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Résumé 

La fin du système de Brettons Wood a constitué le point de départ du flottement des 

monnaies au gi:é des forces du marché. Cette situation a créé une nouvelle source 

· ·d'incertitude 16rs . de la prise de. décision aussi bien·· à l'êchell~ · Înièro que 
., 1 ',.. • 

•:" ' .. "'" . ' .1 

macroéconomiqué. A. l'image de nombreux pays ·en déveioppemen:i:, au Béron, les 

. restrictions exercées sur les marchés de change a favorisé l'émergence de marchés 

parallèles de change proches de marchés contestables. L'étude de la dynamique du 

taux de change parallèle révèle une volatilité élevée avec présence de faits stylisés. 

Un modèle vectoriel à correction d'erreur permet de conclure qu'il existe un fort 

degré d'intégratioffltre l~§ marchés parallèle de change du B(Ji1~t du Nigeria. 

Cependant les fonctions de réponse montrent que les fondamentaux de ce taux 

relèvent del' économie nigériane. 

Abstract · 

The breakdown of Bretton-Woods system makes many currencies floating according 

to market conditions. In consequence, exchange rate risk appears as one of major of 

uncertainty. As in many developing countries, in Benin there is a parallel exchange 

market with free afflssion;;, One common thread in the emergen~e ott these parallel 

markets has been the,Iinposition of foreign exchange controls. Paif~ exchange rate 

dynamic study's shows some characteristics closed to financial series. With a vector 

error correction model, we find there is a high integration between Benin and Nigeria 

parallel exchaI\ge markets. Notwithstanding, impulse functions show that the 

· parallel exchange r.;i.te fuhdamentals belong to nigerian economy. 
' -;•, 1., .. · . . ·,... ' 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



SIGLES 
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1 •·. • ~ • 
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., 
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IMF: international monetary fund · 
.. ·-', 

INSAE: institut national de statistique et d'analyse économique 

IZF: investir en zone franc 

LARES: laboratoire d'analyse et d'expertise social 

PIB: produit intérieur brut 

PPA: parité de pouvoir d'achat 

PPTE: pays pauvre ~~ndettë­

PTI : parité des taux d'intérêt 

TCR: taux de change réel 

TGARCH: threshold generalized auto regressive conditional heteroscedasticity 

TVA : taxe sur vàleur ajoutée 

UEMOA: union éc<>ü<>mique et monétaire oue,st africaine 

V AR : vector auto regressive 

ZMAO: zone monétaire del.' Afrique de l'ouest 
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Introduction 

', 

Depuis la rupture du système Bretton-Woods, le régime de taux de change flottant a été 

· largement répandu dans les nations développées. Le . taux de change est devenu une des 

variables économiques les plus importantes, notamment en raison de ses fluctuations 

importantes et difficiles à prévoir, indui~ant un risque supplémentaire dans la sphère réelle : le 

risque de change. Certaines .évolutions de l'économie mondiale enregist,rées ces vingt 

dernières années ont ~lerbé i~s fluctuations des taux de change. · -;t_W · 

Ce risque supplémentaire a été la cause de nombre de perturbation dans les échanges 

internationaux et affecté significativement l'économie de nombreux pays. Certains ont réagi 

en trouvant des mécanismes de stabilisation de leur monnaie vis-à-vis de le.urs, pijncipaux 
' ' •", ' 

partenaires, d'autres ont choisi de .se regrouper en zone monétaire. 
' ' ,, ··. " ' . ... 

Par ailleurs l'ouverture croissante des économies et le mouvement de déréglementation a 

poussé nombre de pays à se regrouper en de grands ensembles pour accroître leur capacité de 

réaction face aux chocs extérieurs mais aussi pour mieu.x peser dans les rapports de force qui 
. . 

caractérisent les négociations commerciales. 

L'Afrique n'est pas ~ en Jarge de ces mouvements de regroupeme/~- effet depuis le 

début des années 1980, les initiatives d'intégrations monétaires en Afrique ont reçu plus 

d'attention. Ces initiatives incluent des propositions pour former des unions monétaires 

nouvelles ou élargir l'étendue de celles existantes. Toute la question est de savoir si ces pays 

. répondent à un ellsemble de critères qui leur permettent d'adhérer ·à des unions' monétaires ou 

une monnaie suprairiationale. La théorie des- zones mônétaires optimales qui a été.ütiliséè 

dans le processus de l'unification monétaire en Europe a été souvent sollicitée pour étudier la 

faisabilité de telles unions. 

Ainsi à l'image de l'Union Européenne: les pays ouest- africains ont l'ambition de créer une 

seconde zone monétaire regroupantles pays anglophone et la Guinée : la ZMAO. Cette zone 

devrait fusionner à ~e aved'!'UEMOA pour donner une Union Mogé'.tâi~l en Afrique de 

l'Ouest. La littérature traditionnelle sur la zone monétaire optimale suggérant des critères 

structurels traditionnels tels que la mobilité du travail, l'intégration commerciale et la 

diversification de la production, dissuade souvent les pays à ne pas adhérer à une union 

............ , ... : . .,- .... \-.. :-:-:., .. •,.• 
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monétaire. De mêmèt!tvalid(lpon empirique de ces critères est souvei~,evante pour les 

pays de la zone FCFA (Ondo Ossa, 2000). Beaucoup d'études consacrées à la réalisation de 

telles unions se sont appuyées sur les taux de change officiel occultant ainsi une réalité qui 

fait la particularité des pays en développement : les échanges informels. Or les taux officiels, 

lorsqu'ils ne sçnt pas administrés par les autorités monétaires, sont calculés par 

··l'intermédiaire des cours croisés. 

L'inexistence de marchés offici~ls de change des monnaies africaines entre elles oblige à 

recourir à des monnaies tierces (souvent le dollar US. et l'euro) dans la détermination des 

cours de monnaies africaines. De ce fait, des facteurs, fondamentaux ou non, intrinsèquement 

liés à ces monnaies tierces et qui n'ont souvent rien à voir avec les économies africaines 

influencent indirectelllent ces. cours calculés. De fait le mésalignement est /levenu un trait 

caractéristique des mmaies africaines. Rares sont les taux de change qui~'\rflÎtent l'évolution 

des fondamentaux des économies concernées. 

Par ailleurs l'intégration par les marchés est devenu un slogan dans tous les forums 

économiques africains mais les résultats sur le terrain laissent. à dé~irer. :i;>es, accords et 

· conventions sont régu,lièré~ent signés et ratifiés mais les. entraves au libre écha'iige continuent 
' ' ., • . ~ . '· ',' .'. • ·'· : '· !, 

de maintenir les flux commerciaux et leurs volumes à leurs niveaux minima. Toutefois 

lorsqu'on prend en compte les échanges informels, on se rend à l'évidence que les flux 

évalués par les statistiques officielles sous évaluent dans une large mesure l'ampleur des 

échanges entre pays africains. Les marchés parallèles dont !'_origine est Je contoumerµent des 

nombreuses barrières assurent un plus fort degré d'intégration de ces économies. 
' ' 
C ~\~i 

,1 . !i'-,p.c:;_-.....e 

Ceci est aussi vrai en ce qui concerne les marchés de change. En effet les marchés parallèles 

de change sont une réponse aux restrictions imposées aux marchés officiels de change. Le 

développement des marchés « noirs ». de change est imputable aux nombreuses restrictions au 

cours de l'accès au marché officiel de change. 

Les 'restrictions aux''-opérations '"commerciales, la politique de. cp.ange admirristré" et les 

opérations de contrebande crée ll).le demande excédentaire de devises sur le marché officiel, 

laquelle demande est obligée de se reporter sur le marché noir bien que le prix de la devise y 

spit plus élevé. L'existence d'un« spread » entre le taux du marché officiel et celui du marché 

noir en faveur de ce· dernier est la source principale de l'offre sur ce dernier marché de la part 

Y ALLOU, S., 2006, Dynamique du taux de change parallèle et intégration des marchés de change du Nigeria et du Bénin · 2 
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des travailleurs immigrés effectuant des transferts, et des touristes. L'accès au marché 

parallèle est libre. 

Les marchés parallèles de change p;ésentent donc unè caractéristique théorique très 

intéressante: le librè~~,de l'qffre. et de la demande. Dans de tels marc~{~}aux de change 

est déterminé par la confrontation entre l'offre et la demande (Agénor, 1992). Bien 

qu'informels, ces marchés sont souvent tolérés par les autorités publiques, les barrières. à 

l'entrée et à la sortie sont souvent faibles pour les offreurs aussi bien que pour les 

demandeurs. De . ce fait nous sommes en présence de marchés contestables. Les lois de 

· ·l'économie de milrché y sont mieux respectées, Je change y est flottarit'en dépit d'un change 

officiel administré.' ià nature véritable cles 'relations 'économiques. peut élonc
0 

êir~· mieili,. 

appréhendée en s'appuyant sur ktaux déterminé sur de tels marchés. 

Un autre trait de ces marchés consiste en interdépendance. En effet une enquête effectuée par 

Herrera (1997) montrait que les marchés parallèle de change de Garoua au Cameroun et de 

Cotonou sont reliés entLe eux par un troisième, celui de Lagos où le taux joue un rôle de taux 'ffl ·· · ~Ak 
directeur pour les déux' mar~hés avec des marges d'autonomie. celîî'!!r"""présuppose une 

interconnexion des marchés de Cotonou et de Lagos. 

Dans un tel contexte comment appréhender l'intégration des marchés parallèle de change à 

partir de la dynaµrique du taux de change parallèle de Cotonou? C'est à cette question de 
' ' ' " • ,, ••• 1 

recherche que nous ,aUons consacrer ce. travail. L' obj ect.i.f général est de cerner la dynamique 
• ' • " '1 ' ·'- ' \ 

de ce taux de change pour expliquer l'intégration des marchés parallèles de change du Bénin 

et du Nigeria Cerner la dynamique du taux de change parallèle implique d'étudier et 

d'expliquer un certain nombre de phénomènes économiques en s'appuyant sur la théorie 

économique. C'est pourquoi nous allons .. éclater cet objectif principal en objectifs beaucoup 

plus opérationnels et complémentaires. 
:.lJ!I. ·1~~\ 

Objectifs spécifique 1 ·: Appréhender les 
M,t;;:. 

caractéristiques du taux de
0 

change parallèle de 

Cotonou. En effet il est important d'étudier les caractéristiques du taux de change parallèle 

pour savoir s'il répond aux faits stylis.és relevés sur les marchés financiers . 

.. Objectif spécifiqiie 2 : Sai~ir la dynamique propre du taux de change parallèle, ainsi que sa 

volatilité. ', 

Y ALLÜ~, ··s., 2006, Dynaiùique du taux de ~h~~ge pa.raIIèle et i~~égratioll des marchés de change du Nigeria et du Bénin 3 
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Objectif spécifique 3 : Analyser le type d'interdépendance qui lient les marchés parallèles de 

.. Cotonou et de L'agos. Il . t;st important en effet de savoir si les· marchés sont. liés par des 

phénomènes de conta'gion ou s'il s'agit d'UI1e intégration véritable, . 

. Compte tenu de certaines contraintes notre recherche se limitera au marché informel de 

change entre la Naira et le FCFA au Bénin. Dans la perspective .d'une monnaie unique ouest­

africaine, le choix de ce cadre d'étude se justifie par l'importance du marché nigérian dans 

cette zone et tenant compte de la position du Bénin comme pays de transit entre le Nigeria et 

les autres pays de l'û'~,OA '-i · . ,d!J: 

Ce travail présente l'intérêt de s'appuyer sur le marché parallèle dont les caractéristiques le 

rapprochent d'un marché contestable. De plus, la plupart des économies africaines 

connaissent une part non négligeable d'activités informelles. En tenir compte peut être un 
. . 

moyen d'éviter fe biais souvent constaté dans l'application des théories écortomiques. Il 

semblerait qu'auc~; recherche ~e se soit ènc~re in~éressée ~· l'1ntégratîon ~es n\archà~ 

parallèles de change en Afrique de l'Ouest, en s'appuyant sur une étude dynamique des prix. 

Au delà d'une statique comparative des taux observés sur les deux marchés, notre travail 

s'oriente vers une modélisation capable de rendre compte du lien entre taux des différents 

marchés dans un contexte dynamique. 

ffl .,_ 
L'opportunité de cettt 'techer6he peut être appréhendée par rapport ;,ffngouement que 

suscite, aujourd'hui, l'intégration économique et monétaire tant au niveau des pouv01rs 

publics que du grand public. Ce travail entend apporter sa modeste contribution, au débat sur 

l'intégration économique, en fournissant un éclairage sur la dynamique des marchés parallèles 

.de change. 

Répondre à la question de recherche ci-dessus déclinée pourrait nous amener à organiser notre 

travail en deux parties : « commerce extérieur et intégration régionale » dans une première 

partie, ensuite « taux de change et politique monétaire dans une deuxième partie». Mais ce 

plan ne permettrait pas de situer le travail dans son contexte (nature des relations économique 

entre le Bénin et le Nigeria) ni d'étudier comment la dynamique du taux parallèle pourrait 
,, J,j;J; ' 

.. ..-i_fYr.-it • ;: , ~_. ·M)'" 
rendre compte d'une lntegrat10n des marchés paralleles. d1<:1;1•· 

' . ,· 

C'est pourquoi, nous allons adopter un plan en trois chapitres. Le premier chapitre 

appréhendera .l'environnement et la nature des échanges entre les deux pays, échanges 

dominés par le secteur informel. Dans le chapitre II, il sera question de l'approche théorique 

,.-;.:.··:-::,.-:·.···:' ·:-·-:-:, .•. ,.,.:-:. -:,·:-·-:-:-:-,:-:.-:.:;; .-:e::··<o·:·:-:-.-:-, .. , .... :,:·,1-:·-:-::-,:- .. ,.\ .. , ... :-,-· .. -:., ... ;.,:,·:-·:·:>·:·/.-:-:.-:-:- , ... ,,.-,;.:., ... , .... , .. ,,.,.·.:::-:-.::-:.-,.,, ... 1'·'·(:·:-.-:-.-:,·:-·.,,.,.:-:-{:·,-:,,:.-,.·/:-.:,,._.,._..:."(., ... :./ .. , .. ! . 
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et méthodologique d~Ha\i,dynaiqique du taux de change. Et c'est dans le tr_9j~t,me chapitre que 
~i'Y,l1 , ~it--·'r;.;c 

nous ferons ressortir notre analyse de l'intégration des marchés parallèles de change à partir 

de la dynamique du taux de change parallèle. 

1:, 

....... ·.-.·.;,';(···:····· 
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·' 

Chapitre I : environnement et échanges économiques entre le Bénin et le Nigeria 

Plusieurs déterminauts aussi bien structurels que conjoncturels sont à l'origine des 

échanges commerciaux en~re le Bénin et le Nigeria. Tout d'abord l_e potentiel de 

développement i~ des,, deux pays joue un rôle essentiel. E~fi{~'. les structures 

différentes des deux économies (prédominance du secteur tertiaire au Bénin et primauté du 

secteur primaire au Nigeria) favorisent des échanges complémentaires. De même les 

politiques économiques notamment commerciales influencent de façon significative aussi 

. bien l'intensité que la s~cture de ces échauges. 

Nous étudierons daus un premier temps la structure des deux économies avant d'aualysèr 

les échanges commerciaux entre le Nigeria et le Bérnn. Nous terminerons par une aualyse 

du fonctionnement du marché parallèle de change à Cotonou .. 

1- Caractéristiques et évolution récénte des économies béninoise et nigériane 
Â~ ·. .. 

. ~î)Jj ~.;. . . , . . . . ~A,~t 
Pour certams aualystes, la paue N1gena-Benm rappelle les suruhtudes"entre Hong-kong et 

la Chine de la décennie quatre-vingt. Aussi bien en terme de superficie que de population, 

le Nigeria fait figure de géant face au Bénin. L'économie béninoise est dominée par les 

services alors que la soupape de sécurité du Nigeria demeure saus conteste son secteur 

. primaire notariunent le ]:)Otentiel de ses puits de pétrole. Mais la comparaison s '.·arrête là car 

pendant que Horig'!Kong a joué un rôle déterminant dans l'économie mondiale notânune~t 

en ce qui concerne les services, le secteur tertiaire du Bénin est largement dépendant de 

l'évolution de la politique économique nigériaue. 

A- Structure des économies 

1- Traits caractét~ftjques de l'économie béninoise 
.... "1-~ ,, • 

La structure de l'économie béninoise laisse entrevoir une prépondérauce du secteur 

tertiaire. Malgré les nombreux programmes de réforme mis en œuvre depuis les années 

1980, la structure sectorielle du pays s'est peu modifiée : prépondérauce des secteurs 

• tertiaire et prirhaire, à coté d'un secteur secondaire embryonnaire. 

• 
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Graphique! : répartition du PIB par secteur. 
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Source: llv1F country report, calcul de l'auteur. 

Le secteur tertiaire doit- son importance au dynamisme du corinnerèe, cara~té'risé par des 
1, . ,, 

reventes de prodtiits importés du marché international et réexportés surtotlt vers le Nigeri~. 

Employant près de 36% de la population active, ce secteur constitue un vivier d'emplois 

important, emplois pour l'essentiel peu qualifiés: Son dynamisme est lié à la position 

géographique du pays : corridor de transit vers les pays de l'hinterland et le Nigeria 

(premier.marché de consommation en Afrique de l'Ouest): 

Le secteur primai%~bant à.lui reste dominé par l'agriculture qui occu8&'"tJf~s de 54% de la 

population active, pour l'essentiel en milieu rural. Malgré une contribution au PIB tournant 

autour de 35%, l'agriculture béninoise dispose d'un potentiel sous exploité: 4,8 millions 

d'hectares de terre arable dont seulement 1 million sont cultivés chaque année (Morillon, 

. 2005). Outre ies produüs vivriers grâce auxquels le pays jouit d'une relative suffisance 

alimentaire, l'agri6u]ture béninoise se caracté.rise par,la culturEl d1:1 coton qui fournit, à el\è 

seule, près de 80% des recettes d'exportation. Cette situation de monoproduit d'exportation 

accroît la fragilité de l'économie face aux chocs externes : volatilités des cours mondiaux 

du coton, aléas climatiques De même les réformes engagées dans le cadre de la 

libéralisation du secteur et visant le d,ésengagement de l'Etat des fonctions de production et 

de commercialisation, s'est. soldé, ces dernières années, par des contre-performances dues 

à l'affaiblissemen~l'enc~rement technique, la multiplication des iiitî?Jilëdiaires dans le 

processus de commercialisation, l'accumulation des arriérées de paiement aux paysans, 

distorsions dans le mécanisme de fixation des prix aux producteurs. Ainsi, la campagne 

s'est soldée en 2005 par une baisse drastique de la production. Les tentatives de 
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diversification p~ dév~toppement de nouvelles filières (manioc, noix d'anacarde, 

ananas, palmier à hmle ) ·sont restées jusque-là sans résultat En ?fr~·des problèmes 

d'organisation, l'agriculture béninois fait face à un défi majeur: celui de la faible 

productivité . 

. Le secteur secpndaire contribue à hauteur de 14% au PIB au cours d~ la périQde observée 

et emploie envirori<.10%. de la population ac1;ive: Le.tissu industpe\ bénino\s est'composé cje . ' . '· .. . ,, . ., 

quelques unités industrielles, créées pour la plupart durant la période socialiste, grâce à 
d'importants. investissements. publics. La libéralisa1;ion économique engagée en 1990, a 

conduit à la reprise de ces unités par le capital privé. Il s'agit essentiellement de 

cimenteries, d'industries textiles, et de légères industries agro-alimentaires. La faible 

croissance du secteur peut s'expliquer par, entre autres, un environnement institutionnel et 

réglementaire peu~orablé'( dysfonctionnement de la justice, lenteurfiftiî'iü1tistrative ), la 

faible utilisation des potentialités en minerais, la faible productivité des ressources 

humaines, la forte compétitivité des produits importés (surtout en provenance des pays 

· émergents surtout). 

2- Principales· caractéristiques de !;économie.nigériane 
;c' \ ~ - • , /, _, ' . :. 

Jusqu'aux années 1970 le Nigeria était une puissance agricole. Au-delà du niveau de 

production vivrière. qui lui permettait-de satisfaire ses besoins alimentaires et d'exporter les 

excédents, la fédération était le premier producteur mondial d'arachide. Les ressources 

tirées du cacao avaient permis de conforter l'économie dè l'ouest du pays. Les retombées 

du choc pétrolie~i 1973,; ont relégué au second plan l' agricultur~~,}-bouleversé les 

perspectives écono;:;\iques dÙ pays désormais tributaire de l'évolutiofJG prix mondial des 

produits pétroliers. 

De nos jours l'économie nigériane repose essentiellement sur la production pnmaue . 

. Celle-ci est dominée P:U: l'activité pétrolière et l'agriculture, le -secteur prill!aire rep~ésente 

près de 72% du PIB • sur la période T993-2Q03 (Morillon, 2005). Vextrac_tion du, p~trole ~t . . . ' ~ . . 

du gaz, contribue, à elle seule( à hauteur de 40% au PIB, et représente la quasi-totalité des 

recettes d'exportation du pays, dénotant ainsi une certaine fragilité face aux chocs sur les 

cours mondiaux des hydrocarbures. 

Premier product~ur mondial de manibc, d'igname, et de niébé, respectivement deu~ième et 

troisième produc~,mondÎal de mil et de so_rgho (Ambassade de,~_ijpce au Nigeria, 
. . ' 
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2004), le Nigeria est doté d'une agriculture qui apporte une valeur ajoutée estimée à 27,6% 

du PIB sur la dernière décennie. Pourtant la production alimentaire domestique ne suffit 

pas à satisfaire les besoins alimentaires des 136 millions de Nigérians. Le pays doit ainsi 

importer chaque année plus d'un million et demi de tonne de riz et près d'un million de 

tonne de blé et 4~~ombr~ux autres produits alimentaires. Le no;J;J\!,'i gouvernement 

fédéral affiche une politique de développement agricole volontariste, afin de réduire la 

dépendance du pays vis-à-vis du pétrole. Ainsi il souhaite restreindre l'importation de 

produits alimentaire de façon substantielle. La stratégie du gouvernement consiste à 

relancer l'agrobusiness pour les produits vivriers à l'image du caoutchouc. 

La contribution dri secteur industri~l à la formation du PIB a tourné autour de 5)% a\l 
cours de la période 1993-2003, notamment à cause des taux d'intérêt élevés, du mauvais 

état des infrastructures ( électricité, communication; transport ), les coûts de production 

élevés (surtout les biens intermédiaires importés renchéris à cause des multiples 

dépréciations dù Naira). L'industrie non pétrolière est assez diversifiée: assemblage 

automobile, agro~~entair~{ textile, ciment mais de nombreuses in1:~es sont mal en 

point. Le développement de l'industrie locale semble préoccuper lerîîutorités publiques 

quand on prend en considération les mesures de protection à la porte pour protéger 

certaines branches ou favoriser l'émergence d'une activité. 

Depuis 2002,: le gouvernement a multiplié les mesures protectio.nnistes, . )es . mesures 

d'interdiction touchant notamment une qu<\[antaine de produit~ ti;ès dive~s, ce' quip'a p\lS 

manqué d'avoir un impact sur les activités économiques au Bénin vue que nombre de ces 

produits provenaient des. réexportations béninoise~. Ces industries de substitution aux 

importations sont intensives en travail et utilisent une technologie légère. L'association des 

industries nigériane estime que le taux d'utilisation des capacités des usines installées 

tourne autour de fr~
1 

seule~ent (Morillon, 2005). ..;~,;,~y 
~/ ~' 

Le secteur tertiaire représente 22% du PIB, le commerce de distribution (gros et détail) 

étant le principal contributeur de ce secteur, suivi du BTP et du transport. 

Après avoir ~alysé la structure des économies, nous allons nous intéresser aux agrégats 

•· macroéconomiques et le·rôle joué par les politiques économiques. 
', .. 
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B- Evolution macroéconomique récente 

. 1- Au Bénin ' 

·' 

Le Bénin a fait preuve d'une bonne gestion macroéconomique depuis les réfonnes 

entreprises au début des années 1980. Le taux de croissance du PIB a tourné autour de 4% 

durant la dernière décennie, avec une progression du PIB per capita de près de 2,3% en 

moyenne. L'inflation, mesurée par l'i.ndice des prix àîa consommation est restée maîtrisée. 

