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INTRODUCTION

Depuis 1l’effondrement du systéme issu des accords de
Bretton Woods et l’avénement du systéme des taux de change
flottants au début des années 1970, plusieurs recherches ont été
menées dans le but de déterminer 1/impact de 1’incertitude
introduite par la variabilité des taux de change sur le commerce
extérieur de différents pays.

Cependant, pour diverses raisons, ces études se sont plus
intéressées au cas des pays développés qu’a celui des pays en
voie de développement.

Or, l’incertitude introduite par le flottement des monnaies n’a
pas épargné les pays en développement, méme s’ils ont continué a
rattacher leurs monnaies & une devise forte ou & un panier de
monnaies. En effet, la monnaie rattachée reste fixe par rapport a
la devise de rattachement, mais flotte nécessairement par
rapport aux autres é&tant donnée 1le flottement de sa monnaie de
rattachement.

Compte tenu de cette situation, nous nous sommes fixé
comme objectif d’examiner, dans la présente é&tude, 1’impact de 1la
variabilité des taux de change sur le commerce extérieur des pays
de la Communauté Economique des Pays des Grands Lacs (C.E.P.G.L.)
& savoir, le Burundi, le Rwanda et le Zaire, et plus précisément
sur leurs importations.

La période qui sera couverte est de 1975-1985, et la



méthodologie que nous allons suivre est la suivante:

D’abord, nous allons faire une bréve revue de la
littérature existante sur le sujet qui nous intéresse, ensuite
nous utiliserons certaines mesures de variabilité qui auront été
identifiées pour effectuer une analyse empirique sur les pays de
la C.E.P.G.L., enfin nous pourrons présenter et commenter les

résultats de ces tests empiriques.



I. SURVOL DE LA LITTERATURE



1. Approche théorique

La littérature théorique est généralement unanime sur
le fait que, étant donné 1l’aversion des agents économiques face
au risque, la variabilité du taux de change conduit a 1la
réduction du volume du commerce international. Les diverses
analyses qui ont dégagé ce résultat sont basées sur 1’hypothése
que pour une firme, la décision de se lancer dans le commerce
international dépend de ses projections quant & la rentabilité
de cette activité et doit donc prendre en considération tous les
facteurs pouvant avoir un impact sur son profit.

Parmi ces facteurs figure 1’impossibilité de prévoir avec
certitude 1l’équivalent en monnaie nationale de ses recettes et de
ses dépenses en monnaie étrangére & cause de la variabilité du
taux de change.Les firmes peuvent recourir aux marchés i terme
pour réduire le risque introduit par cette variabilité du taux de
change , mais elles ne peuvent pas 1l’éliminer complétement &
cause surtout de deux raisons(Clark 1973).

D’abord, les marchés & termes pour monnaies
étrangéres peuvent ne pas étre suffisamment développés pour
fournir une couverture sur n’importe quelle échéance. Ainsi, si
l’étendue de la période maximale d’un contrat & terme est
inférieur & celle pour laquelle la firme voudrait se couvrir,
elle sera exposée au risque aussi longtemps que d’autres
possibilités de couverture ne lui seront pas offertes.

a~

Ensuite, si le prix & 1l’étranger est une variable



aléatoire qui ne peut étre influencée par une entreprise
individuelle, 1’impossibilité de prévoir son comportement
implique que les recettes et les dépenses vont aussi fluctuer de
fagon imprévisible. Donc méme en situation de perfection des
marchés a termes, il existera toujours un risque qui ne pourra
pas étre éliminé. Il a été remarqué, par ailleur, que le probléme
d’incertitude fait que les échanges entre les pays qui se
trouvent dans une méme région ou un méme groupe économique
tendent & étre plus importants que les échanges entre les pays
qui ne sont pas proches ( McCallum (1995)).

Les changements imprévisibles de la valeur des
recettes et des dépenses en monnaie nationale se répercutent sur
le profit de la firme engagée dans les transactions avec
l’étranger. Par voie de conséquence,ce profit variera, lui aussi,
de fagon imprévisible et l’accroissement de ces variations
conduira les agents averses au risque a réduire leurs
transactions avec 1l’étranger.

Pour donner une simple illustration de la fag¢on dont
ce résultat a été dégagé par les études théoriques et sans
s’étendre la-dessus , nous pouvons nous référer a 1l’approche de
Perée et Steinherr(1989):

Soit une firme dont l’entiéreté de la production est

exportée et dont la fonction de profit est:

=
I

(p-c)x (1)

o

e

=)
I

profit ; p= prix d’exportation en monnaie nationale ;

x= niveau de production



p=p*.e
p*= prix sur le marché mondial et e= taux de change
p est une variable aléatoire si p* ou e ou les deux sont des
variables aléatoires
c= colt unitaire et il est supposé constant
La fonction d’utilité de la firme est supposée concave .
Pour effectuer leur analyse Perrée et Steinherr(1989)
ont choisi 1la fonction d’utilité ci- aprés:
vVl )= ~-e NI (2)
ol A\)0 mesure l’aversion absolue au risque.
Si p a une distribution normale , l’espérance d’utilité sera:
EV(II ) = -e Mwr-12021) (3)
avec ug =E(II)=(Ep-c)x, et o% =E[ (p-Ep).x ]* =x’d?
Les notations d%et olysignifient respectivement variance des prix
a l’exportation et variance des profits.
La maximisation de 1l’espérance d’utilité EV( Il ) & 1’égard de la
production x donne:
x=(Ep - c)/ N . d% , ce qui correspond aussi a
In x = 1n 1/\ + 1n (Ep - c) - 1n o7, (4)

Il ressort de l’équation (4) que l’accroissement dans
la variance du prix & l’exportation a un effet négatif sur le
commerce extérieur.

Cependant, cette relation systématique dégagée par
les analyses théoriques entre la variabilité du taux de change et
le commerce extérieur n’a pas pu étre confirmée par les

différentes études empiriques qui ont été effectuées.



2.Approches empiriques

Avant de présenter les travaux de différents auteurs,
précisons d’abord que plusieurs équations d’/importations et
d’/exportations ont été testées, mais que certaines variables se
retrouvent dans la presque totalité de ces équations .Ainsi ,
nous pouvons dégager une fonction que l1l’on peut appeler fonction
de base qui regroupe ces variables en question et qui, pour le
cas des importations , serait la suivante:

M=f (Y,Pm/Pc,CU,Vr)
ol Y= Revenu national;

M= Volume des importations ;

Pm= Indice des prix a 1l’/importation(parfois noté UC)

Pc= Indice des prix & la consommation du pays importateur;

Vr= mesure de variabilité du taux de change.

CU= Capacité d’utilisation (variable de rationnement)
Les différences essentielles entre les diverses contributions des
auteurs se situent alors au niveau de la mesure de variabilité
utilisée, & 1’ajout d’autres variables et au niveau des pays
étudiés.Il y a lieu de noter cependant que, les auteurs ont eu
aussi & choisir entre la modélisation des importations et des
exportations de fagon séparée ou de fagon conjointe, et que les
autres différences ci-haut mentionnées se retrouvent dans chacun

de ces deux types de modélisation.



2.1 Modéles conjoints importations-exportations

En guise d’illustration de ce type de modéles,il y a
lieu d’examiner le modéle de Hooper et Kolhagen (1978).

Il s’agit d’ un modéle & deux périodes ol les commandes sont
passées & la premiére période et les paiements effectués i la
deuxiéme période. C’est aussi un modéle d’équilibre des échanges
internationaux qui prend en considération & la fois les facteurs
déterminants pour les importations et les exportations .
Les formes réduites des équations d’équilibre pour la quantité et
le prix sont les suivantes:
Q =f(Y,CU,UC,UC*,Pc,EH, EH*,0y,) ;

P*= f(Y,CU,UC,UC*,Pc,EH, EH*,0g)

En plus des variables spécifiées dans la fonction que
nous avons appelée fonction de base, ce modé&le intégre les
variables EH et EH* définies comme colt de la monnaie étrangére
respectivement pour les importateurs et pour les exportateurs.
Quant & la mesure de variabilité du taux de change,Hooper et
Kohlhagen ont utilisé plusieurs mesures .

