/$ alors que le taux paralléle avoisinait 19,65 N/$.

Sous le systéme dit d'enchéres hollandaises, les devises sont vendues aux plus offrants aux
taux qu'ils ont proposés. Ce systtme a é€t€ a deux reprises mis en place depuis la
déréglementation du marché de changes entamée en 1986. Le systéme s'est soldé par un échec
puisqu' & peine 18 banques sur 80 avaient réussit & se procurer des devises au début de 1993.

La CBN suspend le marché interbancaire de devises le 26 janvier 1993 et reinstaure le
systéme d'enchéres "hollandaises” le 18 février. Ce jour le.naira fut échangé au taux de 24,99
N/$, soit une dépréciation de 25% par rapport a la derniére cotation du 19 janvier (20,56 N/$).
Les enchéres du 24 février furent annulées par le CBN en raison de taux exorbitants qui en
résulterent. En effet, les enchéres ont monté jusqu'a 42 N/$ en avril pour ensuite revenir 3 20
N/$ sur le marché officiel contre 32 N/$ sur le marché paralléle; ceci, rappelons-le, dans un
contexte de forte déficit budgétaire (10% du PIB) et de reprise de I'inflation (46% en 1992 et
200% dans le premier semestre 1993). Cette intervention de la CBN ne faisait pas douter que la
dernitre cxpérience des enchéres hollandaises serait de courte vie. En effet, le Nigeria
actuellement (juin 1993) en pleine période électorale, a abandonné les enchéres hollandaises
pour revenir 2 un systeme d'allocation de devises contingentées aux banques qui 2 leur tour
" devront satisfaire tant bien que mal les demandes de devises de leurs clients.

Changements récents dans la politique de change au Nigeria

Parallelement & la dévaluation du F CFA et & l'occasion de la présentation du nouveau
budget, le général Abacha a fait un volte face dans la politique nigériane de change. Alors quc
les mesures prises ces demiéres 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/1$ a 22 nairas/1$) obtenue grice 3 I'interdiction des

9 Voir Vallée, O., Les entrepreneurs en Afrique (rente, secteur privé et gouvernance). Syros, 1992,
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possibles. Toutes les importations d'un montant supérieur 4 1000 US $ doivent étre payées par
lettre de crédit accompagnée de 'Import Duty report (IDR) et du Clean Report of Finding's
(Ambassade de France au Nigeria. Poste d'expansion économique de Lagos. Bulletin
d'information économique et commerciale n°28 du 15 février 1994). Les enquéteurs du
LARES ont observé le mois de mai que le contrdle exercé par les autorités nigérianes sur les
bureaux de change et institutions financiéres s'était relaché. Ainsi, "plusieurs institutions
bancaires vendent en moyenne i 32 nairas le dollar US, soit une augmentation de 10 nairas au
dessus du taux officiel" (rapport d'enquéte LARES a Lagos du 16-25/05/94)

Détermination du taux de change paralléle au Nigeria
On peut esquiser, sur la base des évolutions constatées de la politique macro-économique
nigériane le modéle suivant de détermination du taux de change parali¢le :

eRecettes fiscales et reserve de devises fortement dependantes des recettes d'exportation
pétroliére. La hausse des cours entraine 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.

eL'inertic 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'ou une
forte expansion 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.

o] 'accroissement de la masse monétaire entraine 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 & travers de la plus forte demande d'importations. Dans un contexte d'un
taux d'inflation élevé et trés variable, les agents cherchent & se proteger contre la "taxe
d'inflation" que le gouvernement impose & 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 concernant la dépréciation du taux de
change officiel alimentent également la demande de devises.

A .
eDépréciation du taux de change paralléle et accroissement de la décote du taux officiel.

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

eLes prix des produits importés étant déterminés par le taux de change paralléle, la
dépréciation sur le marché paralliéle provoque une hausse de leur prix, qui, par l'effet de
contraction de la demande, atenue l'appréciation du taux de change mesurée par I'évolution des
prix relatifs. Dans le méme sens, l'accroissement de la décote du taux officiel provoque une
hausse de l'offre des devises sur le marché paralléle (détournement des exportations vers les
marchés transfrontaliers informels).

Ce processus de re-équilibrage a travers le marché paralléle peut étre 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'ou I'enclenchement
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hausse de l'offre des devises sur le marché paralléle (détournement des exportations vers les
marchés transfrontaliers informels).