De même la progression du déficit budgétaire, en pourcentage du PIB, a été contenue dans 

la limite des 5%. i"'J, "- . ,-i-;,,it;i-'.'. 

De façon générale, si la gestion des finances publiques est à saluer, beaucoup d'efforts 

restent à fournir notamment en· ce qui concerne les réformes structurelles visant la 

transformation de l'économie. Ainsi le taux d'investissement, même s'il est élevé par 
: ·' . 

rapport à celui di;:s années 1_980, .demeure insuffisant pour répondre aux. besçins de 
1 ' • ' 

croissance accélérée. Le déficit structurel épargne intérieure- inv.estissement a été comblé 

jusque-là par les IDE et l'aide internationale au Développement. Cette dernière étant 

transmise par le canal étatique, le poids de l'investissement public n'a de cesse de croître. 

1992 
o 

-2 

-4 

-6 

-8 

-10 

-12 

Graphique 2 : évolution du solde extérieur du Bénin 

DéficÎ(!'I~ compte courant (hors don) en % du PIB 
1994 1996 1998 2000 2002 

'· 

Source: www.bccao.int et calcul de l'auteur 

De même le déficit extérieur demeure élevé. Le graphique précédent montre que i'e déficit 

du compte cour~~,°rs do~, décrit un mouvement oscillatoire amoj~~~~,our de -7%. En 

effet la balance commerciale reste déficitaire sur toute la période, les recettes d'exportation 

étant insuffisantes pour financer les importations. Ainsi le haut de la balance est financé 

par des entrées de capitaux étrangers dominés par l'aide publique au développement. Ces 
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statistiques sur le,c9,1nmerce extérieur sont toutefois à relativiser en raison de l'importance 
. 4Jli\ .. . ........ ,. 

du commerce mformel, notamment avec le Nigeria. p.t,,,,,,. 

Le commerce extérieur du Bénin est caractérisé par le rôle dominant des produits agricoles, 

la faible valeur ajoutée des produits exportés et un taux élevé de réexportation vers les pays 

voisins. Le coton représente à lui seul près de 80% des recettes d'exportation officielle. Ce 
'. ., • : ,1 • 

· qui rend le pays vulnérable aux .chocs sur le marché mondial du coton. Une situatioµ que la 
• 1 . " • ' 

baisse tendancielle· des cours du coton s~ le ma'rché intern~ti~nal, suite aux d~mpings 

américain et européen, n'a pas manqué de révéler au grand jour. 

Malgré une hausse du volume d'endettement, le ratio dette/PIB connaît une baisse 

tendancielle. En effet le Bénin est éligible à· l'initiative PPTE renforcée, et a atteint son 

point d'achèveme~t~~puis _avril 2003. L'allègement représentait en~i:;'.~R}5% du service 

de la dette en 2002 et 2003. Conformément au document du point d'achèvement de février 

2003, la dette du Bénin sera soutenable à condition qu'il poursuive une politique prudente 

sur le plan budgétaire en ce qui concerne son endettement, et que son économie ne soit pas 

trop affectée ~ar une conjoncture défavorable sur le marché international de coton. La 

: figure ci-dessous montre que, contrairement au ratio dette/PIB qui conriaît' une baisse 
~ . 

tendancielle, le 'ratio service -de la dette/recettes ci' exportation connait une · év.olutidp. 

erratique due aux fluctuations des cours du coton qui affectent les recettes d'exportation. 

Graphique 3 : Evolution des ratios d'endettement 

Ratios d'endettement 

40 
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Source: www.bceao.int et calcul de l'auteur 

Selon le DSRP, avec un taux moyen d'accroissement. de la population de 3,2%, les 

performances de l'économie 
'' 'Y, ' 
t!,~, 

doivent être consolidées pour atteindre les objectifs de 

,.; ,:,· ·.•.··.· .. •.· .. · .. ·.,.· .','-'-:-:-.-:-:.-~ :-· •:···-:···:-:-: 
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réduction de la pauvreté. Une crmssance réelle d'au moms 7% équitablement et 

judicieusement répartie · est en effet nécessaire· pour réduire significativement et 

durablement la pauvreté. 

2- Au Nigeria 

Avec une population estimée à près de 136 millions d'habitants, le Nigeria fait figure de 

géant du continent (60% de la population de l'Afrique de l'Ouest et 45% de son PIB). Il est 

considéré comme la locomotive économique et politique de la sous région. Le Nigerià 

revendique un. leadership régional et souhaite officiellement œuvrer à la construction d'un 
: : ,1 

espace éconon\ique ouest africain viable. Son économie reste orientée vers le pétrole et son 
t :.. . ~' . " ' . '. . ', ' -~ ,' . / :, 

agricùlture peu tournée vers l'exportation à la différence de · ses voisins. Le Nigeria 

influence largement les conditions de commerce et des échanges avec les pays limitrophes 

(Bénin, Niger, Tchad et Cameroun) en ouvrant et fermant ses frontières au gré de ses 

intérêts. Les relents protectionnistes de sa politique commerciale induisent une 

informalisation croissante de ses échfulges avec ses voisins, et sont source de tension sur le 

plan économique{ifi'blitiq~~ et social. Ces mesures protectionniste~,,fqnt partie d'un 
--,y,, f:.!JA~ 

ensemble de réformes engagées par le régime du Président Obasanjo, réélu en 2003, et sont 

destinées à relancer l'économie nigériane. 

En effet l'économie du pays. se heurte à d'importants goulets d'étranglement. Les 

. infrastructures' (communication et électricité notamment) y sont insuffisantes' et très mal 

entretenues. De ;pl~s le pays ëonnaît de graves problèmes ·de régulation du travaîl et fa 
corruption y est toujours inquiétante. A cause de la faiblesse de ses infrastructures et de 

l'importance de la corruption, le Nigeria pose de solides barrières à l'entrée et effraie les 

investisseurs étrangers même s'il reste l'un des trois pôles d'attraction des IDE en Afrique. 

La quasi. absence de régulation étatique de 1' économie, en dehors des secteurs clé comme 

le pétro'.e, les télé•fTunic~tions et l'électricité, a fortement favoris~~~~mforcement du 

secteur mformel. • 

Le Nigeria continue de réformer, de déréglementer et de réorganiser son économie afin de 

supprimer les goulets d'étranglement structurels persistants qui entravent sa croissance. 

• L'équipe dirigeante en place tente d'imprimer un tournant déc.isif dan_s, la gestion 

économique du pays. Le gouvernement s'est en effetengagé ·d'1fls. une sérje de 'réfo{mes 4e . . . ' .. . . 

fond : lutte contre la corruption, lutte contre la pauvreté, remise en ordre d~ 

,,--.--.-·.,,;,,,;.,:,,:,','' 
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l'administration, refonte des lois économiques. Six secteurs prioritaires ont été identifiés : 

le développement des infrastructµres, la santé, l'éducation, l'électricité, l'eau et le maintien 

. de l'ordre. En' matière _de pétrole, le Nigeria adhère à l'initiative «-Extractive Industries 
/ ' ' • l• • 

Transparency Initiative», EITI. Ces mesures d:ivraient favoriser l'.aide,des bailléurs d~ 

fonds et susciter un regain de c.onfiance de la part des investisseurs privés. 

Les indicateurs économiques suscitent un certains nombre de commentaires. Le taux de 

croissance du PIB réel est en moyenne de 3;8%. La faible croissance en 2002 est. du à un 

repli des cours du pétrole. Mais l'envolée des cours en 2003, a permis d'atteindre un taux 

de 10,3%~ Le tai&l:&fï,nflatibn reste incontrôlé au Nigeria: 8% en mp)\Jnn\ entre 1997 et 
' 2000, et 15,5% en moyenne entre 2001 et 2003. En moyenne le taux d'épargne, 26%, est 

élevé et est supérieur au taux d'investissement, 21,8% sur la période 1993-2003 (IMF 

Country Report, 2004). Ceci peut s'expliquer par les taux d'intérêt élevés, en réponse à 

. l'inflation galopante. : ,1 

/ 1·' 
\ t ~ . • ..... . • ,; ' ' 

L'Etat poursuit ooe politique budgétaire expansiollliste, qui resté tributrure de·!; évolution 

du secteur pétrolier. Ainsi le solde budgétaire ressort négatif depuis 1998 (sauf pour 

l'année 2000), caractérisant l'importance des dépenses publiques et ! 'instabilité des 

recettes publiques. En effet les recettes pétrolières constituent la principale composante des 

recettes publiques (53,7%). Le défich public a été finanèé essentiellement par la Banque 

Centrale du Nigeri;)féntraînant une expansion monétaire, source de pressions inflationniste 
. -e·\1, ' . jf,1&,.""#>' 
et de dépréciation duNaira 

La politique monétaire du pays est assurée par la Central Bank of Nigeria. Ses principaux 

objectifs sont : la stabilisation du taux de change, la maîtrise de l'inflation et l'assurance 

. d'une croissarice économique. Les instruments mis à contribution vont de fa .variation des 
/ . ' ,.. ' 

taux directeurs aux·politiques èl'open-market Toutefois la politique.monétaire se iieurte1-f 
d'énormes difficultés notamment l'excès de liquidité et d'intenses pressions de demande 

de devises sur le marché dé change. En 2002 et ·2003, la croissance monétaire a été 

excessive, en raison des concours de la banque centrale à l'Etat. 

La libéralisation !fu, marché des changes au Nigeria est intervenue 1995. Les opérateurs 

économiques son~ës de s\approvisionner en devises sur le marché ,Ji6riÎj~ui implique les 

cambistes et les banques commerciales. La CBN se charge d'approvisionner le marché en 

·,',''.,:-'-c,:-···:•.·:•:-:,-;.·,:·:···.·;-:-,-:·.·····-·.-.·,.: .. ';,:.,: ...•. 

· " Y ALLOU, S., 2006, Dynamique du taux de change parallèle et in~gration 
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devises de façon discrétionnaire. Toutefois il est détenniné par la CBN un taux officiel 

réservé aux seules4Jpération~ comptables officielles et au service de la~~~, 
r. J j\ • ""'";t,"' ""'T',•1 • ~.fW-~"t.:.,~ 

La politique de change de la banque centrale nigériane s'est poursuivie l'année suivante 

par la continuité des interventions sur le marché interbancaire des devises (l' AFEM) avec 

une fréquence d'abord mensuelle ·puis hebdomadaire et ensuite journalière. L'objectif de 

. l'Etat était de; réduire la décote de manière à réussir l'unification .des taux., parallèle et 

officiel. Mais le ;rationnement -de devises sµr l!J marché offici~l ~nsi qm; les nom)lreuses 

barrières à l'entrée du marché officiel ont maintenu la dualité du système de change 

nigérian avec une décote significativement différente. de zéro. 

Le commerce extérieur est dominé par la très forte prédominance des hydrocarbures dans 

les exportations du pays: le pétrole représente près de 97% de ses exportations entre 1993 

et 2003, avec co~é premier client les Etats-Unis avec près de 48%,,;;:La structure des - - , _-1..,,,_Y... -" 

importations révèle une prédominance des biens d'équipement destinés au secteur pétrolier 

et des infrastructures. Le secteur pétrolier à lui seul absorbe près de 20% des importations. 

La balance commerciale reste excédentaire sur toute la période, il n'en est pas de même 

pour la balance courante, qui affiche des soldes négatifs en 2002 et 2003, du fait de 
: • ''\ : ,1 ' 

l'importance du s~ice de la dette. , · .. 

En effet le Nigeria cherche, en vain, à réduire le fardeau de sa dette en négociant 

l'annulation d'une partie de sa dette bilatérale, estimée à près de 27 milliards US en 2003. 

Le pays a connu une crise de la dette en 2002 suite à l'effondrement des cours du pétrole. 

Mais depuis, des progrès ont été accompli : depuis 2003, Ie ratio dette/Pm a été ramené à 

moins de 65%, dèji:µ~me le ,ratio service de la dette/exportation est p~~é. iJn dessous de la 
f "~· ... :~;0-v~l 

barre des 25% . · 

II- Echanges commerciaux entre le Bénin et le Nigeria 

Le commerce yxtérieur béninois est en expansion constante depuis 1990 en t.enne de valeur 
' . . . ·' 

des échanges. Le;, Béniii apparaît essentiellement comme un marché "de transit , où l~s 
' . . ', . ,\ .. 

marchandises importées sont réexportéès en majorité, dont une ·bonne partie de manière 

informelle, vers les pays de la sous région. Abritant le plus grand marché d'Afrique de 

l'Ouest (Dantokpa à Cotonou), le Bénin est un véritable. carrefour commercial pour 

l'ensemble des pays de la sous région (Togo; Niger, Burkina Faso et Nigeria). D'après les 
' ' 

publications de IZF (2003), les meilleurs clients du Bénin sont les fabricants de textile 

1V,\ 
,. 

é_'.,'...I??·''·~ 
J i;,.~~1$" 
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fortement imporfaieurs de coton égrené : ,J'Inde, l'Indonésie, ',la,Chine, .•Je P~istân et}~ 

Thaïlande, 

A part le Nigeria, le Ghana, et le Niger, les pays africains ne représentent qu'une part 

marginale dans ,Je commerce extérieur du Bénin. Ses principaux fournisseurs, sont la 

France, la Chine .µ:rivant second, Ghana et la Côte d'Ivoire étant à égalité. Le Togo voit sa 

part diminuer fai~ent, pendant que le Nigeria se classe huitième (o'i':trlritseur derrière le 

Royaume-Uni et les Pays-Bas. Ce classement effectué sur la base de statistiques officielles 

en provenance des régies douanières, traduit imparfaitement la réalité du commerce 

extérieur du Bénin. 

· En effet nombre d; analystes sont forµiels pour dire que le Nigeria est' le premier partenaire 
,. 1 ~ •• ·' 

commercial du Bé~in et le classement du Nigeria· loin derriè;e riorribre de ces pays aus~i 

bien en terme d'exportation que d'importation, est dû au fait qu'une bonne partie des 

échanges commerciaux entre les.deux pays relève de l'informel. Nous analyserons dans les 

paragraphes qui suivent, la structure et l'évolution. des échanges entre le Nigeria et le 

Bénin en tenant compte du secteur informel. 

~~ '-
A- Structure et caraétéristiques des échanges commerciaux 

La balance commerciale du Bénin est structurellement déficitaire. Le déficit commercial 

sur les transactions officielles s'est monté à plus 140 milliards de F.CFA en 2003 

(BCEAO, 200,4). Les importations du Bénin sont principalement constituées .de biens de 

consommation fin1tle (47%). - Les exportations officielles ,,soµt quan.t .à 'elles· qum,;i 

exclusivement fournies par le coton (85%). Toutefois, les réexportations vers le Nigeria, 

permettent de diversifier la structure des exportations. De manière « classique », le 

commerce du Bénin avec la zone CEDEAO ne représente que 6% de ses importations et 

5% des exportations officielles. Le reste des importations provient pour 49% de.J'Union 

Européenne, 31 o/~l' A~ie_.tt 9%. du continent Américain. Mais lors;::,.'.;,ous prenons en 

compte le commerctllde reexportallon, les données changent. y,,,w,,."""' 

1- Réexportations vers le Nigeria: source.de revenu pour le Bénin 

A l'instar des. autres pays frontaliers du Nigeria, le Bénin pratique un commerce dit 

• «transfrontalie'rn, consistant à approvisionner indirectement le marché nigérian' en· produits 

importés de pays 'tiers. Ce cbmmerce· est principal'ement stimulé. par 'l'exîstenêe d'ti)J. 
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niveau de taxation des importations plus important au Nigeria (Gallier et Tassou, 1998), dû 

à sa politique protectionniste. Les_ frontières étant «poreuses», les commerçants des pays 

voisins profit~nt de barrières tarifaires moins élevées dans leurs pays pour importer puis 

. revendre en fràude au Nigeria les produits qui y sont fortement taxés· ou pr6hibés: Dans le 

cas où les prod\rits sont soumis à. des quotas au "Nigeria, la -réexportatio~ permet d.e 

répondre à la demande excédentaire des consommateurs nigérians. Le poids de ce 

commerce est loin d'être négligeable. 

En effet le commerce transfrontalier entre le Nigeria et ses voisins est si important que Egg 

et Herrera (1998)_ ~~limaient que les flux du commerce transfrontalier représentaient près 
,,t:KI . . .. 

du quart des exp;~1itions ·: officielles et environ 5% du PIB des2fi.\r8ii pays voisins 

Cameroun, Bénin, Niger. On estime pour le Bénin que la valeur de ce commerce de 

réexportation est presque aussi importante que celle des exportations officielles vers le 

reste du monde (Gauthier, 2000). 

: ,1 

· Le commerce de réexportation au B.énin consiste à importer des marchandises du. µmrché 
.-; ' ~ ' . .. ', . ·\ . . 

mondial pour les exporter frauduleusement vers les pays voisins, en particulier le Nigeria. 

Cette activité devenue une tradition pour le pays remonte à la fin des années 60 pendant la 

guerre du Biafra. Par ce canal, d'importants flux de marchandises importés du marché 

mondial sont acheminés vers le Nigeria. Mais, au cours des dernières années, la dynamique 

de cette activité a connu de profondes modifications sans pour autant réduire l'ampleur du 
··~ 

trafic. 'f'.r}'_,_, 4;;:.J1ij)' 
~-., ,.~-..·;...,'<:"-.' 

La réexportation repose en fait, sur le contournement de la politique protectionniste 

nigériane (!gué et Soulé, 1992). Les marchandises prohibées (ou très formellement taxées) 

à l'importatio~ au Nigeria sont importées d'Europe ou d'Asie par des sociétés d'import­

export basées à Cotonou. Ces opérations d'importation sont entièrement légitles et· relèvent 
·:. /( .. \ ' "'• ' •, ,· 

de l'économie formelle : les sociétés d'import-export sont déclarées ii la Chambre de 

Commerce et d'industrie du Bénin, les opérations de changes sont réalisées par les banques 

de Cotonou, les marchandises paient les droits de douanes béninois à leur arrivée au port 

de Cotonou et sont vendues sur le territoire béninois conformément à ce qui a été déclaré 

aux douanes béninoises. C'est ensuite que commencènt les activités illégales. Les 

marchandises sonl~$ _effet !!Chetées à Cotonou par des grossistes nig~,i~' qui ont réalisé 

le change pour obtenir du FCF A sur le marché parallèle de Lagos; de Cotonou ou des 

marchés frontaliers. Elles sont ensuite confiées à un groupe de transporteurs munis de 

' ··-;~~u:;.~{:·'20~6 .. i>;:~~i~;~\i;·~~~:;,d;· ~~,~~,- ;;-~~lèt;·:~~-i~;;;ti~~:-,d;'~,-;;/~h'é:;\1~ ~h;~~;- -d~--Ni;~_;i; ::~:-d~'iié;i~:- 16 
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camionnettes "bâchées" qui acheminent les marchandises jusqu'à la frontière où elles sont 

souvent stockées dans des entrepôts situés du' côté béninois avant de passer la frontière en 

fraude. Les marcliantlises sont acheminées vers Lagos où elles sont stockées puis vendues 
f ~ , ._.'~i;:t-J.::Y· 

au grand jour sur les marchés. ,,, 

Le commerce de réexportation est donc toujours une activité à moitié frauduleuse s1 

fimportation des marchandises par Je Bénin est entièrement légale, leur exportation vers le 

. Nigeria relève' de la contrebande. La réexportation se distingue ainsi ne_tteinent du transit 

qui consiste simplement pout un 'opérateur nigérian à louer .les. seIVices · du port de 

Cotonou. 

Pour les opérateurs béninois, la réexportation est une activité fortement génératrice de 

valeur ajoutée. Ainsi, on a pu estimer qu'entre 1995 et 1997, la réexportation avait procuré 

à l'Etat béninois quelques 20 à 30 milliards de FCF A de recettes douanières annuelles, ce 

qui représente pflt~du tiers des recettes douanières et entre 11 .e}•iiil% des recettes 

budgétaires totales (LARES, 1997). La marge brute des sociétés d'import-export de 

Cotonou serait du même ordre de grandeur (aux alentours de 20 milliards de FCFA). 

En terme de valeur ajoutée, Gauthier (2000) estime que la différence entre le prix de vente 

• des commerçahts béninois et les importations CAF, pour les cinq pioduits <<-~lé», est de 
. ... '\ ,." ,,,, ·, . 

32%, taux proch~ cie celui obtenu par le'FMI ( 36% sur la base d'importation FOB). Cette 

marge est répartie entre les autorités publiques, les opérateurs privés et publics du port 

(transit, manutentions) et les importateurs. 

Cette activité génère un revenu qui se répartit entre le bénéfice des sociétés d'import-export 

et l'ensemble del~ervices Jiés à l'opération d'importation (port, t.r:,~.\taires, banques, 

manutention, etc.). ·tn outre, une partie de la marge brute des gro~sistes nigérians qui 

viennent s'approvisionner à Cotonou revient à des opérateurs béninois pour les différents 

services rendus (stockage, transport, marché parallèle des changes, passeurs, douaniers 

corrompus etc.). 

La liste des prpdµits qui animent ce_ cçmmerce a varié ~fill:S le teinps au gré de,s 

opportunités induites par le niveau des taxes et les prohibitions à l'importation au Nigeria. 

A ce titre le riz, la farine de blé, les produits textiles,.Jes fripes, les véhicules usagés ... sont 

passés de la prohibition à la libéralisation avec des taxes de douane dégressives dans Je 

temps. Le riz a été autorisé d'importation avec une taxe qégressive (150% en février 95 à 

:·:··:·:··-:-:·:·.-:'.-:·:-·, .• -,.·, .•.. ~-.-.•. ··,·:··-:-·-:-:·:·.·!·:.-:,;·~$·-·!··:··-:,,:-:-:-.-:-;1 .. ·:·:··:;-·,:-:-:,.-:·.·:-•:-·-:-·-C-:-·-.. ,-:-.-:-.-:-:-·:.:-·,:,:-:-.-:-:.-:-:,,:-·-:-:.·-.·:-:-,.:·.·:--:-·,:-·-:·:-:-.,:·:.-:-:-·,;-·,:-: .. ;.;.; .•. ;.-:,-:,,:,·::;:,:-i;;-.\,-:-:-·:-:---:;:-.-:-.,:-:-·.;,·.;,:,··.-:· 
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• autour de 35%· à p/lflÏr de 1996). La 1ax.e à l'importation des fripes est passie ·4e 55% de la 

v~eur CAF en 1;§~'7 à 75% e~ 1998, celui des tiss~s\ie 45 à 65%. Auss( les irrip~hatio~s 

de viandes de volailles sont également libéralisées avec 150% de droits de douanes sur la 

valeur CAF. La situation des voitures d'occasion est passée d'une autorisation 

d'importation sans limite d'âge en 1998 à une interdiction d'importation de véhicules âgés 
' ~ ,, ' ,, . ' 

de plus de 5 ans, (Tassou, 2002) .. Le riz ainsi que la farine de blé ont vu leur part diminuer 

progressivement è~i~rem~nt aux voitures d'occasion et les textiles. :ii&ÏJ~"i;\.f . 
, . 

2- Importations : une prédominance du commerce illicite 

Si le commerce entre le Bénin: et le Nigeria se caractérise par les réexportations, 

transaction mi,-officielle mi-informelle, la majeure partie des. impqf"lation~ 4u Bénin en 

provenance du ~ïg_i;iria proviennent du coll!IIlerce informel. P~ les pr<?,duits ~.bj~t de c,e 

type d'importation, on retrouve en bonne place les produits alimentaires, les textiles, les 

produits d'industries chimique et mécanique, les matériaux de construction et surtout les 

hydrocarbures (Ekué, 2002). 

