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RESUME

Cette recherche présente une estimation de ’ampleur de la fuite des capitaux gu Sénégal et de
28 autres pays en developpement Dans le cas du Sénégal, sur la période 1975-1999, la fuite
des capitaux s’éléve a environ 13 milliards de $; ce qui représente, en rmoyenne, 516,5
millions de $"par an. Cette fuite des capitaux excéde la dette extérieure de ce pays évaluée, sur
la méme peh@de a presque 3,7 milliards de $. De méme, en prenant en compte 1’ échantillon
dans I’ensemble, il apparait que la dette extérieure soit moins importante | \que les sorties de
capitaux. Ef éffet alors que la dette extérieure cumulée des 29 pays de l échantillon est de
I'ordre de 9 9 milliards de $ sur la période 1975- 2001, le cumul de leur| ﬁme des capitaux
s’éleve a emvnron 3688 milliards de $ sur la méme perlode Calculant les avmrs extérieurs nets
comme la dpfference entre la fuite des capitayx et la dette extérieure, il apparsit que les pays
en developp?ment y compris le Sénégal, sont des ‘‘créditeurs nets” vis-a-vis du reste du
monde: De pIus en répartissant 1’échantillon en cingq sous-régions, il apparalt que I’Afrique
subsahanem} a la plus grande part de richesse privée détenue a I'extérieur. Ce travail
présente ausx une analyse €conométrique des déterminants de la fuite des capitaux du
Sénégal sur.jx période 1975-1999. Cette analyse révéle que le ratio de la dette extérieure au
PIB, le dlﬁ‘erentlel d’intérét entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degrs {’ouverture de
I’économie q; le taux de change effectif réel entrainent des fuites significatives de capitaux au
Sénégal. Enﬁn le présent travail foymule des recommandations allant dens le sens d’une
réduction de I’ampleur de la fuite des capitaux du Sénégal.

ABSTRACT

This study presents estimates of the magnitude of capital flight from Senega' and 28 other
developing countries. For Senegal, over the period 1975-1999, capital flight amounts to
roughly $13 billion ; which represents, on average, $516.5 million per annuin. This capital
flight exceeds the external debt of this country which stands at nearly $3."7 lillion over the
same period. Likewise, for the sample as a whole, it appears that capital flight exceeds
external debt. Indeed, whereas the total external debts of the 29 countri¢s are about $989
billion over the period 1975-2001, their cumulative capital flight amount to approximately
$3688 billion over the same period. Calculating net external assets as c;‘;pital flight minus
external debts, the developing countries, including'Senegal, thus appear to be a “‘net creditor’’
vis-a-vis the'est of the world. Moreover, dividing the sample into five region of the world,
sub-Saharan“Africa has a larger share' of private wealth held abroad. This s}ud/ presents also
an ‘economeﬁ'k analysis of the determinants of capital flight from Senegil, for the period
1975-1999! MS analysis reveals that the ratio Of external debt to GDP, the inteiest rate
differential Bét’Ween Senegal and the Uhited Statés, the degree of opennes:. o the economy
and the realn effective exchange rate are significantly related to capital flight tom Senegal,
whereas the @&ect of the tax/GDP ratio is insignificant. Finally, we propose -ecommendations
in order to rejibce the: ma*gmtude 6f capltal ﬂlght from Senegal :
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CITATION

“L Afrique souffre de plusieurs crsises. .. Les fonds publics, constitués de milliards de doflars, continuent a
étre détournés par certains dirigeants africains, pendant qu’au méme moment, les routes sont friables, les

systéemes de santé ont échoué, les écoliers n'ont ni livres ni tables ni instituteurs, ot les téléphones ne

fonctionnent pas.”

!

| Secrétaire Général des Nations Unies, K2ft Annan (2000),
Cité dans Ndikumanc et Boyce (2002).

QUOTATION

“Africa is suffering from multiple crises. .. Billions of doflars of public funds continue to be stashed away
by some african leaders, even while roads are crumbling, health systems have failed, school-clildren have

neitfier books nor desks nor teachers, and the phones do not work,”

United Nations Secretary-General K 3fi Annan (2000)
Cited in Ndikumana and Boyce (2002).



NTRODUCTION

Depﬁ_is la crise d’endettement intervenue au début des années 198C, les économistes
avaient sérieusement débattu du phénoméne de la fuite des capitaux. Les préoccupations
¢taient axées sur la définition & donner au concept de la fuite des caprtaux. D’un cdté,
plusieurs étpdes soutiennent que les sorties normales de capitaux ne doivent pas étre
considérées, 1c0mme des fuites de capitaux. Selon les avocats d’une telle pensee comme
Deppler et Wllllamson (1987), Walter (1987), Kindleberger (1987), les sorties normales de
capitaux sont basées sur des considérations de diversification de portefeuille. d investissement
direct et de crédits commerciaux. Par contre, ces auteurs estiment que le phénoméne de la
fuite des capxtaux se présente lorsque les résidents éprouvent la crainte de pf rdre leur richesse
domestique du fait d’une incertitude et d’un risque trés élevés qui menadent cette richesse
domestique. . D un autre coté, les détracteurs de cette thése, a I'instar de Erbp (1985), Banque
Mondiale (1985) et Morgan Guaranty Trust Company (1986 et 1988), r,Jcttent une telle
conception de la fuite des capitaux et soutiennent que la fuite des capxtaux ne doit pas étre
distinguée des sorties normales de capitaux dans la mesure ou, comme l’afﬁm:ent Gordon et
Levine (1989), il est extrémement difficile de distinguer, empin'quement,? les flux sortants

normaux de capitaux de ceux qualifiés d’anormaux.

La plupart des premiéres études empiriques sur la fuite des:i capitaux et ses
déterminants, portaient sur les pays d’ Amérique Latine : Cuddington (1986 %(,:t 1987) ; Dooley
(1988) ; Ket Vu et Ketkar (1989) Pastor (1990). Les sorties de capitaux en Lro senance de ces
pays, pendan%e;s années 1970 et au début des années 1980, paraissaient étre trés grandes en
termes absolLs et constituaient une menace a la solvabilité et a la viahiliié du systéme

bancaire domestique.

Au d‘élll)vutl des années 199:0,‘( I’intérét accordé au phénoméne de la fiite des capitaux
s'est affaibli. ‘En effet, selon Berthélemy et Vourc’h (1994), grace au plan Bredy', plusieurs
payis d’AméHéue Latine, a I'image de I’Argentine, du Chili, du Mexique, du Venezuela,
avaient rédhif Jes problémes de leur dette extérieure et les capitaux commengaicnt & revenir

o . . R .
dans beaucoup d’économies émergentes de cette sous-région, de méme qu’en Asie de ’Est.
i

" Le plan Brady consiste en un allégemeht de 1a dette extérieure.
¥l .

—
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Pourtant a partir du milieu des années 1990, le systéme financier intzraational était, a
nouveau, confronte a plusieurs crises financieres et économiques majeure D’abord, entre
1994 et 199§ le Mexique et certains pays d’Amérique Latine, avalent\ connu une crise
financiere. Ensu1te entre 1997 et 1998, plusieurs pays asiatiques avaxen¢ connu une crise
financiere et_economlque profonde, suivis de la Russie en 1998 et du Bmsd en 1999. Ces
crises ﬁnanc;er{es ¢taient a I’ orlgme d’importantes sorties de capitaux en ﬁrox enance de ces
pays et concﬁu:salent a un regain d’intérét accordé au phénomeéne de la ﬁ,uﬂ\, des capitaux de

|

i
i

ces sous—reglons.

' I
Depuf’é les années 1980, la fuite des capitaux des pays d’Afrique subsaharienne a fait
I'objet de fnoins d’attention que les pays en développement des autjres sous-régions,
précisément Amérique Latine, Asie du Sud, Asie de I’Est. Pourtant, la fuite des capitaux des

pays d’ Afriquée subsaharienne mérite une attention sérieuse pour plusieurs raisons.

En pfe;irﬁer lieu, en se référant au cadre de la comptabilité nationule; il ressort, de
I"identité corpbtable du revenu national, que les contreparties de I’investissement domestique
sont I’épargﬁe nationale, qui a une composante privée et publique, et I’épargne extérieure. Par
ailleurs, 1’épargne extérieure est I’opposé du solde de la balance courante. Par conséquent,
I’investissement domestique est .,égal a I’épargne nationale diminuée du ¢«olde du compte
courant. En d’autres termes, |’épargne nationale a pour contreparties I’investissement
domestique et le solde de la balance courante. Or, la fuite des capitaux découle, précisément,
du transfert, vers I’extérieur, d’une partie de I’épargne privée. Il en résulte, d’un c6té, moins
de ressources disponibles pour le financement de I’investissement domesthL.e et, d’'un autre
coté, une detenoratlon de la balance courante. Ainsi, il apparait, clalrement que la fuite des
capitaux est~,un phénomeéne nocif pour tous les pays, partlcuherement ceux d’Afrique
subsaharienn(él.'y' En effet, a4 cause de la rareté de ’épargne domestique, ies économies
africaines ont',r d’une part, obtenu des niveaux d’investissement significativement bas par
rapport aux “hutres pays en développement (International Financial Corporation 1998 ;

Ndikumana 2%@0) et, d’autre part, ¢onnu une détérioration de leur balance courante.
M X

En setond lieu, la fuite des capitaux a probablement gntrainé des effets négatifs sur la

distribution de la richesse. Les indiyidus, qui sont & I’origine de la fuite des capitaux, sont

généralement :d‘es dirigeants politiques qui profitent de leur position privilégiée pour acquérir

et canaliser des fonds vers I'extérieur, particulierement les dirigeants des pays d’Afrique

subsahariennel.‘ En effet, selon Burns, Holman et Huband (1997), Mobutu Sese Seko, qui
Vo ‘



e
dirigea la République Démocratique du Congo de 1965 a 1997, a accumu%lé 2 milliards de $
comme avoi;s extérieurs privés au milieu des années 1980. De plus, Onishi; (1999) révéle que
les comptes bancaires suisses de la famille du Général Sani Abacha, qui dirigea le Nigéria
pendant 5 ans, contiennent pas moins de 2 milliards de $; une enquéte menee par le Sénat
américain a la méme période révéle que la famille de Abacha détenait aqusi des comptes de
plusieurs millions de $ dans les agences de Citibank a Londres et a New York (Gerth 1999 ;
O’Brien 1999). Les conséquences négatives de ces fuites de capitaux scift subies par les

personnes les moins riches de la société qui continuent de vivre dans la pauvreté.

