Le taux de change décrit a travers l'instabilité politique

Raulin L. CADET

Ce papier entend décrire 1'évolution du taux de change de la gourde par
rapport au dollar américain, au cours des trois derniéres décennies,
essayant d'expliquer sa tendance et ses valeurs extrémes par l'instabilité
politique. Il couvre la période allant d'octobre 1990 a septembre 2016.
Notre approche méthodologique combine l'analyse de la tendance
linéaire et plusieurs techniques d'analyse descriptive des variables
chronologiques. L'analyse de la tendance nous révéle qu'il faut scinder
I'évolution du taux de change en cinq périodes. Nous avons observé que
le taux de change est plus volatil lorsque le niveau d'instabilité politique
est élevé. La période ou le taux de change est le plus volatil est aussi celle
ou le niveau d'instabilité politique est le plus élevé. C'est a cette méme
période que la pente de la tendance linéaire est la plus élevée. Elle
s'étend de novembre 2012 a septembre 2016. Le lien analysé dans ce
papier révéle la nécessité de maintenir une stabilité politique dans le

pays.
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L a littérature  scientifique
compte de nombreux papiers
considérant le taux de change. C'est
I'un des indicateurs €économiques
dont tant de chercheurs souhaitent
pouvoir prédire les valeurs futures,
mais, c'est aussi I'un des indicateurs
les plus difficiles a expliquer et a
prédire. Considérant le taux de
change entre la gourde et le dollar
américain, quoique peu abordé dans
la littérature scientifique, c'est une
variable qui semble retenir l'atten-
tion de beaucoup d'agents économi-
ques haitiens, si 1'on considére les
fréquentes interventions des médias
sur la question. En fait, étant donné
que les prix de beaucoup de biens et
services sont fixés en dollar améri-
cain, les agents économiques n'ont
pas d'autres choix que de prendre en
compte le taux de change lorsqu'ils
planifient. Au cours de ces derni¢-
res années, le taux de change s'est
accru considérablement. Par exem-
ple, de septembre 2015 a septembre
2016 il est passé¢ de 52.07 gourdes
pour un dollar a 65.54 gourdes, soit
une variation de 25.87%.

Généralement, les papiers qui
mentionnent le taux de change de la
gourde par rapport au dollar concer-
nent des études qui couvrent la
Caraibe, I'Amérique latine ou un
groupe de pays en développement.
Minella et al. (2009), par exemple,
ont considéré le comportement des
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banques centrales d'un groupe de
pays dont Haiti, par rapport a la
crise  financiére  internationale,
précisément en 2008. Quoique en
faible quantité, certaines recherches
rendues publiques se sont focalisées
sur le taux de change en Haiti
(Augustin, 2017 ; Jeanniton, 2013 ;
Buteau, 2008). Jeanniton (2013)
explique le taux de change par les
transferts de fonds regus en Haiti,
alors que Buteau (2008) l'explique
par le taux d'inflation.

Haiti étant un pays souvent
confronté a des crises politiques,
notamment au cours de ces trois
derniéres décennies, nous nous
demandons s'il existe un lien entre
la tendance du taux de change et
l'instabilité politique dans ce pays.
Nous n'avons pas trouvé de papier
recherchant un tel lien. Or, des étu-
des relatives a certaines économies
ont montré que l'instabilité politique
a un impact sur des variables éco-
nomiques (Helmy et Wagdi, 2016 ;
Tabassam et al., 2016 ; Narayan et
al., 2013). Il importe d'étudier le
lien entre le taux de change et
l'instabilité politique, en Haiti.

