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ABSTRACT

This communication focuses on the Djibouti monetystem based on the currency board.
We highlight the conditions of its emergence, atatbiity after independence. This system
certainly has the advantage of relying on a mogetae limiting drifts economic policy. It
establishes a dynamic development based not aigbeetion, but the rules of convertibility
and coverage of foreign exchange reserves. Theoanghof expectations does not have to
be confronted with the ethics of policy maker aedpect for good governance criteria.
However, the risk of a stall with the referencerency -i.e. the US dollar- exist given
excessive external debt and structural budgetiteficd the current account. Add to that the
weak governance in the management of public aff@iisulations of the sustainability of
external debt indicate that risks are important.

Keywords Currency Board, governance, liquidity, crediilimoney supply.

RESUME

Cette communication s'intéresse au régime monéwjitmutien fondé sur leurrency
board Nous soulignons les conditions de son émergensa stabilité apres I'indépendance.
Ce systéme a certes 'avantage de s’appuyer suraghe monétaire limitant les dérives en
matiére de politique économique. Il instaure uneatyique de développement fondée non
pas sur le pouvoir discrétionnaire, mais sur lgpa&es des régles de convertibilité et de
couverture par des réserves de change. L'ancragerdieipations n'a plus a étre confronté a
I'éthique dupolicy makeret au respect des criteres de bonne gouvernawoceefdis, les
risques d’'un décrochage avec la monnaie de référgmest le dollar existent compte tenu
d’'un endettement extérieur excessif et du déficitcsurel du budget et du compte courant.
S’ajoute & cela la faiblesse de la gouvernance &iera de gestion des affaires publiques.
Les simulations effectuées de la soutenabilitéaddekte extérieure indique que les risques
sont importants.

Mots clés: Currency Boardgouvernance, liquidité, crédibilité, offre de maim
JEL: C01, E 41, E5, F32, O17.
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INTRODUCTION

A partir de 2000, on assiste a une multiplicaties drises économique, environnementale et
politique ayant des origines diverses. Plus préuisd, la récurrence des crises bancaires et
financiéres et la récente crise debprimesatteste la complexité et la vulnérabilité du
systéme financier et bancaire classique. Cettee ceist a imputer a l'application du
néolibéralisme dont I'épicentre est I'école de &ic(Théret, 2013, p.12). Cependant, cette
grille de lecture semble réductrice pour cernemiebile de ces crises. Ces problémes
sociétaux interpellent toutes les composantes deotaété afin de trouver une sortie
honorable. Cela suppose un changement des valeurggfonder le systeme sur une base
saine. Pour parvenir a un équilibre stable, letsddunos sociétés nécessite 'abondant d'un
systeme des valeurs guidé par la maximisation dfitpEn effet, les défaillances observées
a tous les niveaux résultent d'un déficit éthigueneral (Hamaza et Guermazi-Bouassida,
2013, p.162). L'éthique se réfere a une partigadehilosophie qui étudie les fondements de
la morale, ensemble de regles de conduite (Rouw3,20106). Pour surmonter et remédier a
cette crise de confiance, il convient d'introdifighique dans la gouvernance des institutions
publiques et privées. L'inclusion de I'éthique dengestion des institutions monétaire et
financiére n'entre pas en contradiction avec lexamémes du marché basés sur
I'accumulation du profit. Introduire I'éthique paait constituer un outil efficace dans le but
d'assurer la pérennité des institutions. En ce, danwrise dans la zone est le produit d'un
déficit institutionnel, car le pouvoir monétairet @®umis a un pilotage automatique sans
ancrage aux valeurs de la communauté (Théret, 20136).

Ancienne colonie francaise, Djibouti a entamé urendition monétaire au profit du
Currency Board Cette Caisse d'émission qui est le produit dedinisation est toujours
d’actualité, et ce, malgré la crise économique quanue le pays dans les années 90. Le
modéle Djiboutien contraste avec I€sirrency Boardscoloniaux et contemporains par sa
pérennité. LeCurrency Boardou (Caisse d'émission) possede le trait d'undtitien
monétaire régie par des regles préétablies: I'émnisnonétaire est assurée en contrepartie
d'un dépbt en devises internationales et le tawhdage est fixé d'une facon officielle.

Le choix de ce régime de change n’est pas anodin geite cité-Etat. Cette introduction a
constitué une rupture radicale et influence lettjire de développement du pays.