En demnier lieu, les pays en développement ont connu simultanémeat des niveaux
élevés de dette extérieure et des sorties massives de capitaux. Ce phénoméne a été
paniculiérerﬁgnt frappant en Afrique subsahan’énne. En effet, des estimations récentes
indiquent qu&‘a‘, comparée aux autres sous-régions, I’Afrique subsaharienne a la plus grande
part de richesse privée détenue a Iextérieur (Collier, Hoeffler et Pattillo 2901), alors qu’au
méme momerit, cette sous-région inclut le plus grand nombre de pays déﬂjnis par la Banque
Mondiale cofrr‘illme des pays a bas revenus séverement endettés. De plus, pes estimations de
Boyce et NdiKumana (2001) montrent que I’ Afrique subsaharienne est un “jc:réditeur net’’ vis-
a-vis du reste ‘du monde dans le sens que les avoirs privés, détenus a I’étranger, excédent le

stock de la dette extérieure.

Pour ces raisons, il est donc important d’analyser la fuite des :capitaux des pays
d’Afrique subsaharienne. Cette présente étude se propose, justement, de rﬁettre en évidence
cette importance dans la mesure ou elle a pour objectifs d’analyser Iampleur et les

L i, ) ) , e L . .
déterminants de la fuite des capitaux d’un pays particulier d’Afrique subsq‘hanenne, a savoir

le Sénégal.

Plusieurs méthodes d’estimation de I'ampleur de la fuite des icapitaux ont éte
proposées dans la littérature économique : la méthode résiduelle, la méth(f)de de Dooley, la
méthode ‘‘argent chaud’’, la méthode des falsifications des transactions commerciales, la
méthode des avoirs et la méthode de la Banque de France. La méthode résiduelle est instable
car ne tenant pas compte de I’effet des fluctuations du taux de change sur li valeur en dollar
américain du stock de la dette de fin d’année. La méthode de Dooley et la méthode “‘argent
chaud”” sont ([:onceptuellement fausses, dans la mesure ou la distinction ertre flux sortants
normaux et anormaux de capitaux est impossible sur le plan empirique. La méthode des

falsifications aés transactions commerciales et la méthode des avoirs sont trop restrictives car
L
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ne tenant pas compte des autres formes de fuite des capitaux. La méthode de la Banque de

France est partielle puisse qu’elle ne considére que ’endettement extérieur comme capital.

Aucune de ces méthodes n’ajuste leur mesure de la fuite des capitaux a la fois aux
fluctuations du taux de change, aux falsifications des transactions commerciales, a I'inflation
et aux revenus imputés d’intérét. La méthode de Boyce et Ndikumana (20(?1) est la seule qui
tienne compte simultanément de tous ces ajustements. Cependant, elle laiLs.se apparaitre une
limite importante. En effet, en calculant le montant des falsifications des transactions
commerciales, Boyce et Ndikumana (2001) multiplient les valeurs des expjc‘rtations des pays
africains vers les pays industrialisés et celles des exportations des pays indﬁstrialisés vers les
pays africains par le facteur c.a.f/fab qui représente les coiits, assurance et fréts (c.a.f)
rapportés aux prix franco a bord (fa.b). Une telle évaluation est fausse dans la mesure ou, en
multipliant les exportations par le facteur c.a.f/f.a.b, Boyce et Ndikumana (2001) les évaluent

c.a.f’; ce qui est incorrect puisque, a notre connaissance, les exportations sont évaluées f.a.b.

En s’appuyant sur la méthode de Boyce et Ndikumana (2001), cetie présente étude
veut cependant procéder dans un ordre différent en ce qui concerne le calcul du montant des
falsifications des transactions commerciales. Ainsi, en formulant ’hypothése que les données
relatives aux exportations et aux importations des pays industrialisés, contenues dans le
document annuel du FMIL, a savoir Direction of Trade Statistics, sont exactes, ce montant
sera, dans cette étude, calculé en comparant de telles données a celles des pays en

développement de notre échantillon, sans les multiplier par le facteur c.a.f/f.a.b’.

Notre €tude indique que, sur la période 1975-1999, la fuite des capitaux lu Sénégal est
trés élevée et est de I'ordre de 13 milliards de $ en termes absolus ; ce qui représente, en
moyenne, 516.5 millions de $ par an. Elle partage aussi la conclusion de hang et Cumby
(1991), Hermes et Lensink (1992), Murinde, Hermes et Lensink (1996) selon laquelle le
montant de la' fuite des capitaux des pays d’Afrique subsaharienne est faible comparativement
aux pays d’Amérique Latine ; par contre, le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plus élevé
dans les pays d’Afrique subsaharienne. De plus, elle confirme le résuliat de Boyce et

Ndikumana (2001), & savoir, les pays d’Afrique subsaharienne, y compris le Sénégal, de

* Dans le document annuel du FMI, Direction of Trade Statistics, il est précisé que. les données sur les
exportations et les importations, contenues dans le document, sont évaluées franco a bord et 1ux coiits, assurance
et fréts, respectivement. De plus, il est mentionné que certaines données sur les importations sont évaluées franco
a bord ; cependant, précise le document, de telles données ne sont pas reporiées comiae telles dans ledit
document, mais sont plutdt réévaluées aux coiits, assurance et fréts en les multipliant par .e :acteur c.a.f/fa.b.
C’est pourquoi, nous n’allons pas multiplier les importations par ce facteur puisque cela =st déja fait dans le
document.



méme que les pays en développement des autres sous-régions, sont des ;*‘créciiteurs nets’’
vis-a-vis du reste du monde dans la mesure ou le montant de la fuite des ca;‘)itaux de ces pays
excede le stock de leur dette extérieure. Enfin, notre étude a révélé que la %f‘Jite des capitaux
du Sénégal est significativement causée par les variables suivantes : le ratio de la dette
extérieure au PIB, le différentiel d’intérét, le degré d’ouverture de I’économie et, a court

terme, le taux de change effectif réel.

Le reste de cette recherche est structuré comme suit. D’abord, le premier chapitre
fournit une revue critique aussi bien théorique qu’empirique des méthodes de mesure de la
fuite des capitaux et de ses déterminants mis en évidence dans la littérature économique.
Ensuite, le second chapitre propose une estimation et une analyse descriptive des sorties de
capitaux en provenance du Sénégal et d’autres pays en développement. ¥nfin, le dernier
chapitre présente une analyse économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du

Sénégal et examine les implications, en terme de politique économique, qui en découlent.
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CHAPITRE 1 " MESURES ET DETERMINANTS DE LA

FUITE DES CAPITAUX DANS LA LITTERATURE ECONQMIQUE

Le phénomeéne de la fuite des capitaux occupe une grande part dans la littérature
économique. En effet, plusielﬂrs auteurs se sont intéressés a ce phénomene. Les
préoccupationis sont de deux ord}es. Dans un premier temps, il s’agit de mettre en place une
méthode perx‘rt’ettant de mesurer ’ampleur de la fuite des capitaux. Cependini, a ce niveau,
diverses méth;?.des ont été proposées dans la mesure ou la fuite des capitaux est différemment
pergue par les auteurs : certains la considérent comme étant des flux anormaux extérieurs de
capitaux qui doivent étre distingués des sorties normales de capitaux ; d’autres, en revanche,
rejettent une te:lle distinction et considérent tous les flux de capitaux sortants comme étant des
fuites de capitaux. Dans un second temps, vu I'importance de I’ampleur d= la fuite des
capitaux ré\;ﬁl'ée par ces méthodes de mesure, les préoccupations sont axées sur

I’identification+des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux dans le but de proposer des

solutions pour.stopper ou réduire cette fuite.

Comment la fuite des capitaux est-elle mesurée dans la littérature économique ? Quels
sont les déterminants qui y sont identifiés comme étant des causes de ce phénoméne ? Ces
deux questions ont fait I’objet d’une préoccupation aussi bien théorique (1.1.) qu’empirique

(1.2).