Ce processus de re~équilibrage a travers le marché paralléle peut étre remis en cause par la
persistence des déficits publics. Le gouvernement ne peut plus imposer unc taxe a travers
l'inflation ("seignoriage") sans accentucr la surévaluation du taux officel, d'oli I'enclenchement
d'une spirale inflationniste jusqu'a la reprise des recettes d'exportation pétrolicres venant
libérer la contrainte externe.

Estimations économétriques

Deux modtles seront proposés. Le premicr concerne lesdéterminants de l'inflation, en
particulier le rdle de l'expansion de la masse monétaire, I'évolution de la production, du taux de
change officicl et la disponibilit€ des devises. Les estimations ont €té effectuées & partir des
données trimestrielles couvrant la la période 1974.1-1992.II. Le second modéle tente de
préciser les déterminants du taux dec change paraliéle, en particulier le réle 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 modgle par rapport aux taux observés en dehors de la période
d'estimation.

Inflation

Définition des variables:

GIPC = taux de variation des prix  la consommation (log, en gissement

RESIMP?2 = nombre de mois d'importation (reserves/importations)

GLEXCHO = taux de variation du taux de change officiel (log, en gissement)

GIPMNF = taux de variation de l'indice de production manufacturi¢r (log, en gissement)
GLM1 = taux de variation de la masse monétaire (M1, (log, en gissement)

Sample: 1974:2 1992:2
Included observations: 71

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
C 3.859527 4.806380 0.803001 0.4250
RESIMP2 -0.918508 0.505565 -1.816795 0.0740
GCPI(-1) 0.545218 0.242538 2.247970 0.0281
GLEXCHO  0.031034 0.038328 0.809682 0.4212
GIPMNF(-1) -0.054952 0.054729 ~1.004081 0.3192
PDLO1 0.139240 0.049577 2.808593 0.0066
PDLO2 -0.038035 0.099443 -0.382485 0.7034
AR(D) 0.635666 0.244026 2.604914 0.0115
R-squared 0.844956 Mean dependent var 18.56687
Adjusted R-squared 0.827729 S.D. dependent var 13.15783
S.E. of regression 5.461238 Akaike info criterion 3.501158
Surm squared resid 1878.982 Schwartz criterion 3.756108
Log likclihood ~217.0357 F-statistic 49.04791
Durbin~Watson stat 1.935168 Prob(F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of GLM i Coefficient Std. Error T-Statistic

0 0.17728 0.11069 1.60161

1 0.13924 0.04958 2.80859

2 0.10120 0.11154 0.90731

Sum of Lags 0.41772 0.14873 2.80859
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Définition des variables:
LEXCHPL = log du taux de change parali¢le
IMPS$ = log des importations exprimées en devises
LCPI = log de l'indice des prix a la consommation
LM]1 = log de M1

LEXCHPL = - 591 C -0.14*LIMP3$(-1) + 0.37*LM1(-1) + 0.38*LCPI + 0.26*LEXCHPL(-1) + 0.81AR(1)
(-2,44) (-2,30) (2,80) (1,63) (1,51 (6.94)

R*=0,98, N=55, période: 1988:01 1992:09
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.016887 Probaﬁility ' 0.369538
Obs*R-squared 2.281236 Probability 0.319621

Taux dc change paralléle (naira/$) obsecrvé, prévu par |e
modéle multivarié et parle modéle autoregréssif
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Le taux de change paralléle naira/F CFA dépend ainsi plus des facteurs macro-économiques
nigérians (recettes pétroliéres, financement du déficit par expansion monétaire, service de la
dette extérieure, niveau d'activité industrielle, niveau des réserves, systéme d'allocation des
devises, etc.) que de la balance commerciale entre le Nigeria et les pays de la zone franc et &
fortiori la balance commerciale bilatérale entre le Nigeria et chacun des pays de la zone franc
pris séparement.

La capacité prédictive du modéle se dégrade fortement pour ['année 1994. Une explication

plausible est qu'il y a eu rupture dans le comportement des variables indépendantes dont les
projections selon un modéle autoregressif sont incapables d'en rendre compte.
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Implications pour la politique économique camerounaise

L'analysc du marché de changes au Nigeria permet de conclure quc le taux de change
CFA/naira dans les marchés paralléles est déter: miné de maniére exogéne a ces marchcs.
Ceci cst d'autant plus vrai que le poids des économies voisines appartcnant 4 la zone franc dans
le commerce extérieur nigérian est négligeable. Autrement dit, les forces motrices animant la
perte de compétitivité des industrics camerounaiscs vis & vis dc leur concurrcntes nigérianes
cst une force cxogéne, indépendante des flux transfrontaliers entre ces deux pays. Il n'existc
pas de marché du franc CFA autonome, déconnecté du marché des autres deviscs, ct dont lc
taux scrait fixé par l'offre et demande du franc CFA contre le naira. Le marché parall¢lc du
naira au Camcroun cst en fait unc prolongation sans transition du marché de deviscs au
Nigeria. Et ceci sc manifeste, commec on verra plus loin, & travers le mode de fonctionnement
mémc du marché paralléle au Camcroun.