Cette communication vise a comprendre limportahic€urrency Boarddans le processus
de développement et sur les dynamiques macroécquemii Cette problématique nous
améne a subdiviser cette contribution en trois igartD'abord, nous examinons les
caractéristiqgues deSurrency Boarddans son ensemble, en procédant a une classificatio
sous un angle théorique et historique. Ensuite,s danpartie 2, nous présentons les
caractéristigues dwCurrency Boardde Dijibouti ainsi que sa spécificité a travers la
spécialisation et la logique d'intégration éconamigen ceuvre. Enfin, nous faisons une
évaluation de la soutenabilité de la dette extéeicu partir de 2 scenarios. Les résultats
soulignent le risque de décrochage de la monn#eudjenne par rapport a sa monnaie de
référence (dollar US).
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1.LE CURRENCY BOARD : L’ABOLITION DU _CENTRAL BANKING

1.1. Des origines anciennes

Les premierscurrency boardsont été mis en place pour I'essentiel dans desess®ns
coloniales britanniques, a partir de la seconddiédu XIXéme siécle. L'Empire colonial
britannique en comptabilisera plus de soixante-tles boards nouvellement créés sont
chargés d’émettre des monnaies locales entierecoenertes par des réserves de change -
dans la majorité des cas des livres sterling éventuellement par des réserves de métaux
précieux (Ponsot 2002). Initialement, learrency boardsconstituent une réponse aux
troubles occasionnés par I'hétérogénéité et I'iveatibilité des monnaies métalliques en
circulation, et permettent a la Grande-Bretagneseldibérer des contraintes et des codts
engendrés par l'utilisation éventuelle de sa manmiains des territoires trés éloignés de la
métropole : codts liés au transfert des billets, r@agues de destructions ou de pertes, etc. La
mise en place desurrency boardspeut s'interpréter comme étant un élément majeur d
I'intégration des possessions coloniales a la méteopar le biais monétaire.

Néanmoins, elle ne répond pas uniquement a desdésations d’'ordre pratique ou de
politique coloniale. On peut trouver une justifioat théorique du procédé a partir des
intenses controverses qui ont animé le dix-neuviemenatiére de théorie monétaire en
régime d'étalon-or. L’'organisation monétaire desiti@res coloniaux intervient, en effet,
suite auBank Charter Acde 1844 Acte de Peg qui instaure une réforme de la Banque
d’Angleterre sur la base des préceptes deulmency Schoal toute émission de billets par le
premier département de la Banque d’Angletessu{ng departmehtoit correspondre a un
accroissement de I'encaisse-or de méme montanpri@eipe de régulation de I'émission
monétaire, largement influencé par les theses daréR, s’applique aultoards a ceci prés
gue la livre sterling se substitue aux métaux précien tant qu'avoirs de réserve. Toute
variation de la quantité de monnaie dépend, emitigé, d’'une variation de ces avoirs de
réserve, c'est a dire qu'elle correspond a un mmerd d'entrée ou de sortie de livres
sterling (et/ou de métaux précieux) du territoinéonial.

Le développement desurrency boardsatteint son apogée a la fin de la seconde guerre
mondiale. Mais avec le mouvement de décolonisatjon s’engage, leur existence est
compromise. Deux facteurs contribuent a substiless banques centrales acrrency
boards: la volonté des nouveaux Etats indépendants dégager de la tutelle de I'ancienne
métropole et d’affirmer leur souveraineté monétaite développement a I'époque des
pratiques deentral banking fondées sur le pouvoir discrétionnaire et I'actdbun préteur

en dernier ressort. Les banques centrales étasmidées a des signes de maturité politique
et d'indépendance, tandis que mgrency boardsgevenaient le symbole de I'exploitation
La motivation principale reste d'ordre politiqueisue certaines des nouvelles institutions
monétaires, bien que qualifiées de banques cesti@aserveront provisoirement les régles
du currency board Il faudra plusieurs années pour que les autoritéaétaires daignent
briser le cadre de régulation automatique de Eoffte monnaie et endossent les
responsabilités inhérentes @ntral banking
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1.2. Des regles monétaires pour juguler l'inflatieninstaurer la « crédibilité »

L’ére post-coloniale se caractérise par I'abandoasggénéralisé du systéme de currency
board. Si I'on excepte le cas de Hong Kong, il fattendre les années 1990 pour voir
resurgir le dispositif. L’Argentine a adopté ce pdisitif en 1991 a travers la Loi de
convertibilité inscrite dans la Constitution lidiet peso au dollar, selon une parité fixe (1
peso = 1 dollar) et dans le but de mettre fin §ddrinflation. En 1997, la Bulgarie et la
Bosnie-Herzégovine instaurent des nouvelles moenzdevertes par des actifs libellés en
mark allemand, la premiére, sous I'égide du FMa &uite d'une grave crise financiere, la
seconde dans le cadre des accords de paix de Daganise en application d’'un currency
board en Estonie en 1992 (ancré au mark) est anersdans un contexte plutdt favorable.
Elle a servi de modéle pour la réforme monétairdiamnie (1994) visant a doter le pays
d’'une monnaie forte et stable a long terme.