1.1. Approche Théorique

Deux étapes marquent cette section. D’abord, nous allons exposer tobtgs. les méthodes
de mesure de'14 fuite des capitaux proposées dans la littérature. Ensuite, nous allons identifier
les variables considérées par les auteurs comme des déterminants pouvant expliquer le

phénoméne de la fuite des capitaux.



1.1.1. Les Méthodes de Mesure de la Fuite des C{::\-pitaux3

“Il n’y a aucun consensus sur la définition de la fuite des capitaux”i. ;Cette remarque,
taite par Hermes, Lensink et Murinde (2002a) et McLeod (2002), rév:élé ’existence de
diverses méthodes de mesure de la fuite des capitaux. Plusieurs études sugg-é'rent que la fuite
des capitaux doit €tre distinguée des sorties normales de capitaux. Selon c%s ‘études, les flux
normaux extérieurs de capitaux sont basés sur des considérations de il(ﬁversiﬁcation de
portefeuille, d’investissement direct et de crédits commerciaux. Par contre, klles estiment que
le phénomeéne. de la fuite des capitaux est reli€é a I’existence de risqu% et d’incertitude
extrémement élevés en ce qui concerne les profits sur les avoirs détenus a l’%iatérieur du pays.
Les résidents prennent leur argent et fuient dans le but d’éviter des pertes élevées sur leurs
avoirs domestiques. Des auteurs, comme Deppler et Williamson (1987), sout:ennent que la
fuite des capitaux est motivée par la crainte de perdre la richesse en raison de i’expropriation
de cette r1chesse par le gouvernement, de la dépréciation soudaine du taux de change, du non-
remboursemen’t de la dette du gouvemement des contrdles de capitaux, dcs régulations du
marché fmancler et des politiques fiscales. Walter (1987) et Kindleberger (1987) ont une
opinion similaire. En effet, ils suggerent que la fuite des capitaux est reliée a la nature
anormale ou iﬂégale de certains flux extérieurs de capitaux. Pourtant, selon Gordon et Levine
(1989), Lensink, Hermes et Murinde (1998), il est extrémement difficile de distinguer,
empiriquemenlt, les flux normaux extérieurs de capitaux de ceux qualifiés d’ancrmaux. Ainsi,
des études, comme celles de la Banque Mondiale (1985), Erbe (1985), Morgan Guaranty
Trust Compa;&y (1986 et 1988), Chipalkatti et Rishi (2001), Onwioduokit (2001), soutiennent
que la fuite des capitaux ne doit pas étre distinguée des flux normaux extérieurs de capitaux,
et la definissent comme toutes les sorties de capitaux privés de toute espece qu aboutissent a
’acquisition d avoirs extérieurs par les résidents d’un pays. L’idée, qui sous -tend une telle
définition, est que d’apres Tomell et Velasco (1992), tous les capitaux scrtants privent le
pays, en questlon de resources nécessaires au financement de I mvestlssem§nt domestique et

du déficit du compte courant.

En génel’ral, les mesures suivantes de la fuite des capitaux peuvent étre distinguées
dans la littérature économique : la méthode résiduelle (ou large), la méthoce de Dooley, la

[

3 Pour une revue ﬁétaillee des méthodes de mesure de la fuite des capitaux, voir Lessard et Wil iamson (1987) :
Boyce (1992); (;laessens et Naudé (1993) ; Ajayi (1997) ; Hermes, Lensink et Murinde ©20)2a) ; Schneider
(2003).
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methode « argent chaud », la méthode des falsifications des transactions ccmmerciales, la

méthode des av01rs et la methode de la Banque de France. Dans les lignes qui suivent, nous

allons décrire: successwement ces dlﬂ‘erentes méthodes de mesure de la fuite ¢es capitaux.
AT !

1.1.1.1. La Méthode Résiduelle
o

Cette: méthode mesure lai'fuite des capitaux en comparant les sources des flux
intérieurs de-capitaux (ie la variation de la dette extérieure et Pinvestissement net direct
etranger) avec les emplois de ces flux intérieurs (ie le déficit du compte cour. ant et la variation
des réserves etrangeres) Si les sources excédent les emplois des flux 1nteneurs de capitaux, la
différence est appelée fuite des capitaux. Selon la méthode résiduelle, Ia ﬁmtc des capitaux,
dans une année t et pour un pays 1, est calculée comme suit : ‘

FC..-\ADET,*INDE,)-\CC.+ ARES.) | 0)

|
i
it

ot FC; est la fuite des capitaux selon la méthode résiduelle ; ADET est la variation du stock
tor :

de la dette ‘extérieure reportée dans les données de la Banque Mondiale; INDE est

I'investissement net direct étranger ; CC est le solde du compte courant et ARES est la

variation des réserves ¢trangeres.

Dans la littérature, la méthode résiduelle a été largement utilisée, -dans certains cas
avec de petitég modifications. L’approche standard, décrite ci-dessus, a été":lti]isée par, entre
autres, la Bandue Mondiale (1985) et Erbe (1985). Morgan Guaranty Trust‘: Company (1986)
prend en compte un point supplémentaire : la variation des avoirs détenus a !’é:ranger par les
banques domesthues (AABD). Ainsi, la fuite des capitaux, selon la méthoce de Morgan

Guaranty Trust,’Company (1986) (FC.,), est définie par la relation suivante :
FCn~=\ADET,+INDE,)-(CC.* ARES.)- AABD, o)

Cline “(1986 cité dans Cumby et Levwh 1987 et repris par Hermes Lensink et
Murinde 2002a) a aussi utilisé la méthode re51duelle mais propose d’ exclure les postes
suivants du solde du compte courant : voyage, les proﬁts sur Pinvestissement d.rect réinvestis
a |’étranger, les profits sur 'investissement direct réinvestis a I’intérieur du pavs Il soutient
que les revenus provenant du tourisme et des profits sur I'investissement mn restis, ne sont
pas soumis au contréle des autorités (Hermes, Lensink et Murinde 2002a) Claessens et

Naudé (1993), par opposition & plusieurs autres, prennent en compte les acquisitions nettes

1
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des actions de l’entreprise dans leur mesure de I'investissement direct§ stianger. Zedillo
(1987) soutient que la méthode résiduelle standard doit étre modifiée en cﬁ qui concerne la
mesure de la dette extérieure et du déficit du compte courant. D’abord, au lizu de mesurer les
variations du stock de la dette extérieure, Zedillo (1987) propose de considérer les flux.
Ensuite, il propose d’ajuster le compte courant aux profits gagnés et retenué a I’4tranger. Cela
est estimé en prenant les intéréts sur les dépots des résidents effectués a l étranger. Brown
(1990) et Vos (1992) proposent de prendre en compte les paiements ngin enregistrés des
travailleurs & I’étranger. Ces paiements ont tendance a étre sous-évalués dzills les statistiques
de la balancri des paiements des pays en développement, conduisant a uné surévaluation du
déficit du compte courant. Cela aboutit alors & de faibles estimations de la fuite ues capitaux.
Finalement, Morgan Guaranty Trust Company (1988), Pastor (1990), Boyce et Ndikumana
(2001), et Ndikumana et Boyce (2002) ajoutent les gains d’intérét sur le stock des avoirs
détenus a I’étranger en prenant le taux d’intérét d’un marché international r2présentatif pour
calculer ces gains’. Cela, évidemment, augmente les estimations de la fuite des capitaux

basées sur la méthode résiduelle.

1.1.1.2. La Méthode de Dooley

d’anormaux ou d’illégaux. Dooley (1986) définit la fuite des capitaux comm!F le montant total
|

des avoirs extérieurs du secteur privé qui ne sont pas enregistrés dans les|statistiques de la

Cette méthode consiste a distinguer les flux normaux de capitaux e ceux qualifiés

balance des paiements d’un pays. Autrement dit, la fuite des capitaux est tous les flux
extérieurs de capitaux basés sur l¢ désir de placer des richesses a l’étrangenﬁ hors du contrdle
des autorités domestiques. La méthode de Dooley (1986) commence par§ ca:culer les flux
extérieurs totaux de capitaux comme reportés dans les statistiques de lz balance des
paiements, mais, ensuite, apporte certaines modifications. D’abord, les erreurs et omissions
sont prises en compte pour mesurer les flux extérieurs totaux de capitaux. Ensuite, la méthode
de Dooley (1986) prend en compte la différence entre les données de la Bangue Mondiale sur
la variation du stock de la dette extérieure et le montant de I’emprunt extérieur ¢ >mme reporté
dans les statistiques de la balance des paiements. Si les premiéres données sorit supérieures
aux secondes, la différence constitue une partie du montant de la fuite des capitaux. Enfin, le

stock des avoirs extérieurs, qui correspond aux gains d’intérét, est calculé er uilisant le taux

“ Dans ces études, les auteurs considérent le taux d’intérét sur les bons du Trésor américain comine taux d’intérét
d’un march¢ international représentatif,



d’intérét d’un marché représentatif’. La différence entre les flux extérieurs totaux de capitaux
et la variation du stock des avoirs extérieurs correspondant aux gains d’inté ét, est égale a la
fuite des capitaux. Selon la méthode de Dooley (1986), le montant des flux extérieurs totaux

de capitaux est calculé comme suit :