Il s’agit de 1’écart type du taux de change spot (ogy) et du
taux de change & terme calculé sur 13 semaines, ainsi que 1la
moyenne de la différence absolue observée sur 13 semaines entre

' le taux de change spot et le taux de change a terme de la période
précédente.

C’est cette derniére mesure qui a fourni les meilleurs résultats

pour les pays ci-aprés:



France, Allemagne, Royaume-uni, Japon, U.S.A. et le Canada.
La période prise en considération est celle qui s’étend de 1965 &
1975.

L’analyse de Hooper et Kohlhagen (1978) sur ces pays
a abouti a la conclusion selon laquelle , si les agents
économiques impliqués dans les transactions internationales sont
averses au risque, l’accroissement du risque de change conduira
inévitablement & la réduction des échanges , que le risque soit
supporté par les importateurs ou par les exportateurs.

Par contre, 1l’impact sur les prix n’est pas aussi clair .Si ce
sont les importateurs qui supportent le risque , le prix
diminuera en méme temps que la demande des importations mais
l1’inverse se produira dans le cas ol ce sont les exportateurs qui
supportent le risque parce qu’ils exigeront une plus grande prime
de risque.

Une extension du modéle de Hooper et de Kohlhagen a
été effectuée par Cushman (1983).

En effet, Cushman introduit dans le modéle de Hooper et Kohlhagen
les innovations ci-apreés:

Contrairement au modéle précédent,on suppose que
1’/utilité de la firme dépend du profit réel plutdt que nominal.
Faisant référence a l’analyse de Clark(1973), on suppose que
l1’horizon de planification de la firme est plus longue que la
période maximale des contrats & terme.C’est dire que la firme est
intéressée non seulement par la rentabilité des contrats présents

mais aussi par celle des contrats a venir mais qu’il n’est pas
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possible de se couvrir contre le risque de change relatif & cette
derniére catégorie de contrats, soit parce que leur valeur exacte
n’est pas connue ou parce que le taux de change & terme les
concernant n’est pas disponible.

Le taux de change réel futur ( R pour les exportateurs et 1/R
pour les importateurs)est scindé en deux composantes comme suit :
=R, .0
ol Ry= Taux de change courant connu et
0 = Taux d’accroissement non connu de R
Ces modifications font que les équations réduites de

Hooper et Kohlhagen(1978) vont étre différentes de celles de
Cushman(1983). Dans ce nouveau modéle , les variables Y,CU,UC,UC*
seront en termes réels,la variable Pc sera supprimée ,EH et EH*
seront remplacés par R et Ef, tandis que oy sera remplacé par o,.
Ainsi,l’équation qui a été testée par Cushman concernant les
quantités d’équilibre est la suivante :
Q = a,+ a,Y + a,CU0 + a;UC + a,UC* + a;R + aM + a;S + agD
Dans cette équation, D est une variable dummy tandis que M et S
servent de proxy respectivement pour Ef et o,.
Ces deux variables se définissent comme suit:
M est une moyenne mobile de # sur 4 trimestres
avec f= 100(R,/ R, );
S est 1’ écart type mobile de # sur 4 trimestres y compris le
trimestre courant .

Les tests empiriques que Cushman effectue avec son

=~

modéle couvrent la période de 1965 A 1977 et concernent le



11

commerce entre les U.S.A. et cing autres pays développés A savoir
le Royaume -Uni, la France, 1l’Allemagne, le Canada et le Japon
ainsi que le commerce entre l’Allemagne et trois autres pays qui
sont le Royaume -Uni , la France et le Japon.
Parmi les résultats obtenus, ceux qui confirment les prévisions
de la théorie concernant l’existence d’une relation négative
entre le risque de change et le volume du commerce extérieur
sont: les transactions entre les U.S.A. et le Canada, le Japon,
la France ainsi que les échanges entre l’Allemagne et la France.
Bien que, ces modéles conjoints d’équilibre des
échanges internationaux ont, comme l’affirment Hooper et
Kohlhagen (1978), le mérite de prendre en considération le fait
que le risque de change peut é&tre supporté soit par 1’exportateur
soit par 1l/’importateur,la plupart des auteurs ont testé des
équations qui modélisent différemment les importations et
les exportations pour étudier le comportement du commerce
international face & la variabilité des taux de change. Il faut
noter toutefois que ceci n’a pas été identifié comme pouvant
porter atteinte & la validité des résultats d’autant plus que ,
si 1’on se référe encore & l’analyse de Hooper et
Kohlhagen(1978), 1’identité de celui qui supporte le risque n’ a
pas d’impact sur l’effet de la variabilité du taux de change sur

le volume du commerce international .
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2.2. Modéles non conjoints

Kenen et Rodrik (1986) ont utilisé un modéle plus
simple que les précédents pour évaluer l’impact du risque de
change sur le commerce extérieur des U.S.A., Canada, Japon,
Belgique, France, Allemagne , Italie,Pays-Bas ,Suéde ,Suisse et
Royaume~Uni .

Par rapport & notre fonction de base pour les importations , le
modéle testé par Kenen et Rodrik pour le volume des importation
n’inclue pas la mesure de rationnement CU , et & la place de
Pm/Pc, il utilise le taux de change effectif réel retardé d’une
période . Par contre , il introduit un terme de tendance T et
lorsque les résultats obtenus ne sont pas satisfaisants , il
utilise le lag d’ Almon sur le taux de change effectif réel .
Au-de 13 de la différence au niveau des équations
testées,l’étude de Kenen et Rodrik se différencie de celle de
Cushman sur trois points :
D’abord , au niveau de l’utilisation d’un plus grand nombre de
mesures de variabilité, ensuite par la focalisation de
l’attention seulement sur la période qui a connu le flottement
généralisé des monnaies a savoir 1975-1984 , enfin par
l’estimation des échanges globales plutdt que bilatérales ce qui
implique 1l’utilisation du taux de change effectif & la place des
taux de change bilatéraux.
Les mesures de variabilité qui ont été utilisées sont: L‘’écart

type des variation mensuelles du taux de change réel,
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=~

les déviations (errors) du taux de change réel obtenues & partir
d’une équation de tendance en forme de fonction linéaire
logarithmique et les déviations (errors) du taux de change réel
obtenues & partir d’une équation autorégressive de premier rang.
L’étude de Kenen et Rodrik aboutit essentiellement & la
conclusion selon lagquelle , de fagon générale, la variabilité du
taux de change réduit le volume du commerce international.

Un tel résultat avait aussi été dégagé par Aktar et
Hilton(1984b)mais sa robustesse avait été mise en doute par
Gotur (1985).

En effet, Akhtar et Hilton (1984b) avaient utilisé 1’écart type
d’un indice quotidien de taux de change effectif nominal &
l1’/intérieur d’une période de trois mois pour analyser les
échanges extérieurs de biens manufacturés de 1’Allemagne et des
U.S.A. entre 1974 et 1981. Cette étude fut la premiére & obtenir
des effets de risque significatifs & l’aide d’une mesure de
variabilité basée sur des mouvements & trés court terme de taux
de change.

Cependant, en utilisant la méme méthodologie que Aktar et Hilton
et en étendant 1l’analyse sur trois autres pays , & savoir la
France, le Japon et les U.S.A., Gotur(1985) montra que la
relation entre le risque de change et le commerce extérieur n’est
plus aussi systématique que 1l’avaient suggéré les deux auteurs.
De plus , il fut relevé que les résultats de Aktar et Hilton
étaient affectés par un changement de la période d’estimation ou

par l’utilisation du taux de change réel pour obtenir la mesure
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de variabilité( C6té 1986).

Face & ces problémes au niveau de la robustesse des
résultats , certains auteurs ont essayé d’introduire d’autres
mesures de variabilité de taux de change qu’ils pensaient pouvoir
débloquer la situation.

Ainsi, partant du fait que le caractére d’aversion
face au risque manifesté par les agents économiques pourrait étre
mieux décrit en accordant plus de poids aux observations qui se
situent sur les extrémités, Rana(198let 1984) proposa
l’utilisation de la différence moyenne de Gini plutét que les
déviations par rapport au trend ou 1l’écart type.