Le très controversé commerce illicitê d'hydrocarbures, p~ la plus importante, fait l'objet 

d'un débat houle~l),Béniq. L'Etat peine à.trouver la stratégie adéq~1~&-iiur éradiquer ce 

trafic, et pour cause. Ce commerce fournit des produits à meilleurs prix tout et supplée les 

pénuries et autres insuffisances du secteur formel. Par ailleurs il fournit l'emploi à des 

milliers de jeunes chômeurs. A l'inverse, il constitue un manque à gagner à l'Etat parce 

qu'échappant , à la fiscalité et constitue une menace pour la survie des essenceries 

formelles. ., 

Le trafic illicite de produits pétrolier à grande échelle remonte au début des 1980 

(Morillon, 2005). Ce commerce semble avoir pris aujourd'hui une dimension structurelle a 

regard de la dispersion spatiale des circuits, du niveau de ramification des réseaux, la 

multitude des acteurs et l'ampleur des volumes brassés. 

Du fait de son c~ère illï'6ite il èst difficile de connaître avec exactitîlHg le volume des 

transactions. Les services de la direction du commerce et de la direction de l'énergie ont 

élaboré des méthodologies pour estimer ces flux. Ces méthodologies présentent des limites 

· qui rendent l'utilisation des chiffres obtenus non pertinentes. 

. ·' 
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Par exemple l'estimation de la direction du commerce intérieur fait le postulat qu'en 1999 

le niveau d'importation illégale en provenance du Nigeria était nul compte tenu des crises 

de pénurie qu'a connu ce pays, et en faisant l'hypothèse d'une croissance de 5% l'année 

suivante, tire une estimation du volume en provenance des circuits illicite, et ainsi de suite 
: ., •·, . ·' . 

·· pour les autres années:· On peut remarquer les hypothèses de cette méthodologie sont 
... 1 ,., " • ' 1 

'1 ••• ;' ', 

extrêmement fragiles. 

La direction de l'énergie s'est essayée à une autre estimation en retranchant du volume de 

la consommation en énergie, obtenu dans les comptes · nationaux, le volume des 

importations officielles. Là également un biais apparaît:· le volume des hydrocarbure en 

transit vers les p~(~de l'h_t~terland qui n'est pas pris en compte i~t;i\!ant à Morillon 

(2005), elle est passée par l'évolution du parc automobile pour éstimer le volume de 

consommation d'essence. Connaissant le volume des importations officielles, elle en. a 

. déduit les importations illicites. Là aussi apparaissent plusieurs limites : les estimations ne 

concernent que l'essence alors que le pétrole constitue une part non négligeable des 

. transactions, hi consommation des voitures e(motocyclettes a été estimée si.ir lâ bàse d'une 
' ,. t p •• • ' 

moyenne ne prenant compte ni l'aspect technique de ces e'nglns ni lâ durée effective 

d'utilisation. 

Les limites de ces différentes méthodologies montrent la difficulté à appréhender de façon 

précise le montant des flux échangés chaque année: Toutefois l'unanimité est faite pour 

dire que le secteur ,informel détient la plus grande part de marché des hydrocarbures. Il 

suffit pour s'en ~re corilpte d'observer l'incapacité notoire des'~fiitions services à 

satisfaire la demande et les tensions sociales qui s'en suivent aussi bien dans les grandes 

villes (Cotonou, Porto-Novo, Parakou), qui concentrent l'écrasante majorité de ces 

stations, que dans les autres villes.· 

. . . 
Bs Implication d.e~ politiques _commerciales sur les._échanges commerciaux , 

• • '1 .~ 

Les volumes de produits réexportés vers le Nigeria ont connu une évolution contrastée, 

suivant les changements de la politique commerciàle au Nigeria. Cela témoigne de la 

sensibilité de la demande nigériane aux régimes douaniers appliqués à chaque produit, 

laissant ainsi supposer une élasticité prix et une élasticité substitution fortes ( entre une 

importation directi~\~e irµportation transbordée par le Bénin). ;~-1;;,f 

,, .. 
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Les facteurs macro-économiques ont globalement été un facteur d'accroissement des 

importations du Nigeria En effet la croissance réelle du PIB nigérian a connu, ces 

dernières années, des performances moyennes, dues à la faiblesse des cours pétroliers. 

L'augmentation d~s~~portat_ions de produits pétroliers en 1996 et 19l?~i!-;,tputefois permis 

une augmentation du PIB réel de respectivement 3,3% et 3,8%. D'autre part, la 

compétitivité-prix a eu tendance àjouer en faveur des produits provenant de la zone Franc 

ces dernières années. En effet les taux d'inflation ayant été supérieurs au Nigeria par 

rapport à ceux du Bénin, toute choses égales para ailleurs, la compéti~vité prix des 

produits importés ,.s'est "donc arnéliqrée ces dernières années par rapport à la productio1;1 

locale nigériane, 'f;~orisant ain~i une haùss~ de ses ir~~ortation;: ·' ' " , , 

Toutefois les variations · d'importations sont différenciées selon les produits, ce qUJ 

nécessite donc de .porter une grande attention à la politique commerciale suivie par le 

Nigeria ces dernières années. L'évolution des volumes d'importation par le Nigeria des 

produits clefs enfrivenanfe du Bénin (Transit + mise à la cons~1,N11!!ion locale) est 

principalement dététininée par les réglementations douanières en vigütiü~ au Nigeria. Des 

études ont montré que pour les produits dont l'entrée sur le territoire nigérian a été 

autorisée au cours de la période récente, ou dont le taux de taxation a été abaissé de 

manière substantielle, Je volume d'importation a fortement diminué. Les données 

statistiques dJ commer_ce extérieur du « Federal Office of Statistics » d\l-Nigeria font 

généralement ap~araître des. évol~tions 'sy~étriqüement opposées des importation~ 

officielles (directes) du Nigeria pour ces mêmes produits. Ces évolutions comparées 

laissent présager une · forte substituabilité entre les deux types de réseaux 

d'approvisionnement du marché nigérian (directe par Je port de Lagos, indirectement par la 

voie de la réexportation du Bénin). 

Gauthier (2000) ~ontré, à partir de quelques produits clé l'arnpleilf~.\îi l'impact de la 

politique commerciale du Nigeria sur les réexportations du Bénin. Ainsi lorsque le taux de 

droit de douane sur le riz est passé de 100 à 50% entre 1995 et 1996, la valeur réexportée 

· (Transit et mise à la consommation locale) vers le Nigeria a diminué de 62% sur cette 

. période. De manière concomitante, les exportations officielles du Nigeria de ri,z provenant 
. ' ' . ' 

d'Asie ont augment~ en valeur (F.CFA) de §257% .. 

Aussi le retrait en 1998 des droits d'accises sur les cigarettes et l'alcool d'un taux de 40% a 

provoqué une diminution de la valeur des cigarettes et . de tabac importés pour la 
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réexportation :de l'ordre de 36% entre 1997 et 1998. En revanche, .la valeur des 
• • • • ,1 

importations offi~ie!les du Nig\)ria a été multipliée par 6 entre ces deux années.• 
,. ••, ' ... ,I, 

La levée des interdictions d'importation des tissus de confection au Nigeria en 1997 s'est 

également traduite par une forte baisse des volumes 'transitant par le Bénin, soit -30%. Ici 

encore, les importations directes (officielles) du Nigeria se sont substituées aux produits 

réexportés par le Bénin. 
. 

i.. ;, 
1 c,,, • -

En revanche, les articles de 
'l 

friperie n'ont pas joui d'une levi~$-â~s interdictions 

d'importation au Nigeria. Les réexportations ont continué à voir leurs valeurs progresser de 

165%. Etant donné le caractère proche de ces deux articles, on peut apprécier les 

conséquences des réformes du régime douanier nigérian sur les volumes d'importations 

. des produits clefs. Les produits restant prohibés à l'importation, ou pour lësquels le droit 

de douane reste 'très élevé, ont quant à eux connu une .fol'(e _progression dé leurs 

importations via le Bénin (Huile comestible, viande de volaille, alcool, pneu d'occasion ou 

rechapé, conserve de tomate). 

Le prélèvement., douanier du Bénin comporte actuellement 5 droits et taxes. sur les 

importations. Le taux de pression fiscale cumulé théorique est de 31 % (taux cumulé 

comprenant les t~douaniers, l'acompte forfaire et la TV A), et de}eµlêînent 10% pour 

les tarifs douaniers uniquement. Les « produits de réexportation » étant importés sous le 

régime de mise à la consommation locale, leur taux de pression fiscale moyen est encore 

plus faible. 

• Vu le caractèie légal dé l'activité de réexportation dans la partie héninoiJe; 'jes finances 
• ,' \ ~ ' • '! ... • ' ' 

publiques béninoises notamment les droits de do~ane ne manquent pail subir 'les choès 

provoqués par la modification des politiques commerciales au Nigeria Les recettes 

douanières représentaient ces dernières années environ 50% des recettes fiscales collectées 

par le gouvernement béninois. Selon les estimations Gauthier (2000) la part des produits 

réexportés serait de 23%. 

t'~ \~ _ û1~'1;t:i 
III- Marché informel de change : organisation et fonctionnement """ · 

Le marché parallèle de change se positionne comme un palliatif à deux phénomènes 

engendrés par les difficultés économiques et les disparités de politique monétaire entre le 

. Nigeria et l'UEMOA : l'insuffisance de l'allocation des devises par, le.~ structures 
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financières officie'?riisÎet la difficulté de passage d'une monnaie à l'autf&;f{fce n'est le seul 

cadre des banques centrales (Soulé & Obi, 2001). 

Le marché parallèle de change n'est pas un phénomène nouveau dans la sous région. Les 

mesures prise~ par les pouvoir publics pour son éradication (création de bureau de change 
' ' -. "• • ,1 

· agréés, changeme11t de· fréqu!Jllce ,des allocations . de devis~s au Nigerià:, meJ)Suell,e, 

hebdomadaire et quotidienne), n'ont pu· empêcher ce marché de continuer de prospérer èt 

de se positionner au niveau régional comme une structure financière importante. 

Le fonctionnement et l'organisation du marché parallèle de change s'inscrit dans une 

dynamique socio-économique dont: les dimensions vorit au-delà du Bénin. De façon 

générale, ce marèvfJ~ une ,ç,rganisation basée sur des réseaux d'ho~i!,.d'affaire ayant 

entre eux des liens séculaires. · 

Pour Igué (1977) cette forme d'organisation en réseau remonte à la période précoloniale à 

travers les routes caravanière Nord-Sud et Est-Ouest. Pour lui la colonisation et la 

balkanisation de l'Afriqµe qui s'en est suivie n'ont pas anéanti ce type d'organisation du 
/ . ,, . 

commerce qui assurait une certaine interconnexion des marci1és ouest africairts. Les 

frontières nées de la colonisation sont restées virtuelles pour ces commerçants dont les 

liens linguistiques ont été un puissant facteur d'intensification des liens commerciaux. 

Une autre interprétation des origines du commerce parallèle a été proposée dans des 

études à caractère historique et empirique menées par des historiens de l'économie. Le 

commerce parall~1f,:h-ouverait ses racines dans les traditions de spJidârité ethnique de 

l'Afrique précoloniale et les réseaux de commerce de longue distance sillonnant de vastes 

zones du continent, pendant plusieurs siècles avant la création des frontières coloniales. 

Le commerce: parallèle apparaît alors comme une forme de résistance populaire contre 
: • ' : ,1 

l'imposition des f~ontières coloniales et la réglementation économique métropolitaine sur 

les formations ééo~cimiques et ~oci~es afrièaines tracÎitionneÙes (1gué, 19'!7). . . 

Le marché parallèle de change particulièrement celui de la Naira/FCF A à Cotonou semble 

indissociable de ceux du Nigeria. En effet le marché de change pour être mieux 

appréhendé du pôint de vue de son qrganisation, doit s'analyser dans un· cadre régional et 

le Nigeria semble, ê!J:; la plaque tournante. Soulé et Obi (2001) relèvent que Lagos et Kano 

abritent le siège dM1'éseaux\t constituent par là même le cœur du ma:.f~Îil~oir régional de 

• 
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change. Ce commerce est'tenu par les grands groupes linguistiques présents dans plusieurs 

pays : les Haoussa. au Nigeria, Niger et au bénin, les Yoruba au Bénin et au Nigeria, les 

Foulbé au Nigeria, Tchad et Cameroun Le marché esf dominé par de gros « patrons » 

ayant une importàn1~,.surfaç,e financière qui assurent le contrôle des J~tiI•UX grâce à une 
1,,11, ~""· 

organisation de type pyramidal. ' 

Le fonctionnement du marché de Cotonou est un classique des marchés parallèles. Il s'y 

effectue un change manuel dontla quasi-totalité des transactions se font au comptant. Les 

. traits caractéristiques des marchés de change y apparaissent. C'est un.marché .dirigé par les 

prix. Les teneurs de marchés oti « rriark(?t makèrs » sont les gros opératews dû matché. Ils 
•, 

fixent leur prix d'ouverture pour les transactions. Ces prix peuvent se modifier, ce qui est 

souvent le cas, au cours de la journée compte tenu de l'évolution du marché. Ils tiennent 

aussi compte de l'évolution des autres marchés notamment celui de Lagos. 

Les prix sont fixés en fourchette Bid/Ask: cours acheteur (ou Bid) et cours vendeur (ou 

Ask), le cours acht'f~ ét~l inférieur au cours vendeur. Le cours ac~i!i.W~est réservé aux 
' . ' 

clients désirant céder des Naira contre des FCF A. Le cours vendeur est celui destiné aux 

clients détenant des FCFAet voulant obtenir des Naira 

Graphique 4 : Différentiel des taux de change parallèles 
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Source: LARES et calcul de l'auteur 

· Le « spread » qui est la différenc.e ·entre le cours vendeur et le cours acheteur varie très peu 

: et représente 1~ bénéfice brut du cambiste. On peut remarquer. sur le_ graph,ïqlje précédent 

(ce spread est ce)u,i des cours \iù marché Dantokpa) qu'il tourne entre 0;02 et,0,03. FCFA 
1 ., ' ,,. 

pour une Naira achetée puis revendue sur le marché,ce qui représ~nte entre 2 et 3% de 
rendement. · 

: ···y;{~;.-:·s:~:-,20·0~;-:o;~~i~~:;·d~·;~;;--J~- ~h:;~·' ;$~~iit;· .. ~; i;;;;ti~;:·d~';'·;;~~î~é;:·~;·-~h:;;;·a~·-Ni;-~ri; :;·~-:a~·-aé:~·:- 23 

t.tfl ..., 1), 
.. 

.,'~,-;tf 
~"(';:,: . 

. ' 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



' ., 

1 

La ville de Cotonou compte deux grandes places où s'effectuent le change parallèle: le 
. '. . . •• , • ,1 • 

centre du marché Qantokpa et celui de la gare routière de Jonquet Même si les fourchettes 
. ' .. ,,,,, . ' 

i •.' ' • ·, _ ' ., • ' ', 

sur ces deux marchés ne sont pas toujours identiques, elles sont rarement disjointes. En 

effet compte tenu de la fluidité de l'information, des opérateurs pourraient réaliser des 

arbitrages, en cas d'écart, et ramener les fourchettes à des niveaux faisant disparaître les 

opportunités d'arbitrage. D'autres marchés existent à l'intérieur du pays surtout au niveau 

des villes frontalières avec le Nigeria. Ces marchés ont d~s importances qui dépendent du 

niveau du trafic tt~frontalier qui y circule. Par exemple le marché 5l~}9'aké (au Sud du 
' Bénin) où transitent les circuits commerciaux de Cotonou-Lagos est beaucoup plus 

dynamique que celui de Chicandou (village frontalier au Nord-Est du Bénin). 

: ,1 

', 

\. 
. . . . '• . ., . 
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Chapitre Il : Approche théorique et méthodologiqÛé ., 

Les fluctuations importantes des taux de change, qui ont fait suite à la disparition du 

système de l:lretton-Woods au début des années soixante-dix, ont suscité un regain 
; • • • : 1 • 

d'intérêt de la'part des économistes pour les modèles de détermination du taux de change 
(, , 1 I• , 

nominal. Dans de ·chapitre, il sera procédé à une·r~~ue de littérature afin d'adopter urle 

démarche méthodologique rigoureuse. 

1- Revue de littérature 

Le domaine du taux de change est très vaste et englobe toute une gamme de travaux aussi 
'.' ~~ 

bien théoriques q11''ë/npiriqÙes. Aussi, cette section n'a pas la préten~_g_if/d~ faire une étude 

exhaustive de tous les travaux liés au taux de change. Il sera procédé à une revue partielle 

de la dynamique du taux de change en général et celui parallèle en particulier. 

A- Economie l,lu taux de change 

Depuis plus d'tm'· siècle, les · économistes ont terité de donner une,. explication dès 

mouvements du taux de change. La théorie de parité des pouvoirs d'achat de Cassel qui 

constitue la base de nombre de travaux sur la détermination du taux de change date du 

début du 20è siècle. Cette théorie postule la flexibilité des prix et du taux de change qui 

s'ajustent pour maintenir le taux de change réel constant.· Cette catégorie de travaux s'est 

surtout préoccupée ,par la détermination du taux de change à long termlJ. La version 
r·.)i, . -~-:f,r_r. 

relative de la PPA"\itipule ·que le taux de change s'ajuste de mani'è'rê à équilibrer le 

différentiel d'inflation dans deux pays. A court terme les prix sont rigides et la parité des 

pouvoirs d'achat ne tient plus, et d'autres modèles tenant compte du compte capital et de la 

diversification du portefeuille sont apparus pour expliquer les déviations par rapport à la 

PPA et la dynâmique de.court terme du taux de change. · ,, 

•\ 

Dans l'approche monétaire, deux éléments apparaissent essentiels: le ratio du niveau 

général des prix dans les différents pays relativement à l'offre de monnaie, et la relation 

entre niveau des prix et taux de change. 

Fondé sur le respect de la PPA, ce :modèle à. une vision « forward » du taux de change 

(Fève et Hairaultffe2bOO). Le taux de change ne dépend pas d'événements passés mais 
, f ~I I ; ::.1i-;&~1;,;f--

uniquement du futur. La valeur présente du taux de change pe~t prendre librement 

........... -....... •••···•· ........ ,.; .. -. •,•·.-.--......... -,•.;:.;,..,,:.•:• .. : ........ ·- ...... , .......... ·-- ....... •:• ...... :.,: ... -.--.-.-.. -.-.,. ' . ~··; ................... .;:···· .. -.-.-..... - •- .. 
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.. Il ' .. , 

n'importe quelle valeur qu'impliquent les conditioris présentes et futures de l'économie. 

C'est ce qui explique que le marché de change soit si sensible aux informations. Il est ainsi 

mis en lumière dans ce modèle les phénomènes d'anticipàtions auto réalisatrices à coté de 

la détermination dV;~ux de 5;_hange par les fondamentaux de l'écono~[,;fî;è 

Dans une présentation de la version linéaire du modèle de Frenkel (1976), Fève et Hairault 

(2000) montrent que le taux de change a deux composantes : la bulle spéculative et la 

composante fondamentale. La buile est intrinsèquement liée aux anticipations futures du 

taux de change qui déteµninent sa valeur présente. Elle est de nature explos\ve et ne doit 

être négligée dès''.lors que l'évolution du taux· de change., s':écarte (je célles :de ses 
•, 

fondamentaux. C'est à cet effet que Mussa (1979) concluait qu'il est difficile de prévoir le 

taux de change. La composante fondamentale, quant à elle, dépend des anticipations des 

variables exogènes pertinentes dans l'explication du taux de change. 

Ce modèle qui met en exergue le taux de change nominal comme prix d'actif, est beaucoup 
'.'~ 

plus adéquat à l'é~\icationcdu taux de change à long terme (ObstffJçl,te.ttRogoff, 1996). 

Les hypothèses de ce modèle sont suffisamment restrictives : parfaite flexibilité des prix, 

PPA, actifs domestiques et étrangers parfaitement substituables etc. C'est ce qui explique 

son faible pouvoir explicatif de la dynamique du taux de change à court terme. 

Eichenbaum et Evans (1995), Clarida et Gale.(1994) ont montré empirique~ent que le taux 
' .. ,li ,. i ,. ' • ,· 

de change avait 'tendance à surajuster sa vàleur de long terme. Ce résultat précédemment 

obtenu par Mussa (1979), plébiscite le modèle de surajustement de Dombusch (1976). En 

effet, dans un modèle théorique (dû à Dombusch) présenté par Fève et Hairault (2000), il 

est mis en lumière un phénomène de surajustement que le modèle monétariste ne montre 

pas. En présence de rigidité de prix; le taux de change surajuste sa valeur d'équilibre de 

long terme suite ;à{ün choc. Il se produit donc une dynamique transitoire inverse pour 
; .cr1,; , .,,. .. ;:;...r> 

rejoindre la valeur d~ long terme. . .. · • 

Les modèles monétaristes et de Dombusch obtiennent des résultas similaires à long terme 

mais ne s'accordent pas sur l'explication de la volatilité des taux de change. Pour les 

. monétaristes è'est l'existence de bulles spéculative qui en est respons_abl-e. alors que le 

modèle de Dorrtbusch pointe du · doigt -le surajustement. ·Poµr _ce qui concerne les 

implications sur le taux de change réel, les deux modèles divergent radicalement. Dans le 

modèle monétariste, le TCR est invariant en raison de la PP A, alors que dans le modèle de 

~. 
~1.~~t 
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Dornbusch, le, TCR fluctue et ses variations sont proches de celles du t!lux de change 
• .' ,1 . 

nominal puisque le,s prix sont P_rédéterminés. 

Les tests empiriques tendant à-infirmer la PPA sont légion dans la littérature. Mussa (1986) 

montre que les variation du taux de change réel sont essentiellement dues à celles du taux 

de change nominal. Engel (1993) rejette la loi du prix unique, base d'arbitrage de la PPA, 

pour de nombreux biens et Knetter (1993) explique ce rejet par le comportement des 

exportateurs qui ;fµent leur prix en monnaie étrangère. En aboutissant à l'absence de 
1_.li\ ._ ,;~~" 

relation de cointégration entre taux de change nominal et prix relatifs, Taylor (1988) 

conclut à des déviations permanentes par rapport à la PP A 

Beenstock (1990) remarque que· 1e modèle de Dornbusch présente des caractéristiques 

académiques intéressants mais que sa pertinence est limitée dans un environnement 

économique international où-'le risque de change n'est pas. zéro l!t où les· actifs 
' . .. 

,, 

internationaux ne sont pas des substituts parfaits. En lieu et place, il propose un modèle 

général d'équilibre partiel prenant en compte les variables de stock (compte capital) et 

celles de flux (compte courant). Les implications de la courbe Jet celles de l'équilibre de 

portefeuille sont prises en compte tandis que la PP A n'intervient que dans la dynamique de 

long terme. 

Mac Donald (1990) conclut que les modèles qui lient le taux de change à ses 

fondamentaux comme l'offre de monnaie, le niveau général des prix etc., sont peu 

opérationnels, bien que le taux de-change soit moins volatile que les prix des autres actifs 

financiers. Po!-11' Obstfeld et Rogoff (1996), si la sagesse veut qu'on tiel)lle compte du 
' • • • • ,1 

modèle de Dorn_bl./sch dans l'implémentation des p9litiques économiques, sa capacité à 

prédire les mouv.ements du taux d'intérêt et du taux de change., esi discut;ble. Ainsi Mee;e 

et Rogoff (1983) attribuent un pouvoir prédictif très faible aux modèles monétaristes y 

compris celui de Dornbusch par rapport aux modèles de marche aléatoire, dans un horizon 

temporel de un à douze mois. 

Dans leur quête èl~~modèl~. explicatif du taux de change, Obstfeld et Rogoff (1996) et 
Y -c:n-1 ; , ~k?1..r 

Hirose (2001) développent des modèles à fondements microécoiiomiques. Basés sur 

l'optimisation intertemporelle de l'utilité des ménages, ces modèles intègrent les 

comportements stochastiques des ménages. 