FETC,=EE.*INDE,-CC.-ARES.- EON..- BMFMI, 6)

ou FETC est égal aux flux extérieurs totaux de capitaux ; EE est l’emprun;t extérieur comme
reporté dans les statistiques de la balance des paiements; EON représehte les erreurs et
omissions nettes; BMFMI indique la différence entre la variation du stock de la dette
extérieure reportée dans les statistiques de la Banque Mondiale et I’emprunt extérieur reporté
dans les statistiques de la balance des paiements publiées par le FMI. :

Le stock des dvoirs extérieurs, correspondant aux gains d’intérét, est

AE.= _Q]_N_Tn { (4)

rit : !

b |

ou AE est les avoirs extérieurs ; r est le taux d’intérét sur les dépots des Etats Unis (supposé
A veetoAy > - . . . » .
étre un taux d’intérét d’un marché international représentatif) ; GINT rePresente les gains
d’intérét. |
Ainsi, la fuite des capitaux, selon la méthode de Dooley (1986) (FCy), est mesurée par :

FCde = FETC;[ _AAEn ‘ (5)

1.1.1.3. La Méthode “Argent Chaud”

Selon cette méthode, la fuite des capitaux est mesurée en ajoutant les erreurs et
omissions nettes aux flux extérieurs de capitaux privés non bancaires a court terme. Des
auteurs, 4 I'instar de Cuddington (1986 et 1987), Ketkar et Ketkar (1987), et Gibson et
Tsakalotos (1993), ont utilisé la méthode « argent chaud ». Comme la méthode de Dooley
(1986), cette méthode correspond a I'idée que le capital fuit sans étre enregistré en raison de
la nature illégale de ces mouvements de capitaux. Les mouvements c¢e capitaux non
enregistrés apparaissent, selon ces auteurs, dans les erreurs et omissions neites. De plus, les
flux sortants ide capitaux a moyen et long terme, sont exclus. Ainsi, la fite des capitaux,

calculée avec la méthode « argent chaud » (FC,), est donnée par la relation thar»te ;
|

a4y

v" . A .
* Ce taux est le taux sur les dépdts des Etats Unis.
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FCai! = FECC;[ + EON;‘: (6)

ou FECC désigne les flux extérieurs de capitaux a court terme.

1114. La Méthode des Falsifications des Transactions
Commerciales

Certains auteurs, tels que Claessens et Naudé (1993), Zdanowicz, Pek et Sullivan
(1999), Pak, Zanakis et Zdanowicz (2003), et De Boyrie, Pak et Zdanowicz (2004a et 2004b),
utilisent le montant des falsifications des transactions commerciales comme une mesure de la
fuite des capitaux. Ce montant est détermin¢ en comparant les données relatives au commerce
du pays importateur et du pays exportateur. Les importateurs sont supposés étre impliqués
dans le phénomeéne de la fuite des capitaux lorsqu’ils reportent de grandes valeurs des
marchandises importées par comparaison a la valeur des mémes marchandises rgportée par les
exportateurs. Quant aux exportateurs, ils sont impliqués dans la fuite des capitaux s’ils
reportent de petites valeurs des marchandises exportées par comparaison 4 la valeur des
mémes marchandises reportée par les importateurs. Selon les auteurs qui ont utilisé la
méthode des falsifications des transactions commerciales, les sorties de capitaux, provenant
de la sous-évaluation des exportations et/ou de la surévaluation des impo:tations, sont
anormales puisque ces deux mauvaises pratiques constituent des canaux pour détourner la
richesse domestique et la placer a I’extérieur du pays. D’autres auteurs prop}osent d’ajuster le
calcul de la fuite des capitaux, basé sur la méthode résiduelle, aux %fﬁlsiﬁcations des
transactions coymmerciales (Gulati 1987 ; Lessard et Williamson 1987 ; V‘ps 1992 ; Boyce
1993 ; Eggersfedt, Brideau Hall et Wijnbergen 1995 ; Ajayi 1997, Boyéc et Ndikumana
2001 ; Collier, Hoeffler et Pattillo 2001 ; et Ndikumana et Boyce 2002).

1.1.1.5. La Méthode des Avoirs

Des ét{i:d'es, comme celles de la Banque d’Ang]eteﬁe (1989), Hermes et Lensink
(1992), Collier, Hoeffler et Pattillo (2001), considerent le stock total des avoirs des résidents
non bancaires détenus dans des banques étrangéres comme une mesurej de la fuite des
capitaux. Selon Hermes, Lensink et Murinde (2002a), la méthode des avoirs est un raccourci
pour mesurer la fuite des capitaux. Ils pensent que cette méthode peut étre considérée comme
une indication du montant minimum des avoirs détenus a I’étranger puisque les résidents
peuvent détenir des avoirs sous d’autres formes que les comptes bancaires, par exemple,

I"acquisition d’actions étrangeres.
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1.1.1.6. La Méthode de la Banque de France

La Banqﬁe de France (1987) définit la fuite des capitaux en comparant le besoin de
financement: tel qu’il apparait .dans les balances des paiements aveg la variation de
PPendettement ' extérieur tel que recensé par la Banque Mondiale (1988) i(majs corrigé des

fluctuations du taux de change). La différence constitue les sorties de capitaJx.

Toutes les autres méthodes, proposées dans la littérature, s’appuieﬁn; sur celles citées

ci-dessus. |
|
1.1.1.7. Les Méthodes et leurs Limites ;
5 | |

Les niéthodes, discutées ci-dessus, ont d’importantes limites. Seloni Hermes, Lensink
et Murinde (2002a), la méthode de Dooley (1986) et la méthode “aréem chaud™ sont
conceptuellement fausses dans la mesure ou la distinction entre flux sox%‘tants normaux et
anormaux d¢ﬂ’: capitaux est impossible sur le plan empirique. A leurs ;yeux, ce qui est
réellement important est qu’un pays, confronté & un manque de ressources financiéres pour
financer son développement économique, connait des conséquences défavo:ables sur ses
perspectives d# croissance, suite aux sorties de capitaux. D’aprés ces auteurs, la méthode des
falsifications dgs transactions commerciales et la méthode des avoirs sont trop restrictives
puisqu’elles né tiennent pas compte des autres formes de fuite des capitaux. Pour notre part,
nous estimons que la méthode de la Banque de France (1987) est partielle icar ne considérant

que ’endettement extérieur comme capital.

Ay [T

A ces lcritiques, s’ajoutent d’autres. Boyce et Ndikumana (2001): affirment que la
méthode re’sidlilelle est instable car ne tenant pas compte dé effet des fluctuations du taux de
change sur la valeur en dollar américain du stock de la dette de fin d’année. Or, lorsqu’une
dette est libgllée en une monnaie autre que le dollar américain, les varigtions du taux de
change de cette monnaie contre le dollar peuvent augmenter ou réduire la va&eur de cette dette
et donc la mesure de la fuite des capitaux par la méthode résiduelle, selon;qu’il s’agit d’une
appréciation ou d’une dépréciation de cette monnaie par rapport au dollar. De plus, Boyce et
Ndikumana (2001) remarquent que, a part Dooley (1986), Morgan Guarant?y Trust Company
(1988), Pasto (1990), et Ndikumana et Boyce (1998), aucune des études phssé es concernant
I’évaluation dé la fuite des capitaux, ne tient compte du fait qu’un dollar quii qu.tte un pays en
1976, par exémple, n’a pas la méme valeur qu’un dollar qui le quitte que;lqu 3s années plus

Yar
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tard. Ils estiment que les sommes d’argent, qui quittent un pays a dlfferentes dates, peuvent

étre rendues comparables par ajustement a I’inflation ou par ajustement aux revenus imputés
|

d’intérét.

Parmi toutes les méthodes de mesure de la fuite des capitaux, 5Q:lle de Boyce et
Ndikumana i(2001) est la plus complete dans la mesure ou elle est la seule qui ajuste sa
mesure de la fuite des capitaux a la fois aux fluctuations du taux de changé, aux falsifications
des transactions commerciales, a I’inflation et aux revenus imputés d’intérét. Cependant, cette
méthode n estr pas exempte de critique. En effet, en calculant le montant des falsifications des
transactlons commerc1a1es Boyce et Ndikumana (2001) multlphent les valeurs des

i
exportations des pays en developpement vers les pays industrialisés et celles des exportatlons

des' pays mdl:lst
les cotts, aésqfénce et fréts (caf) rapportés aux prix franco a bord (fz a b). Or, de cette
maniere, Boyce et Ndikumana (2001) évaluent les exportations c.a.f'; ce qui est incorrect car,
a notre connaissance, les exportations sont évaluées fa.b. Ainsi, dans la présente étude, nous
allons utiliser la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) a laquelle nous allons apporter une
modification en ce qui concerne le calcul du montant des falsiﬁcationg des transactions

commerciales. Cette méthode et ladite modification seront exposées dans le chapitre 2.