Cette mesure se présente comme suit:

Y'Y |dTCER(j) ~dTCER (1) |
[(n-1) (n-2)]

GMD=

ol dTCER(j)=Taux de variation du taux de change
effectif réel entre la jiéme et la

(J+1)iéme observation;

Cependant cette mesure fut contestée par Brodsky(1984)
qui donna comme argument qu’elle ne différe pas des autres
mesures qui accordent un méme poids 3 toutes les observations.

Comme exemple de ces mesures, Brodsky cite 1l’écart type dont la

formule se présente comme suit:



e

15

_ | Y (dTCER(7) -dTCER)?

o (n-2)

ol dTCER est le taux de variation moyenne du taux de change
effectif réel et ATCER(j)est comme ci-haut défini.
Brodsky reproche aussi au GMD d’étre difficilement
calculable comparativement & 1’écart type.

Une autre tentative d’introduction de nouvelles
mesures de variabilité du taux de change fut effectuée par Perée
et Steinherr (1989) . Il motivérent leur initiative par la
volonté de contribuer & la résolution des problémes ci-apreés:

Premiérement,selon ces auteurs toutes les
contributions qui avaient &té faites jusque 13 entraient dans la
ligne des équilibres partiels par le fait que le risque était
supposé étre au niveau des prix étrangers seulement négligeant
ainsi les effets de covariance avec les autres variables
aléatoires tels que les prix domestiques et le rendement des
actifs financiers.

Deuxiémement, les mesures de courte période peuvent
étre moins performantes que les mesures de longue période ,et
dans les deux cas, les décisions sont influencées par la
variabilité attendue et non par la variabilité déja réalisée ;

Troisiémement, la plupart des analyses empiriques
supposent que la relation entre le risque de change et le volume
du commerce extérieur est linéaire ou linéaire en logarithmes.

Quatriémement, les équations des échanges agrégés

ignorent la structure industrielle et la structure du marché, de
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sorte que les estimations peuvent étre affectées par le
changement structurel.

Il y a cependant lieu de préciser que Perée et
Steinherr(1989)n’ont pas voulu s’attaquer & toutes ces problémes
a la fois et que les deux mesures qu’ils proposent laissent en
suspens la question d’équilibre partiel et de changement des
structures .

La premiére mesure se présente comme suit:

t . t
maxX;*—mlnka+[l+|Xgﬁxfnz
t D

V=V +Vi= :
minX, . X¢

ol Xest le taux de change nominal au temps t ,
maxX', et minX', sont les valeurs maximales et

minimales du taux de change nominal sur une période de longueur
k jusqu’au temps t;

XP, est le taux de change d’équilibre.
V! saisit les faits du passé et implique qu’une variation qui
s’est déja produite est considérée par les agents économiques
comme pouvant se reproduire 3 nouveau;

VZajoute une information plus récente & la composante
historique,et le tout signifie que le désajustement du taux de
change croit de fagon linéaire tandis que l’incertitude augmente

de fagon exponentielle.
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La défaillance de cette mesure est qu’elle
n’incorpore pas le phénoméne de durée du désajustement.
Pour résoudre ce probléme , Perée et Steinherr ont proposé une

deuxiéme mesure qui se présente comme suit:

v,= x| X 1|1 (143 % 1|]

Le premier terme est la valeur absolue des
désajustements du taux de change sur les dix derniéres années
précédant la période t. Pour donner plus de poids aux périodes
récentes, le premier membre est multiplié par le second qui
contient les mémes éléments pour une période plus courte.

Les tests empiriques effectués par les deux auteurs sur les
U.S.A., le Royaume-uni, la Belgique,l’allemagne et le Japon pour
la période 1960-1985 aboutissent au résultat selon lequel la
variabilité du taux de change réduit le volume du commerce
extérieur.

Cependant, cette mesure n’a pas été utilisée par
les chercheurs qui ont réalisé des études dans les années qui ont
suivi . Certains ont continué & recourir aux mémes mesures de
variabilité qu’auparavant malgré les critiques qui avaient été
exprimé & leur encontre,tandis que d’autres ont essayé d’en
introduire de nouvelles.

Ainsi , Medhora (1990) utilise 1l’écart type du taux

de change effectif nominal calculé annuellement pour examiner
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l’effet de la variabilité du taux de change sur le commerce
extérieur des pays de 1’Union Monétaires des Pays de 1l’Ouest
Africain ( U.M.O.A.) sur la période 1976-1984.

Ces pays sont : Bénin , Céte 4’ Ivoire , Niger ,Sénégal , Togo et
Burkina Faso.

En utilisant un modéle incorporant les variables que nous avons
identifié dans notre fonction de base A part la variable de
rationnement CU, Medhora effectua des tests sur les données de
ces pays mises ensemble (pooled data), mais il ne parvint pas a
détecter une relation significative entre la volatilité des taux
de change et le commerce extérieur.

De méme , Oskooee(1993) utilisa comme mesure de
variabilité 1’écart type mobile sur huit trimestres du taux de
variation du taux de change effectif réel pour étudier l1l’effet de
la volatilité du taux de change sur les transactions
internationales de six pays en voie de développent & savoir,
Gréce,Corée,Pakistan,Philippines, Singapour et Afrique du Sud.
Cette étude fut effectuée pour la période 1973-1990 , et le
modéle d’analyse des importations qui fut utilisé incorpora ,
outre les variables reprises dans notre fonction de base sans la
variable CU, le Lag d’Almon tantdt sur le taux de change tantét
sur le rapport entre 1l’indice des prix & 1/importation et
l1’indice des prix domestiques, ainsi qu’’ un terme pour le trend.
Les résultats obtenus indiquérent que dans 50% des cas , une

relation négative significative entre le risque de change et 1le

commerce international existe.



19
Par contre une étude de Pozo (1992) introduisit une autre
méthode pour mesurer 1la variabilité du taux de change.
I1 s’agit de la variance conditionnelle des variations du taux de
change, calculée sous l’hypothése que les taux de change suivent
un processus de type GARCH ( Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity ).
La spécification du modéle est la suivante:
DREAL= a, + be, + e
&iI, ~ N(O,h)
h, = w + ce?, + dh,,
ol DREAIL, est la différence de logarithmes du taux de change réel
entre les périodes t et t-1;
I,, est 1l’ensemble de l’information disponible & la date t-1, et
h, est la variance du terme 4 ’‘erreur e,.

Pozo(1992)fait remarquer que cette mesure rend
compte de la non constance de la variance des termes d’erreurs
et saisit aussi le fait que les variations des taux de change
suivent une distribution qui décrit une grande concentration des
données sur la queue.

L‘utilisation de la racine carré de h,comme mesure de
variabilité du taux de change a permis & Pozo d’obtenir une
relation négative entre les exportations de la Grande Bretagne
vers les U.S.A. et la variabilité du taux de change sur la
période 1900-1940.

Caporale et Doroodian(1994) se sont, eux aussi,

servis de la variance conditionnelle pour estimer 1’impact de la
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variabilité des taux de change sur les importations des U.S.A. en
provenance du Canada pendant la période de Janvier 1974 A Octobre
1992. En utilisant cette mesure & 1’intérieur d’une équation
qui contenait aussi la production industrielle et le taux de
change réel , ces deux auteurs ont abouti & la conclusion que la
variabilité des taux de change réduit le volume du commerce
extérieur des pays.

De cette bréve revue de littérature,il ressort que
plusieurs mesures de variabilité ont été utilisées pour saisir 1la
volatilité des taux de change. De plus, l’élaboration de ces
mesures a été basée sur différents concepts de taux de change,
a4 savoir le taux de change bilatéral,le taux de change effectif ,
le taux de change nominal et le taux de change réel.

Etant donné que les résultats des études empiriques
des différents auteurs n’ont pas été concordants, une discussion
sur ces différents éléments de mesure de variabilité s’impose
avant d’effectuer notre choix de mesures de variabilité a

utiliser dans le cas des pays de la C.E.P.G.L.et compte tenu des

données dont nous disposons.