De septembre 2015 a sep-

tembre 2016 le taux de
change est passé de 52.07
gourdes pour un dollar a 65.54
gourdes, soit une variation de
25.87%

Ce papier entend décrire I'évolution
du taux de change de la gourde par
rapport au dollar américain, au
cours des trois derniéres décennies,
essayant d'expliquer sa tendance et
ses valeurs extrémes par l'instabilité
politique. Il couvre la période allant
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d'octobre 1990 a septembre 2016. Il
est important de vérifier si I'évolu-
tion du taux de change est lice a
l'instabilité politique. Car, si un tel
lien existe, il révélera la nécessité
d'en tenir compte dans les stratégies
de stabilisation du taux de change.
I révélera aussi combien il est
important de maintenir une stabilité
politique dans le pays.

Ce papier comporte cing sections.
Celle qui suit l'introduction présente
la méthodologie adoptée. A la
troisiéme section, nous analysons la
tendance du taux de change. La
quatriéme section traite des valeurs
extrémes du taux de change. Dans
chacune des deux dernicres sections
susmentionnées, nous recherchons
un éventuel lien entre le taux de
change et l'instabilit¢é politique.
Puis, nous concluons le papier.

1. Méthodologie

Pour décrire 1'évolution du taux de
change, notre approche combine
une analyse de la tendance linéaire
du taux de change et plusieurs
techniques d'analyse descriptive des
variables chronologiques : le test de
changements structurels dans la
tendance du taux de change ; I'iden-
tification des valeurs extrémes, afin
d'identifier les mois correspondants
a des événements ayant affectés le
taux de change. Notre approche est
descriptive, décrivant le taux de
change en montrant son lien avec
l'instabilité politique.

a) Méthode d'analyse de la
tendance

Pour analyser la tendance du taux
de change, nous identifions une ten-
dance de long terme couvrant toute
la période de I'étude. La tendance
sera estimée a partir d'une régres-

sion linéaire du taux de change sur
le temps. Elle sera présentée
graphiquement, par une droite.

De plus, nous vérifierons s'il y a des
changements structurels dans la
tendance du taux de change nomi-
nal, a partir du test du CuSUM'. Ce
test nous permettra de vérifier si la
tendance linéaire du taux de change
nominal est stable dans le temps,
c'est-a-dire, si elle est constante. Si
elle ne l'est pas, nous conclurons
qu'il y a des changements structu-
rels dans la tendance, c'est-a-dire
des ruptures. En présence de chan-
gements structurels, la tendance
linéaire du taux de change n'étant
pas constante durant toute la pério-
de couverte par notre travail, nous
pourrons tracer plusieurs droites de
tendance pour des périodes de
moyen terme.

Nous comparerons les différentes
droites de tendance du taux de
change avec la situation politique
de chacune des sous-périodes
identifiées. En fait, nous identifie-
rons les dates qui correspondent aux
changements structurels dans la
tendance, afin de scinder le taux de
change en plusieurs périodes. C'est
pour chacune de ces périodes que
nous estimerons la tendance linéaire
dont il est fait mention dans le
précédent paragraphe.

Pour mesurer le niveau d'instabilité
politique, nous calculons le nombre
de premiers ministres que le pays
connait par année, a chacune des
sous-périodes définies a partir des
dates des changements structurels.
Plus ce taux est élevé, plus le
niveau d'instabilité politique est
¢élevé. En effet, Alesina et Perotti
(1994), dans leur revue de la littéra-
ture sur les politiques économiques,
soulignent que les agents économi-
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ques percoivent une forte probabili-
té de changement de gouvernement
comme une instabilité des politi-
ques publiques. Or, l'incertitude qui
en résulte peut avoir un impact sur
I'économie (Baker et al. 2015;
Bernanke, 1983). L'écart-type du
taux de change permettra de compa-
rer le niveau de volatilité du taux de
change a chacune des périodes.
Ainsi, il sera possible de vérifier si
les périodes de volatilité ¢levée du
taux de change coincident avec
celles de fortes instabilités politi-
ques.

b) Méthode d'identification des
valeurs extrémes

Pour rechercher les valeurs extré-
mes, encore appelées valeurs
aberrantes, nous adoptons la procé-
dure développée par Chen et Liu
(1993). Cette procédure estime un
modéle ARIMA, puis analyse la
distance entre les valeurs estimées
et les valeurs observées, afin de
déterminer les valeurs extrémes de
la variable considérée. Nous identi-
fierons les mois relatifs aux valeurs
extrémes. Nous vérifierons si ces
mois correspondent a des périodes
d'instabilité politique.