. . 
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Parallèlement les1ràv.aux sur l'approche macroéconomique de la détermjnation du taux de 
l'_~, - ;\t""',;,'· 

change se sont poursuivis. Ainsi Williarnson (1994) a mis en exergÎ1;; 1; taux de change 

d'équilibre fondamental c'est-à-dire le taux de change compatible avec l'équilibre interne 

et externe d'un pays. C'est à cet. effet que Borowski et alii (1998) définissent le TCEF 

comme étant le TCR permettant aux économies de maintenir un solde extérieur courant 

soutenable sa~hant que l'activité domestique .est à son niveau d'équilibre d~ moyen terme . 
. \ . . . ' 

Ondo Ossa (2001)" s'inspira de la version 'de Couarde et Maziet (2000)' pour montrer le 

mésalignement des TCER des pays de la zone CFA par rapport à leur valeur d'équilibre. Il 

en arrive à préconiser l'instauration de parité glissante pour le FCFA avec une marge de 

fluctuation de 15 à 20% selon les pays. 

B- Marché parallèle de change : émergence et efficience 
'f'~ .. . ..,,.~ 

Pour mieux expliquer le taux de change du marché parallèle nous allons commencer par 

une brève présentation des différents régimes de change. 

Nous distinguçms le système de change fixe uniformisé où un taux de change unique est 

appliqué à tou\es !_es transactions. C'est la même situation dans un systèmd wiifo~misé de 

change flottant, à ;a différence. qu'i~i le taùx de ch~ge dépertd des·conditions d'offres èt 

de· demande sur le marché. Cependant nombre de pays en développement se caractérisent 

par un système où coexistent un marché officiel et un marché parallèle de change. Dans de 

tels systèmes il existent deux taux de change, un taux officiel administré par les autorités 

publiques et l'autre parallèle déterminé par les forces du marché. Pour Kiguel et O'connell 

(1995) le développement de tels systèmes s'est fait selon deux votes.: d'une part les 
' ~. J 4,'."?:C.V;lf> 

systèmes duaux avec marché parallèle officiel et d'autre part les systèmes avec marché 

noir. 

Dans les systèmes duaux, les autorités créent à dessein un marché parallèle qui est officiel 

mais destiné aux opérations en capital alors que le taux officiel est·destiné :aux opérations 

commerciales. Pofu Jayaratnarn (2003), habituellement le taux: of'ficie1 est 'destiné aux 

opérations courantes de la balance des paiements alors que le taux officiel est réservé 

\ exclusivement aux opérations liées au compte capital. Le système dual est utilisé pour 

juguler les problèmes de balance des paiements (Kiguel et Lizondo, 1990). 

En effet dans un marché uniformisé, le marché se régule par la variation des réserves et 
" ''11 

une sortie massivtiÎe\capital!x constitue une source de tarissement d~s\résëives de change. 
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.. 
L'adoption d'un système dual.résout le problème dans la mesure où la fuite de capitaux se 

traduira par la dépréciation du taux de change parallèle au lieu d'affecter les réserves 

extérieures. Par ailleurs Kiguel et O'connell (1995), Kiguel et alii (1997) affirment que le 

système dual peut accroître l'efficacité de la .politique monétaire notamment dans la lutte 

contre l'inflation.~Si montrent comment les effets inflationnistes d'une dépréciation de la 

monnaie dans un syJtème uniformisé peuvent être anéantis par l'adÔ'pÜ6~ d'un système 

dual. 

Dans un système uniformisé de change flottant la sortie massive de capitaux se traduira par 

une dépréciatibn de la monnaie domestique. Si l'élasticité-prix des i\Ilport~io_µs est faible 

ou si les importa,ti'ons sont incompressibles, cela SI;! traduira par une haùsse de l'inflation. 
. . . ' ., .: ·'· ' :. 

Le système dual permet de résoudre le problème en isolant les mouvements de capitaux et 

leur impact sur le taux de change officiel. Au total Je système dual protège les réserves 

extérieures contre les effets des fuites de capitaux et en limite les conséquences sur 

! 'inflation. 

Le système de ch$?e avec !}larché noir est proche du précédent à la djf'fér.ènce qu'il n'est 
•-n .::,,.;,...,;.i 

pas créé par les autorités mais revêt un caractère informel. C'est de ce type de marché 

parallèle qu'il s'agit dans notre travail. Pour Agénor (1992) Je développement des marchés 

noirs de change est imputable aux restrictions à l'accès du marché officiel de change. Les 

restrictions aux opérations commerciales, la politique de change administrée et les 
: • ., ' ~ ,1 • 

opérations de contrebande créent une demande excédentaire de devises ·sur Je marché 
. 't ,.' ' " ' ,· 

officièl, laquelle· demande est obligée dé se· report~r sur le mru'chë noir bi'en que le 'prix de 

la devise y soit plus élevé. 

L'existence d'un « spread » entre le taux du marché officiel et celui du marché noir en 

faveur de ce dernier est la source principale de l'offre sur· ce dernier marché de la.part des 

travailleurs immi!!f~stffect~ant des transferts, et des touristes. 
·,'.. . 

De même les opérations d'exportations frauduleuses, les opérations de sous évaluation des 

exportations légales sont autant de source de l'offre sur Je marché noir. Les exportations 

sont sous évalués sur les factures officielles et le supplément est échangé sur Je marché 

. noir pour bénéficier d'un taux de change plus attractif. . ·' 
': 

Pour Kiguel et O'connell (1995), Je dév·eloppement du marché iriforinel peut prov~nir d~s 

contrôle de capital. Du fait d'ùne plus grande difficulté à taxer les actifs étrangers détenus 
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par les résidents, les Etats conformément à la répression financière (Fry, 1995), s'efforcent 

de limiter l'accumulation des actifs étrangers au profit des actifs domestiques. Il est ainsi 

instauré des r~strictions. sur le marché de change dont les excédents se reP,ortent sur le 

marché noir. Le;niarché noir joue donc un rôle de correction.,de.s défaill;mces du .marché 

officiel à conduire à l'équilibre. 

Si le marché noir reflète l'interaction des forces du marché, on peut se poser la question de 

savoir si un tel marché est réellement efficient. Nous considérons l'efficience au sens de 

Fama selon lequel un marché efficient est un marché dans lequel un grand nombre de 
. '%. 

maximisateur de Wofit entrent en interaction en utilisant toute l'infoi;m\lfü>n disponible de 

façon rationnelle. Si le marché des changes est efficient et qu'on suppose la neutralité face 

au risque, le taux de change anticipé devrait être un estimateur non biaisé du taux de 

change futur. 

Pour étudier 1; efficience du marché de change, il est apparu nombre de ~odèles dans la 

littérature. Pour Dièbold et alii (1994), Rapp et Sliar~a (1999), dès lors qu'il y a ;elaticlh 

de cointégration entre taux de change relativement à différentes devises étrangère, il y a 

inefficience du marché. Toutefois, Engel (1996) et Crowder (1996) montrent qu'il n'existe 

pas de liens entre cointégration des taux courants et inefficience du marché de change. En 

utilisant la méthode de la cointégrati6n, Benhabib et alii (2003) ont abouti à une efficience 

du taux informel è!e'Yc,hange.,contrairement au taux officiel en Algérie, ~\!,~ ! 'hypothèse de 
r_.,,~ ;~~"'t;r· 

parité des pouvoirs d'achat. Néanmoins, Kouretas & Zarangas (1998) rejettent l'idée selon 

laquelle le taux officiel n'est pas pertinent en présence de marché parallèle, tout en 

reconnaissant que l'Etat doit prendre en compte l'évolution du taux parallèle dans ses 

décisions de politique économique. Hodrick (1987) quant à lui, assume que l'évidence 

contredit l'hypothèse selon laquelle le taux .de change anticipé serait un ~stlmateur non 
. ': . . 

biaisé du taux de change futur, rejetant ainsi l'efficl;nce des 'marchés dê change ~u sens 

classique du terme. Toutefois Alexakis et Apergis (1996) ont prouvé l'existence de marché 

de change efficient en utilisant les modèles ARCH. 

De plus en plus, l'utilisation de données sur enquête pour· étudier l'efficience des marchés 

est r:pandue. ~wrtte !,(~née, Elliot et Ito (1995) ont montré ~f ;tL~s ~onnées sur 

enquetes constituent une importante source supplémentaue d?uiformat10n sur le 

comportement des marchés. 
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En utilisant des données empiriques: et des d.onnées sur enquêtes, Atingi-Ego et Kaggwa 

Sebudde (2003) ont,relevé l'inefficience du marché de change en Ouganda sur la période 

1995-2001, ineffiil'.J~e qu'ils lient aux interventions de la banque centia!ii'iur le marché et 

qui éloignent le taux de change de ses fondamentaux. Ogiogio (1993) et Ayogu (1997) ont 

conclut à l'efficience du marché parallèle au Nigeria alors que Sarwar (1998) lie 

l'existence d'opportunité d'arbitrage sur les marchés parallèles de l'Asie du Sud-est à un 

manque d'efficience. 

C- Dynamiqne dn taux : une perte de puissance des modèles de prévision 

Le taux de change est une des variables économiques les plus importantes, mais il s'est 

avéré difficile d'en expliquer les fluctuations par les méthodes économétriques. Ainsi 

Meese et Rogoff (1983) ont montré cjue le modèle purement aléatoire fournit de meilleures 

prévisions que certaîns modèles structurels. Dans la plupart des modèles théoriques, le taux 
7 "'V .::-i~~r--

de change réel est déterminé par les écarts de taux d'intérêt réels, le solde de la balance des 

paiements et d'autres variables qui influent sur les anticipations du marché. Une des 

difficultés que pose le passage de~ modèles théoriques à l'estimation économétrique tient 

apparemment .au fait que le poids relatif des divers déterminants du taux de change se 

modifie au fil du temps. · 
. ~ 

Par exemple, à la fin des années 1970, la forte appréciation du yen et du Deutsch Mark par 

rapport au dollar des Etats-Unis a été imputée à l'excédent courant du Japon et de 

l'Allemagne. Cependant, entre le début et le milieu des années 80, le dollar s'est 

régulièrement apprécié par rapport al! yen, alors que l'excédent courant du Japon ne cessait 

d'augmenter : cette évolutiol). est souvent imputée à l'importance de l'écart de taux d'intérêt ,rr11 ' -, -. 
réels en faveur des Etats-Unis (Fukao, 1990). ,,-e:.'i'U'· 

Ainsi le taux de change est devenu l'une des variables les moins prévisibles, les tentatives 

de vérification empiriques enlèvent aux modèles élaborés par la théorie le pouvoir de 

relever et d':expliquer avec pertinence les déterminants du taux de change. La 
. ' ' . '• ·, : .·' 
financiarisation du,taux de change semble fournir une,possible explication de cet échec. Le 

. . . . . ' ·, .: . .•. ' :. 

marché de change est devenu un compartiment important des marchés financiers et il est 

impossible de dissocier son évolution celui du marc~é des actions, des obligations et plus 

encore celui des produits dérivés. Les innovations financières importantes introduites dans 

les années 1980 et qui consiste e,n une création de produits financiers dérivés des 

'; ~" ..... , .... __ .. · , .. ··.·-.- ....... · ......................... !;t\,_ ... ... ·:-·-_.:~ ..... -:-;· .... --.-·· .·~ --·-··-··-.,-·-.· .· ................ , .... · .·.·: ...... -..... , .. -.. ·.- -----=-.--.- .. -. , ... -.·-.···-·-=······· __ ,,.:,:~iY1\c .·: --··-=-··-=-·-.. - _.,. _.· .,.-.,.·_,. 
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traditi.onnels produits (action, obligations, emprunts ·) a appoqé une telle, complexité qu\il 
,, 

parait prétentieux de vouloir .prévoir avec exactitude la valeur du taux de change futur. 

L'approximation se fait souvent à travers les taux « forward » (taux à terme) détenninés 

par le marché. Là encore les tentatives de vérification empiriques montrent que les taux 

forward sont des estimateurs biaisés _des taux futurs. Hodrick (1987) notamment affirmait 

que l'évidence co~dit ! 'hypothèse selon laquelle le taux de change. anticipé serait un 

estimateur non biJsé3du taux de change futur. )}.;1.\;, 

Le marché de change porte aujourd'hui une attention particulière aux nouvelles, le 

« news », qui semblent avoir pris le dessus sur les fondamentaux, tout au moins sur le court 

terme. Ainsi Takagi (1991) montrait que les anticipations sur ce marché s.ont loin d'être 
• • • • ,1 • 

rationnelles et ne peuverit être évaluées qu'empiriquement. 
.' . .. , .. .• 

La première caractéristique des marchés financiers est en effet aujourd'hui leur dimension 

autoréférentielle : le fait que les acteurs connaissent mal les facteurs fondamentaux qui 

sont censés détenniner le marché. En conséquence, sachant· que personne ne connaît les 

fondamentaux, ils calquent leur comportement sur celui des autres ou plutôt sur le 

comportement qi!p)S, anticipent chez les autres ... Un système d'W)tic_ipations croisées 
,~ .•·!,,-t.'.f,1' 

s'installe alors, dans lequel le seul comportement rationnel, à court' terme en tout cas, 

revient à anticiper l'opinion dominante et à agir en conséquence. A partir de ! 'instant où 

ces comportements " mimétiques '.' l'emportent sur le marché, les éventuels fondamentaux 

extérieurs au marché perdent largement leur crédibilité en tant que référence, ce qui 

renforce encote la nécessité de copier l'opinion dominante. Le mârché.ne: sé réfère plus 
': . 

alors qu'à lui-même et la valeur d'un actif financier o'ù d'un taux de change peut s'éioigner 

durablement d'un niveau estimé raisonnable (Nore!, 1995). 

L'idée communément admise dans la littérature afférente à la problématique épineuse de la 

dynamique de change est que les variations des cours de change quotidiens, tout comme de 

nombreuses séries, financières de haute fréquence, présentent un ensemble de propriétés 
Y'{> ' 

statistiques bien i?J;îles. A 6et égard, Meese et Rogoff (1983), Bailliè1ëfBôllerslev (1989) 

ont montré que les séries temporelles des cours de change nominaux exhibent souvent la 

présence de racine unitaire tandis que les variations sont stationnaires. Ces résultats 

impliquent que la dynamique des ·cours de change semble être bien cernée par un simple 

. processus de marche ajéatoire et, par conséquent, la meilleure prévision des cours de 

change de demain ·est celle d'aujourd'hui. . ., ., 
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En ce qui concerne Je taux de change parallèle, nombre d'études ont relevé un lien étroit 

entre celui-ci et le taux officiel. Vu que ce marché tire ses forces du degré de rationnement 

exercé sur le marché officiel, il devient facile de comprendre une liaison entre taux officiel 

et taux parallèle. Dans le cas de la Grèce, Kanas et Kouretas (2003). qnt rel~vé.,à travers un . . 
modèle de vecteut,à correction d'erreurs un lien étroit entre taux parallèle et taux officiel ·· 

; . . . ', .: ., . ' ', 

dollar US / Drachme, lien dépendant du degré de volatilité du marché officiel. Dans un 
autre contexte, celui des pays caraïbéens, Fardmanesh et Douglas (2003) ont relevé la 

présence d'au moins une relation de cointégration entre taux officiel et taux parallèle pour 

tous les pays étudiés. 

Sur le marché p~âlfèle, le taux de change est déterminé par le librejeu.del'offre et de la 
i :r'>' :;i,., "';:r-

demande (Kiguel & O'Connel!, 1995). Nombreux sont les modèles qui s'appuient sur 

l'approche par la diversification de portefeuilles. L'idée maîtresse dans ces modèles est 

que la monnaie étrangère est considérée comme actif composant le portefeuille de l'agent. 

La littérature sur le taux de change offre une kyrielle de modèles qu'on pourrait regrouper 
: ', \ : ,' 

en deux : 1 'un exa;ninari.t le marché. de change sous la loupe des échanges èommerciales 
, 1 - •• • 1 ' •' ' . ·, ' ·' .' ' ', 

frauduleuses et l'autre mettant en lumière le rôle de la diversification de portefeuille 

(Agénor, 1992). Dornbusch (1990) soutient qu'il est important de déterminer la pertinence 

des effets de portefeuille sur le change avant de choisir quel modèle utiliser. En ce qui 

concerne les premiers modèles, l'équilibre du marché noir reflète la demande de devises 

pour régler les importations frauduleuses, et l'offre provenant de sources illégales. 
•, "1 

Toutefois la dive:SI±fcation ·de portefeuille est identifiée comme une'&'B~~~sante majeure 

de la demande sur le marché informel de change. Pour Jayaratnarn (2003) l'approche 

d'équilibre de portefeuille est pertinente dans les pays où existe un marché de change en 

réponse aux contrôles de change devenus notoires à cause de sérieux problèmes de balance 

des paiements: Pour Agénor (1990), le motif de portefeuille a une acuité piirticulière dans 

la demande de dè;ises étrangères sur le marché noir dans les pays où 1 'inflation est:élevé~. 

Face à une inflation non maîtrisée, les agents se réfugient dans la monnaie étrangère, via le 

marché noir, pour préserver la valeur de leur portefeuille. Le phénomène de substitution 

monétaire s'en trouve renforcé. Cette explication a été étayée· par les études empiriques de 

Agénor (1990) sur les pays en développement: 

.. if:$ 
Saca (I 997) utili~ùlie approche similaire pour étudier les déterminâii.~'fde la prime du 

marché noir à El Salvador. En régressant le taux de change informel, il aboutit aux 

.. 
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résultats selon lesquels 1 % de dépréciation réelle du taux officiel conduit a une diminution 

proportionnelle de la prime. Toutefois il obtient un résultat manifestement contraire à la 

théorie selon lequel une hausse de la masse monétaire conduit à une hausse de la prime. 

t~ : .>,,· 
Pour fournir un cadre formel d'analyse des politiques de stabilisation en présence de 

marché informel dans les pays en développement, Agénor (1990) utilisa un modèle de 

. diversification de portefeuille en s'appuyant sur la théorie de substitution monétaire. 

Kaufmann & O'Connel! (1996) confirment la pertinence des variables de stock liées au 

· portefeuille et :des :variables de flux liées aux échanges commerciaW(. dans 1~ détermination . ': . ' . ·, . 
' . ' . . ' ~ ' ' 

du taux de change parallèle en Tanzanie. Agénor (1990) obtînt·comme déterminants du 

taux de change parallèle : le taux de croissance de la masse monétaire, le taux de change 

officiel, le niveau de production, et les variations des gains attendus sur les actifs 

domestiques et étrangers. 

Toutefois Dontsi f~Pl) a ~ontré que la substitution monétaire se ~.~E~ste en Afrique 

pour d'autres raiso~ 'que la diversification de portefeuille. Alami (2000) suggère que la 

substitution monétaire est due beaucoup plus à des besoins de réserve des valeurs que 

d'intermédiation des échanges en Egypte. Elkhafif (2003) estime que l'élasticité de la 

substitution monétaire est 2,3 plus élevée en Afrique du Sud qu'en Egypte; le sens de 

causalité à la granger indique un sens allant du taux de change à la· substitùtioh monétaire 

dans les deux pay~· mais le sens va du différentiel· d'intérêt vers .la substitutio~ mcinétair.~ 

dans le cas de l'Afrique du Sud alors que le sens est inversé dans le cas de l'Egypte. Cette 

différence dans les résultats serait imputable aux différences d'objectifs dans la politique 

monétaire des deux pays. 

Herrera (1997) e°' ~~udiant les taux de change parallèle du Nigeria et du Cameroun montre 

que le taux paralŒl;;fFCF A/naira dépend plus des facteurs macro-é~Ôhômiques nigérians 

(service de la dette extérieure, niveau d'activité industrielle, niveau des réserves, système 

d'allocation des devises ... ) que de la balance commerciale entre le Nigeria et les pays de la 

zone franc et, a fortiori, de la balance commerciale bilatérale entre le Nigeria et chacun des 

. pays de la zorie franc pris séparément. Il conclut en outre que .le tiili?' de cl,Ian,ge .parallèle . . . . 
FCF A/naira dan~ les différents. marchés parallèles de la zone franc serait _Prédétem)iné S\lf 

• • 1 •, • • 

le marché parallèle au Nigeria. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



D- Intégrati~n des marchés financiers 

,, 
L'intégration firiaiîcière se présente corru::ùe un axe principal'' dè la glolialisation. · Ceci :.a 

amplifié les recherches, tant sur le plan théorique qu'empirique, s'intéressant à ce sujet. 

En effet, Bekaert et Harvey (1995) ont aboutit au fait que les marchés financiers sont soit 

parfaitement intégrés, soit parfaitement segmentés ou soit partiellement intégrés. Le 

consensus dans ~e domaine en un plébiscite des vertus de' l'intégration. Elle est co~sidérée 

comme bénéfiqu~lsm: au n\9ins trois plans: plus d'opportunités pour .diy:ersifier le risque, 
. r .'z0. , "~~M· 
une meilleure allocation du capital à travers les opportunités d'investissements et un 

potentiel pour une forte croissance (Baele & alii, 2004). 

L'intégration financière s'est développée et s'est accrue dans un cadre de libéralisation 

financière qui encourage l'investissement au gré de l'épargne et ce P:ru: .,Je biais de 

l'abolition des baifières à l'entrée des capitaux étrangers. En effet, elle suppose qile deux 

ou plusieurs marchés évoluent d'une manière combinée. En d'autres termes, des marchés 

sont dits intégrés si et seulement si des actifs ayant le même risque et qui s'échangent sur 

plusieurs marchés génèrent le même rendement en tenant compte du taux de change. 

L'une des mesures de l'intégration financière, découle des travaux pionniers de Feldstein 
·~ 

et Horioka (1980t,Selon c~s auteurs, l'internationalisation des illOl!"{!JÏii~nts de capitaux 

devrait conduire à la déconnexion entre l'épargne domestique et ! 'investissement 

domestique. En 1980, Feldstein et Horioka publient un test sur l'intégration financière 

dont l'intuition est la suivante: dans l'hypothèse où la mobilité des capitaux est complète, 

l'épargne est:libre de se diriger vers les placements les plus avantageux. (nationaux ou . ., ' ... • 
étrangers). Par. consé.quent, .. il n'.existe a priori . aucune relation entre ·épargne et . ,, ' ,, ' 

investissement nationaux : Un accroissement de l'épargne domestique se traduit par cehii 

de l'investissement de la .région intégrée et non nationale 

Dans la perspective de dépasser les limites de la mesure précitée, une deuxième analyse de 

l'intégration financière sera fondée avec l'intention d'en· tirer une mesure plus directe de 

ce processus ; un~·lli'ysure qui servirait pour tester le degré d'intégrationJiIJ;ancière. 
, , -~ ~ , ~~r:;,;S:"-.. ~'rt 

Cette mesure de l'intégration financière consisterait à vérifier la loi du prix unique pour 

les actifs financiers. Cette dernière prend alors la forme de la parité des taux d'intérêt 

(PTI), plusieurs types de vérification de la PTI existent. Selon Frankel (1992), la PTI 

couverte est fa forme la plus stricte pour mesurer l'intégration financière, cela:'signifie que 
'·. 
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les flux de capitiÎl~\,vont conduire à l'égalisation des taux d'intéri\iiii,:fravers les pays 
• 

quand on les exprime dans une même monnaie. Les autres formes de la PTI reposent sur 

des hypothèses supplémentaires. La PTI non couverte suppose, d'une part, que la PTI 

couverte est vérifiée et, d'autre part, qu'il n'existe aucune prime de risque de change. De 

même, la PTI,réelle prévoit, outre la vérification de la PTI non couverte, qu,:: l'anticipation 
., . ··, -, . ,, . 

de dépréciation fé~lle est nulle_.. 
.• 

Mais dans les études empiriques c'est sur les relations de cointégration que s'appuient 

beaucoup de travaux pour certifier ou non l'intégration des marchés financiers. En la 

matière, Taylor et.Tanks (1989) ont appliqué la cointégration bivariée sur les marchés du 

Royaume-Uni et des Etats Unis pour tester l'importance de l'intégration entre les marchés 

américain et britàiJh;ique après l'abolition des contrôles des taux de shjp.ges étrangers en 
y ::rl1~ -; -~~- \;4_,_ 

1979. , ,, '.-~ 

Plus récemment, Fraser et Oyefeso (2002) ont étudié l'interaction, de court et de long 

terme, entre les marchés de capitaux européens, de la Grande Bretagne et des Etats Unis 

de Janvier 1974 à Jan.vier 2001. Leurs résultats empiriques confument:J'.existence de 

relati_ons de court'. et de long·termè e~tre. ces marchés et 011t c.onclut par conséquent :.à 

l'intégration de ces marchés. 