II. ETUDE EMPIRIQUE POUR LE CAS DES PAYS
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INTRODUCTION

La Communauté Economique des Pays des Grands Lacs
( C.E.P.G.L.) a été créée en 1975 et regroupe le Burundi,
le Rwanda et le Zaire. Comme la plupart d’autres pays en voie de
développement, ces pays membres de la C.E.P.G.L. n’ont pas
pratiqué le systéme de flottement indépendant, mais ils ont
plutdét rattaché leurs monnaies & des devises fortes de pays
développés ou & un panier de monnaies. Etant donné que, comme vu
précédemment, cette pratique ne met pas nécessairement un pays a
l’abri de 1l’incertitude issue de la variabilité des taux de
change, nous allons examiner, l’impact de ce type d’incertitude
sur le commerce extérieur des pays de la C.E.P.G.L. sur la
période 1975-1985.

La méthodologie que nous allons suivre dans cette
partie est la suivante:
D’abord, nous allons présenter briévement, a titre introductif,
les systémes de change de ces trois pays ainsi que leur situation
en matiére d’/importations; ensuite, nous allons opérer un choix
des mesures de variabilité & utiliser pour rendre compte de
l’incertitude au niveau des taux de change; enfin, nous allons
effectuer des tests économétriques et la discussion de leurs
résultats nous permettra de tirer une conclusion sur 1’impact de
la variabilité des taux de change sur le commerce extérieur du

Burundi, du Rwanda et du Zaire.
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A._Systémes de change

A. 1. Le Burundi

Jusqu’en 1965, une méme monnaie circulait au Burundi
et au Rwanda. Il s’agit du Franc rwanda-burundi qui était émise
par la Banque d’Emission du Rwanda et du Burundi et qui é&tait
rattaché au Franc belge. Aprés son indépendance, le Burundi se
dota de sa propre monnaie en 1965 et son systéme de change
fonctionna conformément aux accords de Bretton Woods.

Le 26.Janvier.1965, le Franc Burundais fut rattaché au dollar
américain et son taux de change initial fut établi de commun
accord avec le Fond Monétaire international & 87.50 FrBu pour
13US. En 1973, ce taux fut fixé & 78.75 FrBU pour 1%US mais,
suite & de sérieuses difficultés économiques, le FrBu fut dévalué
de 14% le 3. Mai. 1976 et le taux de change officiel fut fixé a
90 FrBu par $US. Le 23.Novembre.1983, le FrBu fut de nouveau
dévalué de 37%. De plus il fut détaché du dollar américain pour

étre rattaché au DTS au taux de 122.7FrBu pour 1DTS, lequel taux

prévalait toujours en 1985.
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A.2. _Le Rwanda

Aprés que le Franc Rwandais fut séparé du Franc
Burundais, le Rwanda connu officiellement un systéme de double
marché des change qui dura de 1964 & 1966.

L’organisation de ce systéme était telle que le marché officiel
était réservé aux transactions du gouvernement, & toutes les
exportations, aux importations jugées prioritaires,aux transferts
des frais connexes aux importations et aux exportations et aux
transferts des revenus professionnels des étrangers a concurrence
de 40% de leurs revenus bruts. Toutes les autres transactions
étaient reléguées sur le marché libre. Cependant, 1l’écart entre
le taux officiel et le taux libre devint progressivement grand de
telle sorte que au début de l’année 1965, le taux libre était de
97Frw pour un dollar américain et le taux officiel de S50Frw.

La conséquence immédiate fut la prolifération des opérations
d’arbitrage entre les deux marchés, provoquant 1’érosion des
ressources en devises de la Bangque Nationale du Rwanda qui est la
Banque centrale.

Le 12.Avril.1966, le systéme de double marché des
change fut aboli. De plus, le franc rwandais fut détaché du franc
belge pour étre rattaché au dollar américain suivant une parité
de 100Frw pour un dollar américain. Ce rattachement du franc
rwandais au dollar américain fut effectué aprés que les Etats-

Unis eurent décidé de jouer un réle fondamental dans le
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dévéloppement du Rwanda.
En effet, en Mars. 1966, les Etats-Unis avaient conclu un accord
avec le gouvernement rwandais ol ils s’engageaient & fournir une
aide alimentaire au Rwanda et & lui accorder des crédits pour la
stabilisation de son économie. Il avait été é&galement décidé que
des coopérants américains devaient é&tre envoyés pour encadrer
les nationaux dans leurs projets de développement et assurer une
bonne utilisation des fonds fournis.

Le cours de 100 frw/$US fut maintenu jusqu’au 29

Décembre 1971 lorsque, suite & la dévaluation du dollar
américain, la parité fut établie & 92.11Frw pour 1$US.
En 1973, le Franc rwandais fut détaché du dollar américain et
rattaché au Franc belge selon une parité correspondant & 230Frw
pour 100 FB. Au 1l.Janvier.1974,le Rwanda rattacha de nouveau sa
monnaie au dollar américain avec une parité fixe de 92.84 pour
1$US. Cependant, les perturbations intervenues dans la parité du
dollar américain incitérent le Rwanda 3 rattacher sa monnaie au

DTS & partir du 6 Septembre 1983 au taux de 102.71 Frw pour 1

DTS.
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A.3. _Le Zaire

La monnaie zairoise, le Zaire, a connu toute une
série de dévaluations depuis son introduction en 1967 en
remplacement du Franc Congolais qui était utilisé jusqu’alors.

En effet, en 1967, le Zaire fut rattaché au dollar américain avec
une parité de 0.5 Zaires pour un dollar américain. Ce taux fut
maintenu jusqu’au 12.Mars.1976 lorsqu’il fut rattaché au DTS au
taux de 1 Z pour 1 DTS et, a partir de ce moment, les
dévaluations de la monnaie zalroises se succedérent comme suit
sur la période étudiée (1975-1985):

Tableau 1: Dévaluations du Zalre sur la période 1975-1985

Date Taux de dévaluation Nouvelle parité (DTSpourlZ )
01/11/1978 10% 0.9

06/11/1978 10% 0.81

27/11/1978 6% 0.7614

02/01/1979 34.3% 0.5

24/08/1979 25% 0.3750

22/02/1980 30% 0.2625

19/06/1981 40% 0.1575

12/09/1983 77.5% 0.03542

Source: The Economist Intelligence Unit Ltd,Quaterly Economic

Review of Zaire, Rwanda, Burundi.
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B.Importations

L’examen de la répartition des importations du
Burundi, du Rwanda et du Zaire par pays d’origine montre que,sur
la période 1975-1985, les pays européens ont été les principaux
partenaires commerciaux des trois pays. De plus, l’on remarque
que la Belgique occupe une place de choix dans le commerce
extérieur de ces pays. Cette situation peut étre expliquée par le
fait que ces pays sont des anciennes colonies de la Belgique et
que donc ils ont gardé des liens étroits avec 1l’ancienne
métropole.
En effet, le Burundi et le Rwanda ont été placés sous-tutelle
belge pendant 42 ans jusqu’en 1959, tandis que le Zaire a été une
colonie belge jusqu’a la méme date.
La répartition (en pourcentages) des importations des trois pays

par pays d’origine se présent donc comme suit:

Tableau2:Répartition des importions du Burundi par pays d’origine

ANNEE 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
U.S.A. 5.0 4.8 5.3 4.2 4.9 5.8 4.3 5.3 3.2 5.3 5.6
JAPON 4.6 4.4 5.4 7.1 8.3 6.3 7.5 7.9 6.3 5.3 6.4
BELGIQUE 24.6 18.2 17.9 22.6 16.7 16.7 14.9 15.9 14.4 12.8 15.5
FRANCE 9.4 12.9 9.6 9.3 8.0 9.1 8.3 11.8 10.3 13.9 12.1
ALLEMAGNE 10.4 10.7 9.8 10.2 7.4 8.2 6.9 8.3 8.7 8.7 11.5
ITALTE 3.1 5.9 3.1 2.6 3.5 2.0 2.4 3.0 3.9 4.1 5.2
PAYS-BAS 2.6 6.1 4.1 3.2 4.0 4.6 3.4 3.2 3.8 2.6 1.5
ROY.UNI 7.1 3.8 5.3 3.5 3.5 3.2 2.7 2.9 2.7 2.1 1.8
KENYA 2.7 5.2 5.8 6.6 7.3 4.6 6.8 4.1 3.6 3.4 2.6
TANZANIE 1.2 1.5 3.6 4.1 4.7 2.6 3.8 3.1 2.7 2.2 1.1
CHINE 4.8 2.8 4.4 3.4 3.6 6.1 3.5 3.0 2.9 5.9 2.6
ZATRE 1.5 1.3 0.7 0.5 2.1 1.1 1.0 0.9 0.8 1.3 1.1
AUTRES 22.9 22.4 25.0 22.8 26.0 29.1 34.4 30.7 36.6 32.4 32.9