2. Le taux de change est plus
volatil lors des périodes
d'instabilité politique

La Figure 1 présente I'évolution
mensuelle du taux de change ainsi
que sa tendance linéaire, d'octobre
1990 & septembre 2016. Une obser-
vation, méme rapide, du graphique
nous permet de faire cette premicre
remarque : le taux de change suit
une tendance croissante a long
terme, bien qu'il y ait quelques
variations a la baisse.
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Une deuxiéme observation que
nous faisons, en considérant la
Figure 1, c'est qu'il est possible que
la tendance ne soit pas constante sur
toute la période couverte. Car,
visuellement, nous notons que la
pente de la courbe de I'évolution du
taux de change est plus raide a
certaines périodes qu'a d'autres. Il
est donc possible qu'il y ait des
changements structurels, encore
appelés ruptures, dans la tendance
linéaire du taux de change.

Figure 1 : Evolution mensuelle du taux de
change nominal
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Pour vérifier si des changements
structurels existent dans la tendance
linéaire du taux de change, nous
appliquons le test du CUSUM, com-
me indiqué dans la méthodologie.
Le résultat graphique du test, non
présenté dans le papier, révele
l'existence de changements struc-
turels dans la tendance; cette
derniére n'est pas constante sur
toute la période. Ce qui confirme
notre présomption. Ce résultat
indique que, bien que la tendance
du taux de change soit croissante au
cours des trois derniéres décennies,
son rythme (sa pente) n'est pas
constant. A certaines périodes, la
tendance du taux de change a eu
une pente plus raide qu'a d'autres. Il
est aussi possible que sa pente soit
nulle a certaines périodes.

Le taux de change suit
une tendance croissante
a long terme, bien qu'il y ait
quelques variations a la baisse

L'évidence statistique de change-
ments structurels dans la tendance
du taux de change révele la néces-
sit¢ de scinder la période couverte
par notre analyse en plusieurs sous-
périodes, afin de mieux décrire
'évolution du taux de change. Pour
y arriver, nous identifions les dates
relatives aux changements structu-
rels de la tendance par une méthode
itérative décrite par Bai et Perron
(2003). Les mois identifiés sont:
mai 1998; octobre 2002; novembre
2006; novembre 2012. Tenant
compte de ces dates de ruptures
dans la tendance, nous scindons le
taux de change en cinq sous-
périodes.

Tableau 1 : Ecart-type du taux de change,
par période

Période Ecart-type
Oct 1990 - Avr 1998 3.43
Mai 1998 - Sep 2002 4.39
Oct 2002 - Oct 2006 2.70
Nov 2006 - Oct 2012 1.77
Nov 2012 - Sep 2016 7.38

Pour chacune des sous-périodes,
nous calculons 1'écart-type du taux
change (voir le Tableau 1). Lorsque
I'écart-type est élevé, il révele une
forte variation du taux de change
sur la période considérée. Nous
remarquons que l'écart-type le plus
¢élevé, 7.38, correspond a la période
allant de novembre 2012 a septem-
bre 2016. La valeur qui suit est
4.39, pour la période allant de mai
1998 a septembre 2002. Le troisi¢-
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Rasin, Trois esprits, 2010

me écart-type, par ordre décrois-
sant, est de 3.43; il correspond a la
période allant d'octobre 1990 a avril
1998.