Malgré cette différenciation des cadres d'instaamatl’objectif reste le méme : il s’agit de
mettre sur pied une monnaie stable et convertitieers I'adoption d’'une parité fixe et
d’'une régulation automatique de I'émission de manreentrale. La mise en place d'un
currency board s'impose comme étant un moyen e#igaour (r)établir la « confiance »
dans la monnaie de pays soumis (ou potentiellesmmhis) a des processus de dévaluations
successives et/ou a I'hyperinflation. La régle deverture marginale a 100 % signifie le
renoncement du recours a la dévaluation ou adfiolh comme mode de démonétisation des
dettes. Plus que linstauration ou la restauratiera « crédibilité » monétaire, le dispositif
est censé instaurer la stabilité monétaire suralsebd’'une double garantie : celle de la
convertibilité intégrale de la monnaie nationate;edle d’un taux de change irrévocablement
fixe.

Aujourd’hui, les plaidoyers en faveur de linstaima de currency boards dans les
économies émergentes ou en transition émanentigalament des théoriciens de la banque
libre (Free BankingSchool) et de la nouvelle écoieonfassique. R. Barro (1998, p.24) a
préconisé a plusieurs reprises le recours au ayrboard, en particulier pour la Russie.
Fidele aux conceptions de la théorie des anti@patirationnelles, il s'appuie sur ses
propositions antérieures relatives aux régles nainedt et au probléeme de lincohérence
temporelle (dynamic inconsistency) de la politigumonétaire. Toute politique
discrétionnaire visant a surprendre les agentggrétant condamnée a I'échec, il convient
de la remplacer par des régles strictes et invasamfin d’'éviter toute incohérence
temporelle, source d'instabilité et d'inflation. = cette optique, les regles d'émission
contenues dans un currency board constituent ulgicso optimale. La question de la
« crédibilité » monétaire ne doit plus se posesque le taux de change et la régulation de
I'offre de monnaie ne sont plus du ressort desrdaésopolitiques et monétaires.

1.3. Efficacité désinflationniste

Les résultats efficaces sur l'inflation sont préésrcomme étant la conséquence logique du
carcan monétaire constitué par les régles régisgantrrency board L'argumentation la
plus souvent développée souligne que la couvediila base monétaire par des réserves de
change exclusivement empéchebtard de procéder a une émission de monnaie centrale a
la demande du gouvernement (pour financer un tiéficigétaire par exemple), ou en faveur
de secteurs en difficulté.
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Plus généralement, les avantages conférésuaency boardse rapportent a latabilité
monétaire qu'impose les régles rigides du dispositif. Leslegégd’émission monétaire
circonscrivent les risques d'inflation. Par ailleurengagement pris quant a la fixité du taux
de change et la simplicité de fonctionnement duntégnonétaire instaurent un climat de
confiance a I'égard de la monnaie nationale. Instauncurrency boardevient a renoncer a
tout recours a la dévaluation et a l'inflation. tarrency boardagit ainsi comme un
réducteur d'incertitudes sur le taux de changeuetles niveau de l'inflation. Lastabilité
monétaire forcéesignifie lacrédibilité monétaire retrouvée. D’un point de vue externe, le
contexte de stabilité monétaire est censé favoteerentrées de capitaux et contribue a
limiter les risques d'attaques spéculatives. Aueaiv interne, les anticipations peuvent
s’établir sur des bases saines. La confiance dan®hnaie s'illustre a travers la limitation
des fuites de capitaux, la remonétisation et ladasation progressive de I'économie.

1.4. Aliénation du central banking

Le currency boardconstitue un arrangement monétaire particuliert dmmégulation n’est
pas assurée par un quelconque pouvoir discrétimnaiais a travers I'action de regles
(rules) prédéfinies. La regle de couvertubagking rulg signifie I'obligation pour I'autorité
monétaire de couvrir la totalité de la base morgtai.e. la monnaie en circulation et les
réserves du systeme bancaire détenues au padsifideité monétaire - par des réserves de
change. L'émission de monnaie centrale pdydard est ainsi subordonnée au seul volume
des réserves en devise de référence que ce deétient a I'actif de son bilan. Si la
couverture marginale est assurée a 100 %, le dildnward ne comprend aucune créance sur
le gouvernement (Trésor) ou sur I'économie. Dansae d’'uncurrency board« pur », la
stérilisation des entrées de capitaux ne peutadsarée du fait de l'interdiction de détenir
des titres publics.