Source: Bank of America exchange rate data base.
International Monetary Fund, Direction of trade
Statistics.
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Tableau3: Répartition des importions du Rwanda par pays d’origine

ANNEE 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
U.S.A. 6.3 3.8 5.0 4.4 2.9 4.5 3.7 3.6 4.7 6.1 7.0
JAPON 6.8 11.2 11.7 12.0 9.6 12.1 15.9 12.7 12.4 8.7 7.9
BELGIQUE 16.4 20.1 21.2 21.6 16.8 15.8 12.7 17.6 17.2 18.1 13.5
FRANCE 7.2 7.7 7.1 8.0 6.6 9.6 7.3 7.6 5.2 5.5 7.4
ALL.EMAGNE 10.2 8.4 8.2 10.8 9.5 8.6 7.6 7.6 7.4 8.0 10.3
ITALIE 6.0 4.7 2.9 3.1 2.8 4.2 2.7 1.6 3.5 2.0 2.3
PAYS-BAS 3.4 2.8 2.2 2.0 2.1 2.8 2.9 1.6 3.0 1.2 2.4
ROY .UNI 4.5 2.9 3.8 3.1 3.2 2.5 0.8 2.7 2.8 2.2 2.5
KENYA 9.8 10.3 11.1 10.2 8.0 10.7 10.4 25.1 21.2 22.3 10.8
CHINE 3.1 3.5 4.7 6.0 5.2 8.8 11.2 7.1 7.0 9.1 7.4
AUTRES 26.4 24.5 21.9 18.8 33.4 20.4 24.7 12.9 15.6 16.8 28.4

Source: Bank of America exchange rate data base.
International Monetary Fund,Direction of trade
Statistics.

Tableau4:Répartition des importations du Zaire par pays d’origine

ANNEE 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
U.S.A. i6.6 10.7 11.8 8.6 10.2 11.2 11.0 12.8 8.3 7.7 9.3
JAPON 3.3 3.6 3.9 2.5 2.3 3.3 6.2 1.6 3.7 3.8 3.9
BELGIQUE 14.0 14.1 18.7 18.6 17.3 18.9 15.4 32.9 20.3 20.1 21.0
FRANCE 11.7 13.6 10.0 12.1 12.8 9.0 8.4 11.2 10.2 8.4 10.9
ALLEMAGNE 12.5 9.1 9.1 9.5 12.2 11.3 8.2 10.1 9.9 9.3 7.9
ITALIE 5.5 3.8 6.1 5.8 3.7 5.2 4.1 1.6 3.5 5.7 5.0
PAYS-BAS 3.8 4.7 5.3 1.9 2.4 2.0 2.0 1.6 4.0 5.4 4.1
ROY.UNI 4.6 3.3 3.3 4.1 4.2 4.7 2.9 6.2 3.2 4.5 4.0
CANADA i.0 1.7 0.7 0.9 0.3 1.6 0.3 0.4 1.0 1.1 1.4
ESPAGNE 1.3 4.5 2.7 2.5 1.2 0.9 0.7 0.5 0.7 0.9 1.1
SUEDE 1.4 0.6 1.2 1.9 1.0 0.8 0.3 0.2 0.6 0.8 1.0
AUTRES 24.1 30.4 27.3 31.7 32.3 31.2 40.5 21.0 34.7 32.3 30.4

Source:Bank of America exchange rate data base.
International Monetary Fund,Direction of trade
Statistics.
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1. CHOIX DE MESURE DE VARIABILITE
DU TAUX DE CHANGE
Pour choisir la mesure de variabilité & utiliser dans
la présente étude, nous avons dQ mener le débat sur trois axes &
savoir, le choix entre le taux de change nominal et le taux de
change réel, le choix entre le taux de change bilatéral et le
taux de change effectif et le choix entre les différentes mesures

statistiques de variabilité.

1.1. Taux de change nominal et taux de_change réel

Il est important de rappeler qu’il existe
essentiellement deux types d’incertitudes auxquelles un agent
économique qui effectue des transactions commerciales avec
l’extérieur fait face. Il s’agit de l’incertitude due & 1la
variabilité du taux de change nominal et celle issue de la
variabilité du prix du produit dans le pays étranger.

Etant donné que les prix et d’autres colGts changent moins
fréquemment que les taux de change nominaux, il existe une trés
courte période ol ils sont connus et pendant laquelle seul le
taux de change nominal varie. Une telle période peut
correspondre, & titre d’exemple, & celle qui sépare le moment de
signature d’un contrat d’achat de marchandises déja produites et
le temps de leur livraison. Dans ce cas, la seule source

d’incertitude est la variabilité du taux de change nominal et
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donc son utilisation pour mesurer 1’impact de cette incertitude
sur l’activité économique est justifiée.

Cependant, lorsque l’horizon de planification des
agents économiques s’allonge, beaucoup d’autres coQts ainsi que
les prix des produits en pays étrangers deviennent variables. Dés
lors, c’est la stabilité du taux de change réel qui réduit
1’incertitude des agents économiques plutét que celle du taux de
change nominal seulement (F.M.I. 1984).

Ainsi, l’étendue de la période sur laquelle se déroulent les
transactions commerciales sous examen est cruciale dans le choix
du taux de change & utiliser. Plus cette période est longue, plus
il est recommandable d’utiliser la variabilité du taux de change
réel comme mesure d’incertitude comparativement au taux de change
nominal. Etant donné que la présente étude sera menée a partir de
données trimestrielles, nous avons jugé bon d’utiliser les taux
de change réels plutdét que les taux de change nominaux.

Examinons maintenant lequel du taux de change effectif ou du taux

de change bilatéral conviendrait le mieux & notre cas .

1.2. Taux de change effectif et taux de change bilatéral

Lorsque l’on examine les transactions commerciales de
fagon désagrégée, 1’on se rend & l’évidence que chacune d’ elles
fait intervenir uniquement deux pays, le pays domestique et 1le
pays étranger, et donc un seul taux de change bilatéral.

=

De 14, on peut étre porté a croire que pour évaluer 1l’impact de
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la variabilité du taux de change sur toutes les transactions
commerciales d’un pays ou d’un commerg¢ant qui a des partenaires
dans différents pays, la mesure adéquate de 1’incertitude sera
toujours une moyenne pondérée de la variabilité des différents
taux de change bilatérales utilisés, que 1l’on appelle
"variation effective" (Lanyi et Suss (1982)). Ainsi, par exemple,
si un agent économique dans un pays A fait des échanges
commerciaux avec deux pays B et C, et que par rapport a chacune
des monnaies de ces deux pays, la valeur de la monnaie de A varie
de x%, la variation effective sera aussi de x%.

La défaillance qui se trouve dans cette méthode est que, si la
monnaie de B a tendance 3 s’apprécier par rapport & la monnaie de
A alors que, par contre, la monnaie de C a tendance & se
déprécier, la variation effective sera toujours de x%, accusant
la présence d’une incertitude, alors que le taux de change
effectif sera plutédt stable.

A partir de ce cas d’illustration,l’on peut dire que,
comparativement au taux de change bilatéral, l’avantage de
l’/utilisation du taux de change effectif, qui est une moyenne
pondérée des taux de change bilatéraux d’un pays par rapport &
ses partenaires commerciaux, est qu’il saisit 1l’effet de
réduction de l’incertitude par la diversification des pays avec
lesquels 1’on entretient des relations commerciales.