Lcs faits que l'on vient d'exposcr ont d'importantes implications pour la politique a mcner
dans les pays voisins appartenant a la zone franc. En cffet, la dépréciation du naira affecte
fortement la compétitivité de ces pays vis & vis des industries nigériancs et fragilise l'apparcil
industriel ct la fiscalité. Plus encore, la nature "réparatrice” des dévaluations implique que lcs
efforts des PAZF pour rétablir unc parité monétaire avec le naira qui soit compatible avec des
échanges ¢quilibrés sera une tache toujours a recommencer, tant que le Nigeria scra obligé de
dégager des excédents commerciaux pour le service de la dette, et tant que lcs opératcurs
économiques seront obligés d'cxporter en zone franc afin de se procurer les devises nécessaircs
au fonctionncment de l'industrie. Ces devises sont par aillcurs fortement rationnées sur le
marché controlé des changes , avec plus ou moins du succes, par I'Etat nigérian. La dévaluation
du franc CFA comme instrumcnt de politique pour restaurer la compétitivité camerounaise
risquc d'avoir un cffct éphémére, sans commune mesurc avec les désagréments liés au
changement de parité monétaire.

ITI. Le marché parallele de changes et I'estimation des flux transfrontaliers

Face 2 la difficulté d'estimer de manicre dirccte les flux transfrontaliers informels, divers
autcurs ont proposé, a la suite de Tanzil?, de les estimer a partir des traces que ces flux laissent
dans d'autres sectcurs dc l'économie, notamment dans la sphére monétaire. Dans le cas dc
I'Afriquc subsaharienc, le marché paralltle de changes a été pris comme point de départ dans
I'cstimation des flux transfrontalier (Azam, J-P.) ou dc la taille de l'ensemble de I'économie
paralléle (May, E.). S'agissant d'une méthodc indirccte, la validité des estimations dépend dc la
plausibilité dcs hypothtses a propos du fonctionncment du marché paralléle de changes. On
cxaminera ces hypothéscs & la lumiére de nos cnquétes sur les marchés dc changes

‘f\ camerounais afin de déterminer si ces méthodes permcttraient d'obtenir unc cstlmatlon# des

flux informels Nigeria—Cameroun.

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

J-P% Azam, aprCs avoir admis que le taux de change du naira contrc le franc cfa était
déterminé dans un marché unifié€ ct qu'il reflétc toutes les transactions entre lc Nigeria ct le
reste du monde, propose d'estimer les flux transfrontalicr a l'aide dc l'indicatcur du surplus

10 Tanzi, V. (1982): The underground economy in the United States and abroad, Lexintong Books.
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frontalier (ISF). Cet indicatcur cst mesuré par l'achat nct de billets imprimés dans la zonc
BEAC auxquels a procédé la BCEAO du Niger. Selon Azam; "un afflux massif de ces billets
sur la frontiére nigéro—nigériane, est un signe indiscutable des opérations commerciales entre
ces deux pays qui impliquent des transactions sur le marché paraliéle de la naira"!! (Azam; J-
P.; "Le role de la naira dans les difficultés d'ajustement au Niger” in P.. et S. Guillaumont,

Ajustement structurel, ajustement informel. Le cas du Niger. L'Harmattan, 1991, p.123). Les

hypothéses qui justifient le bien fondé de I'ISF sont formulées ainsi par Azam:

"quand les exportations du Niger vers le Nigeria ont une valeur supérieure a
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 ot un surplus du
Niger sur ce marché est compensé par un déficit des autres pays y intervenant, la
pression a la baisse de la naira au Niger implique une tension a la hausse en un
autre point de la frontiére du Nigeria. Si celle-ci se produit au Cameroun, les
cambistes ont intérét a faire l'arbitrage en retirant des nairas de la frontiére du
Niger, pour les apporter sur la frontiére du Cameroun ot leur valeur a tendance a
monter. En sens inverse, ces déplacements de nairas quittant la frontiére du Niger
doivent avoir comme contrepartie des déplacements dans l'autre direction de F
CFA. Dans le cas invoqué ci-dessus, ou le surplus du Niger correspond & un
déficit du Cameroun, il faut donc s'attendre a observer un flux important de billets
BEAC sur la frontiére du Niger." (Azam; J-P.; 1991:124)

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

deux interrogations:

1. Le cours du naira (officiel et paralléle) contre le franc cfa est-il exogéne aux conditions
particuli¢res d'offre et de demande dans les marchés de changes paralléles en zone
franc? Y-a-t—-il un arbitrage entre les différents marchés paralléles de la zone franc?