Aprés la formulation des méthodes de mesure de la fuite des capitz%ux, les auteurs se
préoccupent, désormais, d’identifier les facteurs susceptibles de causer kette fuite. C’est

I’objet du point suivant,
\
i

1.1.2. Les Déterminants Potentiels de la Fuite des Capitaux®

Les ph'ncipaux déterminants potentiels de la fuite des capitaux, mis} en évidence dans
la littérature économique, sont : les flux de capitaux entrants, le stock de ;_fui;tf: de capitaux,
Penvironnement macroéconomique, le risque et les profits sur Pinvestissement, le
développement, financier et les facteurs politiques et de gouvernance’. |

. -ﬂ”"iL.". ! { ! ' Vv
W,
¢ Voir Hermes Lensmk et Murmde (2002b) pour une-revue theonque des déterminants de la fu te des capitaux
" Cette classmcaf bn des déterminants de la fuitc des capitdux est faite par Ndikumana et Bcvce (2002).
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1.1.2.1. Les Flux de Capitaux Entrants

!

Plusuaqrs auteurs ont mis en évidence I’effet de la dette extérieure sar la fuite des

capitaux. Pou‘é; certains, cet effet est direct alors que d’autres soutiennent| qu'il est indirect.

Selon Henry (1986) Cuddington (1987) et Duwendag (1989), la dett‘c ertérieure peut

directement * Izéuser la fuite des capitaux en fourmssant aux d1r1geant, corrompus les
H, \

ressources necessalres a effectuer cette fuite.
b .

p ,

En rev‘anche d’autres auteurs soutiennent que le lien entre la dette ex‘ en sure et la fuite
des capltawq es’t indirect. Lessard (1987) estime que les décaissements au tnre de la dette
signalent une ‘augmentatlon de la probabilité d’une crise fiscale et donc mdmsont la fuite des
capitaux. Conésa (1987) suppose que I’approvisionnement en ressources extérieures sous
forme de dette dans un pays entraine une pression a la hausse sur sa monnale motivant ainsi
les re51dents a sortir leurs capitaux hors de ce pays avant une devaluatmr a1tendue Eaton
(1987) presente un modeéle dans lequel il explique pourquoi laugmentatlon de la dette
extérieure peéut stimuler la fuite des capitaux. Selon ce modéle, les risidents peuvent
emprunter sur les marchés internationaux de capitaux et donc utiliser ces credits pour détenir
des avoirs & I’étranger. Cela est avantageux s'ils s’attendent & ce que l¢ur gouvernement
nationalise les remboursements de sa dette, ce qui va les libérer du paziement de cette
obligation, et si les taxes domestiques sont élevées. Eaton (1987) estilne que la dette
extérieure actuelle augmente le remboursement futur des obligations du gouvernement
lorsqu’il nationalise les remboursements de sa dette. Si les résidents s’apercoivent que le
gouvernement va transmettre les colts de ces remboursements sur eux, pur exemple en
utilisant la ta%e d’inflation, ils peuvent choisir de convertir leurs avoirs domesti Jues en avoirs
étrangers. Deg;modeéles similaires, établis par Ize et Ortiz (1987) et Eaton et Ge sovitz (1989),
montrent quef,]{a fuite des capitaux est stimulée quand le secteur public [ui-méme emprunte sur

les marchés intgmationaux de capitaux pour financer ses dépenses courantes, D’uutres auteurs

fournissent unq,,mterpretatlon différente de la relation. dette-fuite des capltTux D’abord, Fry
(1993) souligne. que la dette extérieure, garantie par le gouvemement Peut accroitre les

ant1c1pat10ns d une dévaluation du taux de change, ce qui constitue un st1mulant pour détenir
\

des avoirs a ltetranger Ensulte Dooley et Kletzer (1994) considérent qwe la dette privée,

A
garantie- pubhquement peut encourager les investiseurs domestiques a fare des choix

4

d’ mvest]ssement risqués. Cela aboutlt a une augmentation du pa551f de la dette du
T

g0uvernement et induit une fuite des cap1taux provoquee par les epargnants domesthues qui

»

anticipent une imposition élevée sur leurs capltaux Enﬁn selon Botman e1 les (2002), la
|

i
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présence de 1garantles du gouvernement qui assurent de fagon dlscnmmatmre les préts faits
par les résidents au grand dam des préts faits par les investisseurs etrangers incite ces derniers

a prendre I’ 1n111at1ve de démarrer un épisode de fuite des capitaux.

Outrél, la dette extérieure, des auteurs ont mis I’accent sur l’eﬂ’ejt d autres flux de
capitaux entfants sur la fuite des capitaux. Dans les écrits de Cuddington (1987), Dooley
(1988), Gibson et Tsakalotos (1993), Kant (1996) et Antzoulatos et Sampaniotis (2001), il est
révélé qu’une augmentation de l'investissement direct €tranger peut ﬁnhnccr la fuite des
capitaux du fait de Ientrée des devises étrangéres (signe positif). De plus,i selon ces auteurs,
cette augme;ntation peut refléter ’accroissement de la confiance des inve§tisseurs étrangers
dans les perspectives du pays. Ce qui réduit la fuite des capitaux (sigfle'négatif) Selon
Collier, Hoeﬁler et Pattillo (2003a), I’aide peut causer la fuite des capltam en affectant les
risques et les profits sur les avoirs privés domestiques®, Bauer (1981) soutiert que I’aide au

3
développement pourrait étre utilisée pour financer la fuite des capitaux.

1.1.2.2. Lé"Stock de Fuite des Capitaux

! . . . . . . . .
Un autre déterminant potentiel des sorties de capitaux est la fuite des cepitaux décalée

par rapport. i"au temps. Selon Collier, Hoeffler et Pattillo (2001), lorsque les résidents
détiennent dé “grands avoirs a I’étranger, Iassiette fiscale est reduite cons1de=rablement Etant
donné ces circonstances, ces auteurs estiment que le poids de I'impdt, | '.iu aux dépenses
publiques et a la dette extérieure élevées, doit étre partagé par une assiette ;flSCale plus petite,
ce qui augménte le poids de I'imp6t par unité d’avoirs détenus a I’inté j«:ul du pays. Par
conséquent, céla va inciter les résidents a prendre leur argent et a fuir. Ainsi pius le stock de
fuite des capﬁ'aux est élevé, plus les incitations a la fuite des capitaux augme atent (Collier,
HoefTler et Patillo 2001).

Un afgﬁment, entiérement différent pour prendre le stock de fuite des capitaux comme
un déterminant: des sorties de capitaux, est donné par Vos (1992). 1l soutiert ¢ue le stock de
fuite des capi'tahx refléte le désir des résidents de détenir des avoirs a I’étranger pour satisfaire
leurs besoins en consommation étrangére. Dans cet esprit, les flux de capitaux sortants
peuvent reﬂé[t\ér le comportement des résidents visant & détenir un certain steck d’avoirs a

I’étranger.

J

) !
* Pour des informations détaillées sur I’ impact de I’aide sur la fuite des capitaux, voir Colhe HoefTler et Pattillo
(2003a) 2

(;“
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1.1.2.3. Lf‘lEnvironnemen_t Macroéconomique
; i j

Dans. la littérature économique, les variables indicatrices de [’2nvironnement

e
macroéconorqique les plus utilisées comme des déterminants potentiels de: la fuite des
capitaux, sont le taux d’inflation, le taux de croissance du PIB, les termes de I’échange, le

degré d’ ouverture de I’économie, le déficit budgeétaire et I'impdt’.
Iy
K
Selonﬁ-lermes Lensink et Murinde (2002b), une inflation élevée réduit !a valeur reelle

des' avoirs dommestiques, stimulant ainsi les résidents a détenir leurs avoirs a Uextérieur du
pays. Avantc;\:‘ces auteurs, plusieurs autres avaient déja considéré Iinflaticn comme un
déterminant gotentlel de la fuite des capitaux : Dornbush (1985), Cuddmgton (1986 et 1987),
Conesa- (1987) Dooley (1988), Pastor (1990), Gibson et Tsakalotos (1993) Kant (1996), et
Antzoulatos ¢t Sampanlotls (2001).

En 'p’l‘u”s du taux d’inflation, d’autres études avaient mis I’accent sur un autre
déterminant ﬁot%ntiel de la fuite des capitaux : le taux de croissance du PIB. (’est le cas de
Onwnoduoklt (2001), Ndikumana'et Boyce (2002). De plus, Morgan Guaranty T'rust Company

( 1988) soutlént qu’un taux de croissance faible peut causer la fuite des capltaux
{ i

Outre le taux d’inflation et le taux de croissance du PIB, il y a les termes de I’échange

et le degré d’ouverture de I’économie. Gordon et Levine (1989) estiment% que la baisse des
termes de I’échange est une cause majeure de la fuite des capitaux. En eﬂ‘et,? d’aprés eux, cette
baisse conduit & une contraction de I’activité économique et il en résulte un déséquilibre
macroéconomique qui se manifeste par des problémes de balance des pai;emmts, un déficit
budgétaire e:t&’,"une baisse de linvestissement. Cela oblige le gouvernemé]mt a changer ses

programmes de politique économique. Selon Gordon et Levine (1989), puisque la baisse des

termes de I’ e,q:‘hange conduit a la réduction du revenu du gouvernement, ce}m -¢i ne peut plus
faire face a,,r°s obligations sans une augmentation des taxes. Commeﬂ les investisseurs
anticipent des\ gaxes élevées, ils réorientent donc le circuit de placement de leurs capitaux a
I’étranger. A_]{!.Xl (1992) pense aussi que la baisse des termes de I’échange emra ‘ne la fuite des
capitaux. LS modeles de Dooley (1988), Gibson et Tsakalotos (199B), Kant (1996),
Antzoulatos &0 1S‘a.mpaniotis (2001) considérent le degré d’ouverture de I’écononiie comme un