Toutefois la multiplicité des chocs financiers, surtout durant les années 90, a mis en cause 

l'intégration financière. En effet, on assiste à un bouleversement dans le comportement 

des marchés financiers internationaux suite à ces chocs : c'est l'effet de contagion. 
'cl% 

Plusieurs cherchêuU:,se sont intéressés à l'étude de la contagion :ll,\v'lle d'expliquer la 

propagation des crises et de donner des remèdes quant à cette propagation des chocs. 

Forbes et Rigobon (1999) font_ la différence entre contagion et interdépendance. Ils 

définissent la, contagion comme étant une augmentation significative dans les liens entre 

les marchés après _un choc à un marché ou à un groupe de marchés. · · ·, 

Pour Brière & alii, (2006) l'intégration est caractérisée par un mouvement lent mais 

inexorable dans la réactivité d'un marché face à un choc survenu sur un autre marché alors 

que la contagion est de nature instantanée et conjoncturelle: Mais Bekaert et alii (2005) 

préviennent que ces deux phénomènes ne sont pas a priori mutuellement exclusives même 

si elles sont difficiles à discerner au plan économétrique. 
"-'Y'rll ,_:. 
r ~1, - . ;tJ!tl) 
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Les marchés émergents ne sont pas restés en marge dans les travaux sur l'intégration. 

Daly (2003) montrent l'existence d'une forte ·intégration régionale entre les marchés du 

Sud Est Asiatique. De leurs côté, Heavy et alii (2002) trouvent une forte corrélation entre 

les marchés del' Amérique Latine ce qui implique une forte intégration. 

~ --~ :>~1tJ 
En ce qui conceme1les maréhés parallèles, les travaux de Herrera (1997)°,tendent à relever 

une forte interdépendance des marchés du Nigeria et de ses voisins. En effet une enquête 

effectuée par Herrera (1997) montrait que les marchés de Garoua au Cameroun et de 

Cotonou au Bénin sont reliés entre eux par un troisième, celui de Lagos où le taux joue un 

rôle de taux directeur P\lUr les deux marchés avec des marges d'autonomie. :U remarqua en 

outre que le tamLsur les marchés· de Cotonou, Garoua (Cameroun) t;t Zirider .(Niger) 

avaient le même profil d'évolution indépendamment des soldes courants bilatéraux entre 

le Nigeria et ces pays. Pour lui les marchés parallèles du naira au Cameroun, ainsi que 

ceux du Bénin, ne sont en fait que des prolongations sans transition du marché de devises 

au Nigeria 

'.\,:/4, 
H- Méthodologiê1:~ê.,rechèrche 

Pour atteindre les objectifs spécifiques de notre recherche nous adopterons une 

méthodologie qui s'évertuera à tester les hypothèses de travail qui découlent des objectifs 

spécifiques. . 

A- Hypothèsesrile travail 

A la suite des objectifs spécifiques retenus, nous allons poser des hypothèses qui seront 

ensuite testées dans l'étude. 

Hl : Le taux de change parallèle présente des faits stylisés propres aux marchés 

financiers. ,. 

H2 : Le taux de change suit un processus autorégressif avec une volatilité conditionnelle 

variable. 

H3 : Il y a intl!gration des marchés parallèles de change de Cotonou ~t de L~go,s. 
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Pour tester ces hypothèses nous allons suivre une méthodologie qui fait appel aussi bien 

aux outils de la statistique des séries chronologiques qu'à l'économétrie des variables 

· financières. L''usage des.outils de la statistique descriptive sera également fréquent. 

A chaque étape nous commencerons par une analyse graphiq~e ~dée de r analyse de 

quelques statistiques. 

B -Propriétés de la série du taux de change parallèle 

A la suite de Hurlin, (2004) nous allons étudier quatre propriétés principales de la série 
"" ~' ' . "" ..• •' l' ~- .1 ~ ..... ' ,,"'-V !,. 

d ,. ' d d li" . ail'! d h' d C .. ,,r ;1 envee u taux e c ange par e e u marc e e otonou. · 

!-Stationnarité 

Les proce.ssus stochastiques Pt associés aux prix d'actif financier sont généralement 
• : ,1 

· non stationnaires .au sens de la sta):ionnarité du second ordre, tandis que les processus 
. 1 .. . •.• • ' 

associés aux r~d~ments sont compatiblei avec la propriét/d~ sfatio~arité àu · seco~d 

ordre. Pour tester cette propriété nous allons utiliser le test de Dickey-Fuller Augmenté 

(ADF, 1981) 

2- Autocorrélation des carrés des variations de prix 

" ~" . . , . ctr j1 ,. , , , , ,, ,w,. , . . 
La sene des rendem~nts au tarre presente generalement de fortes auto~correlat10ns tandis 

que les auto-corrélation de la série brute sont souvent très faibles (hypothèse de bruit 

blanc} Nous utiliserons les moindres carrés ordinaires pour régresser les séries sur leurs 

valeurs retardées ; pour confirrnâtion nous ferons appels aux les corrélograrnmes des 

séries. 

_ \,~.~nr1_1l~~I/ . . 
\.~ \,, '. . 0/J \ 
~ . . ' (l \ 

,; @ 

3-Queues de distribution épaisses 
.. ', 

1~ ~~ ~-

' • . ' 1; , •\jV ;; L'hypothèse de normalité des rendements est generalement reJetee. Les queu s*' es Ç)\J\ ,; 

distributions empiriques des rendements sont généralement plus épaisses que celles ,· C s;,, 
. 1': LJ.°' 1 

loi gaussienne. On parle alors de distribution leptokurticjue. Pour vérifier cette propr~t%, ,;:. 
0
~",:/ 

n. ous utiliserons lé,f~~t de J!l!:que-Bera. "··"'·•···'' ~~/ 
• "'Cf'i1: 1 : • j};Jf~V>)t> 

,, .. •,•,•,·,·,,·, ... •,••,.·-.. -..... ,• .......... -.-.-..... •,••,,•,·.-.-, ...... ,,_._.,-.. -, .. ' ..... _ .. _._._•,.•,..' ......... , .... -.-.- ... - ............. , .... ',,' ....................... . ............ --. 
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·'· 

4-Effet de levier 

Il existe une asymWie entre l'effet des valeurs passées négatives et l'effet des valeurs 

passées positives ~1a volatilité des cours ou des rendements. Les baiis·é;~de cours tendent 

à engendrer une augmentation de la volatilité supérieure à celle induite par une hausse des 

cours de même ampleur. Cette propriété qui n'est pas toujours vérifiée sera testée dans la 

modélisation avec les spécifications ARCH-GARCH. 

· C- Modélisation. d_e la ~olatili!é du tanx de change parallèle 

Nous allons tenter de cerner la volatilité du taux de change parallèle en étudiant son 

évolution par la méthode des séries temporelles à variances conditionnelles. 

Le recours aux modèles ARCH-GARCH s'est fait à cause de l'incapacité des modèles 

linéaires de type .ARMA, utilisés auparavant, de prendre en considération l'information 

passée contenue ~la sérié chronologique. L'approche de modélisatiohiRCH-GARCH 

a connu durant les deux dernières décennies des développements spectaculaires. Ainsi, les 

processus ARCH, introduits initialement par Engle (1982) et généralisés par Bollerslev 

(1986) avec les processus GARCH, ont été, par suite, étendus par Engle et Bollerslev 

(1986) au cas des proces.sus asymétriques en variance (EGARCH). · . 

' Le principe général proposé par Engle (1982) consiste à supposer que la variance dépenâ 

de l'ensemble informationnel dont on dispose. Il propose une spécification ARCH( q) où le 

carré des perturbations suit un processus autorégressif d'ordre q. Les modèles ARCH sont 

donc des modèles autorégressifs conditionnellement hétéroscédastiques. Engle (1982) a 

donc proposé ces processus pour paiier aux insuffisances de la classe des représentations 

ARMA, notamm~~!l ce qui concerne les séries financières qui pr~_s,~nt~nt une volatilité 

(ou variabilité instantanée mesurée par la variance conditionnelle) fonction du temps et par 

des ajustements asymétriques. Ainsi, les modèles ARCH sont basés sur une 

paramétrisation endogène de la variance conditionnelle . 

. La famille des' mopèles.:ARCH peut. se décomposer en deux sous-ensemble~ : ·.:les modèles 
,' \ . . '" . ' ' 

ARCH linéaires et les modèles ARCH non linéaires. Les 'premiers reposent sur une 

spécification quadratique de· la variance conditionnelle des perturbations : modèles 

ARCH(q), GARCH(p, q) et IGARCH(p, q). Les· modèles ARCH non linéaires sont 

•.···-w:·_.· .. -:-:,·-:,·-:·.·'·,·'·!·,•:,.,:,,•,:,,;,:,;,,,;,:,,;,:,•'..i,.JJ;{,0,,_.-.··,;,•,;:,:•.~·p.·:•.· :,;,•;,;,,._,· .•. ;,,;.·.;.•.;.;,· ... ;.;,,.;. •:•:,·:-,·,:--:•,."-:,,;,;.• ;•,;,· ... • .... •, ,;,.•. ··-···-;.; .. _,:.-•-;.·-:,·:,;•,;,;;.,.; .•. ·. ', .•.•,·.,.·,.•, .• ·. ,•.·.· .. ·.·._, .. -.• -... -.-,-.·,•.,,' 
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' ' 

... 

' ' 
: cirractérisés pli! diis spécifications asymétriques des perturbations. ·ce sont" les modèles 

,. ' ;. " ' ' 
1 ., , , '1 ' .~ .' 

EGARCH(p, q), T ARCH( q) et TGARCH(p, q). . .. 

Nous commençons par présenter le modèle ARCH(l) introduit Engle (1982). On considère un 

processus Xt tel que : , 

Avec Zt un bruit.blanc faible. 

: On note généritlement : , 

Soit ·X t 

. 2 xt 
Ou encore 

' 
' ' 

z q;-
t -..Jrlt 

Les propriétés des processus ARCH sont telles que·: 

E ( X tJ, Xè t -i ) = 0 
' 

(X,) V a o 

1 ai 
Mais la varianpe conditionnelle est non constante : 

.. 

•• 
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v (x1 1 x1-1) 

• • \ ,. ,. ' • ' 1 

Les processus ARèH possèdent donc les propriétés d'un bruit blahc homoscédastique mais 

sa variance conditionnelle dépend du temps. 

Dans notre travail nous saisirons la volatilité du taux de change à travers un modèle de ce 

type. Pour ce nous modéliserons le r~ndementde change avec erreur ARCH-GARCH. 

~ · .. · 
Le modèle avec erreur,ARCH(p) sont de la forme: 

YI E (Yt / yt-1) + & t 

Avec Et un bruit lilanc de dynamique ARCH(p) soit: 
;. i__ •• • •• ., 

&t zt F, 
q 

ht + I a 2 a 0 . • & t . l - 1 

+~ i= 1 
''·/ 

L'estimation se fera par la méthode du maximum de vraisemblance sur modèle ARCH. La 

spécification dynamique du taux de change (modèle AR) sera estimée plusieurs fois avec 

successivement: erreur ARCH(p), erreur GARCH(p,q), erreur ARCH(p)-M, erreur 

EGARCH et erreur TQARCH. L'analyse des statistiques et critère d'info\1llation nous 

permettra de choisir la spécification la plus adéquate.,. 

D- Modèle vectoriel à correçtion d'erreurs. 

Pour tester l'hypothèse d'intégration nous allons utiliser une spécification multivariée issue 

de la grande famille des V AR. les étapes de cette modélisàtion sont les suivantes : 

-Test de causalit~i Grariger : cela nous permettra de savoir si lei'"~ifuables retenues 

interagissent les unes sur les autres. 
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-Test de racine nnitaire : nous ferons appel au test de ADF pour connaître l'ordre 

d'intégration des variables. 

·~ 
-Test de cointégrTt!Jn : 

Si les variables sont toutes intégrées du même ordre, nous effectuerons un test pour savoir 

s'il existe une relation de cointégration entre ces variables. 

Le test de cointégration que nous utiliserons. est celui de Johansen (1991, 1995). En effet, 
. •' (: ,. ' ,,, ' ·, .. · 

le résultat de l'estimation donne le résultat du test de cointégration en• se basant sur !!=' 

nombre de vecteurs propres (eigen values) ordonnés et sur la valeur du rapport de 

vraisemblance ou le Likelihhod Ratio (LR) en calculant la statistique de Johansen suivante 

n . 

Q ··= -T "' Ln(l-Â.) r&n; ., L..,i 1 
"I ao·· . 

.. i=r+I 

T : le nombre d'observations 
r :O, ,k-1, 
t. :la plus grande valeur propre. 

1 

Q est appelée la. «,tracé stafistjc » et elle teste les hypothèses suivantes : 
r , , ,

1 
., 

H : absence de relations cointégrantes entre les séries. 
0 

H : présence d'au moins une relation de cointégration entre les séries. 
1 

C'est sur la base des valeurs critiqués aux seuils de 5% et 1 % qu'on accepte ou on rejette 

H . En effet, si l~sfatistique LR est supérieure aux valeurs critiques données au seuil de 
0 1 '"1'/ 1 ) f/.>f<-;.f' 

5% et 1 % on rejette H et on accepte H et on dit qu'il y a au moins une relation de 
0 l 

cointégration entre les séries étudiées. 

-Estimation du modèle à correction d'erreur : 
: ,1 

. 'i - ,, ' ' ; 
Ainsi que nous l'avons montré dans la·revue de littérature, l'intégration' des marchés es.t 

souvent appréhendé en essayant de déceler des relations de cointégration entre les prix des 

ayant mêmes caractéristiques sur différents marchés. 'La spécificité de notre travail consiste 

non seulement à prendre en compte les relations de cointégration dans un modèle 

'.•.·:,;,·,:,:,:-.-:, .. ,. :-· ·'.'·:-:-·,..:.,,,::- .-: ,:-· .;,.:::-,-:-:.-,. , .. ~·-1·:;J:;;0;=- .,.· ... :,:-,:·:,:• :,:,,;.':·:···:<·=·-·.· .•:••:•' ,:.•.;,:.·._,:.:,_._ .• -: ,:,;,;,.;.:,:--:,:,-:, :-· ., ... :.:-·--:-:--:· .-:--:-· .;,.;:-:-.-:-:;-:, -:,·-:-;,·-:-:-:-,-:• .,:-,:-· -:··-:::-.•:::•.-: ·,: .;,·:-:,·-::-:•.•:- .-:• :-· •:-·-:-:-":.: 
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multivarié (modèle V AR) permettant de prendre en compte la dynamique des Telations en 
, •' ' . ' ', .' . -~ ' ', 

les différentes variables du modèle. Ces variables sont : les taux parallèles pratiqués sur les 

marchés de Cotonou et _de Lagos, et le taux de _change officiel. L'objectif que nous 

poursuivons est l'analyse de l'intégration des marchés parallèles mais l'on ne saurait 

occulter le marché officiel dont les restrictions sont à l'origine et à la persistance des 

marchés parallèles. 

tr) _;,~'f 
S'il existe au moins une relation de cointégration entre les variables, nous allons utiliser un 

modèle vectoriel à correction d'erreur (VECM) en raison du théorème de représentation de 

Granger. L'ordre du VECM sera déterminé en utilisant les critères d'information de 

Akaike et de Schwarz. 

. ( ' . 
Le VEC est un modèle V AR restreint qui a des restriêtions de eointégration construites Sur 
la spécification qui prévoit qu'il est désigné pour l'utilisation avec les séries non 

stationnaires qui sont supposées être cointégrées. La spécification VEC a l'avantage de 

restreindre le comportement à long terme des variables endogènes à converger vers leurs 

relations cointégrantes. Le terme de .cointégration est connu sous le terme de correction 

d'erreurs depuis que,,la déviation de l'équilibre de long terme est corrigée graduellement à 

travers des séries d ~!steme~ts partiels à court terme. ;+J?,i_,, 

Les modèles à correction d'erreurs ont été introduits au début des années 1980 notamment 

par Hendry. Ces modèles dynamiques permettent d'intégrer les évolutions à long terme et à 

court terme des variables. 

Considérons d6ux variables X et Y cointégrées d'ordre 1 et soit (c, -1)' le' vecteur de 

cointégration. L'idée des modèles à c~rrection d'erreùi" est de considérer des relations de 1~ 

forme: 

Ce qui revient à décomposer un processus stationnaire !!.Y en une somme de deux processus 

stationnaires [ !!.X et (.y,;;,çX)]. . 
î.(,°0 " 

De façon plus général~, é'es équ~tions s'écrivent: 

p q 

~ =14 + 2:~.M;-i + 'I.b1~-1 +/3[1;_1-cX;-1]+11t 
i=l j=l 

.. C'est cette spécification que nous allons utilis_er dans notre modèle VAR pour obtenir le 

modèle vectoriel à cfotrection d'errèur (VECM). ·1 

• J l.rJ., 
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i 

Le modèle VECM se présente comme suit : 

p-1 

rp + ~ /Ji!J.~-i + _/JP~-::1 + 8 t 
i=l . 

Y : vecteur des variables- endogènes, 
t 

cp :vecteur de coefficient à l'origine, 

fl. :vecteur des paramètres à estimer, . 
• 

p :le nombre de r~!ocr optimal dans le modèle 

E :vecteur des résidus. 
t 

: ,1 

Ensuite nous allons tester la stabilité du modèle. De même les tests sur les résidus nous 

serviront à corinaître le degré de pertinence du modèle et des résultats-qui en'décotileront. 
', 

III- Données et sources 

. . 
Suivant la pratique adoptée dans la plupart des recherches, la variation du taux de change 

est calculée sur un mois, en utilisant les données en fin de mois. Notre démarche ne 

s'écarte pas de cette tendance. Ncius prendrons, pour la modélisation économétrique 

(VECM), les val~pf1J\,en fin, de mois des taux de change parallèle. 1~1}\1~,;Fompte tenu du 

nombre limité de notre série nous allons utiliser la moyenne hebdoma'daire lorsqu'il s'agira 

de modéliser la volatilité du taux de change afin d'avoir un longue série. 

La cotation sur le marché de Cotonou est à l'incertain: Naira/FCFA Les prix sont fixés en 

fourchette BidlAsk: cours acheteur ( ou Bid) et cours vendeur ( ou Ask),. le 'cours · acheteur 

étant inférieur ari i:ours vendeür. L~ cours·acheteur èst réservé aux.clients désirant céder 

des Naira contre des FCF A. Le cours vendeur est celui destiné aux clients détenant des 

FCFA et voulant obtenir des Naira. Dans notre travail nous prenons la moyenne du Bid et 

du Ask comme cours du jour. Notre travail couvre la période 1995-2005. Cette contrainte 

nous est imposée par la disponibilité des données. Les deux sources auxquelles nous avons 

eu accès pour ce quiiconceme les taux parallèles ne vont guère au-delà de cette période . . "1' I')) ,,,, . ;"•·- .,,,. -
. -·.:n ,, - : i?.\,._\-;..r 

Les principales données que nous utiliserons sont : 

'1. . •. 
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.. 

- la série du taux de change parallèle du marché de Cotonou Naira/FCFA: .il s'agit 

des cours quotidiens de clôture. Il existe deux grandes places à Cotonou où s'effectue le 

change parallèle :Ye~arché'Dantokpa et la gare de Jonquet. Les taux,;ifül(dùrchette sur ces 

deux places présentent généralement une légère différence mais lorsqu'on prend en compte 

les moyennes du Bid et du Ask, cette différence n'est plus significative. La place de 

Dantokpa est de loin la plus importante et c'est son cours que nous utiliserons dans notre 

travail. 

-la série du taui ;e change p;rallèle sur le marchi de Lagos Naira/FCFA : le·s donnéàs 

dont nous disposons sont celles de la place CMS (Catholic Mission Street). 

-la série du taux de change officiel Naira/FCFA: il s'agit du taux interbancaire pratiqué 

par les banques nigérianes et béninoises. 

Le taux de Lag~)rovient de la base de donnée du LARES (lab:6ratoire d'analyse 

régionale et d'expertise sociale). Ces données couvrent la période 1995-2003. Ces données 

ont été recueillies grâce à un programme de suivi quotidien des marchés parallèles de 

change. Malheureusement ce programme s'est, semble-t-il, arrêté à la fin de l'année 2003. 

Pour ce qui concerne le taux de Cotonou, nous avons complété la qase grâGe !).UX données 

recueillies par l'agenceprincipale de BCEAO à Cotonou. Mais compte ten~·de laiimite . ' . •· . ., ·, .'. . ., . ' ', 

imposée par la série du taux de Lagos, nous allons porter notre estimation économétrique 

sur la période 1995-2003,. en valeurs mensuelles. Le.taux de change officiel, représenté ici 

par le cours interbancaire, est obtenu en variation quotidienne sur le site Internet spécialisé 

en marché de change, www.oanda.com. 

,, 'U 
Pour les autres do~~~.s nos sources sont : 

-les notes d'information et statistiques de la BCEAO, 

-les bulletins trimestriels de l'INSAE au Bénin 

-!e World Data B~e de'!a Banque J\1ondiale · 

-les publications du ministère du commerce du Bénin 

,. ·. . ........... ,' ,, . •·••· ... ,:.it".~ ., ... ,/;c . ... •· , .. •·. •·••· ........ ·····"' , ...... ,., ., ... ·• ....... •· •· ,'. ·• ... ,.'));:,!(!;',',, • ,.,,.,, .• ,. ·• ... ·• 
Y ALLOU, S., 2006, Dynamique du taux de change parallèle et intégration des marchés de change _...difNigeria et du Bénin 45 

ODESRIA
- B

IB
LIO

THEQUE



Chapitre III: Dynamique du taux de eÙntégratîon'des marchés· 

Les crises monétaires des économies de marché émergentes offrent des exemples 

spécifiques de forte volatilité des taux de change, et la transition des économies d'Europe 

centrale et orientale vers un système de marché donne souvent lieu à des ajustements 

importants de la1{â\eur internationale de leurs monnaies. Dans la pJllPl!fÎ des modèles 
~=r'i ,, ,,,;;:;;;}"- ,.J 

théoriques, le taux de change réel est déterminé par les écarts de taux d'intérêt réels, le 

solde de la balance des paiements et d'autres variables qui influent sur les anticipations du 

marché. Mais la capacité prédictive de ces modèles est demeurée médiocre. L'expérience 

des pays en développement en général et d'Afrique en particulier dans ce domaine est 

limitée. Toutefoi~ le fonctionnement « classique» des marchés parallèles, de change 
•' 1 - . ,,, ' ' ' 

confère des car~ctéristiques au taux de chànge p.;allèle, prochd des faits stylisés· relevés 

sur les marchés de change. Cë chapitre s'organise comme suit: dans une première partie, 

nous essaierons de saisi~ les caractéristiques et la· dynamique propre du taux parallèle. 

Grâce à un modèle vectoriel à correction d'erreur, nous allons modéliser la dynamique du 

taux de change parallèle dans une ciptique d'interdépendance des marchés de Cotonou et 

Lagos. Ce faisantJ:w~s PO\!ffOns discuter la nature « intégrative » o}},t~9.ontagieuse » de 

cette interdépendance. 

1- Dynamique propre du taux de change parallèle 

Les variables fin.ancières ont des particularités que l'on retro.uve souv.ent. dans les 

marchés où les b;u'Ijères sont faibles: Ces tr.aits qualifiés de fai,s s.tylisés s.ii retrouv~nt d~s 

nombre de variables financières soumises aux forces du marché. Le marché parallèle de 

change est marqué par le libre jeu de l'offre et de .la demande, en fonction du degré de 

rationnement sur le marché officiel. Ses caractères le rapprochent d'un marché contestable. 

L'objet de ce paragraphe est de relever les caractéristiques statistiques du taux de.change. 

Nous commencerpns par une étude descriptive du taux de change parallèle pour finir par 
,;w:/, • : . ·"ilé· '. 

une modélisation derla dynamique du taux parallèle en rendement conpilll,\cl' 

A- Etude descriptive du taux parallèle 

Cette partie consiste à décrire le mouvement du taux de change grâce aux instruments de la 

· statistique descriptive. Nous utilisons ici le taux de change coté à l'incertaih comme il est 
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d'usage sur les marchés de devises. Nous utiliserons les taux moyen hebdomadaires 

calculés à partir des taux journaliers enregistrés sur le marché de cotonou. 