Le taux de change bilatéral serait convenable dans le cas ol le
pays a un seul partenaire principal, ce qui n’est pas le cas pour

les pays de la C.E.P.G.L.
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Ainsi, compte tenu des ces explication, notre préférence se
précise et se porte sur le taux de change effectif réel comme
pouvant mieux convenir a notre cas.

=~

I1 reste alors le choix de la mesure statistique & utiliser.

1.3.Mesures statistiques de la variabilité

Comme il apparait dans la revue de littérature,
plusieurs mesures statistiques ont &té utilisées pour évaluer la
variabilité des taux de change. Il y a lieu de citer notamment
l’écart type du taux de change spot, l’écart type du taux de
change a terme, la déviation par rapport & la tendance,
la différence entre le taux de change spot et le taux de change &
terme, la différence moyenne de Gini, la mesure introduite par
Perée et Steinherr ainsi que la variance conditionnelle basée sur
un processus de type GARCH.

Chacune de ces mesures a ses mérites et ses défaillances et le
consensus est loin d’étre établi sur la meilleur d’entre elles.
Il y a lieu cependant de remarquer que 1l’écart type constitue

la mesure qui a été la plus fréquemment utilisée.

Pour cette raison et & défaut de pouvoir effectuer des tests avec
toutes ces mesures disponibles, nous allons utiliser 1’écart type
du taux de variation du taux de change effectif réel dans nos
analyses empiriques, mais nous allons aussi tester une autre

mesure de variabilité qui a été utilisée & savoir la valeur

absolue des déviations des taux de variation du taux de change
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~

effectif réel (TCER)par rapport & une moyenne mobile du taux de
variation du TCER.

Précisons aussi que le taux de change utilisé est le taux de
change spot et non le taux de change a terme, étant donné que les
agents économiques des pays de la C.E.P.G.L. ne recourent pas aux
marchés 3 terme pour se couvrir contre le risque de change.

Les données utilisées sont trimestrielles et s’étendent sur la

période 1975-1985.
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2. HYPOTHESE DE RECHERCHE ET MODELE D’/ANALYSE

Pour atteindre notre objectif d’examiner l’effet de
l’incertitude au niveau des taux de change sur le commerce
extérieur des pays de la CEPGL, nous avons choisi de tester
1’hypothése nulle ci-aprés:

La variabilité du taux de change effectif réel n’a pas d’impact
significatif sur le volume des importations.
L’équation de départ pour nos tests empiriques, qui reprend les
variables que nous avons identifié dans le modéle de base, est la
suivante:
LogM= a+ bLog¥Yr + cLog(Pm/Pc) + dCU+ eLogVr+ et (1)

ol M=Importations en termes réels;

Yr=PNB réel;

Pm=Indice des prix & l1l/’importation;

Pc=Indice des prix & la consommation;

CU=Capacité d’utilisation;

Vr=mesure de variabilité du taux de change effectif réel.
€t est un terme d’erreurs.
A l’exemple des travaux antérieurs comme celui de Bahmani (1991),
la variable CU n’a pas subi de transformation logarithmique.

Cependant, pour éliminer le facteur de tendance
temporelle sur certaines variables qui en sont affectées & savoir
M, Yr et Pr, nous avons travaillé en différence de logarithmes,
de sorte que notre é&quation (1) est devenue:

DlogM=a + bDLogYr + cDLogPr + dCU + eLogVr + €t (2)
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ol DlogM=LogM-logM(-1)
DlogYr=LogY¥r-Log¥r (-1)
DlogPr=LogPr-LogPr(-1) avec Pr=Pm/Pc
L’hypothése nulle que nous avons testée est qu’il n’existe pas de
relation significative entre la variable dépendante M et les
variables indépendantes Yr, Pr, CU, et Vr ci-haut définies.
Ce qui revient & tester:
HO: a=b=c=d=e =0
contre l’hypothése alternative que ces coefficients sont
différents de 0.
La variable de rationnement CU correspond aux résidus de
la régression ci-aprés (Bahmani(1991)):
LogY¥r=a + bT ol Yr=PNB réel et T=temps (ici trimestres)
Concernant les signes des différents coefficients, on
s’attend & ce que b soit positif, mais que ¢, d et e soient
négatifs.

Il est & signaler que, compte tenu de la non
disponibilité de certaines données statistiques, nous avons dd
recourir & des estimations de quelques variables.

Ainsi, les données trimestrielles pour le PNB n’étant pas
disponibles pour les trois pays étudiés, nous avons utilisé 1la
méthode de Chow et Lin (1976) pour les estimer A& partir des
données annuelles. Cette méthode qui a été également utilisée par
Bahmani (1986) consiste & estimer 1l’équation Yt= c + dMt + €t en
utilisant les données annuelles, puis & utiliser les données

trimestrielles de M pour obtenir celles de Y.
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Cependant, il faut faire des ajustements de fagon que le total
des données trimestrielles ainsi obtenues soit é&gal aux données
annuelles. Dans notre cas, nous avons effectué un ajustement
proportionnel.

De méme, n’ayant pas pu obtenir les données sur
l’indice des prix & 1l’importation, nous 1l’avons estimé par 1la
moyenne des indices des prix & la consommation pondérés par la
part des divers pays partenaires dans les importation du pays
considéré c-a-d IWjPj ou Wj est la part du pays j dans les
importations et Pj son indice des prix & la consommation.

Les estimations effectuées pour 1’équation (2) ont
montré que, pour les trois pays, il n’y avait pas de relation
significative entre la variable CU et les importations ( cfr
annexes).

Nous l’avons alors supprimé pour obtenir 1l’équation :
DlogM=a + bDLog¥r + cDLogPr + eLogVr + €t (3)

Les résultats de notre analyses sont ci-apreés:
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3. PRESENTATION DES RESULTATS

Comme nous l’avons signalé, nous avons utilisé

1’/ é&cart type mobile du taux de variation du TCER et la valeur

=

absolue des déviations par rapport & une moyenne mobile pour

mesurer la variabilité du taux de change.

Ainsi, la variable Vr sera respectivement remplacée par les

variables ci-aprés:

S4=

58=

les

Ecart type mobile sur 4 trimestres (y compris le trimestre
courant) du taux de variation du TCER;

Ecart type mobile sur 8 trimestres (y compris le trimestres
courant) du taux de variation du TCER;

Valeur absolue des déviations par rapport & une moyenne
mobile sur 4 trimestres.

Le comportement de ces trois mesures de variabilité pour

pays de la C.E.P.G.L. est décrit par les graphiques ci-aprés:
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Graphique 1: Variabilité du TCER du Burundi

-
-

D4
4 A
h R
\ 'y
[
0.34: H
[} LR
\ PN ;
vl .
' 4 AR ;
] Iy . i fa L4
: “e 23 . M) LAY '
s [ ] 1
) 5 ), Vo laan H
0.2 A [} g\v e s 1 '
' s 2} 4 ?
| 4
W !
{

0.14

LR T

—*’fﬁd

0.0-
1977 1078 1979 1980 1981 1982 1983 1084 1985

A4 B4 88

Note:S4= Ecart type mobile sur 4 trimestres (y compris le
trimestre courant) du taux de variation du TCER;
Ecart type mobile sur 8 trimestres (y compris le
trimestres courant) du taux de variation du TCER;
Valeur absolue des déviations par rapport & une moyenne

mobile sur 4 trimestres

I

S8

A4=



39

Graphique 2: Variabilité du TCER du Rwanda

0.8
015“
04
0.3 e
1
0.2 :',l\\
A
0.1 y \
L~
D'o Ty rrr T T T
1977 1978 1979 1080 1681 1982 1983 1984 1985

Ad B4 88

Note:S4= fcart type mobile sur 4 trimestres (y compris le
trimestre courant) du taux de variation du TCER;

S8= Ecart type mobile sur 8 trimestres (y compris le
trimestres courant) du taux de variation du TCER;
A4= Valeur absolue des déviations par rapport & une moyenne

mobile sur 4 trimestres



Graphique 3: Variabilité du TCER du Zaire
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Note:S4= Ecart type mobile sur 4 trimestres (y compris le

]

S8

A4=

trimestre courant) du taux de variation du TCER;
Ecart type mobile sur 8 trimestres (y compris le
trimestres courant) du taux de variation du TCER;