Seule 'augmentation des réserves en devises if@ser I'actif) permet I'émission pour un
volume correspondant de monnaie centrale (inseriassif). La base monétaire est détenue
par les agents financiers et non-financiers soferiae de monnaie fiduciaire et de dépbts a
l'institut d’émission. La reégle de couverture deblase monétaire constitue une différence
majeure avec les autres régimes fondés sur l'aacexterne. Par ailleurs, les principes
régissant le systéme dearrency boardsont en général gravés dans la constitution dg, pay
conférant ainsi une crédibilité supérieure a celim pegtraditionnel. Ainsi, en Argentine,
toute modification des régles préétablies, commmddification de la parité par exemple,
devait étre soumise préalablement au vote du perengui décidait si laLoi de
convertibilité pouvait étre modifiée. Ceci n’a pas empéché strdigique en 2001-2002. Les
contraintes associées a la caisse d’émission éteagrfortes pour pouvoir étre assumées par
le gouvernement et I'’économie argentine.

Ponsot (2015) a mis en évidence les fortes comgmiduCurrency Boardsur le systéme
financier et 'économie réelle. Outre une contraidé liquidité exacerbée qu’elle fait peser
sur le systeme bancaire confronté a I'absence &epren dernier ressort, I'automaticité de
I'émission de monnaie centrale limite tout activisinudgétaire. Les régles durrency
Board rétablissent certes la stabilité monétaire ; mdans un contexte ou les marchés
domestiques de capitaux restent peu développés, iataurent les bases d’'une croissance
fragile, en rendant la dynamique de financemeriadgeoduction largement tributaire de la
capacité de I'’économie nationale a dégager deéemirettes de monnaie de réserve. Les cas
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argentin, bulgare et bosniaque ont montré que Uerdg condition n'est pas remplie, le
Currency Boardend a conduire a la stagnation. Dans le casaiomtile taux de croissance
peut-étre élevé et accélérer le processus derapatfe », mais le régime de croissance
révéle une instabilité chronique. L'ajustement leaiaux de change étant rendu caduc par la
relation de parité fixe, et I'action de I'autoritdonétaire sur les taux d'intérét étant limitée,
les entreprises et le marché du travail doivenodizs les chocs externes dans leur totalité :
la stabilité monétaire qu'impose @urrency Boardnécessite la flexibilité de I'économie
réelle.

2.LE CURRENCY BOARD DE DJIBOUTI

Un éclairage historique s'impose afin de compretaiengévité de cette Caisse d'émission
en analysant les raisons de son introduction ef@mtionnement.

2.1. Le choix du Currency Board comme régime mamepour I'ancien protectorat
francais

La conquéte francaise a débuté en 1884 avec Earriles missionnaires, qui s'installérent a
Obock avec l'accord du sultan de Rahayeta. Aiasgdmination francaise sur le territoire
djiboutien s’étend de 1884 a 1977, date de l'adgoesdu pays a l'indépendance. Dijibouti
avait une position géographique particuliere, cidg ee trouvait & I'écart de I'Empire
colonial francais qui était plus ancré en Afriquel’duest.

En 1885, les autorités coloniales ont adopté paartdté les nouvelles monnaies qui ont un
caractere libératoire sur ce territoire dans lasgactions commerciales, notamment le franc,
le thaler et la roupie (Ibrahim, 2002, p.5). A la sortie ldeseconde guerre mondiale, le
gouvernement de la France libre procéda a une méfamonétaire pour ses colonies.
L'objectif de cette réforme monétaire était la mee place d’'une monnaie unique pour
I'ensemble des colonies, une monnaie indexée dtnalec francais.

Le second événement marquant est la mise en plane done franche en CF8brahim,
2002, p.10). Toutefois, un événement majeur ddnstdire monétaire va accélérer la gravité
de la crise monétaire du CFA dans la région, dedite la dévaluation du franc CFA en
1948. En effet, linstabilité monétaire que sulat puissance coloniale a provoqué la
dévaluation des monnaies satellites. Celle-ci airimpact négatif sur le développement
économique de la CFS.

Ainsi, les différentes composantes de la sociésdéoent un groupe de pression pour faire
entendre leurs voix dans les instances politiqedsa dnétropole. Cette vague de contestation
dans la CFS attesta que I'avenir économique deolanie est tributaire de la stabilité
monétaire. A cela, il faut ajouter des lobbies tituiss par les entreprisegui opéraient dans

C'est une piéce d'argent du poids et de la dimermotre ancienne piéce de cent sous. Il egpdrap
a l'effigie d'une grosse dame au profil majestumuwx appas débordants.