Graphique 6 : Evolution. .du taux de change parallèle de Cotonou .. 

7 

6 

5 

4 

3-',-,~~~m~~mm~~m~~m~~~rr' 

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 

Source : LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

Comme le montrt; le graphique précédent, l'évolution du taux de change· parallèle est 
._:: •. .. ' ~ . "'" ., ,. .• .' ,'. !, 

marquée par des tendances. Globalement l'évolution du cours parallèle se caractérise par 

deux grandes phases : une première phase de hausse suivie d'une grande phase de baisse 

tendancielle. Mais comme la plupart des données financières ces grandes phases peuvent 

se décomposer en de petites phases que nous décrirons dans la suite. 

En effet la fin dei~yremi~fe baisse intervenue en août 1996, le ta,,j~J_entré dans une 

phase de hausse qui l'a mené jusqu'à son maximum en janvier 1998 :· a èette date un Naira 

valait 7,3125 FCFA. Cette tendance haussière est la conséquence de l'amélioration du 

niveau des réserves extérieures du Nigeria à la suite d'une conjoncture pétrolière favorable 

et de l'accumulation des arriérés du service de la dette externe nigériane. Par ailleurs 

. l'appréciation 'de 16% du taux officiel du doHar par rapport aù franc françhls' entre début 
.. , ' 

•' ( •• ,, • 1 

août 1995 et début janvier 1997 a faibli par·ricochèt le FCFA, ce q_ui a profité au Naira s4)" 

le marché parallèle. 

En effet lorsque le niveau des réserves s'accroît, les recettes fiscales augmentent, le crédit 

de la Central Bank of Nigeria au T(ésor diminue et par .voie de conséquence, l'inflation 

fléchit et le taux~ chan~~ parallèle Naira/FCFA augmente. Aprè~ ~:. ~ois le taux a 

recommencé à bai1séf,jusqu'en septembre 1998 pour atteindre une paritê\ie 6,0458 FCFA 

pour un Naira. Entre septembre 1998 et avril 2000, ce taux a connu une relative stabilité 

avec de petites fluctuations autour de 6,2 et d'un écart-type de 0,11. 

: -:-·:·:-·-:::-.-:, ,-·· :·· ·:··-;.:,•-.... :,.•:• .·: ,,,• ., ... :.:-:-.<-:.-:, , ... , ... , ... ·.;.:,:-.,:- ,-:,,:,· .-:,,:,:,:-·-:::-:-.-:·.-:-,:-·•:-·-:,y-,,:•:-,:•.•:,:,·:-:···:-:•:•,•:•:,•:•.·· ,•:••/ .,.-.,,;,: . .,, .... :·: ,:.·,:,;,•,;,:., •. :,·,·.=··> .-.•,:-.. :·.·:·:·,:·~-: ···=·'(">:·.·-·=· ,,:. :,· .:,·.;,;,.,: 
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Les quatre mois qui suivront se cara:ctériserons par un épiphénomène qui consiste en une 

montée tout aussi/'j1;1"5que-,que la baisse pour ensuite reprendre la,;pJ~J.édente stabilité 

jusqu'en novembre 2000. Après cette date l'évolution a consisté en i'.ine baisse, mis à part 

les épiphénomènes, qui a conduit le taux à un niveau en dessous de la barre de 4 : en 

janvier 2004 le Naira ne valait plus que 3,7666 FCFA sur le marché parallèle de Cotonou. 

La période qu_i a suivi a été marquée par une relative stabilité caractérisée par de petites 
: : 

· fluctuations autorn; de 3;8 avec un écart-type de 0, 12. 
,' \ ,. ., 

Le test de Jarque-Bera montre que la série ne suit pas une loi normale. En effet avec un 

coefficient d'asymétrie de -0,4332 justifiant un étalement de la série vers la gauche, et un 

coefficient d'aplatissement (kurtosis) de 1,8305 caractéristique des séries aplaties, Je calcul 

de la statistique ·de Jarque-Bera a donné 48,80, valeur supérieure à la norme au ·seuil de 

5%. L'hypothèse de1qormal\Jé de la série est donc rejetée. 
1C~%1 -

Les valeurs de la séries ont fluctué entre un maximum de 7,3125 et un minimum de 

3,5780, la moyenne et l'écart-type étant respectivement de 5,4781 et de 1,0834. On peut 

constater que le coefficient de variation qui est de 20%, inférieur au seuil des 30%, indique 

une distribution relativement homogène. 

Graphique 6 : Histogranune du taux de change parallèi~' ·'· 

3S 4.0 4;5 5~ 5.5 6.0 6.5 7.0 

Se..-ies: 
Sample 6/01/1995 1/04/2006 
Observations 553 

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewn~~~~-:~ 
Kurtosis~~·!i>'-- ~ 

..Jarque-Bera 
P robabî lity 

5.478186 
5.935400 
7.312500 
3.578000 
1.083446 

-0.433213 
1.830545 

48.80958 
0.000000 

Source: LARES, BCEAO et Calcul de l'auteur 

• La présence dè tendance a été confirmée par le test ADF de racine unitaire: On peut ainsi 
. ,, " ' ' .. ' . 

constater que la' série fait ressortir une racine unitaire, confirmant ainsi la prêsénce d.~ 
tendance. En effet au seuil de 5% la statistique ADF qui est de -0,23 est supérieure à la 

valeur critique qui est de '2,86. Par contre le même test sur la série en différence première 

conduit à une absence de racine unitaire: la série est donc intégrée d'ordre 1. 

................ · ..... •.·:,·,\,:,;,.:, · .. : •'"''' 
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. T~bl~àu 1 : Test de racine unitaire du taux de chimge parallèle 

Nul! Hypothesis: TP bas a unit root 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fu!ler test statistic -.0.230741 0.9318 

1 % level ·-3.442011 

Test crit! values:. 5% level -2.866576 
't:· ) . 

10% level -2.569512 ~;:\,:,;,.\~r ,, 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Source : LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

. En examinant:les fonctions de corrélation et d'autocorrélation, on constate que la série 

sembl.e représentative d'un processus AR(l} En effetla fonction.,d'autocorrélation:décroît 

progressivement au-delà de 1 alors la fonction d' autocorrélation partielle affiche des 

coefficients nuls au-delà de 1. On peut donc présager. que la série est un ARlMA (1, 1,0). 

B- Etude de la volatilité du taux de change parallèle. 

La plupart d'étùt1.is. empiriques sur la volatilité du taux de change ont insisté 
f "r1'.l ~ ; :.,;l\·.'{_'.J.ji· 

principalement sur les pays développés et peu d'études sont consacrées aux pays en 

développement (Bangake, 2004). L'argument généralement avancé est que ces pays fixent 

leur taux de change à un panier de monnaies ou une monnaie principale. L'exemple des 

pays de la zone FCF A en est une belle illustration. Les marchés formalisés et officiels où 
:_ · .. ' : ,1 . 

· s'échange directement ces monnaies directement ces monnaies ne sont JiaS ,légion. Les 

transactions se f~~i souvent vi~ une mortnafe étrangèr~ forte : do!far, franè français ~t ma~k 

avant l'euro, euro, yen Toutefois il est apparu depuis longtemps des marchés parallèles 

qui cotent directement ·1es monnaies de pays frontaliers ayant d'intenses relations 

commerciales. A l'observation de données recueillies sur ces marchés il n'est plus difficile 

de remarquer que ces monnaies fluctuent entre elles. 

L'objet de ce par~ibhe est d'étudier la volatilité du taux de change piÎi~Îèle Naira/FCFA 

d'abord au moyen de la statistique descriptive en utilisant l'écart-type glissant, puis en 

utilisant les méthodes stochastiques notamment les modèles ARCH-GARCH. 

', 
·\ 

CODESRIA
- B

IB
LIO

THEQUE



'' 

1- Ecart-type et volatilité du taux de change parallèle 

Nous conunel)çons notre étude par une analyse graphique de l'évolution de la volatilité 

· historique au 6our~ du temps. Pour ce faire, nous recourons à un écart typ~ glissiiut de 52 
, L .. _,, .. , , 1 

observations des' changements hebdomadaires en iogarithme ile taux de·'changti nominal. 

Cette analyse a l'avantage d'être faite avec des outils simples. Elle est raisonnable au 

premier plan et nous donne une idée de l'évolution dè la volatilité au cours du temps. 

La volatilité traduit l'idée d'une incertitude. induite par. la variabilité des cours sur les 

marchés financiers.~lle mssure l'importance des perturbations qui s.\i,éfnissent autour 

d'un mouvement îJ«eral. Elle est ainsi utilisée pour évaluer le risquiio'èrîèouru à partir de 

données historiques de la valeur concernée. L'outil le plus connu pour approcher les 

variations autour d'une valeur est l'écart-type. Cependant prendre l'écart-type du cours en 

valeur brute peut conduire à des surestimations de sa volatilité. En effet une valeur ayant 

une croissance régulière. au cours du temps devrait correspondre à une volatili.té nulle alors 

que l'écart-type drtns ce cas n'est pas nul .. C'est pourquoi il est ,nécessaire de coitiger là 

série en éliminant la tendance ... 

Pour ce faire nous utiliserons la variation relative, en variation continue, du cours. Cette 

mesure a pour propriété d'être égale à zéro si le taux de change suit une tendance constante, 

que l'on pourrait facilement anticiper et qui ne serait donc pas une source d'incertitude. 

Ainsi que le préc~'t Clark & alii (2004) la mesure la plus conunUI)~j:lë;la volatilité des 
' . 

taux de change est l'écart type de la différence première des logarithmes du taux de change. 

L'écart-type est ramené à une base annuelle pour servir d'indicateur de la volatilité à cmirt 

terme. 

· Soit TP le taux de change parallèle hebdomadaire 
, ' L • 

On a Rt=Ln[TP/TP(-1)] est. la mesure de la variation relative du taux de change 

hebdomadaire. 

En calculant l'écart-type corrigé (pour tenir compte de la correction sur l'échantillon) de 

cette série nous obtenons la volatilité hebdomadaire 
'~ t',$,, 

Vol-hebdo= Ecart-type[Rt] 

La volatilité annuelle est obtenue en annualisant la volatilité hebdomadaire. Soit : 
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Vol-ann= Racine[52] X Ecart-type[Rt] 

-~ 
C'est cette derniè%,mesure qui est calculée en valeurs glissante po~,,dômier le graphique 

ci-dessous . 

. Graphique 7 : Volatilité glissante du taux de change parallèle 
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30 59 88 117 146 175 204 233 262 291 320 349 378 407 436 465 494 

Source : LARES et calcul de l'auteur 

Nous constatons à la lumière du graphique précédent que la volatilité annuelle du taux de 

change parallèle n'est pas constante. Son évolution est erratiq11e ma.rq11ée. par les 

mouvement obse.rvé sur le marché. ., 

Si on retient les seuils retenus par Bayourni et Eichengreen (1997) et utilisés par Bangake 

(2004), la volatilité est faible si elle inférieur à. 4%. Elle est dite modérée si elle est 

comprise entre 4 et 8%. Enfin elle est excessive, si elle est supérieure à 8%. En nous basant 

sur cette classification nous pouvons remarquer que le taux de change parallèle est 

caractérisé sur l'en~~fuble des 10 années d'observation par une volatilité .. exèessive. 
I ~·::rv' 1 ; ,;,~'t'<!.""t'r" 

On constate que la volatilité mesurée par l'écart-type des rendement n'est pas constante au 

cours du temps, ce qui constitue une limite de cette méthode d'analyse et pousse à utiliser 

des modèles mieux élaborées pour modéliser la volatilité instantanée. En effet 1 'une des 

· préoccupation~ majeures des marchés financiers consiste en des tentatives' d''anticipation 

du fuh!r, et la' forte fluctuation 'de .la ·volatilité''historique .,rend non pertinent le~ 

anticipations naïves dans les prévisions. 

Toutefois le marché utilise l'information passée et présente dans cette quête du futur. Ce 

qui fait que la .variance des cours. devient. une variance conditionnelle dépendant de 

~ 
v,:,;i 
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l'information di;p~nîble au m~ment de la formation.de ces anticipations:' C'est à c~t eff'èt 

que les modèles ARCH-GARCH ont été introduits pour saisir la dynamique des variables à 

variance conditionnelle. 

2- Modèles ARCH-GARCH et vola,tilité du taux parallèle 

' ;!/l; 
Le recours à auxtio~èles ARCH-GARCH s'est fait à cause de l'in~~Jfaéité des modèles 

linéaires de type ARMA, utilisés auparavant, de prendre en considération l'information 

passée contenue dans la série chronologique. D'un point de vue statistique, les modèles 

ARCH constituent une classe spécifique de modèles non linéaires pour laquelle on peut 

mener une étude complète en abordant un certain nombre de problèIIles cl~si9ues: test de 

marche aléatoir~, ',.détermination d'intervalles de prévision, recherche de séries sous-
. - ', .: -~ .' ,, ', 

jacentes. 

Au terme d'un grand nombre d'études, les chercheurs concluent souvent à la présence des 

propriétés atypiques par rapport aux distributions gaussiennes dans les distributions des 

variations de change. La présence de regroupement de valeurs extrêmes fournit souvent à 

ces distributions tlè~~ueueS-êpaisses et une certaine asymétrie. La jonction 'entre les études 
1 -n, - },;;,x·•>1.r· 

portant sur les propriétés temporelles des variations de chari;e et les modèles 

d'hétéroscédasticité conditionnelle montre que le processus simple de marche aléatoire 

affecté d'une kurtosis excessive et d'une hétéroscédasticité variable dans le temps semble 

cerner la dynamique de change sur des horizons de court terme (Aloui, 2004). 
' . 

Sur les marchés/plus que les ,'ariations absolues, ce sont les variations relativ~s {variatio!l 

en pourcentage ou rendement), des valeurs qui intéressent les acteurs du marché. En 

général il n'est pas très intéressant de voir juste le prix d'un investissement. Du point de vue 

d'un investisseur, le rendement de l'investissement est · beaucoup plus intéressant. 

Principalement à cause du fait qu'un, investisseur insiste plus sur le gain relatif réalisable, 

plutôt que sur Ie·,~rix nominal de l'investissement, mais aussi parce. qu. e le rendement 4i '-J') ,, ~~~',,~ le 

comme indice de é'iîimgeme~t du prix relatif permet des comparaisoiil'1\"Eirttre compagnies, 

titres boursiers et monnaies. En plus, du fait que les rendements sont généralement 

stationnaires, une propriété que ne possèdent pas les prix actuels des titres (Saïmi, 2001). 

Voila pourquoi il nous est paru pertinent dans ce paragraphe de nous intéresser au 

• rendement. Lli. rendement est appréhendé dans sa version continue (logaritlimé dü rapport 

de 2 cours successffs). ·,. • 
,. 
'• 

' :-·,.;,.;,:, ... :.· .. ,-:,•-:,.·.:,· .. ;,:.,: .. ,: .. ;,•i,:.·-:··{,':.··' 
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En analysant les différentes propriétés statistiques des séries de rendement tels que la 

moyenne, la déviation standard, l'àutocorrélation et les observations extrêmes et les points 

. isolés, il est piµfois possible d'avoir une estimation raisonnable.du pn;icessus générateur de 

ces séries. Par le''.passé, la plupart des );lodèles représentaiit }es séri\ls dè ren.deme11t 

supposaient que les rendements pouvaient être considérés comme étant un bruit blanc 

gaussien. Cependant, d'après Saïmi (2001), cette hypothèse n'est pas correcte. On sait que 

les séries de rendement possèdent un certain nombre de caractéristiques différentes de 

celles du bruit blanc gaussien. Les. caractéristiques les. plus marquantes des séries de 

rendement sont : :Jffi,, 

Ï.~1, 
-excès du coefficient d'aplatissement: les séries de rendement possèdent un coefficient 

d'aplatissement plus important que celui du bruit blanc gaussien, 

-hétéroscédasticité : la variance des rendements change dans le temps, 

-àutocorrélatiou :''les rendements ne démontrent qu'une faiblt; autocorréjatiori, tandis que 
. . . . ' 

les carrés des rendements sont autocorrélés à un niveau significatif. 

Ces caractéristiques sont généralement connues comme .des faits stylisés. Dans le 

paragraphe qui. suit nous les vérifierons dans le cas du taux de change parallèle. 

.04 

.02 

.00 

-.02 

-.04 

-.06 

Graphîifüe 8 : J:lvolution du rendement du taux de change parallèle 
t ,·1:1i-1, '- ~);;:-~1·,;'· 
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Le graphique ci-dessus représente l'évolution du rendement du cours parallèle 

hebdomadaire. O~;Jllmt rell)arquer une variabilité forte autour de 1~ .Y.~.eur zéro. Mais 

contrairement à I' é~Îution de la série brute, celle de la série filtrée nè,.sÎfüble pas présager 

d'une tendance. Le test de Dickey-Fuller Augmenté dont les résultats sont consignés dans 

le tableau N°2 montre que la série filtrée est stationnaire. De même le test de normalité de 

Jarque-Bera montre que la série est non normale. Elle est leptokurtique (kurtosis égal à 5.4 

· supérieur à 3) ~t asymétrique avec un étalement vers la gauche. · 
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Graphique 9 : Histogramme du rendement du taux de change parallèle 

" >!li, 'tç_;;1 

-0.050 -0.025 -0.000 0.025 0.050 

Series: LNTP 
Sample 6/01/1995 1/04/2006 
Observations 552 

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev: . .. , , 
Skewn~~,,_~}•,:Y" 
Kurtosis 

Jarque-Bera 
Probability 

-0.00.0857 
-0.000573 
0.055252 

-0.065724 
0.012830 

-0.282973 
5.458507 

146.3847 
0.000000 

Source : LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

· Tableau 2 : Test d~ raciiie unitiµre du rendement du ta11x de change parallèle 
' • '1 

Nul! Hypothesis: LNTP has a unit root 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.68957 0.0000 

Test critical values: 1% Ievel -3.442011 

+~ 5% Ievel -2.866576 
~, ·, "(1;-'" •• 

• -i I', 
10% Ievel -2.569512 ./-:..'rT.' ,_. 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Source : LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

. · En régressant le tarré de la différence première de la variable filtrée sur sa ;alêur retardée, ,, 
nous obtenons un c6efficient de régression de cette dernière qui est significativement différeht 

de 0, ce qui présume d'une hétéroscédacité conditionnelle. L'heteroscedasticite est une des 

caractéristiques des séries financières, elle représente le caractère non constant de la variance 

d'une série dans le temps. 

fJ . . .. , .... ··,·.·.·,.·.·.·.·.·,,,,,, .· .. •• 
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Tableau 3 : Dynamique du rendement du taux en moyenne 

Dependent Variable: LNTP 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.000719 0.000543 -1.324718 0.1858 

LNTP(-1) 0.149564 0.042193 3.544726 0.0004 

1 , \,Jf 

Dependent Variablê:]H'!TP ·-

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.000821 0.000539 -1.523475 0.1282 

LNTP(-1) 0.171400 0.042292 4.052802 0.0001 

LNTP(-2) -0.146981 0.042286 -3.475883 0.0005 

Dependent Varial;>lé, .. LNTP ., ·• 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.000841 0.000541 -1.554173 0.1207 

LNTP(-1) 0.167116 0.042817 3.903020 0.0001 

LNTP(-2) -0.142163 0.042982 -3.307470 0.0010 

LNTP(-3) -0.028718 0.042814 . -0.670778 0.5026 

, , '!Ai Source : LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 
~~ 1r,--y; ::rS'< r ~\ii.. 'd· 

Les fonctions d'autocorrélation et d'autocorrélation partielle de la série Lntp suggère un 

processus AR(2) pour l'équation de la moyenne. Ceci est confirmé par les résultats de la 

régression de Lntp sur ses valeurs retardées. En effet la comparaisons de AR(I), AR(2) et 

AR(3) donnent dt;s résultats consignés dans le tableau précédent. On remarque que les critères 

· ·de Akaike et de Schwarz sont minima pour AR(2). De plus AR(2) dorm'e un R-c~é meilleur 

que celui de AR(3f d
0

6nne un coefficient du térme lntp(~3) non sîgnificativeinent différent cle 

zéro. La série des rendements du taux de change parallèle suit donc un processus AR(2). 

De même les fonctions d'autocorrélation et d'autocorrélation partielle des résidus au carré de 

la régression de la série de rendement sur ses. deux valeurs retardées AR(2), suggère un 

processus ARCH (I)~r l'éq_yation de la variance. Pour confirmer cela:~i~i avons effectué 

les tests ARCH-LM.-,-d'hétéroscédacité. Ainsi Le test ARCH (I) dôÎii{è' un coefficient 

significativement différent de O alors que le test ARCH (2) donne un coefficient du second 

terme retardé non significativement différent de zéro (voir annexe 1). 

Au vu de tout ceci les modèles suivants sont potentiellement candidat pour l'équation 
'., : ·' 

conjointe de la moyelll!-e et de la variance : .. 
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1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

• 
1 

Il 
1 
1 
1 

(1) AR(2)-ARCH(l) 

(2) AR(2)-pARCH(l,1) 

', 
(3) AR(2)-ARCH(l,1)-M 

., 

(4) AR(2)-EGARCH(l,1) 

(5) AR(2)-TGARCH(l,l) 
,,~ 
'f! ') : .j'.,; t;;'.: ~., '"-',·"'''··-

L'estimation est faite par la méthode du maximum de vraisemblance sur'ARCH sur le logiciel 

Eviews 5.1, les résidus étant normalisés. 

A la suite de Aloui (2004), nous avons retenus, en plus de R-carré, de F-statistic, du critère 

.. d'information de :Akaike et de la statistique de Ljung et Box (LB) sur les résidus· aU' carré, la 

va!eùr de laLog-vrai~'emblance (IN), pour .déterminer le modèle à.retenir. ., 

La spécification AR(2)-ARCH(l) donne les meilleurs résultats en ce qui concerne la 

statistique de Fisher ainsi que celle de Ljung et Box. Mais on constate que la spécification 

AR(2)-EGARCH(l,l), en plus de donner un F-stat satisfaisant donne les meilleurs résultats 

pour le choix des ret~rds (AIC) et la log-vraisemblance (LV), ce qui en fait le plus adéquat. i' ·'. .:,,~) 
Tableau 4 : Statistiques 'd~s spécifications r-

R-carré F-stat AIC LB-2 LV 

AR(2)-ARCH(I) 0,03503 5,9827 -5,9346 21,134 (0,977) 1637,031 
: .. : 

' -" ., 
2°1,506 (0,973) 

0

1639,707 AR(2)-GARCH(l,l) 0,03232 4,667 -5,9407 

AR(2)-GARCH(l, 1 )-M 0,03741 4,5561 -5,9389 21,882 (0,969) 1640,221 

AR(2)-EGARCH(l,l) 0,0294 3,7713 -5,9498 22,537 (0,961) 1643,191 

~r~ 
r~11 ' ;f):lf!f.!;'J~ 

AR(2)-TGARCH(I, 1) 0,02945 3,7767 -5,948 22,04 (0,967) 1642,787 

Source: LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

.. 
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' 

Aux vues des résultats ci-dessus, nous retenons donc la spécification AR(2)-EGARCH(l,l) 

pour représenter la dynamique propre du taux de change pàrallèle en prenant les moyennes 

hebdomadaires. La fail;>lesse du; R-carré est due au fait que le taux de chagg!'.rst influencé par 
-y ~) ' ~·~~]'· 

d'autres variables que ses valeurs retardées, ce que nous montrerons ultérieurement dans une 

modélisation économétrique appropriée. 

Toutefois on peut déjà constater que ie taux de change a une dynamique propre aussi bien en 

. moyenne qu'en v'ariance. En effet La spécification EGARCH(l,l) montre que la_ :variance des 

variation hebdomadaîres du taux- de change sont non constante,s ~t liées par des relations 

conditionnelles. Mieux il apparaît une asymétrie. Il existe donc une asymétrie entre l'effet 

des valeurs passées négatives et l'effet des valeurs. passées positives sur la volatilité des cours 

o.u de rendements (Effet de levier). Les baisses de cours tendent à engendrer une 

augmentation de la· volatilité supérieure à celle. induitè par.une hausse des cours de même 

ampleur. 