Le Tableau 2 présente le taux de
premiers ministres par année, pour
chacune des périodes. Ce taux est
utilisé pour mesurer le niveau d'ins-
tabilité politique’. Lorsque nous
considérons le taux de premiers
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ministres par année, pour chaque
période, le plus élevé, soit de 1.28,
correspond a la cinquiéme période;
celle ou le taux de change a été le
plus volatil, tenant compte de son
écart-type. En fait, il y a eu cinq
premiers ministres sur une période
de 47 mois, au cours de cette
période. En plus des changements
de gouvernements, cette période a

été marquée par une crise électorale
qui donna naissance a plusieurs
conseils électoraux.

Tableau 2 : Le niveau d'instabilité
politique, par période

Période Taux de PM
Oct 1990 - Avr 1998 1.05
Mai 1998 - Sep 2002 0.91
Oct 2002 - Oct 2006 0.98
Nov 2006 - Oct 2012 0.83
Nov 2012 - Sep 2016 1.28

Plus le niveau d'instabi-

lité politique est élevé,
plus la volatilit¢ du taux de
change tend a étre élevée

Figure 2 : Lien entre l'instabilité politique
et la volatilité du taux de change
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La deuxiéme période ou le taux de
change est volatil, soit de mai 1998
a septembre 2002, se retrouve en
quatriéme position lorsque l'on se
référe au niveau d'instabilité
politique. Clest la seule période,
lorsque l'on considére le graphique
montrant le lien entre la volatilité
du taux de change et le niveau
d'instabilité politique, qui s'écarte
de la droite établissant ledit lien
(voir la Figure 2). Pour les autres
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périodes, le graphique révele que
plus le niveau d'instabilité politique
est éleve, plus la volatilité du taux
de change tend a étre ¢levée.

De plus, nous notons que la période
relative a la plus faible volatilité¢ du
taux de change, soit un écart-type
de 1.77, est aussi celle du plus
faible niveau d'instabilité politique,
soit un taux de 0.83 premier minis-
tre par an; il s'agit de la période
allant de novembre 2006 a octobre
2012. De méme, nous avons trouvé
que la période correspondant au
plus fort niveau d'instabilité politi-
que, soit 1.28, est celle ou le taux
d'inflation est le plus volatil (écart-
type de 7.38).

Figure 3 : Pente de la tendance linéaire du
taux de change, par période
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Lorsque nous considérons la pente
de la droite indiquant la tendance
du taux de change, pour chacune
des cinq sous-périodes, elle est
toujours croissante, sa pente étant
toujours positive (voir la Figure ).
Cependant, la plus croissante des
droites de tendances est celle de la
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période allant de novembre 2012 a
septembre 2016. Sa pente est de
5.9. En fait, cette période ou la
tendance du taux de change est la
plus croissante que les autres est
aussi celle du plus haut niveau
d'instabilité politique.

La pente de la tendance du taux de
change, sur la période allant d'octo-
bre 2002 a octobre 2006 est la plus
faible, soit de 0.1. En fait, cette
tendance n'est pas claire si l'on fait
une analyse visuelle du graphique
de la période en question, contraire-
ment a celle des autres périodes. Le
taux de change est presque sans
tendance a cette période. En consi-
dérant la situation politique de
I'époque, il nous est difficile
d'expliquer cette tendance, car, au
cours de cette période, principale-
ment les années 2002 a 2004, il y
avait une instabilit¢ politique
marquée par un mouvement anti-
gouvernemental qui avait abouti au
départ du président d'alors. Un
gouvernement provisoire a dirigé le
pays au cours des deux derni¢res
années de la période.

En considérant la pente de la droite
de tendance de chacune des pério-
des présentées dans la Figure , nous
n'arrivons pas a établir un lien avec
l'instabilité politique. Le classement
des périodes suivant la pente de leur
droite de tendance respective ne
correspond pas a celui de leur
classement en fonction du niveau
d'instabilité politique. Par exemple,
la période qui suit celle du niveau
d'instabilité le plus élevé, soit
d'octobre 1990 a avril 1998,
correspond a la troisiéme période si
I'on classe les tendances par ordre
décroissant de leur pente respective.