L ey . ; .
déterminant potentiel de la fuite des capitaux.
W; o b : ! | e §
,l.} ‘ ‘

)

® Dans certains '!‘c;:bs les modéles prennent en compte le différentiel de taux d’inflation et le différ zntiel de taux de

croissance du PIF
"o
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1

l\ De'rx‘&nbreux auteurs ont insisté sur Pimpact du déficit budgétairc sur la fuite des
caﬂitaux. Selan - Ajayi (1992), le déficit budgétaire est une cause de la fuite des capitaux. En
effet, il estime que, pour financer le déficit budgé\tajre le gouvernement procéce souvent par
création moxgétalre une pratique qui est source d’inflation. Si I’ mﬂahon persiste, les
individus vomj probablement ch0151r de transférer leurs avoirs a I'extérieur du pays afin de les
protéger comtra la taxe d’inflation. Aux yeux de Ajayi (1992), si le deﬁc it .oudgétaire est
financé a traj é;;r;s I’émission de bons, les résidents domestiques peuvent slattendre a ce que
leur responsé ilité fiscale puisse augmenter afin de payer cet emprunt publiiC. Cela encourage
les investissegfs:domestiques a transférer leurs avoirs a I'étranger pour éviter'd’assumer cette

potentielle rqsponsabilité fiscale. Hermes, Lensink et Murinde (2002b) crdi’e_nt aussi que le

deficit budgetalre peut stimuler la fuite des capitaux puisqu’il augmente les anticipations des
résidents en ce qui concerne I’accroissement des impdts dans la mesure ou \ceux ci supposent
que le gouvernement a besoin de rembourser sa dette. Ainsi, la valeur! téelle des avoirs
domestiques est réduite, conduisant a la fuite des capitaux. Cet effet du déﬁy’l‘cit budgétaire sur
la fuite des qépitaux est également mis en évidence dans les modeéles de Dornbush (1985),
Cuddington 1(:1986 et 1987), Conesa (1987), Dooley (1988), Pastor ("1‘990), Gibson et

Tsakalotos (1993), Kant (1996), et Antzoulatos et Samponiotis (2001).
“\‘
Un aitre indicateur de I’environnement macroéconomique est I'imp6t. Cardoso et

|

Dornbush (1989) estiment que la fuite des capitaux s’explique par le désir des résidents
d’éviter la fiscalité locale. Selon Onwioduokit (2001), la plupart des résidejﬁnts, qui anticipent
une augmentgtion des impdts, réorientent leurs investissements a l’étrangeﬁ. Collier, Hoefller
et Pattillo (2PQ1) croient qu’une augmentation des taxes entraine la baisse des profits et
l’ach:roissemeiaF «des risques et des incertitudes sur la richesse domestique. (Ce jui augmente
les incitations;,a, la fuite des capitaux. D’aprés Ndikumana et Boyce (2002), il y a trois
principales vajes par lesquelles 'imp6t affecte la fuite des capitaux. D’abord, toutes choses
étant égales Ip,ép ailleurs, un haut taux d’imposition attendu entraine I’anticipation de bas
profits nets ﬂl'ir 'investissement. domestique. - Ensuite, I’inconstance du tauk d’imposition
aboutit a um,\. msque élevé sur linvestissement domestique. Enfin, un' tratement fiscal
d1scr1mmaton‘¢ en faveur des invgstisseurs étrangers (souvent apphque‘bour attirer des
capitaux étrangers) peut aussi décourager I'investissement domestique. D’ autre‘s auteurs ont
axé leur analyse sur ce dernier point pour expliquer la relation theorlqu%. impot-fuite des
capitaux. Khan et Haque (1985), Dooley (1986), Eaton (1987), Ize et Ortiz% (1587), Chang et
Cumby (1991)), Razin et Sadka (1991), Dooley et Kletzer (1994), et Bjerksq‘nd ¢t Schjelderup

e {, .
! |

i '
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(1995) soulignent qu’une imposition discriminatoire entre les résidents et l=s étrangers peut
indutre des fgites de capitaux. De méme, le modéle de Botman et Diks (20’:(»2) montre que la
fuite des capitaux est due en partie aux traitements fiscaux asymétriques e1t-e investisseurs

étrangers et questiques.

J |
) j
1.1.2.4. Lgé Risques et les Profits sur 'Investissement

[

A ce mveau les indicateurs, considérés dans la littérature comme‘ des déterminants
potentiels de\},a fuite des capitaux, sont liés aux risques pergus par les msttlsseurs au taux
d’intérét et a:ap‘taux de change. D’aprés Lessard et Williamson (1987), Deprler et Williamson
(1987), Card036 et Dornbush (1989) la fuite des capitaux s’explique par lé risque de change
et/ou d’ mﬂat;;on le risque de non- transfert des intéréts et dividendes, le nS( ue d’intoduction
de leglslatlons penallsantes sur les profits et les taux d’ mteret Cela est conﬁ.‘rme par le modele
de Shlbuya (2001) selon qul un accroissement du risque sur la productmté du risque sur le
taux de change et de I"aversion des investisseurs internationaux vis-a-vis d;‘l risque conduit a
la fuite des capltaux Certains auteurs insistent sur 'importance des différences de risques
pergus sur I mvestlssement dans l’économie domestique pour expllquer les sorties de
capitaux. Selon Khan et Haque (1985), Dooley (1986), Eaton (1987), et Ize et Ortiz (1987),
’existence de garanties asymétriques sur ’investissement domestique fait q:Je les risques
pergus par les investisseurs nationaux et étrangers sont différents ; ce qui.pert conduire les
agents, qui pergoivent les risques les plus élevés, a sortir leurs capitaux hors du pays. Khan et
Haque (1985), Dooley (1988), Diwan (1989) estiment que les résidents font face a un risque
de réduction de la valeur de leurs avoirs détenus a I'intérieur du pays par comparaison aux
investisseurs. §trangers. Cela peut conduire a une,situation ou les investis%eurs domestiques
détiennent deg avoirs a I’étranger;pendant que les investisseurs étrangers déthem1ent des avoirs
dans le pays: iau méme moment. Ces auteurs pensent que, a la différence dec investisseurs
domestiques, les investisseurs étrangers ne sont pas affectés par la taxe d’ifnﬂacion puisqu’ils

prétent en m%ig)aie étrangere.

En plug,des facteurs de risques, la littératyre fait état de facteurs d‘e profits. Raffinot
(1998) révele 7gue les différences de rendement des actifs entre les pays,‘compte tenu des
anticipations Qu ttaux de change, peuvent expliquer les fuites de capitaux. Hermes Lensink et
Mutinde (ZOQ@b) croient que la’ fuite des, capitaux peut étre causee par 1’asymétrie
informationnélle; concernant ‘les profits attendus sur les investissements dome*sthues entre les
lHVCStlSSCUTS{@tFangCFS. et nationaux. Ils soutiennent aussi que la fuite des| capitaux peut se

! L SRR VR 1 " -
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présenter si les profits sur les avoirs détenus 4 1’étranger sont plus élevés que ceux sur les

. , . \ 5e ;. ! H

avoirs detenus a 1 intérieur du pays. |

1

Dansﬂes écrits de plusieurs auteurs, il est révélé que les mdlcdteurs de profits,
susceptlbles "d 1nﬂuencer la furte des capitaux, sont : le taux d’intérét do-nesthue le taux
dintérét 1ntemat10nal le différentiel de taux d’intérét, le taux de change eﬁ’ﬁ ctif réel, la prime
sur le marghe. parallele (Dornbush 1985; Morgan Guaranty Trust u,ompany 1986 ;
Cuddington lk9.|86 et 1987 ; Conesa 1987 ; Dooléy 1988 ; Pastor 1990 ; Gibson et Tsakalotos
1993 ; Kant l‘b% ; Onwioduokit 2001 ; et Antzoulatos et Sampaniotis 2001).