Valeur absolue des déviations par rapport & une moyenne
mobile sur 4 trimestres
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L’utilisation de S4, S8 et A4 comme mesures de
variabilité des taux de change pour tester 1l’équation (3) dans le
cas de chacun des trois pays étudiés a fourni les résultats ci-

apreés:

Tableau 5:Equations des importations sur la période 1975-1985

Burundi Rwanda Zaire
Constante 0.16964E-01  -0.13980E-01 0.62570E-01
(0.9077) (-0.4069) (1.383)
DLogY¥r 0.90073 0.95281 0.72286
(14.30) (14.02) (8.229)
DLogPr -0.81078 -0.92216 -0.69668
(-4.506) (-3.363) (-2.146)
LogS4 0.14790E-01 -0.73264E-02 0.27264E-01
(0.9639) (-0.4937) (1.155)
R? 0.8488 0.8333 0.6802
D.W. 1.9045 1.8494 1.8507
F.Stat 73.967406 66.005027 28.647013

Note:S4=Ecart type du taux de variation du TCER , mobile sur
quatre trimestres
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R? correspond au R?> ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%
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Tableau 6: Equations des importations sur la période 1975-1985

Burundi Rwanda Zaire
Constant 0.19526E-01 -0.38941E-01 0.16974E-01
(0.9826) (-1.601) (0.3020)
DLogY¥Yr 0.85388 0.93216 0.67892
(12.24) (13.56) (7.122)
DLogPr -0.70616 -0.70058 -0.77789
(-3.749) (-2.670) (-2.096)
LogSs8 0.10642E-01 -0.16015E-01 -0.28367E-01
(0.8252) (-2.028) (-0.5439)
R? 0.8239 0.8460 0.6254
D.W. 2.0774 1.9627 1.7438
F.Stat 55.576148 65.094281 20.479343

Note:S8=Ecart type du taux de variation du TCER , mobile sur 8
trimestres.
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R? correspond au R’ ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%

Tableau 7: Equations des importations sur la période 1975-1985
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Burundi Rwanda Zaire
Constant -0.14832E-01 ~-0.30818E~-01 0.13100
(-0.4101) (-0.9187) (2.203)
DLogYr 0.90721 0.95136 0.70712
(14.37) (14.16) (8.337)
DLogPr -0.82131 -0.88475 -0.54893
(-4.538) (-3.225) (-1.831)
LogA4 -0.57308E-02 -0.11672E-01 0.39198E-01
(-0.5426) (-1.029) (2.004)
R? 0.8461 0.8370 0.7016
D.W. 1.9913 1.8590 1.9501
F.Stat 72.489713 67.761189 31.564899

Note:A4=Valeur absolue des déviations des variations du TCER par
rapport a une moyenne mobile sur 4 trimestres.
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R’ correspond au R?> ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%

Pour le Zaire, étant donné que les résultats obtenus
avec la mesure de variabilité A4 ci-haut définie fournissaient,
pour cette variable, un t-statistique trés proche de la valeur
critique mais ne se situant pas dans la région de rejet, nous
avons effectué un autre test en remplagant la variable Pr par le
TCER( Er), ce qui revient & tester 1l’équation:

DlogM=a + bDLogYr + cDLogEr + eLogVr + €t (4)

Les résultats obtenus sont les suivants:



44

Tableau 8: Equation des importations du Zaire sur la période

1975-1985
Constante DLogY¥Yr DLlogEr LogA4
0.22173 0.71991 -0.77201E-01 0.53537E-01
(3.518) (8.240) (-0.8874) (2.190)
R ? 0.6806
D.W. 1.8085
F.Stat. 28.724524

Note:A4=Valeur absolue des déviations des variations du TCER par

rapport & une moyenne mobile sur 4 trimestres.

Les chiffres entre parenthéses représentent

les t-statistics

R’ correspond au R’ ajusté

Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%

En raison d’une série de dévaluations de grande

ampleur qu’a connu le Zalre sur la période étudiée, nous avons
mis des variables dummy pour les périodes de ces dévaluations et
une d’entre elles, celle relative & 1’année 1983, a paru

significativement non nulle.

Les résultats de cette régression sont les suivantes :



——
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Tableau 9: Equation des importations du Zaire sur la période

1975-1985
Constante DLogYr DLl1ogEr LogA4 D83
0.22281 0.61288 -0.17306 0.57005E-01 0.57338
(3.801) (6.712) (-1.942) (2.503) (2.571)
R ? 0.7238
D.W. 1.9057
F.Stat. 26.552819

Note:A4=Valeur absolue des déviations des variations du TCER par
rapport & une moyenne mobile sur 4 trimestres.
D83=Variable Dummy
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R’ correspond au R? ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%
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4. ANALYSE DES RESULTATS

En ce qui concerne le Burundi, les résultats
présentés dans les tableaux 5, 6 et 7 nous permettent de dégager
les constats ci-aprés:

D’abord, les résultats obtenus ne nous permettent pas de
rejeter 1l’hypothése nulle d’absence de relation significative
entre la quantité des importations et la variabilité du taux de
change.

Ensuite, il y a lieu de remarquer que l’utilisation de 1la
valeur absolue des déviations des taux de variation du TCER par
rapport & une moyenne mobile sur quatre trimestres du taux de
variation du taux de change effectif réel donne les signes
attendus pour toutes les variables utilisées .

Pour cette régression, nous avons effectué un test
d’autocorrélation des erreurs et nous avons aussi examiné s’il y
a présence ou non d‘une racine unitaire.

A ce sujet, la régression qui a été effectuée est la suivante:
au= by + b, u,+ b, au,+ bau, +b, aug; + by au,t by aug ol u=
terme d’erreur et auy = u, - u,

Nous avons alors testé les hypothéses nulles ci-aprés:

HO: by = b, = by = by = by =bs =0 , b =1

contre les hypothéses alternatives que b, est différent de
l’unité et que les autres coefficients sont non nuls.

Les résultats obtenus pour cette régression sont ci-apreés :
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Au= 0.18657E-02 - 1.4269u,,+ 0.37938au,,+ 0.42973au,,
(0.1518) (-3.029) (0.9206) (1.237)
+ 0.47383au,; + 0.10802au,+ 0.4595E-01au,
(1.516) (0.4078) (0.2519)

Les chiffres entre parenthéses correspondent aux t-statistics
Ces résultats montrent que les erreurs ne sont pas autocorrélées.
De plus, l’utilisation des tables de Dickey-Fuller permet de
rejeter 1’hypothése nulle que b, = 1

Enfin, les variables de revenu réel (¥Yr) et de prix relatif
(Pr) ont toujours les signes attendus et pour toutes les
équations testées, il existe une relation significative entre ces
variables et les importations.

Si nous revenons sur le fait qu’une relation
significative entre la variabilité du taux de change et le volume
du commerce extérieur n’a pas été identifiée dans ce cas du
Burundi, il y a lieu de nuancer ce résultat.

En effet, Assane et Konan (1994) ont fait remarqué que certaines
conditions particuliéres aux pays en voie de développement
peuvent servir d’explication & 1’absence de relation
significative entre le commerce extérieur et la variabilité du
taux de change.

Celles qui pourraient s’appliquer au cas du Burundi sont

essentiellement 1’aide internationale et 1’absence de flexibilité

dans le changement des technologies acquises :
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1. L’ aide internationale

Une aide internationale substantielle peut permettre
4 un pays en voie de développement de maintenir le volume de ses
importations malgré 1l’accroissement de leur cofit et donc de ne
pas subir le cot de 1l’incertitude. De plus, de par sa nature
méme, l’aide liée ne donne pas au pays bénéficiaire la
possibilité de choisir sa propre stratégie concernant certaines
importation et de s’ajuster selon la conjoncture économique
mondiale.

2. L’absence de flexibilité dans le changement des

technologies acquises

Dans le cadre des programmes d’import-substitution,
beaucoup de pays en développement se sont dotés d’/équipements
industriels et doivent en assurer la réparation et le
remplacement des piéces défectueuses. Les piéces nécessaires sont
importées des pays de provenance de ces équipements et, compte
tenu des colts élevés pouvant étre occasionnés par 1’adoption
d’une autre technologie, les pays en développement préférent
garder celle dont ils disposent et donc maintenir des relations
commerciales stables avec les pays vendeurs de cette technologie,
malgré une éventuelle incertitude au niveau des taux de change.