3. L'instabilité politique et les
valeurs extrémes du taux de
change

En analysant le graphique du taux
de change, la deuxiéme remarque
que nous sommes amenés a faire,
c'est que certains événements sem-
blent l'avoir affecté. En effet, des
pics apparaissent dans le graphique,
indiquant l'existence de valeurs
extrémes. Nous identifions 23 mois
qui correspondent aux valeurs
extrémes, suivant la procédure de
Chen et Liu (1993).

Les mois relatifs aux valeurs extré-
mes correspondent, pour la plupart,
a des périodes de crises politiques,
notamment des périodes électorales.
Les mois de mai 1993, de juillet et
aout 1994 qui figurent parmi les
dates ayant des valeurs extrémes se
retrouvent a la période de 1'embargo
économique imposé a Haiti et a la
derniére invasion américaine. Les
autres dates ayant des valeurs
extrémes pour lesquelles nous
recensons des troubles politiques
concernent des crises ¢électorales.

Les valeurs extrémes des

années 2015 et 2016 coin-
cident avec la période ou le
niveau d'instabilité politique
était le plus élevé, suivant le
nombre de premiers ministres
qu'il y a eu par an

Les mois de septembre a décembre
2000, de septembre 2002 a février
2003, et de mai 2003 se retrouvent
a l'intérieur d'une période électorale
et de crise postélectorale. Les mois
d'avril et de décembre 2010 se re-
trouvent dans une année électorale.
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Bien que janvier fut le mois du
séisme qui détruisit beaucoup
d'infrastructures ~ publiques et
privées du pays, le taux de change
n'a pas connu de croissance inha-
bituelle au cours de ce mois et
méme durant le premier trimestre
de lannée. Ceci s'explique
probablement avec l'arrivée de
transferts de fonds de 1'étranger.

D'autres mois ayant des wvaleurs
inhabituelles qui se trouvent dans
une période de crise électorale sont
les mois de mai a juillet 2015 ainsi
que de novembre 2015 a janvier
2016. Elles figurent dans la récente
période ¢lectorale dont certaines
¢lections étaient contestées et
d'autres reportées. A la fin de
I'année 2015 et au début de 'année
2016, la crise électorale était plus
inquiétante, puisque l'on ¢était a
l'approche d'une fin de mandat
présidentiel, et qu'il n'y avait pas
encore de nouveau président élu.
Une élection eut lieu en octobre
2015, et le second tour prévu vers la
fin du mois de décembre de la
méme année allait étre reporté au
17 janvier 2016. Les ¢lections
n'eurent pas lieu a cette date non
plus.

Les valeurs extrémes des années
2015 et 2016 coincident avec la
période ou le niveau d'instabilité
politique était le plus élevé, suivant
le nombre de premiers ministres
qu'il y a eu par an’. C'est au cours
de cette période que le taux de
change était le plus ¢élevé. D'ail-
leurs, considérant l'histoire du taux
de change de plusieurs pays,
Ilzetzki et al. (2017) note que les
années 2015 et 2016 correspondent
a une période d'intensification de la
dépréciation de la gourde.
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4. Conclusion

Ce papier décrit I'évolution du taux
de change nominal entre la gourde
et le dollar, au cours des trois
derni¢res décennies, en essayant de
I'expliquer par l'instabilité politique.
La période couverte s'étend d'octo-
bre 1990 a septembre 2016. Une
analyse de la tendance nous révele
qu'il faut scinder I'évolution du taux
de change en cinq périodes.

Nous avons observé que le taux de
change est plus volatil durant les
trois périodes ou le niveau d'instabi-
lit¢ politique est le plus élevé. La
période ou le taux de change est le
plus volatil, donc celle ou le risque
de change est le plus élevé, est aussi
celle ou le niveau d'instabilité poli-
tique est le plus élevé. Elle s'étend
de novembre 2012 a septembre
2016. Au cours de cette période, la
tendance linéaire du taux de change
était d'ailleurs la plus croissante.