i

SelonﬁKhan et Haque (1987), la répression financiére, qui consiste a fixer les taux
d’intérét domps‘hques a des nlveaux bas, est une cause de la fuite des capltuux Ajayi (1992)
pense que la* suievaluatlon du taux de change la répression financiére et I augmentatlon du
taux d’intérét réel ¢tranger entrainent d’ importantes fuites des cap1tau>d S*nbuya (2001)
élabore un modele dans lequel il montre qu’une dépréciation a.ntlclpee ‘ce la monnaie
domestique, une baisse attendue de la productivité et une augmentation | U taux d’intérét
mternatlonal déclenchent la ﬁnte des capitaux. Pastor (1990) et Onruoduoklt (2001)
observent qub dans les pays ou des contrbles de capitaux sont opérés, la fulte des capitaux est
associée a une prime €levée sur le marché paralléle. Cet auteur révele aussx que les facteurs
externes, tels que l'augmentation du taux d’intérét réel étranger et‘ les opportunités
d’investissement diversifiées, contribuent a attirer les capitaux en provenrnc( des pays en
développement. D’abord, il estime que I’accroissement du taux d’intérét reFl éiranger facilite
la fuite des capltaux dans la mesure ou I'investissement est plus proﬁtablP a I’étranger. En
plus de cela, Onwmduoklt (2001) indique que, dans certains pays developpc s, il est possible
d’avoir des comptes bancaires secrets. Les résidents des pays en developpément placent leur
argent dans ceh gomptes secrets ou ces fonds sont en sécurité puisque leurs POL vernements ne
peuvent. pas aﬁ‘beder a ces comptes détenus a létranger. McLeod (2002) estlhle jue la cause la
plus frequentg .de la fuite des capitaux est I’anticipation d’une devaluatloq de la monnaie
domestique: ﬁn effet, selon ilui, 'anticipation d’une deva]uat.lon qui peut sé présenter suite a
I’épuisement lita la réduction des réserves de la Banque Centrale, pousse les spéculateurs
inquiets-a effectuer des retraits d’argent aupres des banques ou leurs comptes sont logés et a
les transferer v'ers Pextérieur. McLeod (2002) en conclut que les épisoides de fuite des
capitaux sont plus fréquents lorsque le taux de change est instable. Selon Hern.es, Lensink et
Murinde (2002b) un taux de change surévalué est un important determmant e la fuite des

capitaux. [ls con51derent que la surevaluatlon du taux de change condu1 a de fortes

I
|
[
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anticipations d’une dépréciation de la monnaie domestique. Cela entraine I’accioissement des
) i
. ey | . . \ \ . . .
prix des marchandises étrangéres par rapport a ceux des marchandises domestiques et donc a
N . . (. .
des pertes de revenus réels. Pour eviter de telles pertes, les résidents placent au moins une
! [

partie de leurs:avoirs a I’étranger - |

i
.i '
|
|
I
|
|

1.1.2.5. Le Développement Financier

Peu d’auteurs ont mis en évidence la liaison entre le développemt‘:ant financier et la
fuite des capitaux. Selon Khan et Haque (1987), dans les pays en développ%ment, la faiblesse
de I'intermédiation financiere conduit a des sorties de capitaux dirigés vers des marchés plus
lucratifs. De plus, ces auteurs indiquent que, dans la plupart de ces payjs. les marchés de
capitaux sont peu développés et ces marchés ont des instruments peu dive}siﬁés sur lesquels
les investisseu!rs peuvent investir. Ndikumana et Boyce (2002) estiment queil.,.a"développement
financier peu}wz réduire la fuite des capitaux s’il est accompagné d’une expansion des
opportunitésfde diversification du portefeuille domestique. Cependant, ces auteurs pensent
que I’approfondissement financier peut aussi encourager la fuite des capitavx s’il facilite les
transferts int;emationaux de capitaux. En particulier, ils considérent que si les marchés
financiers so;?m libéralisés et si les mouvements internationaux de capitaux ne sont pas
réglementés, a‘rors le capital domestique peut fuir a ’étranger aussi longterd;bs que les risques

sur les profits sont élevés.

-

|
1.1.2.6. Les Facteurs Politiques et de Gouvernance \

L’instdbilité politique, I’incertitude politique et la mauvaise gouvernance sont
considérées, dans la littérature, comme des déterminants potentiels de la ﬁ;ite des capitaux.
D’aprés Raﬂifri"bt (1998), la fuite des capitaux s’explique par le manque de securité dans la
conservation des actifs et par le désir de mettre, a I’abri des poursuites, des|sommes générées
par la corruption. D’autres auteurs, comme Ajayi (1992) et Awung (1996), oat confirmé le
lien entre la fuite des capitaux et la corruption. Selon Ajayi (1992), la corfuption des leaders
politiques conduit a la fuite des capitaux. Awung (1996) observe que, dans les pays en
développemenlt‘, certaines personnes, a qui des fonctions politiques sont ‘conﬁées, abusent
souvent de ces fonctions. Elles se servent de leur statut de dirigeants politiques pour

demander des pots-de-vin en cas d’adjudication de marchés publics aux entrepreneurs. Dans
1

certains cas, elles détournent les fonds publics mis a leur disposition. Selon Awung (1996),

puisque de tels fonds sont acquis illégalement, ils sont souvent gardés a Iét ranger. De plus,

1
i
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Awung (1996) souligne que I'instabilité politique est un des facteurs non é(:orlomiques de la
fuite des capitaux. Hermes, Lensink et Murinde (2002b) insistent aus?si sur linstabilité
politique. Ils pensent que le contexte institutionnel peut accroitre la fuite dés capitaux. A leur
avis, le comportement du secteur public peut avoir un impact sur les risque51 et incertitudes en
ce qui concerne I’environnement politique. Plus précisément, les résidents ﬁc-uvent décider de
placer leurs avoirs a |’étranger du fait du manque de confiance en la situation politique
domestique et du niveau élevé de corruption pergue. Dans ce cas, ces au'geurs estiment que
I’instabilité politique pergue peut provoquer des sorties de capitaux. De @émea, aux yeux de
Ndikumana et Boyce (2002), l'instabilité politique et la mauvaise gouk/ernance peuvent
conduire & une mauvaise performance économique, une incertitude élevée et un climat
défavorable a Pinvestissement. Selon eux, tout ceci décourage I’ 1nvestlssen#nt domestique et
encourage letf~fu1te des capitaux. Les modeles, qui illustrent I'impact de l’dmtabllxte politique
sur la fuite dcs-capltaux, ont été élaborés par Alesina et Tabellini (1989), "[omell et Velasco
(1992), Lensink, Hermes et Murinde (1998), Bhattacharya (1999), Ndif;mm.'ma et Boyce
(2002). Kmdleberger (1937), Sheets (1995) et Schneider (2003) estlmen# que la fuite des
capitaux est motlvee par l'incertitude politique. C’est aussi I’avis de H¢1m<s Lensink et
Murinde (2002b) qui considérent que, si le contenu et I’orientation des pq,htlc;ues publiques
actuelles et futures sont incertains et/ou instables, les investisseurs domesthues ne seront pas
certains de I’effet de ces politiques sur la valeur réelle des avoirs détenus a ‘l intérieur du pays
dans le futur. Selon eux, cette incertitude politique peut stimuler les invéstisseurs a placer

leurs avoirs domestiques a I’extérieur du pays.

|
- |
Outre ces approches théoriques, la littérature €conomique falt egalement ¢tat

d’évidences empiriques aussi bien sur ’évaluation de 'ampleur de la fulte ies capitaux que
sur les déterminants de celle-ci. L’étape suivante sera donc consacrée 2‘1‘ la revue de ces

évidences empiriques.

1.2. De I'Approche Théorique aux Evidences
Empiriques

[ . . . : .
Deux d'uestlons s’agitent dans cette section. Quel est le montant d: la fuite des
capitaux obsérvé dans certains pays ? Quelles sont les variables qui expliquent

sngmﬁcatlvemdnt cette fuite ? La réponse successive a ces deux questions co‘nstltue I’objet des

developpemengs suivants.
\,,n
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1.2.1. Evaluation Empirique de la Fuite des Capitaux
\
|
A ce niveau, les études différent aussi bien de par la méthodolo sie et la période
utilisées que de par I’échantillon retenu : certaines portent sur un echant llon représentatif
alors que d’ autres se limitent 4 un seul pays. Pour ce qui suit, avant de | /oir les secondes

études, nous allons d’abord exposer les premiéres. \

Une etude de Morgan Guaranty Trust Company (1986) estime qde sur la période

1976-1985, 18 pays en développement connaissent une fuite des capxtau)& de presque 200
milliards de $ b I

Selon"‘-Khan et Haque (1987)"°, sur la période 1974-1982 et pour utL échantillon de 8
pays (Argentm;e Brésil Chili, Corée, Mexique, Pérou, Philippines et Venez}xela) la premiére
méthode d’ estlmatlon de la fuite des capitaux du FMI n’indique des sorties de capitaux
significatives vqye de trois pays : Argentine, Mexique et Venezuela (de I’ordre de 30% de leur
dette extérieurg). La deuxiéme méthode du FMI donne des chiffres sensiblement plus élevés
(72% de la dq‘,ﬁé’ extérieure pour I’Argentine, 49% pour le Venezuela). Dan$ les deux cas, ce
sont des entrées de capitaux que 1’on obtient pour le Chili, et les sorties sont pratiquement

négligeables pour le Brésil. :

D’aprés la Banque de France (1987), sur la période 1973-1987, la ﬁaite des capitaux
des pays africains de la zone franc, des pays africains hors zone franc, de l’lpé.mérique Latine,
de I’Asie du Sud-Est et du Maghreb-Egypte, s’éléve, respectivement, a 8i6 milliards de $,
289 mllhards de $, 151.2 milliards de $, 42.2 milliards de $ et 48 milliards) ce '$. Ces sorties
de capitaux representent 28%, 63. 6%, 52.2%, 49.6% et 55.3% de la dette ext énieure de ces
pays, dans I’ordre. De plus, cette institution financiere frangaise révele que, pcur I’ensemble

des 31 pays en développement de I'échantillon et sur la méme période, les o

s’élévent a 27§‘9 milliards de $ ; ce qui représente 51.9% de la dette extéricur: cumulée de

ces pays. W k ;
AL |
l
Dans sogl étude sur la fuite des capitaux des pays d’Afrique subsjnanenne réalisée

pour: le compt;e,,d un rapport de la Banque Mondiale sur la finance extérieure africaine, Chang

et Cumby (199,1) examinent un échantillon de 36 pays africains de 1976 a 1"8/ Ils trouvent

l
\

' Khan et Haque (1987 ; cités dans Raffinot 1991 et par nous-mémes) rapportent que le FMT a utilisé deux
méthodes d’ csmﬂébon de la fuite des capitaux : la premiére est la méthode « argent chaud » et la seconde
consiste a calculpr.la fuite des capitaux comme la partie de |’augmentation des créances exté-ieures ne générant
aucun revenu dufnent déclaré (ie total des flux de capitaux privés moins flux de capitaux privér calculés sur la
base des intéréts. yﬁrcus déclarés).