2. Le volume de transactions monétaires sur les marchés paralléles de changes refléte—t—il
le flux informel des échanges commerciaux transfrontaliers? Le déficit commercial
informel du Cameroun vis & vis du Nigeria correspond-il 2 I'excédent du Niger envers
ce dernier?

On a pu en effet constater que le taux de change paralléle du naira/F cfa est pratiquement le
méme dans les pays de la zone franc a la périphérie du Nigeria (Cameroun, Bénin, Niger),
malgré la diversité de situations concernant les soldes commerciaux bilatéraux entre ces pays
et le Nigeria. Ainsi par exemple, le méme taux de chiange prévalait au Bénin et au Cameroun.
au début du mois de mai 1993 (110 nairas/1000 F cfa). Pourtant, le solde commercial béninois
est plutdt cxcédentaire, ce pays ayant adopté une stratégie officielle de réexportation vers le
Nigeria (Igué, J. L'Etat cntrepdt. Karthala, 1993) tandis que le Cameroun se trouve dans la
situation inverse: son marché intérieur est envahi par les produits en provenance du Nigeria ct
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 phénoméne comme unc preuve du caractére exogéne du taux de
change du naira dans les marchés parali¢les de la zone franc et non comme lc résultat de

11 Azam; J-P.; "Le réle de la naira dans les difficultés d'ajustement au Niger" in P.. et . Guillaumont, Ajustcment

structurel, ajustement informel. Le cas du Niger. L'Harmattan, 1991, p.123.
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I'arbitrage opéré par les cambistes sur ces différcnts marchés. Dans le cas étudié par Azam, il
scmble pcu probable qu'il existe un mécanisme dec compensation entre les soldes commerciaux
camerounais et nigériens, d'autant plus qu'il existe une disproportion considérable dans la taille
de ces deux pays et que les deux ont vraisemblablement un solde déficitaire vis a vis du
Nigeria. Au Niger cette hypoth&se 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
(Grégoire, E. "Les commergants 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 étrc largement excédentaire en faveur du Nigeria. Il implique aussi que la
demande des nairas n'est pas indépendante de I'offre de marchandises provenant du Nigeria et
que le "probléme" de la surévaluation du franc cfa ne se pose plus au Niger, la vassalisation dc
son économie étant déja accomplie. Dans ce cas, on peut difficilement invoquer la logique de
"pompe & francs cfa" en guise d'explication des flux de marchandises en provenance du
Nigeria.

Par ailleurs, le volume des transactions sur le marché paralléle de changes ne peut étre 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 demande
du franc cfa au seul motif des transactions commerciales bilatérales. D'autres facteurs de
demande de devises, non liés aux échanges commerciaux bilatéralaux peuvent étre envisageés.
Il faudrait ainsi tenir compte, coté nigérian, des placements financiers 2 I'étranger (fuites de
capitaux); des exportations informelles (cacao nigérian par exemple) faites par I'intermédiaire
d'un pays de la zone franc et rapatriement des recettes au taux de change paralléle. Egalement,
dans un contexte de forte inflation et de dépréciation du taux de change, les Nigérians
cherchent dans le franc cfa unc valeur refuge qui leur permettra de sauvegarder leur pouvoir
d'achat. Le franc cfa est aussi recherché par les Nigérians, non parce qu'il y a une demande des
marchandises camecrounaises, mais parce qu'il permet d'importer de marchandises plus
prestigieuscs ou nécessaires a I'industrie locale en provenance d'Europe, d'’Amérique ou d'Asie.
Enfin, lc fonctionnement des circuits commerciaux (contrdle de l'ensemble de la filiére par les
commergants nigérians) et la prépondérance des circuits longs sur les circuits courts font en
sorte que les marchés paralléles de changes au Cameroun jouent un rdle somme toutc assez
marginal. Ces marchés semblent réservés aux opérateurs des circuits courts dont le volume de
transactions n'est pas commensurable au chiffre d'affaires brassé par les opérateurs des circuits
longs.
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