II- Dynamique du taux de change parallèle et interdépendance des marchés. 

Le taux de change parallèle s'est révélé un processus AR(2) avec variance conditionnelle et 

asymétrique. Cette dynamique révèle toutefois que les valeurs passées de ce taux ne sont pas 
; ' '•" : 1 • 

· sùftisantes pour rendre compte de sa dynamique. Nous allons y intégrer dans notre étude deux 
. ,, '\ .. · . .. . . . 

variables importantes":· le taux de change parallèle de Lagos'' en raison' de la' probable 

interconnexion des marchés et le taux officiel. Nous tirerons nos interprétations de l'étude 

empirique qui va suivre 

A- Etude empirique 

Le marché de c~tl~ parfillèle de Cotonou est marqué par une ,.Y,t.(ejspécificité, son 

interconnexion avec d'autres marchés parallèles notamment celui de Lagos. En effet une 

enquête effectuée par Herrera (1997) montrait que les marchés de Garoua au Cameroun et 

de Cotonou sont reliés entre eux par un troisième, celui de Lagos où le taux joue un rôle de 

taux directeur, pour les deux marchés avec des marges d'autonomie. Il révéla ainsi que 
. ' ' -. •; . ·' 

· lorsqu'on demand~ aux cambi~fos à Garoua, Amchiqé ou Cotonou comment ,ils fixent )e 

taux de change qui sera proposé à l'ouverture du marché du jour, ils répondent qu'il's 

prennent comme taux de référence celui pratiqué à Lagos. Il remarqua en outre que le taux 

sur les marchés de Cotonou, Garoua (Cameroun) et Zinder (Niger) avaient le même profil 

d'évolution indépendamment des soldes courants bilatéraux entre le Nigeria et c_es pays. 

:-: .. ,-: ... ;.;-, .. -,-.:·=·'·=··=·=··-.. , ... _.;._., ... ···=:·--_,,_,_,_, __ ,,,:·x~,---,--,-·., .... ,.,., .. ,.,,, ... ,., .. ,., ... ,._., ... _ ... _ .. , ... , ... ,., ... _.,., ___ ,._,_,_.,_:.··:-:, .. -:,.-:-=-·:,:.·.,,:.·._.,.:, .. :·-·:.,,-· , ... ,_.,_, .. _,.,.,: .. :., .. ; .. ,.-.,.-.,.,:=···'·=--·:,·:'·=-·,-· ... c,·-.·=···=·='·=---c: ..... ,. 
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- Ceci fait appaiaître la présence d'un facteur exogène commun qui n'est ried d'autre que le 
'r t ,. , 

taux pratiqué à Lagos. 'I.. -· 

Par ailleurs nombre d'études ont relevé un lien étroit entre le taux parallèle et le taux 

officiel. Il faut rappeler que le taux de change parallèle existe·dans les pays où il existe des 

restrictions sur le marché des changes. Vu que ce marché tient ses forces du rationnement 

de réserves exercé, sur le marché officiel, il devient facile de comprendre une liaison entre 
~ . _·-· 'r 0,• h'-., _.,. 

taux officiel et taux-parallèle. Dans le cas de la Grèce, Kanas et Kouretas·(2003) ont relevé 

à travers un modèle de vecteur à correction d'erreurs un lien étroit entre taux parallèle et 

taux officiel US dollar/ Drachme, lien dépendant du degré de volatilité du marché officiel. 

Dans un autre contexte, celui des pays caralbéens, Fardmanesh et Douglas (2003) ont 

relevé la présence d'a11 moins une relation de cointégration ·entre-. taux officiel et taux 

parallèle pour tous''les pays étudiés. ., 

Gra hi ue 10: Evolution corn arée des taux de Cotono 

COTONOU 
,.;~--------~ 

. " ., 
.. 
5.2 

4.8 

LAGOS 

4.4 

4.0•.J.,-,.========..,.J 

8 

7 

OFFIC!El 

1993 1997 1918 1ew zm 2001 200'2 2003 1996 1997 UOO' 1900 zm 2001 2002 2003 1993 1001 1gœ 1ew aoo 2001 2002 2003 

Source : LARES, BCEAO el www.oanda.com 

Les graphiques éi~dessous montre que les tàux de Cotonou et de Lagos sdnt affecté~ par la 

même tendance. Le tableau des coefficients de corrélation linéaire montre qu'il y a une très 

forte liaison entre ces deux taux. 

On peut aussi constater que le taux officiel suit la même tendance que les taux parallèles. 

Le coefficient de. corrélation avec les taux parallèles est aussi très élevé, mais la décote 
t',i'.Jl " .· .,, . 

(différence entre tàûx,officièl et taux parallèle) est plus importante qtiè'fâ'prime entre les 

taux parallèles de Lagos et de Cotonou. Il y a donc un lien entre les marchés parallèles et le 

taux officiel. 

'1" .~ 

:·:···:•:•:•.•:• .· .. ·.• .·,.·.·.· .. -:.:-.. :• ,•: ~.--,. .·.·.··-.·:· ,•: -:·· ,; ... ;.: 
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Tableau 5 : Corrélation linéaire entre les taux de Cotonou, Lagos et officiel 

Coeff. corrélation COTONOU LAGOS OFFICIEL 

COTONOU 1.000000 
LAGOS 0.992389 1.000000 
OFFICIEL é 0.882117 0.873125 1.000000 : 

' 

.Source: LARES, BCEAO, www.oancla.com et calcul de l'auteur . . ,. ... . 

Pour mieux cerner la dynamique du taux de change parallèle de Cotonou dans une optique 

intégrative des marchés, nous allons faire recours aux modèles multivariés. Les variables 

endogènes sont les taux de change parallèle de Cotono1;1 et de Lagos ainsi que. le taux 

officiel. En effet les tests de causalité de Granger montre que la causalité est 

bidirectionnelle etf;\Jes taux de Cotonou et de Lagos, ce qui met un)jéffiol à la thèse qui 
" . 

soutient que le taux de Lagos joue un rôle de taux directeur. La Granger causalité est 

unidirectionnelle dans le cas des couples (taux parallèle, taux officiel), et va des taux 

parallèles vers Je taux officiel (Tableau N°5). Ce dernier résultat peut s'expliquer par le fait 

. que l'un des buts poursuivis par la banque centrale nigériane lor~qu'ell\l c\écide de la 

quantité de réserves de.change à mettre à la.disposition du marché, c'est l'unification du 
• ' •' . ~ • ' '1 .: 1 ·'· ' ' '• 

marché du marché de change qui passe par l'alignement des taux parallèles et officiels. 

Ainsi le cours sur les marchés parallèles est une donnée importante dont tient compte la 

banque centrale avant d'intervenir. 

Tableau 6: Tests.de Granger- causalité: 

Pairwise Grang~r},Gausalitv Tests 
l,.é:r1i'',., ' -,Jg;:{i;,',,J-' 

Nul! Hypothesis: Obs F -Statistic Prob. 

LAGOS does not Granger Cause COTONOU 94 7.01010 0.00955 

COTONOU does not Granger Cause LAGOS 4.70871 0.03261 

OFFICIEL does not Granger Cause COTONOU 94 . 0.73270 : 0.39426 

COTONOU does,n'ot Granger Cause OFFICIEL "'' 4,41429, .0.03840 '· 

OFFICIEL does not Granger Cause LAGOS 94 0.15980 0.69028 

LAGOS does not GrangerCause OFFICIEL 5.53499 0.02079 
Source : LARES, BCEAO, ):~'W.Q,gJJQ.a.cg_m_, calcul de l'auteur. 

. . 

Les trois séries sont non stationnàires (voir annexe 2). Toutefois les séries de leurs 

différences premiè~1\~ont stationnaires : les séries sont donc intégrée~g:Coxdre 1. 
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Le test de cointégration dè Johansen (voir annexe 3) révèie qu'il existe une relation de 

cointégration entre les trois séries. En faisant notre le _théorème de représentation de 

Granger, on peut affirmer qu'il existe un modèle à c~rrection d'erreur liant les trois 

'' il'! variables. 'f,ZÎ, .i\S::,;;,. 

Considérant les résultats obtenus plus hauts nous adoptons une modélisation de type V AR 

doté de mécanisme de correction d'erreurs soit un VECM (Vector Error Correction 

Mode!). 

Nous allons recourir aux critères d 'inforffil\tion de. Akaike et qe Schwarz. pouf dét~rrnin~t 
. . . . . 

l'ordre du VECM. Le tableau ci-dessous montre que le critère d'information de Akaik~ 

aussi bien que celui de Schwarz sont minima pour un décalage d'ordre 1. Le VECM (1) 

sera donc retenu dans notre spécification. 

Tableau 7 : Ordre des retards du VECM 
" 

Ordre des retard~ ~. Critère d'info de Akaike Critère d'info,de,Schwarz 
~-r::f,;.X'··· ~· 

1 à 1 -3,127* -2,637* 

là2 -3,006 -2,266 

1 à3 -2,957 -1,963 

1 à4 2,951 -1,702 : '' ·' 
Source : LARES, BCEAO, www.oanda.com et calcul de l'-auteur -- ,. .. .. ' 

'1. ,\ 

Le VECM (1) a donné les résl!1tats des estimations avec mécanisme de correction d'erreur. 

En effet dans la spécification de type Engle-Granger de notre modèle, les coefficients de 

correction d'erreurs sont significativement négatifs. 

Les résultats de nos estimations ont donné : 

ffil, 
Relation de long terme : 

Nous avons trouvé grâce au test de Johansen une seule relation de cointégration entre les 

trois variables : 

., 

.... ·········.,,.,:.;.•-;,•,•. 
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. Tableau 8 : Estimation d.es paramètres du VECM : ,1 

Cotonou(-1) Lagos(-1)' Officiel(-1) ,, 

-0.967660 -0.026612 

Coint. Resid.(-1) 1.000000 

[-38.2882] [-1.05088] 

Le résidu retardé, ,[point. ~esid.(-1)] de la relation de long terme dont les coefficients 

estimés sont confflés daris le tableau ci-dessus, est introduit d#si1ê's équations de 

correction d'erreurs comme variable endogène. On obtient les résultats ci-après. 

Variables dépendantes 

D(COTONOU) D(LAGOS) D(OFFIÇIEL) : 

; (l -0.824960 ,0.135894 . -Q.705760 ,, 
Coint. Resid.(-1) 

[-3.09006] [ 0.53025] [-1.77554] 

0.299712 0.298964 0.451175 

D(COTONOU(-1)) 

[ 1.49571] [ L55421] [ 1.51226] 

~· -0.609520 -0.389536 -0.265265d,, ·. . ' 
D(LAGOS(-1)) 

î ), ;~~~~.\"'· 

[-3.14073] [-2.09092] [-0.91804] 

0.254868 0.131058 -0.104965 

D(OFFICIEL(-1)) 

[ 3.03165] [ 1.62396] [-0.83858] . .. ... , : 

.- 'i -0.021981 -0:022514. -0.014341 ., ' . ' •, .. 
C 

[-1.31131] [-1.39915] [-0.57461] 

R-squared 0.233030 0.126908 0.638921 

F-statistic 6.684297 3.197816 0.890933 

Log likelihood -i~' 40.(,9584 44.49629 3.619059, ·n· 
kr 1 ,v~ Y· 

AkaikeAlC -0.767653 -0.849383 0.028407 

Schwarz SC -0.631491 -0.713221 0.164569 

Source: LARES, BCEAO, W\}'.ll;0Q1U1d?al&I!! et calcul de l'auteur 
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411 Dans l'équation dei-§rrecti~h d'erreur du taux parallèle de Cotonou, q\Î~t celui qui nous 

intéresse le plus dans ce travail, la statistique de Fisher montre que le modèle est 

globalement bien spécifié. Le coefficient de correction d'erreur est significativement 

différent de zéro et négatif ce qui confirme qu'il existe bien un mécanisme de correction 

d'erreur. La vàleur retai:dée du taux de Cotonou représente donc une force:d.e, rappel vers 

l'équilibre de long'.terme. On peut constater ici que la vitesse,,d'iijustemt;nt est élevée, du 

fait d'un coefficient de correction d'erreur très élevé. 

De même la valeur du taux de Lagos ainsi que sa variation, toute les deux décalées, ont une 

influence signifi.cativement différente de zéro sur la v_ariation du taux de chilfige de 

Cotonou. En ce qui concerne le taux de change officiel, seule sa variation retardée a une 

influence signifie~. sur le'.taux de Cotonou. /;J;'f',_,;,.-

Le polynôme caractéristique du VECM (1) a quatre racines situées à l'intérieure du cercle 

trigonométrique, les deux autres. étant égales à l'unité (voir annexe 5). Le VECM 

comprend trois variables avec une relation de cointégration, il y a donc nécessairement 

· deux racines ~u J?Olynôme caractéristique qui sont égaux à l'unité. Puisqu~ l~s quatre 
. •' 1 •• • • 

autres racines du polygone sont des nombres complexes situés à l'intérieur 'du cercie 

trigonométrique {modules inférieurs à 1) alors nous pouvons dire que notre modèle est 

stable. Les résultats de la· décomposition de la variance ainsi que les fonctions de réponse 

sont donc valides. Nous allons nous en servir pour les interprétations. 

B- Interprétation d_ ~ résultats. 
"f' ) • C 

~ io, 

L'interdépendance entre les marchés financiers constitue un souci majeur pour 

l'investisseur en quête de diversification internationale de son portefeuille. Or, de 

nombreux articles récents ont obs·ervé les mouvements à la hausse des corrélations entre 

places financières (Brière & alii, 2006). Ce qui constitue un signal ün~ortant. pqur l'analyse 

des liens existant'centre les marchés, chose que nous avons montré plus haut. En cette 
' , • • ' '1 .'. • -~ ' ' ' ',. 

matière, deux grilles d'analyse coexistent. D'une part, la mondialisation de l'économie, 

doublée d'une intégratioi:i, progressive des marchés financiers, est perçue par certains 

comme la cause majeure du phénomène. D'autre part, plusieurs auteurs attribuent les 

résultats empiriques à la contagion des marchés en temps _de crise. Nous avons choisi pour 

notre part, dans ~ contexte d'analyse de la dynamique du taux de change parallèle de 
tr~ ,.; •i ,,., .. :_ 

· ~~;, / • p:;!t+-,j" 
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cerner le degré d'intégration et les phénomènes de contagion des marchés de Cotonou et de 

Lagos en utilisant la décomposition de la variance et les fonctions de réponses. 

1- Comportement rationnel et interdépendance des marchés de Lagos et de Cotonou 

·~·, ./i?~i 
La principale conséquence de l'intégration financière parfaite, dans une zone 

géographique donnée, est que la loi du prix unique doit s'appliquer sur les marchés 

financiers considérés (BCE, 2003)_. Ainsi que nous l'avons remarqué plus haut, il existe un 

lien étroit enlr!J le marché de Cotonou· et celui de Lagos. Au delà de la forte corrélation qui 
,: ' ', ,. : 1 • 

· lie les taux des différents marchés (parallèles et officiel), on a obtenu une relation de 

cointégration entr~· ces trois v~iables. Il existe don~ des méèanismes qùi condui;ent lê~ 

taux parallèles de Cotonou et de Lagos ainsi que le taux officiel à converger. A la suite de 

Taylor et Tonks (1989), nous pouvons donc conchire à une intégration de ces marchés. 

Pour mieux appréhender le mécanisme véritable de l'intégiation des marchés parallèle, 

nous allons pousser plus loin l'analyse en utilisant la décomposition des variances des 

variables et les fonf~?ns deJéponse aux chocs. 
-cr'' 

Le VECM (I) nous a permis de mettre en lumière le lien dynamique entre les taux de 

change de ces deux marchés. Nous allons analyser l'intégration entre les deux marchés en 

utilisant la décomposition de variance des variables du VECM(I ). 

: ,1 

La décomposition-de la variance (voir annexe 6) dut.aux de Cotonou montre qu'une forte 
• ' ' '1 ' "· ' 

proportion des variations de cette variable est due à ses propres innovations. Ce résultàt 

confirme ce que nous avons _relevé plus haut en remarquant que la volatilité du taux de 

change de Cotonou est autorégressive. Le degré de variabilité.du taux de change dépend de 

ses mouvements antérieurs. Le marché a une telle « mémo_ire » de la variabilité passée, que 

même sur une période de près de 10 mois son influence demeure dominante. Le marché de 

Cotonou tient doitc;lgrand ()ompte de la volatilité de son propre t')!;K:'è).:;' aspect le plus 

intéressant pour l'analyse de l'intégration est la part de la variance qui est du aux 

innovations du marché de Lagos. En effet les résultats montrent que près de 20% soit l/5è 

de la volatilité du taux de Cotonou est du à celle de Lagos. Il existe donc un lien 

. d'interdépend.µice entre le marché de Cotonou et celui de Lagos. 

• • ;· \.' '". 1 ' ' ·: •, ,, ' ., :· • ·: ,: • 

Les marchés fonctionnent de sorte que tout mouvement important affèctant le taux de 

Lagos se répercute sur celui de Cotonou. Ceci est rendu possible grâce aux mouvements 

réels de transfert de billets : les variabilités du taux 'de Lagos sont le fait de déséquilibres 
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entre l'offre et la demande de devises. Tout ou partie de l'excès d'offre ou de demande se 

. reporte sur lé marché _de Cotonou. Les mouvements qui s'en suivent:i~duisent une 

variabilité accrue du taux de changé pratiqué à Cotonou L'ajus_tement ~e fait jusqu'à ce '· 
que les deux marchés se retrouvent de nouveau à l'équilibre avec des taux dont le 

différentiel s'aligne sur les coûts de transaction de transfert de. billet. 

L'autre canal de transmission est représenté par ce que les théoriciens de la financiarisation 
. . 

appellent les «news». L'organisation pyramidale des réseaux des cambistes et leur 

interconnexion gétî'~~phiqùe permet d'assurer une très grande flui~Jtge l'information, 

voire des billets, rendant éphémères les possibilités d'arbitrage entre les marchés. En effet 

l'utilisation de la téléphonie notamment la téléphonie mobile rend très fi uide et très rapide 

la circulation de l'information. Un mouvement important à Lagos est très rapidement su à 

Cotonou. Les ,intervenants, dans la perspective d'un gain potentiel dans )es jours voire 
. \ . · ... , • ,1 • 

heures à venir, p_repnent des p9sitions sur le marché ... Le choc induit sur l'un des cptés qu 
t • • • ·, .: ,\ •. 

marché crée une déviation du taux de change, l'ajustement se faisant jusqu'à retrouver 

l'équilibre d'une prime reflétant les coûts de transaction de transfert de billets. Il faut 

préciser que ces deux phénomènes ne sont pas mutuellement exclusifs. Mais quelque soit 

la situation l'ajustement se fait jusqu'au rétablissement de la prime d'équilibre. 

« Lorsqu'on demiif~,aux c_ipnbistes à Garoua, Amchidé ou Cotonou ~iÎ&ent ils fixent le 

taux de change qui sera proposé à l'ouverture du marché du jour;' ils répondent qu'ils 

prennent comme taux de référence celui pratiqué à Lagos » a affirmé Herrera (1997) 

montrant ainsi le rôle de taux directeur joué par le taux de Lagos. Certes les marchés de 

Cotonou et de Lagos sont intégrés comme nous venons de le montrer, mais il est erroné de 

croire que la v~iabilité du taux déterminé à Cotonou est sans incidence sur 1~ taux· pratiqué 
. ;· '1 ~ • " >· ' ' • 

à Lagos. La place de Cotonou n'est pas simplement un prolongement du marché de Lagos. 

Il s'y effectue des transactions importantes dont l'impact sur le taux de change ne laisse 

pas indifférent le marché de Lagos. 

En effet les cambistes de Cotonou tiennent compte du taux de Lagos lorsqu'ils· veulent 

fixer leur cours d'.ouverture mais entre le cours d'ouverture et le cours de clôture il y a 

d'importants mout;?ents q~ surviennent et qui peuvent être dus aux' io%\is du marché de 

Cotonou notamment l'offre et la demande. Et comme le montrent les résultats de la 

décomposition de la variance, la part due aux innovations du taux de Cotonou dans la 

variance du taux Lagos est très élevée. Il est en effet tentant de conclure, lorsqu'on 
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\ ' compare l'écono~et la p~sition des deux pays, que tout est prédéte~.née à Lagos. Le 

Nigeria qui contrilitle 'à près de 45% au PIB de la CEDEAO, est eni6&\1 par quatre pays 

francophones où existent des marchés parallèles de change Naira/FCF A. Le marché de 

Lagos joue donc un rôle important dans l'interconnexion de ces marchés. 

Mais plusieur~ facteurs contribuent à justifier l'importance du marché de Cotonou. au point 
• • • ~ • ,1 

d :influencer la volatilité du _marché de Lagos. I,~ développement extraordimtire qu 
. ~ ~ 

commerce de réexportation vers le Nigeria en plus du tr~ditionnel commerce dé 

contrebande a accru le _volume des transactions de change sur le marché parallèle de 

Cotonou. Par ailleurs Cotonou constitue un carrefour dans les circuits commerciaux 

parallèles qui relient l'un des plus grands marchés de consommation de l'Afrique aux 

autres pays de l'Afrique de L'ouest, notamment le Ghana, le Togo, la Cote d'Ivoire, le 

Mali et le Burkinffljmportance des activités de change effectué à C,QJ<;ii(bù déborde donc 

les limites de la sphère réelle de l'économie béninoise. Toute chose qui fait que, en dépit 

du fait que les gros spéculateurs ainsi que les leaders des réseaux qui gèrent le change 

informel se retrouvent au Nigeria, l'évolution du marché de Cotonou ne passe pas 

inaperçue lors: des prises de décision. Le caractère stable du FCF A, via son arrimage au 
• ' • ", • ,1 

Franc français en'< suite à l'EJiro pendant que la :t:{aira est susceptible de ·flucl)Jations 
, •' ~ • • '1 -~ .' ', 

importantes par rapport au Dollar et à l'Euro, en fait une devise recherchée. Quand on sait 

que le change Naira/FCFA n'est pas exclusivement fait pour alimenter le commerce entre 

les pays mais aussi pour accéder aux devises surtout l'Euro, alors on peut comprendre que 

la part due au taux de Cotonou dans la décomposition de la variance du taux de I,agos ne 

soit pas faible. 

., 
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Graphique 11 : Prime de change entre les marchés de Cotonou et Lagos 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

1--------- PRIME.1 j 

Source: LARES, BCEAO et calcul de l'auteur 

L'intégration des deux marchés tient à un comportement·rationnel des agents opérant sur 

les deux marchétl!our ~eux analyser cet aspect nous allons ~g~_/ppuyer sur la 

dynamique de la prime liant les deux marchés. La prime représentant laclifférence entre les 

deux taux est due aux coûts de transaction et de transport d'un transfert de billets, présente 

quelques propriétés qui confirment l'intégration des marchés de Lagos et de Cotonou. En 

effet cette série est stationnaire (voir test de racine unitaire), ce qui marque l'absence d'une 

·. tendance, ce :qu'on peut remarquer sur le graphique ci-dessous.· De plu1 lês :fonctions 

d;autocorrélatiori ~t d'autocorrélati~n partielle· montre que cétte série est un·.bruit blart_c 

(voir les corrélogrammes en annexes). La prime fluctue donc de façon aléatoire autour 

d'une valeur centrale représentant les coût de transactions. Les primes d'arbitrage (écarts 

supérieurs au coût de transaction) ne persistent donc pas dans le temps et ne semblent pas 

avoir de tendance particulière. Ceci est possible grâce à la présence d'arbitragistes· dont les 

interventions sur J.&Jm;1arché.ramènent la prime à son niveau d'équilibre, renforçant par la 
1~ "'.. .\.:,Jt'+:.,. 

même occasion l'intégration des deux marchés. 1
·• 

2- Interdépendance des marchés : intégration ou contagion des marchés ? 