“Cote Francaise et des somalie (CFS) est I'anciappellation de Djibouti
®http://espritimperial.free.fr’documents/Dubois, ;12007
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la zone franche. Selon eux, il faut associer catiee de libre-échange avec une monnaie
stable dans le temps.

2.2. Justification du régime de change et de lamagnd'ancrage (dollar US)

Le climat des affaires en Ethiopie a des réperounssilirectes sur Djibouti. L'Ethiopie
principal partenaire commercial de Djibouti procé&n1945 a une réforme monétaire, en
instaurant le dollar éthiopien ayant une parité fiwec le dollar américain (Ibrahim, 2002,
p.7).Cette nouvelle donne va porter un coup dur I'&monomie djiboutienne dans les
échanges avec le principal client du port.

La monnaie djiboutienne souffre d'un déficit defamte qui se caractérise par la méfiance
dans I'unité de compte locale. Les commercanteméf les roupies ou thalers en contre-
valeurs de leurs marchandises. Toutefois, la Framgmimait une réticence quant au
changement de l'unité de compte qui est synonyrna diarquage monétaire. Cette
entreprise moneétaire ne peut pas voir le jour $ansrage d'un réseau bancaire dans cette
colonie francaise. Pour contribuer au développerdarterritoire, la France va encourager
I'implantation de la Banque d'Indochine (Bl) a Dijib. Aprés plusieurs tractations
diplomatiques, la Blcéda a la pression du gouvernement, en ouvrantsuceursale a
Djibouti en 1908. L'implantation d'une succursdkaténotivée par la participation au capital
de la nouvelle société ferroviaire, la CF®ndée le 24 mars 1908.

En vain, le Franc n'arrive pas a concurrencer tagsds internationales et confirme ainsi
I'hnégémonie de la zone sterling et du dollar araéricEn 1946, la puissance dominante se
prononca sur l'avenir de cette petite colonie. l&gime de change fixe a été choisi
conformément aux préceptes de Bretton Woods. Tandisle Franc Djibouti était régi par
un mode de fonctionnement de ty@arrrency Board La devise de rattachement était le
dollar américain réputée monnaie stable. Le chaidalar USA comme monnaie d'ancrage
était motivé par des considérations d'ordre peigigLa France s’opposait d'une fagon
radicale a ce que la monnaie de la CFS évolue ldarsne « livre sterling », qui risque de
réduire sa zone d'influence dans la région.

2.3. Un régime monétaire soluble dans une écondmeervices

En effet, Djibouti est un pays aride et sans regssunaturelles capable d'enclencher une
dynamique économique. Le pays tire profit de satiposgéostratégique, situé au carrefour
de I'Europe et de I'Asie. L'intégration de la €HS8ns I'empire francais était animée par des
enjeux géoéconomiques. L'ouverture du canal de 8uglacé la mer rouge au coeur des
échanges commerciaux. Djibouti développa autanteiegions commerciales avec les pays
de la sous-région que les pays du golfe.

Cette stratégie d'intégration sur ces pays a fodiessance économique va de pair avec le
systéme deCurrency Board Ces pays pétroliers ont un ancrage nominal €t sée
I'économie dominante et conforte le maintien de ceecan monétaire. L'importance

4 Banque Indosuez
® CFE : Société de chemin de fer Franco Ethiopien
6 Cote Francaise des Somalis
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croissante de cette relation commerciale se tradait des entrées massives des 7IDE
provenant des pétromonarchies.

L'éclatement de la guerre civile entre I'Ethiopid'Erythrée a modifié la géographie des
échanges au profit de Djibouti. L'Ethiopie menad&aclavement a d{ trouver une solution
a cet embargo économique, Djibouti est redevermpsece d'approvisionnement. Entre 80%
et 90% du commerce extérieur éthiopien transiteDgidnouti. Toutefois, on note une prise
de participation accrue des investisseurs chirams des secteurs moteurs, a savoir le Port de
Djibouti a la hauteur de 23,5% (BAD, 2014, p.3Jeethemin de fer Djibouto-ethiopien. Le
boom économique chinois accroit lintérét pourntdiland éthiopien qui regorge des
ressources naturelles. Ainsi, ce micro-Etat setiposie comme un pont entre les capitaux
chinois et les matiéres premiéres de ce géant daplague sans facade maritime. Les
autorités veulent faire du pays une plateformeorge pour les activités de services
commerciaux. La construction d'un nouveau Portdjotaah et d'une ligne de chemin de fer
s'inscrit dans cette logique. Les investisseursiaibiet des donateurs internationaux ont
mobilisé 30% du financement requis pour ce prograr(BAD, 2014. p.4). L'intensification
d'un partenariat économique avec la Chine attemeincompatibilité entre I'ancrage réel et
nominal de Djibouti.