Nous avons essayé d'expliquer que
les valeurs extrémes du taux de
change correspondent aux périodes
d'instabilité politique. Cependant,
nous n'avons pas pu trouver d'éve-
nements relatifs a 1'instabilité poli-
tique qui correspondent exactement
aux mémes mois des valeurs extré-
mes. Ceci s'explique probablement
a cause du caractere presque chroni-
que de [linstabilité politique en
Haiti, au cours des trois dernieres
décennies. Il est aussi possible que
d'autres événements non politiques
soient & la base de certaines des
valeurs extrémes du taux de change.
En ce sens, bien que nous ayons
essay¢ de le faire, il nous a été
moins aisé d'expliquer le lien entre
le niveau d'instabilité politique et
les dates exactes des valeurs extré-
mes du taux de change. Néanmoins,
les derniers mois relatifs aux

valeurs extrémes correspondent a la
période ou le taux de change était le
plus volatil.

Dans ses stratégies de

stabilisation du taux de
change, la banque centrale doit
prendre en considération les
anticipations haussiéres des
agents économiques sur le taux
de change, lors des périodes
d'instabilité politique

Les craintes que suscitent les crises
politiques chez les agents économi-
ques affectent leur comportement.
Et leur comportement affecte la
tendance des variables économi-
ques. Dans le cas du taux de
change, durant une crise politique,
les agents économiques peuvent
anticiper une dégradation de la
situation économique, incluant une
hausse du taux de change. Une telle
anticipation peut induire une
augmentation de la demande pour le
dollar américain. Or, en situations
de crises, la production diminue,
entrainant avec elle une diminution
des exportations et auquel cas,
l'offre de devise peut diminuer.

Le lien que nous décrivons entre le
taux de change et l'instabilité poli-
tique en Haiti a déja ét¢ démontré
par des études considérant d'autres
économies. L'étude de Bouraoui et
Hammami (2017), par exemple, a
révélé que l'instabilité politique
induit une augmentation du taux de
change dans les pays du printemps
arabe. Il en est de méme de l'étude
de Helmy et Wagdi (2016) qui a
trouvé que le risque politique a un
impact significatif sur le rendement
annuel de l'indice du taux de change
égyptien. En fait, la littérature
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révele généralement un lien entre le
risque politique d'un pays et 1'éco-
nomie réelle aussi bien que le mar-
ché financier (Mensi et al.,2016;
Tabassam et al., 2016; Lucifora et
Moriconi, 2015; Narayan et
Smyth,2013).

Compte tenu du lien observé entre
le taux de change et l'instabilité
politique, il importe de maintenir
une stabilité politique en Haiti. De
plus, dans ses stratégies de
stabilisation du taux de change, la
banque centrale doit prendre en
considération les anticipations
haussicres des agents économiques
sur le taux de change, lors des
périodes d'instabilité politique.

Notre analyse contribue a la littéra-
ture, décrivant un lien entre le taux
de change et l'instabilité politique
en Haiti. Etant descriptive, cette
analyse devra étre approfondie, en
vue de vérifier si le lien en question
est significatif. De plus, s'l est
significatif, il faudra vérifier si c'est
l'instabilité politique qui explique le
taux de change ou si c'est l'inverse.
Car, il est aussi possible que la
dégradation de la situation écono-
mique, incluant I'augmentation
rapide du taux de change, engendre
de l'instabilité politique (Alesina et
Perotti, 1994).

Notes

' Les changements structurels sont des

ruptures dans la tendance linéaire du taux
de change lorsque sa pente n'est pas
constante.

2 Pour la période s'étendant de mai 1998 a
septembre 2002, le poste de premier
ministre (PM) était vide pendant quelques
mois. Pour tenir compte de cette situation
d'incertitude, nous avons ramené le nombre
de PMde 3 a4.

3 Voir la section précédente.
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