Il y a lieu de noter donc que, l’absence de moyens de
contréler ces facteurs dans notre analyse empirique constitue une

limite & la présente étude.
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En ce qui concerne le Rwanda, l’utilisation de
1’/ é&cart type mobile sur huit trimestres des taux de variation du
TCER a permis de dégager une relation significative entre 1la
variabilité du taux de change et le commerce extérieur, ce qui
confirme les prévisions de la théorie.
De plus, ce constat nous permet de mettre en évidence
1’/importance de 1l’horizon de planification dans l’analyse de
1’ incertitude.
Il y a lieu aussi de remarquer que, pour ces trois régressions,
toutes les variables ont les signes escomptés et que la relation
entre les variables Yr, Pr et la variable dépendante M est
partout significative.
Pour le Rwanda, le test d/autocorrélation des erreurs effectué
pour la régression incluant 1’écart type mobile sur huit
trimestres dans les variables indépendantes ne nous a pas permis
de rejeter 1l’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation des
erreurs.
En effet, nous avons obtenu les résultats ci-aprés:
Au= -017487E-04 - 1.0028u,- 0.33933E-01au,,- 0.33072au,,
(-0.1847E-02) (-2.376) (-0.7579E-01) (-0.839E-01)
- 0.17829au,; - 0.14319au,,+ 0.23068E-0lau,
(-0.5453) (-0.5368) (0.1238)
Les chiffres entre parenthéses correspondent au t-statistics
Nous avons par contre rejeté 1l’hpothése que b, = 1.
En ce qui concerne le Zaire, les régressions qui

incorporent le taux de change effectif réel et la valeur absolue
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des déviations des taux de variation du TCER par rapport a une
moyenne mobile sur quatre trimestres du taux de variation du taux
de change effectif réel dans les variables explicatives
aboutissent au rejet de 1’hypothése nulle d’absence d’impact de
la variabilité du taux de change sur la quantité d’importations.

De méme que pour le Rwanda et le Burundi , le test
effectué pour 1l’autocorrélation des erreurs ne nous permet pas de
rejeter 1l’hypothése nulle .

A ce sujet, les résultats se présentent comme suit:
Au= 0.49605E-03 - 0.77593u,~ 0.21072au,,~ 0.87401E-01au,,
(0.1809E-01) (-2.294) (-0.6474) (-0.2838)
+ 0.11556au,; + 0.14594au,+ 0.25718E-0lau,
(0.4035) (0.5926) (0.1456)
Les chiffres entre parenthéses correspondent aux t-statistics

Cependant, le signe attendu pour le coefficient de
la mesure de variabilité du taux de change n’est pas celui qui a
été obtenu. Ce résultat indique donc que, au lieu de décourager
les importations, la variabilité du taux de change intervenue sur
la période étudiée les a plutét stimulées.

Une tentative d’explication d’un tel phénoméne a été
fournie dans la littérature par De Grauwe(1988). Dans son analyse
sur le comportement des exportations en temps d’/incertitude sur
les taux de change, il a montré que les individus qui manifestent
une trés grande aversion vis-a-vis du risque peuvent exporter
plus qu’en situation normale.

Cette attitude serait due au fait que ces individus cherchent a
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éviter une grande baisse de leurs revenus. Par contre,
les individus moins averses au risque ne se soucieraient pas de
fagon excessive de l’arrivée éventuelle des pires périodes.

En transposant cette analyse au cas des importations
comme le suggére Bahmani (1991), l’on arrive & la conclusion que,
lorsque les agents économiques sont trés averses au risque,
l’incertitude due a la volatilité des taux de change peut les

pousser a augmenter leurs importations.

Le Zaire pourrait étre alors une illustration d’un tel

comportement.
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III. CONCLUSION

L’analyse gque nous avons faite a abouti au résultat
selon lequel, sur les trois cas étudiés, 1l’impact de la
variabilité du taux de change sur le commerce extérieur a été
négatif et significatif dans un seul cas, celui du Rwanda.
Concernant les deux autres pays de la C.E.P.G.L., Le Zaire et 1le
Burundi, cet impact a été pour 1’un positif et significatif, pour
l’autre négatif mais non significatif.

Une telle situation ne nous permet pas de soutenir
sans ambiguité l’affirmation de la littérature théorique et de
certaines analyses empiriques, que la variabilité des taux de
change affecte négativement et de fagon systématique le volume du
commerce internationale.

Cependant, les changements des résultats observés selon la mesure
de variabilité utilisée montre que cette variable est cruciale et
qu’il est difficile de tirer une conclusion définitive tant que
le débat sur la mesure la plus adéquate n’est pas encore clos.

De méme, nous pensons qu’une analyse basée sur des données
désagrégées par catégories de produits serait intéressante dans
la mesure ol elle pourrait aider & contréler certains facteurs
qui réduisent 1l’incertitude tels que 1l’aide étrangére, en
examinant les échanges extérieurs des secteurs qui n’en n’ont pas

bénéficié.
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Annexe 1: Equations des importations sur la période 1975-1985

Burundi Rwanda Zaire
Constante ~-0.14747E-01 =0.23962E-01 0.13751
(-0.4041) (-0.7075) (2.197)
DLog¥r 0.87344 0.90275 0.69756
(10.29) (11.06) (7.97)
DLogPr -0.83571 -0.86154 -0.53027
(-4.537) (-3.149) (-1.725)
CU 0.44545E-05 -0.65866E~05 0.16605E-05
(0.6028) (-1.179) (0.3796)
Loga4 -0.60393E~-02 -0.89089E~02 0.40863E-01
(-0.5661) (-0.7734) (2.015)
R ? 0.8434 0.8388 0.6943
D.W. 1.9761 1.8821 1.9671
53.496622 51.719053 23.146832

F.Stat

Note:A4=Valeur absolue des déviations des variations du TCER par

rapport a une moyenne mobile sur

4 trimestres.

Les chiffres entre parenthéses représentent

les t-statistics

R? correspond au R? ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%
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Annexe 2: fquations des importations sur 1la période 1975-1985

Burundi Rwanda Zaire
Constante -0.17687E~01 -0.11506E-01 0.63919E-01
(0.9350) (-0.3378) (1.360)
DLogYr 0.87031 0.9366 0.71960
(10.33) (11.21) (7.784)
DLogPr -0.82435 -0.88625 -0.69271
(-4.496) (=3.249) (-2.096)
cu 0.40307E-05 -0.72890E-05 0.59088E-06
(0.5501) (-1.320) (0.1316)
LogS4 0.14512E-01 -0.57226E-02 0.27783E-01
(0.9362) (-0.3883) (1.146)
R ? 0.8458 0.8367 0.7049
D.W. 1.8943 1.8730 1.8541
F.Stat 54.476441 50.958939 20.903114

Note:S4=Ecart type du taux de variation du TCER, mobile sur 4
trimestres.
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R’ correspond au R’ ajusté

Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%
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Annexe 3: Equations des importations sur 1la période 1975-1985

Burundi Rwanda Zaire
Constante 0.23177E-01 -0.35791E-01 0.18174E-01
(1.132) (-1.426) (0.3133)
DLogYr 0.80093 0.97174 0.67597
(8.357) (10.22) (6.754)
DLogPr -0.71833 -0.69271 -0.77398
(-3.781) (-2.611) (-2.045)
CU 0.62906E~05 -0.33759E-05 0.54265E-06
(0.8103) (-0.6097) (0.1162)
Logss 0.12745E-01 =0.14597E-01 -0.27983E~01
(0.9638) (-1.757) (-0.5271)
R 2 0.8220 0.8429 0.6577
D.W. 2.0479 1.9725 1.7471
F.Stat 41.398976 47.955048 14.889384

Note:S8=FEcart type du taux de variation du TCER , mobile sur 8
trimestres.
Les chiffres entre parenthéses représentent
les t-statistics
R? correspond au R? ajusté
Ces résultats sont calculés avec un risque d’erreur de 5%