2.4. L'originalité du modele djiboutien: I'absendes réserves obligatoires au sein
de l'institut d'émission

Aprés l'indépendance, le régime monétaire resthaingé. Ce systéme monétaire est basé
sur un engagement législatif permettant d'échatag@nonnaie nationale (Franc Dijibouti)
contre le dollar USA au taux de change fiXxeancrage législatif renforce sa crédibilité aux
yeux des agents économiques, en réduisant |'aatfioipinflationniste (Ponsot, 2002, p.173).

Ainsi, I'émission de la devise locale s'effectue laubase de dépbts des devises (dollar USA
et Euro) auprés de l'une de correspondari&w York, notamment American Bank. La
couverture en devise de la base monétaire estelpartcar elle couvre uniquement la
monnaie ultime et laisse a la discrétion des bamtjaBfre de monnaie bancaire (Veyrunes,
2002, p.7). En ce qui concerne celle-ci, on note accumulation des réserves de change
excédentaires par rapport a la base monétaire.n Sek partisans de cet arrangement
monétaire, il s'agit d'une dénaturation partielleClirrency Board(Blanc et Ponsot, 2002,
p.10). On peut cependant contester une telle apprden effet, l'autorité monétaire n'a pas
mené une action discrétionnaire portant atteint& aegle de 100%. Ces innovations
marginales ont été observées dans la plupart dessrggis par l&€urrency BoardEstonie,
Argentine et Hong-Kong).

Avec le maintien de ce régime de change, les aésomonétaires n'ont plus les moyens de
financer le déficit budgétaire. Ce régime de dommmamonétaire assure une stabilité des
prix. Entre 2000 et 2012 ; Djibouti a enregistré& imflation en dessous de 4% entre 2000 et
2012, a l'exception de 2008 avec la flambée desdmidenrées alimentaires (CNUCED,

" IDE : investissements directs étrangers

&vww.banque centrale.dj (consulté le 20/03/2013)

L’American Bank est une banque privée ou la Banrprérale de Djibouti détient ses réserves d'or
et dollar pour la garantie de la devise nationale.
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2013, p.11). Cette performance en matiére d'inifatst due a la discipline monétaire qui
découle de ce choix monétaire. Cette evidence @qupiest confirmée par les défenseurs de
ce systeme« That currency boards are associated with lowatiiéin: more than 90 percent
of the currency board observations fall in the Oé¥cent per year range, compared to
around one-half of the observations for other pebggimes or floating regimes; the latter
have a fatter tail at the upper end of the disttibo» (Holger et Ghosh, 2008, p.62).

Cet ancrage monétaire s'accompagne des regleséedi¢gen matiére des transactions
financiéres. Djibouti ne connait ni encadrementscdidits, ni contrble de changes, ni
limitation de transferts des capitaux (Aden, 1992).

Cette stabilité monétaire et sa position géostigiegont fait que Djibouti a attiré ces
derniéres années des IDE en provenance des paydfdygraphique 1). Cet afflux des IDE
a permis un excédent du compte du capital qui a&grapenser le déficit structurel du
compte courant.

Graphique 1.
Djibouti : Flux d'IDE
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Source : Auteurs et données FMI (2013)

Toutefois, ce choix monétaire n’'est pas sans casag dans un petit pays ou les défis sont
importants aussi bien sur le plan institutionnehp@cité et qualité) que sur le plan
économique (chdmage et pauvreté).

3.L E PROBLEME DE L 'ABSENCE DE POLITIQUE MONETAIRE ET SES
IMPLICATIONS MACROECONOMIQUES POUR _DJIBOUTI

L'économie djiboutienne dépend fortement du finamest étranger officiel. Ce financement
se décompose, en IDE, dons, préts et loyers des Ipaititaires étrangéres installées dans le
pays et contribue a la constitution des réservitsialfes du pays en limitant le déficit de la
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balance des paiements. Si l'aide et les loyeremesbnstants, on note que la part des préts
dans le volume de financement extérieur ne cesaggdienter pour financer le programme

de développement « Djibouti vision 2035 ». Cettaation d’endettement pose, a terme, la

guestion de la soutenabilité du systéme de tawhdage actuel.