_ Nous allons analyser ici le phénomène contagion des deux marchés,_ en siqml,ant. un choc 

- sur l'un d'eux ·pour en avoir les-répercussions sur l'autre. Pour ce faire ncius.itllons r.ecourir 
' '/ • ' • • ' ' ',. .: • .~ : ' !, 

aux fonctions réponses de notre VECM (1). 
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Graphique 12 : Fonctions de réponse aux chocs 

Response to Nonfactonzed One S.D. Innovations 
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Source: LARES, BCEAO, ,:vww.oanda.com et calcul de l'auteur 

iHi ~T:'1 

Les graphes ci-dessus représentent les réponses sur dix mois des taux parallèles après 

_simulation d'un choc égal à un écart-type, et en supposant qu'aucun autre choc ne survient 

ultérieurement.. On peut remarquer que la réaction des taux à leur propre choc est 

immédiate et tigoureuse, 0,16 dans les deux cas. Il s'en suit Ùn rriouveme~tde baisse et 
. /: ~" ' ' ; . ' ' . 

d'ajustement pour àboutir à l'équilibre. . .• '• 

On remarque que la réaction d'un marché au choc dû à l'autre est lente et progressive. Elle 

n'atteint un niveau appréciable qu'au deuxième mois. Dans tous les deux cas la réaction 

reste inférieure à celle du marché re_sponsable du choc. Ce résultat dénote un faible degré 

de contagion des dell'f marchés. Ce qui montre que l'interdépendance des deux marchés est 

mû surtout par ~énomène d'intégration que de contagion. En ét'füÎ}intégration est 

caractérisée par un mouvement lent mais inexorable dans la réactivité d'un marché face à 

un choc survenu sur un autre marché alors que la contagion est de nature instantanée et 

. •. ·"·: ........ ·; _· ' ' ....... ; .. ·· . ·: ··:;-1 -
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conjoncturelle (Brière & alii, 2006). L'interdépendance -des deux marchés répond ainsi 

mieux aux caractéristiques d'un phénomène d'intégration. 
"f0\ . .q-1,,, 

• .i, ••• 

.. ~~\~~·;1· 

On constate également qu'un choc sur le marché de Cotonou ramène toujours les marchés 

à leurs niveaux d'équilibre. Les ajustements se font sur quatre mois. Par contre, un choc 

sur le taux à Lagos au bout de quatre mois d'ajustement, déplace les niveaux d'équilibre. 

Dans ce cas lt1s nouveaux niveaux atteints par les deux taux reflètent une proportionnalité 
. ' ' . . . . ·' 
telle que la prime s'aligne sur l.es coûts de transactions de transfert de billets entre les deux 

t ., ' • ·, .: . .•. ' ' ', 

marchés. 

Le fait qu'un choc sur le marché de Cotonou ne se traduit que par des réactions transitoires 

sur les deux marchés, laissant presque inchangés les taux qui reviennent à leurs niveaux 

d'équilibre après quatre mois d'ajustèment, indique que les tendances lourdes et profondes 

du taux parallèle tie''.sort pas du ressort des facteurs propres au marché ge. Cotonou. Ainsi 
!.--r,' - ~!,,>";,· 

lorsqu'un choc affect~ le taux de change de Cotonou, tout chose ~gale par ailleurs, ce 

dernier s'écarte de son niveau d'équilibre de façon temporaire. Le déséquilibre est corrigé 

au bout de quelques mois. De même l'impact d'un choc à Cotonou sur le taux de Lagos est 

positif et croityour atteindre un niveau maximum au bout de 2 mois. Ensui!e il se résorbe . . ' 
· progressivementji,isqu'à: s'annuler presque, ce qui ramène le taux à·s·on niveau d'équilibre 

. • ! . •. ' ' 

atteint avant le choc. ., .: ', 

En revanche un choc sur le taux de Lagos affecte durablement et significativement les taux 

sur les deux marchés. On constate que sur les deux marché, un choc d'environ I écart type 

sur le taux de Lagos a un impact positif qui se stabilise autour de 0.13 sur l'un et l'autre 

des deux taux, aut1
1
~ft de 6. mois. Ainsi le taux sur les deux marché~. ~~-c?éplace vers de 

. ..-',;',,' . . '~-'\' ,t, nouveaux ruveaux d'eqwhbre. ,-, 

Le fait que l'impact soit exactement le même au bout de 6 mois sur les deux marchés 

confirme bien la présence, sur le marché, de comportements arbitragistes qui corrigent les 

. imperfections ilu marché en alignant la prime entre les taux des. deux.marcMs. ~ur les coûts 

de transaction. Les taux sont modifiés durablement mais le « spread » reste le même. Les 
' / . . ' . ·,: .: . ,,. . ' ', 

niveaux d'équilibre sont modifiés mais le sentier d'équilibre ne change pas. Les tendances 

lourdes ainsi que les forces susceptibles d'affecter d1:1rablement le taux de change parallèle 

relève donc du marché nigérian. 

:J1'ï!), ;,.;. ~- JJ-ri .. !.• .• , .•.. ·'·'•'·'•'•,•:-c.··· ,.; -: ·:,,•-:,·-:-.-•• , •• ; ; • .,;.;,,:• ;, .,, ... ,, •• ~. .·,;.•.·,.,;. ,,).:;:\~?ir. .,: .·.··-···· 
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Ce résultat confirme les déductions de Herrera (1997) qui montràient quê, dansfa'mesure 

où les marchés étaient interdépendants, les fondamentaux des taux de change parallèle des 

quatre pays entourant Je· Nigeria étaient à recheréher dans l'évolution de la politique 

économique au Nigeria. Toute tentative visant à déterminer par les fondamentaux le taux 

de change parallèle de ces pays ne saurait donc faire l'impasse sur l'économie nigériane. 

Toutefois il faut qWhoter q~e l'impact d'un choc à Cotonou est certeJ,tGiifporaire, mais la 

réaction des taux est significative à court terme. L'économie béninoise n'est donc pas celle 

qui oriente les fondamentaux du taux de change parallèle. 

Mais puisque /es déterminants du taux de change à court terme ne. relèvent. pas seulement . '\ . ,, 

· des fondamentalJ/1'.;, un choc à Çotonou se répercute n~~essairement sur le mar~hé de.Lago~. 
/' ' • '1 ,\ ', 

Il se produit un phénomène de surajust~ment (Dombusch, 1976): le choc impacte le taux 

de change qui surévalue sa valeur d'équilibre, il s'en suit un mouvement de dépréciation 

progressive qui ramène le taux à son niveau d'équilibre de long terme. 

Par ailleurs on constate que pour rejoindre le nouvel équilibre, Je taux de change à.Lagos a 

une réponse dont4ii~trajectoire est beaucoup plus mouvementée que ~\lU~;_de cotonou. La 
. ...-::i~ '/ r'i.~,'(\.T~. 

volatilité induite est en fait beaucoup plus élevée. Cela fait penser à des mouvements 

spéculatifs qui envahissent le marché à la survenance d'un choc et qui font valser le taux 

.de change . 

. Les « news » ont une pqrtée beaucoup plus retentissante sur le marché nigérian. Ceci peut 

être e,<:pliqué par,lé fait que les·agenis économiques nigérians ont:l'habitude de se donned1 

des exercices de prévisions du. taux de change en raison de leur système de change flexible 

contrairement à leurs homologues béninois qui ignorent presque le risque de change dans 

leurs prévisions. 

' ". ., •, 
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Conclusion et recommandations 

La fin du système de Brettons Wood en 1971 a constitué le point de départ du flottement 
. : . • · ... , • ,1 

- des monnaies a~ gré des forc_es du marché. Cette ~_ituation a créé uue nouvelle _sour9e 
1 • '1 ' ,, ', 

d'incèrtitude lors de la prise de décision aussi bien à l'échelle micro que 

macroéconomique. Ces phénomènes se sont exacerbés avec la domination de la 

mondialisation et l'entrée enjeu des pays émergents. 

Les pays africains, malgré les professions de foi allant dans le sens d'uue intégration de 

leurs économies, ~que !\pas dans le processus de mondialisation;:;jla se matérialise 

par deux faits : la co'ntribution négligeable de l'Afrique au commerce mondial et plus 

encore la faible part des échanges intracommuuautaire dans leurs commerces extérieurs. 

Les statistiques montre que les pa:i,:s africains échangent très peu entre eux au point que les 

regroupements monétaires hérités du colonialisme sont taxés de sous optimal au regard des 

critères traditionnds d'intégration. 
·, 

Toutefois on a constaté que les statistiques officielles obtenues souvent des régies 

financières et des banques ne donnait qu'une partie des échanges qui se font entre pays 

africains, sous-estimant du coup le degré d'intégration de ces pays. Une bonne partie des 

transactions empruutent les canaux parallèles soit pour éviter les taxes soit pour contourner 

les restrictions im)losées a~ frontières. Ce constat attire l'attention ~ur le fait que 

l'intégration passl~iigatoi~ement par uue libéralisation effective -ailîJf.;,q~e la levée des 

différentes formes de restrictions à la porte. 

Notre recherche s'est orientée vers le marché parallèle de change Naira/FCFA à Cotonou, 

pour mieux cqmprendre comment la dynamique du taux de change qui s'y forme,_ en dépit 
. . ',., . ·' 

d'.uu taux de ch_mige officiel _fixé par les autorités p1onétaires, peut expliquer le degré 
' ~ ' ', . -~ ' ', 

d'intégration entre les marchés parallèles de change. Certes le marché de Cotonou ne 

saurait être assimilé à uu _marché de concurrence pure et parfaite mais ses caractéristiques 

le rapprochent d'uu marché contestable. On peut donc y si_muler ce qu'auraient été les 

échanges entre ces pays si la libéralisation avait été totale et effective. 

Les résultats de .noue rech.erche confortent les hypothèses de travajl,.que nous avions 
. 'i' ~·! 1 :: .i\\V:_r .. 

retenu. Le taux de change parallèle affiche uue volatilité élevée sur la période d'étude, 

volatilité expliquée par les mouvements importants de transaction qui s'y dénouent. Par 
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ailleurs ce taux présente des caractéristiques semblables aux faits stylisés des marché de 

change : distribution des rendements non normale et Jeptokurtique, asymétrie marquée, 

variance conditio~1Je. Le~, différents tests de la distribution des re~g:,;rnts du taux de 

change nous ont permis dé retenir un modèle AR(2)-EGARCH(l;1')~ În moyenne les 

rendements sont autorégressifs d'ordre 2 avec une variance conditionnelle et asymétrique. 

Les taux de change évoluent donc en tenant compte de ses valeurs passées. La volatilité 

représentée par l'écart type des rendements n'est pas constante mais varie en fonction de 

•. l'information \.passée. .Cette variance est frappée d'une asymétrie de' Fimpact des 

mouvements à lah~usse et à lâbaisse (effet-levier); D'effet d'un mouvement i~portant àl,~ 

baisse sur la variance future n'.est pas Je même que celui d'un mouvement de hausse. 

Le coefficient de corrélation élevé entre les taux pratiqué à Cotonou et à Lagos nous a fait 

flairer une forte ,interdépendance des ,deux marchés• La :modélisation qui en a résulté, a 

ménagé particulièrement deux susceptibilités : lé risque de régression fallacieuse que nous 

avons évité en a&1tbt un';modèle, à correction d'erreur, les risques'[él!ûne modélisation 
' ' 

basée sur un a priori sur le sens de casualité des variables alors que les tests de Granger 

montrent une causalité bidirectionnelle. Ce dernier risque a été contourné en adoptant un 

modèle multivarié dans la grande famille des modèles V AR. Nos estimations se sont donc 

faites dans Je ~adre d'un modèle vectoriel à correction d'erreur .. 

. !l ,. .,., •. • 

Les résultats obte~us nous ont permîs d'attester l'interdépeftdance 'signifièative dès 

marchés parallèles de Cotonou et Lagos. Les simulations par les fonctions d'impulsion 

montrent que cette interdépendance est Je fait d;une intégration beaucoup plus que de 

phénomènes de contagion. L'efficience de cett.e intégration tient à la présence 

d'arbitragistes qui corrigent les anomalies du marché en ramenant la prime à son niveau 

d'équilibre après &\~Ji.oc. 'c 1!î,/;\:<:. 
• 1 r.:r; Pl , • ..!if~"ii),.\, \ ;:; • 

Notre travail s'est placé dans une démarche positive, s'efforçant de relever ce qui est .et 

non ce qui devrait être. Notre recherche Join de faire l'apologie des échanges. informels, a 

voulu apporter des éléments utiles à l'analyse de l'intégration monétaire entre le Nigeria et 

. l'UEMOA L~ comportement du taux de change formé sur ce marché particulièrement 
. ·, i; .. . \ . ',' ' . ,. : . 

libéralisé ainsi cjuil' le degré d'intégration· élevée dës marchés de Cotonou et 'de' Lago,~ 

confirme bien que les lois économiques sont universelles. Le particularisme des économies 

africaines ne doit sa persistance qu'au refus voilé des dirigeants à libéraliser. 

, n ..... ·.·.··.·• , , .. , ,.,, •··•·•···•f{t)/ ·.·., ,. ,, , .. n ., .. , .... , , .. ,. · ., .. , ... '' , .. • , .... , .. ,. ·.,·.· .. ,. •.•·· .·.,· •· , .. , ... ,. / .. ,. '' , ... , .. ,.,.• ... ···.· 
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.. •. Le marché parhllèle, en _raison de son caractère informel se prête souvent à des-transactions 

de blanchiment d'lirgent. Sa formalisation serait donc salutaire:, Seulement l 'unificatlon d~s 

marchés parallèles et officiels. ne serait réalité que lorsque la prime liant leur taux aurait 

disparu. Ce qui suppose. de libéraliser les activités ·de change entre les deux zones. Nos 

recommandations vont dans le sens d'une stratégie globale en synergie avec les autorités 

nigérîanes et prenant en compte les autres devises .objet de transaction sur ces marchés. 

Notre travail s'es~'alisé sfu la sphère monétaire des échanges paraljél~è'ntre le Bénin et 

le Nigeria, domaine pour lequel les études existantes n'ont fait que décrire les transactions. 

Il ne s'est pas agi pour nous de lier le taux parallèle aux fondamentaux des économies mais 

· d'en cerner la dynamique dans une optique intégrative des marchés. Ce faisant il ouvre la 

• voie à des. recp.erches ultérieures permettant, dans le cadre d'un mo~èle d'int.égration des 

marchés, de relü,r Ill, dynamique des march~s de change à celle .,de~ échart&es comm~rciall){. 
. . ' ~ . ' 

Cela suppose de pouvoir estimer et appréhender les flux réels aussi bien officiels que 

parallèles échangés par les deux pays. 

, \. 
• • 
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· · Annexe 1 : tests ÀRCH sur les résidus de la série des rendements du tairx paraÙèl~ de· change 
de Cotonou ·, · · · · 

ARCH (1) Test: 

F-statistic 20.66 Prob. 0.000 

Obs*R-squared 19.98 Prob. 0.000 

Test Equation: 

Variable fi"eoefficient Std. Error t-Statistic Prob.,. ·i , ... 
•,-\', . - ,'.{_;,'M!:,•;5" 

C 0.000130 1.62E-05 8.028268 0.0000 

RESID"2(-l) 0.190623 0.041935 4.545700 0.0000 

1 
ARCH (2) Test:. /( 

., ·' 

F-statistic 10.49907 Prob. 0.000034 

Obs*R-squared 20.33161 Prob. 0.000038 

Test Equation: 

Variable , , J:oefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
~v ' 

C '-,b,000127 1.72E-05 7.371848 omooo 
RESID"2(-l) 0.184820 0.042778 4.320474 0.0000 

RESID"2(-2) 0.028951 0.042778 0.676772 0.4988 

.- 1,, 

: ,1 
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" '"' #(1\ '-,,, 
'L:r-1, - ,J:ç\'l~~" 

Annexe 2 : test de racine unitaire sur les taux de change parallèles ( Cotonou et Lagos) et 
officiel 

Null Hvnothesis: COTONOU has a unit root 

Exoaenous: Constant 

Laa Lenath: O /Au\omatic based on SIC, MAXLAG=11 \ 

', - t-Statistic Prqb.• 
·' 

Auamented Dickev-Fuller test statistic 0.002129 0.9559 

Test critical values: 1% level. -3.501445 

5% level -2.892536 

10% level -2.583371 

•MacKinnon 11996\ one-sided o-values. 
,,/~ 't l -

Null Hvnothesis: DICOTONOU\ has a unit root 

Exoaenous: Constant 
Laa Lenath: O /Automatic based on SIC, MAXLAG=11\ 

t-Statistic Prob.• 

Auamented Dickev-Fuller test statistic -10.79066 0.0000 

Tes! critical values: ·, .1%1evel -3.502238 •, 

5% level -2.892879 

10% level -2.583553 

*MacKinnon 11996\ one-sided o-values. 
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Null Hvpothesis: LAGOS has a unit root 

Exoaenous: Constant . 

Laa Lenath: O /Automatic based on SIC, MAXLAG=11l 
'" 

'Il' '...).( 

1, ,.,, 
t-Statistic Prob.* 

Auamented Dickev-Fuller test statistic 0.553736 0.9877 

Test critical values: 1% level -3.501445 

5% level -2.892536 

10% level -2.583371 

*MacKinnon 119961 one-sidèd o-values. .. 

Null H"nothesis: DILAGOSl has a unit root 

Exooenous: Constant 
Laa Lenath: 0 /Automatic based on SIC, MAXLAG=11l 

t-Statistic Prob.* 
. ' .Il 

·.:u 
Auamented Dickev-Fulleriest statistic -10.23501 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.502238 

5% level -2.892879 

10% level -2.583553 

*MacKinnon 119961 one-sided o-values. 

\, 

·, 
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Null Hvnothesis: OFFIG.IEL has a unit roor 

Exoaenous: Constant 
Lan Lenath: 0 IAutomatic based on SIC, MAXLAG=11 l 

t-Statistic Prob.* 

Auamented Dickev-Fuller test statistic -0.598220 . 0.8650 

Test critical values: 1% level -3.501445 

'; 1, !<5% level -2.892536 
1. ,foo/o levél -2.583371 

*MacKinnon 11996\ one-sided p-values. 

Null Hvnothesis: D(OFFICIEL\ has a unit root 

Exoaenous: Constant 
· Laa Lenath: O IAuÎomatic based on SIC, MAXLAG=11\ 

.. ·, 

t-Statistic Prob.* 

Auamented Dickev-Fuller test statistic -9.666859 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.502238 

5% level -2.892879 

10% level ,2.583553 

*MacKinnon (1996\ oriè-füided c-values. 
' -

Annexe 3: test de çointégration sur les variables : Cotonou, Lagos et officiel 
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' .. 
Date: 10/07/06 Time: 6?{25 

Samole /adiustedl: 1996M02 2003M09 
lncluded observations: 92 alter adiustments 

Trend assumotion: Linear deterministic trend 

Series: COTONOU LAGOS OFFICIEL 
Laqs interval (in first differences\: 1 te 2 

'' 

Unrestricted Cointearalion Rank Test /Trace) 

H"nothesized Trace 0.05 

No. of CEis\ Eiaenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None* 0.274356 35.21389 29.79707 0.0108 

At most 1 0.047735 5.709866 15.49471 0.7295 

At most 2 ' 0.013066 1.209989 3.841466 0.2713 

. : "':-

', 
,\ 
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., 

Annexe 4: estimation du vecteur à correction d'erreur 

Vector Error Correction Estimates 1 

Date: 10/07/06 Time: 17:37 1 
. 

Samole (adiustedl: 1996M01 2003M09 

lncluded observations: 93 alter adiustments 

Standard errors in r \ 8; ,t,stalistics in I l 
~.:,: .,., ' 

Cointearatina Ea: CointEa1 

COTONOUl-1\ 1.000000 

LAGOS(-1\ -0.967660 
(0,02527) : ,1 

1-38.28821 
•, 

OFFICIELC-1\ -0.026612 
. ro:02532) 

. 1-1.050881 

C 0.105132 

'' I.U 

Error Correction:J'.1)\ Dl COTONOU) D(LAGOS) D/OFFICIEU 

Error Correction: D(COTONOU) D(LAGOS) D(OFFICIEL) 

.. 
_Il. (iJ. _fj_ ----- ·1 

· R-saua~ 
Adi. R-s qi ' 

•,, 
r J'l :UOOMl r IQJ .. rJJ. 

Sum sq. resids 2.269463 2.091357 5.030920 

S.E. eauation 0.160591 0.154160 0.239102 

F-statio+;- OJ3!l9:Zil~ i;J,J9&&611 0 .. 4Slj)9:-f3 
Loa'i1R~in'6o'â' ·~~,~rn r 40i!IDfilllll r 445!!lElZBl r 3..flii'OOBSll 

Akaike AIC -0.767653 -0.849383 0.028407 

Schwarz SC -0.631491' -0.713221 d.164569 

Mean rlPne-~--• ~.'' ~If, ..0.6fill)§l14) ..o:a!!~!3©i ..O.M52Po 
~p ·~ S. D. de endent 

'C))r ,·,) 
/,.1. [~wm~J [-12:(~tm] [-@.~] 

c~~~~~&f~~f-l)) [liWR~ 0.131058 -0.104965 

[ 1.62396] [-0.83858] 

Determinant resid 
covariance 

v.vu,_-__ 

Log likelihoocC ', r1RfilfJ~ -0.022514 -0.014341 
.. . [-1.39915] [-0.57461] 

. - . 
-v. 
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1 Schwarz criterion -2.636734 

.. ' 

~\.,;• 

,l'~f 
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Annexe 5: test de stabilité du modèle 

1

_tverse Roots tf}t Ch~racteristic Polynomial 

1 
........... ---:-~-~~ 

/ : ',-, 
/ i ' 
' 1 \ / ! ! '. ')( l . 

0.0- .......... { .. ''<:··•··I ··•·· · .. )········ 
\ iq / 
\_ i / 

' // 
' '· ...... ~~~------~---_........... . 

1.0-

0.5-

-0.5-

-1.0 

·' ', 

:,11«4 i' 
1 5 YJJ~ i ~-~ - . -+----,,----,.'".--+-,----,,r---r,----1 

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 
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Annexe 6: décomposition de la variance du vecteur à correction d'erreur. 

Décomoosition de la variance de Cotonou 

Période S.E. COTONOU LAGOS OFFICIEL 

1 0.160591 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.218353 91.71903 1.774446 6.506524 

3 0.267031 83.70941 10."60105 5.689547 

4 0.311147;! "80.47653 14.71408 4.809389 

5 0.349122 1 ,:,78.99489 16.51081 4.494294 

6 0.383246 77.82517 17.87716 4.297669 

7 0.414713 76.96947 18.89999 4.130545 

8 0.443958 76.35670 19.63498 4.008320 

9 0.471374 75.88146 20.20189 3.916646 

10 0.4!')7284 75.49957 20.65760 3.842829 

Décon'mosition de la variance de Laaos 

Période S.E .. 'c COTONOU LAGOS OFFICIEL 
' 

1 0.154160 71.56802 28.43198 0.000000 

2 0.219702 80.32791 18.30994 1.362146 

3 0.267697 78.30490 19.20554 2.489559 

4 0.311185 76.46881 21.17000 2.361187 

5 0.349467 75.89861 21.78029 2.321097 

6 0.383665 75.51449 22.14348 2.342028 

7 0.415103 75.18074 22.47349 2.345773 

8 0.444360;1 \ 74.94065 22.71527 2.344085 

9 o.47179trf ·'•74.76081 22.89441 2.344778 

10 0.497718 74.61539 23.03902 2.345585 

Décomoosition de la variance de Officiel 

Période S.E. COTONOU LAGOS OFFICIEL 

1 0.239102 24.98495 4.203468 70.81158 

2 0.335137 26.14395 7.714414 66.14164 

3 0.414948 24.65798 12.17630 63.16573 

4 0.480942 24.47679 · 14.99088 60.53233 

5 0.539253 24.44221 16.37389 59.18390 

6 0.591941 24.36162 17.31203 58.32634 

7 0.640295 24.30320 18.01285 57.68396 

8 0.685239 24.26695 18.52997 57.20308 

9 0.727416 · 24.23791 18.92743 56.83466 

10 0.767278 24.21396 19.24576 56.54028 

' 
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