3.1. L'évolution des réserves de change et la sabikté du CBD

L’économie djiboutienne se caractérise par un défiadgétaire chronique (en moyenne
2.8% entre 2009 et 2012). Ce déficit peut sembégisdire au regard ce que connaisse
d’autres pays. Mais la spécificité du systeme nmaretontraint a I'équilibre pour garder la
parité fixe. Ce besoin de financement est comhidegpfinancement extérieur (dont loyers et
préts). Car, le gouvernement s’'est révelé systéomient incapable d'assurer le
recouvrement des imp6ts, notamment les taxes dontger. Un tel échec trouve sa source
dans certains dysfonctionnements profonds du sgstéstitutionnel du pays. Les impbts
récoltés se révélent systématiquement insuffispotg financer le budget, tandis que le
systéme est rendu opaque par de complexes mécanibexemption dont leur utilité n'est
pas démontrée si ce n'est pour favoriser les gsardeiétés. Dans ce contexte, I'incapacité
de l'administration a réformer le systéme fiscatamduit a poursuivre dans la voie d'un
endettement extérieur de I'Etat pourtant incompatidvec la régle monétaire, contribuant
dans une large mesure a la détérioration génémdecdnditions de financement dans
I'économie.

Graphique 2
Dette extérieure et réserves officielles
(millions de dollars US)
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S’ajoute a ce déficit, celui du compte courant §¥2.du PIB en 2012) qui constitue, bien
gue modéré, une menace et souligne la vulnératilitiégime de convertibilité. Ces sorties
de capitaux s’apparentent a une ponction netteagichesse nationale, y compris en période
de récession, témoignant de l'incapacité de I'éotamationale a se reformer et se met, de
plus en plus, dangereusement sous la tutelle decréasiciers internationaux. Car pour
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financer ce déficit et maintenir la stabilité dist®yne monétaire en augmentant les réserves
en devises, I'Etat a systématiquement recouru riddiement, auprés des institutions
financiéres internationales et préteurs bilatéraym, devient plus élevé a partir de 2006
(graphique 2). On notera qu’entre 2001 et 213tdeksde la dette a été multipliée par 3.44
alors que les réserves officielles ont été muéigdi par prés de 4.

La poursuite de la politique actuelle de I'endegempour financer les infrastructures
publiques pourrait remettre en cause sérieuseraaatpacité de I'Etat a assurer le service de
la dette de maniére non-inflationniste, ce qui grait atteinte a la crédibilité de
I'arrangement monétaire (risque de dévaluation).

3.2. Soutenabilité de la dette

A partir d'indicateurs d’endettement et en fonctidm deux scénarios relatifs a la situation
macroéconomique du pays, I'analyse de la dettejieddes résultats différenciés.

Le scénario n°1 intitulé « scenario de base » gtiniste. A partir de données historiques et
d’hypothéses macroéconomiques, il projette la ¢tajee de la dette sur un horizon de long
terme jusqu'a 2035 pour tenir compte de la long@unité de la dette et surtout mieux
évaluer I'endettement initié depuis 2013 et qui sexvir a financer le programme de
développement « Djibouti Vision 20135 ». Dans aénstio, le PIB est supposé continuer a
croitre au rythme actuel au taux de 5%. La prestsoale reste inchangée a 23% du PIB. Le
taux de croissance des exportations et le tauximesrtations suivent la progression
annuelle du PIB en volume. Le financement extéremirsupposé composé des dons et des
préts concessionnels avec les mémes niveaux.

Sous ces hypothéses, les ratios d'endettementistnreayy des évolutions contrastées entre
2013 et 2035. Le rapport VAMIe la dette/Exportations passe de 125% en 201%@ei
2035. Le rapport VAN de la dette/PIB reste pratigaat inchangé en dessous du seull
indicatif de 50% (2013) a 51% (2035). Le ratio VAd¢ la dette/recettes budgétaires
s’améliore en passant de 146% (2013) a 15% (2&38in, les deux autres ratios services de
la dette/Exportations et services de la dette/resdiudgétaires restent en deca des seuils
limites pour les périodes de référence 2013 et 2035

Le second scenario présente la situation de Djibawgtc un accroissement de la dette
extérieure a partir de 2020. Les autres agrégatsa@eonomiques restent inchangés, par
rapport au scenario 1.Dans c€"2scénario, I'évolution de la soutenabilité de |#tedest
préoccupante. Le tableau n°2 résume les ratioslfaounée 2035. Le scenario d’endettement
excessif débouche sur une dette extérieure claifeimsoutenable. Trois indicateurs sur
cing dépassent les seuils limites alors que leg datres indicateurs restant connaissent une
dégradation sensible.

Dans le cas des estimations de la VAN de la detsepays hors PPTE, et dans le souci d’en limiter
les fluctuations excessives, le taux d’actualisaticété fixé a 5% en 2004. Selon la regle étabée,
taux peut étre ajusté de 100 points de base lafsigcarte du taux d'intérét commercial de réf@en
(TICR) sur le dollar (moyenne sur six mois) de plies100 points de base pendant une période d’au
moins six mois consécutifs. Etant donné I'évolutites taux en 2009, ce taux a été ramené a 4%.
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Tableau 1
Scenario 1 « Base »

Performance

(a) politique VAND/ Service Service de Ig
et VAND/Exp | VAN | Recette de la dette/ dette/Recette
institutionnelle | ortations D/PIB | budgétaire| Exportations | budgétaire

Faible (CPIA <| 125% 50% | 146%

3,25) 2013 (100} (30) | (200) 6% (15) 6.7% (25)

Faible (CPIA < 51%

3,25) 2035 43% (100)| (30) 15% (200)| 3.5% (15) 5% (25)

(a) Country policy and institutional assessmeaturce: FMI
Source : Auteurs et données BCD (2013)

Tableau 2
Scenario 2
VAND/ Service
VAND/ Recette | de la dettef Service de I3

Performance politiqug Exportat| VAND/ | budgétair | Exportation | dette/Recette
et institutionnelle ions PIB e S budgétaire
Faible (CPIA < 3,25) 163% 81% 242%
2035 (100) | (30) (200) 11% (15) 17% (25)

Source : Auteurs et données BCD (2013)

3.3. Systeme financier et gouvernance

Selon les indicateurs de 2011, le secteur banste rentable et hautement liquide, puisque
les liquidités représentent plus de 60% du tota detifs. On notera, toutefois que ces
liquidités ne permettent pas pourtant le financerdes besoins de I'économie et que le taux
de crédit reste excessivement cher (10% en moyemaé&yré la concurrence du secteur.
Alors que le taux de rémunération de I'épargne0eso, le différentiel reste important et
témoigne de linefficacité du systeme de linteriafidn financiere a Djibouti. Ces
difficultés sont le résultat d'un cadre judicairéfalllant qui renchérit les colts des
transactions des agents économiques. Les banquegteat alors une attitude de
rationnement du crédit. Le secteur bancaire semlibalement en bonne santé mais la
qualité du crédit suscite des inquiétudes.

La «volatilité» de la trajectoire de la courbe diM@ a partir de 1990 coincide avec une
période d'instabilité institutionnelle forte avea aonflit civil. Ensuite I'indicateur CIM

M| es chiffres en parenthése constituent des sesitéférence pour les pays en développement
12 e ratio CIM (contract intensive money) qui expritaeconfiance des agents économiques a I'égard
du systéme bancaire et permet d’apprécier la gudétl'intermédiation financiére. Le ratio contract
intensive money (CIM) du FMI est égalMy, - M, .

M 2
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montre une trajectoire ascendante a partir desear®@0 qui coincide avec la reprise de la
croissance, la stabilité politique et le retours aevestissements directs étrangers.

Graphique 3
Djibouti: Contract Intensive Money
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CONCLUSION

L'endettement actuel conjugué avec une faiblessdadqualité des institutions posent
véritablement le risque de décrochage du francdbjibau dollar américain. Faiblesse du
systeme bancaire, déficit budgétaire et taux dengdwasurévalué constituent autant de
signaux d'une crise de la dette. Car si jusquliabsence de politique monétaire dans le
cadre ducurrency boarda permis une stabilité monétaire, le risque cemissl’endettement
appelle une plus grande coordination entre la gestes finances publiques et la Banque
centrale.

Une telle coordination est essentielle pour évijee la dette publique n’engendre une
vulnérabilité financiére. Or, on constate aujoudi’malheureusement que le recours
croissant de I'endettement auprés de la BanqueoigeinExim Bank pour financer les
infrastructures place la Chine comme préteur imtonal en dernier ressort et souligne
véritablement la difficulté a combiner une gestrggoureuse de la dette publique et une
politique monétaire restrictive. Tel est le paragldxicurrency boarddjiboutien : les régles
rigides du régime de caisse d'émission instaurgmioai la crédibilité monétaire et écartent
le défi de la bonne gouvernance auquel est comfrtmpolicy makerdans des régimes
monétaires discrétionnaires ; mais cet atout irad#aine prévaut que si les fortes contraintes
macroéconomique et financiére inhérentes au rédiemairrency boardsont écartées. Des
lors qu'elles ne le sont plus, le montant et lacstre des endettements publics et externes
d'une part, le déséquilibre du taux de changerd'aqart, sont sources d'incertitude sur la
soutenabilité a long terme de ce régime. Au-deld"éhique dupolicy maker,c'est sa
capacité a résoudre ces déséquilibres interne tefrnes en l'absence de marges de
manceuvres discrétionnaires importantes qui estopdiade pour préserver la crédibilité et la
soutenabilité du régime monétaire djiboutien.
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