1a,i'|l o
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que, a Iexception du Nigéria, les montants de la fuite des capitaux de ces pays afficains, pris
individuellement, étaient inférieurs a ceux des pays d’Amérique Latine. Cependant, selon
Chang et Cumby (1991), les ratios de la fuite des capitaux a la dette extérieurz d’une part, et

au PIB &’ autre part, sont plus €levés dans la plupart de ces pays afticains que dans les pays
d’ Amérique Latme l
~ |
Hermes et Lensink (1992) estiment la fuite des capitaux de 6 pays (Cote d’lvoire,
Nigéria, Requhque Démocratique du Congo, Soudan, Tanzanie et Ougancia) sur la période
1976-1989 er} utilisant la méthode de Morgan Guaranty Trust Compény (1986). Leur
estimation re\{ele que le total de la fuite des capitaux des pays d’Afrique Nubsaharlenne est
faible compal‘atlvement a celui des pays d’Amérique Latine, alors que le ra+t|o de la fuite des
capitaux au PIB est élevé : 61% pour ’Afrique subsaharienne contre 22% pour ’Amérique
Latine. Ces résultats ont aussi été obtenus par Murinde, Hermes et Lensm# ( 1996). De plus,
par leur calcul, Hermes et Lensink (1992) révélent que le montant de la ﬁjiﬂe des capitaux du
Nigéria est lé plus important sur la période et s’éléve & 21 milliards de $ ;{cé qui représente

60% du total de la fuite des capitaux des 6 pays de I’échantillon. |

|

Ojo (1992) estime la fuite des capitaux de 3 pays lourdement endettés (Cote d’Ivoire,
Maroc et Nigéria) sur la période 1975-1991. Cet auteur révéle que le cumul de la fuite des
capitaux des deux pays d’Afrique subsahanenne, a savoir la Cote d’Ivoirezet le Nigéna, est

plus €levé et est de ’ordre de 10.9 milliards de $ et 35.9 milliards de $, respe&tivemem.

Muscatelli et Hallett (1992) estiment le cumul de la fuite des capitdux a 37 milliards
|
de $ pour I’ Argentine, 47 milliards de $ pour le Brésil, 69 milliards de $ powr le Mexique, 11

milliards de $,,p9ur les Philippines, 35 milliards de $ pour le Venezuela et |26 milliards de $

pour I’Inde, sgrﬁ,]a période 1976-1988.
"

Nyatep¢g-Coo (1994) estime la fuite des capitaux de 7 pays d’Afric‘{ue subsaharienne
(Ghana, Ken}‘d"'ngena République Démocratique du Congo, Sierra Leone Tanzanie et
Zambie) de %970 a 1992. Ses résultats mdlquent d 1mportantes sortles de capitaux en
provenance dph Nigéria, du Ghana, de la République Democrathue du (,oqgo et de la
Zambie : le ratlo de la fuite des capitaux a la dette exténieure est équivalent a 91%, 58%, 35%
et 32%, resp%cjitlvement_ Pour le Kenya et la Tanzanie, le méme ratio e§¢ d, 9% et 2%,

. . . . o |
respectivement,jet pour la Sierra Leone, la fuite des capitaux est négative. |

[
|
l
|
|
|
|
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Dans son étude sur la fuite des capitaux des pays d! A+fnque sulq‘saharienne a bas .

revenus et sévérement endettés sur la période 1980-1991, Ajayi 1?97) trouv¢ que le cumul de

la fuite des capitaux représente en moyenne 40% de la dette exﬁer;eure pour mn ¢chantillon de

18 pays, et que ce ratio s’éléve a 94% pour le Nigeéria et le Rwanda 74% povur le Kenya et

I
60% pour le Soudan. ! \ il
| k

Chang, Claessens et Cumby (1997) trouvent de faibles ra’mos de la ﬁute des capitaux

\ |

au PIB pour I’Asie du Sud (10% au moins). Ces auteurs révelent aussi que, le ratio de la fuite |
des capitaux au PIB est plus élevé pour le Moyen Orient et I’ Afngue du Nord cu la fuite des

capitaux atteint 95% du PIB de 1990 de la région.

: L
Collier, HoefTler et Pattillo (2001) estiment qu’avant 19‘}% environ 38% de la richesse
i
b
|

privée africaine était détenue a I’extérieur de cette région.

Boyce et Ndlkumang (2001) présente une estimation d l’ampleulr de la fuite des

capitaux pour un echantxllon de 25 pays d’ Afnque subsahanennq sur la penode 1970-1996.
Leurs résultats révélent que, ‘dans la plupart de ces pays, notamment en Angola, au Cameroun,
en Cote d’lvoire, au ngerla, a la République Démocratique du Congo et en Zambie, les
avoirs extérieurs privés, accumulés dans des banques étrangeres sous fo}’me de fuite de
capitaux, excedent leur dette publique extérieure. De plus, ces résultats indiquent que, pour la
sous-région Afrique subsaharienne dans ’ensemble, alors que la dette extérieure totale de ces
25 pays était de 178 milliards de $ en 1996, le cumul de leur fuite de capitaux s’élevait a 193
milliards de $ en 1996, et a 285 milliards de $ la méme année si les revenus imputés d’intérét
sont pris en compte dans le calcul de la fuite des capitaux. Considérant la fuite des capitaux
comme une mesure des avoirs extérieurs privés et calculant les avoirs extérieurs nets par la
différence entre les avoirs extérieurs privés et la dette publique extérieure, Boyce et
Ndikumana (290]) aboutissent a la conclusion selon laquelle I’ Afrique subsaharienne apparait

ainsi comme up,créditeur net vis-a-vis du reste du monde.

Hermes,; Lensink et Murinde (2002a) utilisent la methode re51due1le de la Banque
Mondiale (1985) et Erbe (1985) pour estxmer I’ampleur de la fuite des capntaux pour 4
régions : Asie de I’Est, Asie du Sud, Afrique subsahanenne et Amenque Latme sur la période
1983-1998. Leurs résultats révelent que, sur ce‘tte période, la fulte des capltaux ce ces régions
s’éleve a 947 mllhards de $, 43 milliards de $, 25 m1111ards de. $ et 309 mtlhards de §,
respectivement, et que le ratio de la fuite des capltaux au P[B est egal a 60 b%, 7 8%, 41.3%

et 22%, dans 1’ordre. | E‘ O : ‘;&




En plus de ces études portant sur plusieurs pays, d’autres, par conjtz'e, ont évalué la
fuite des capitaux d’un seul pays. Dans les lignes qui suivent, nous ailons les voir
successivement. 1

Smit et Mocke (1991) estiment que la fuite des capitaux de I’Afriq 1 ¢ du Sud, sur la
période 1970-1988, s’éleve entre 12 milliards de $ et 23 milliards de $. Ils mlntrent aussi qu’a
la fin des années 1970, la fuite des capitaux de I’ Afrique du Sud excédait celle de I’ Argentine,
du Brésil ou des Philippines. |

|
Ndikumana et Boyce (1998) trouvent que, de 1968 a 1990, le stock q‘éel de la fuite des
\
capitaux de la République Démocratique du Congo s’élevait a environ 12 milliards de $.

Abalkin et Whalley (1999) évaluent I’ampleur de la fuite des capitaux de la Russie sur
la période 1992-1997. Ces auteurs ont divisé leur période d’échantillonnage en deux en raison
de I'indisponibilité de données comparables pour les mémes variables sur leF deux périodes :
1992-1993 et 1994-1997. La fuite des capitaux sur la premiére période, estirjnée en examinant
les revenus d’exportation non déclarés et la contrebande sur les exportations ic,le‘marchandises,
s’éléeve entre 56 et 70 milliards de $. Sur la seconde période, la fuite des gcapltaux, qui est
évaluée en s’appuyant sur la méthode « argent chaud », s’éléve en moyennei‘zt 17 milliards de

$ par an.

Selon Kramer (2000), les estimations du Département du Trésor amén'cain et du FMI
révelent que la fuite des capitaux de la Russie s’éléve a 200 milliards de $ ciiurant la derniere
décennie ; ce qui représente, d’aprés lui, plus de 10% du PIB russe, alors que dans d’autres
pays comme le Brésil, la Corée du Sud et le Mexique, la fuite des capitaux ‘st équivalente a
moins de 3% de leur PIB. |

D’apréé Loungani et Mauro (2000), depuis 1994, la fuite des capitaux de la Russie
semble étre extrémement élevée, atteignant en moyenne plus de 20 milliards dz $ par an (soit
150 $ par téte) selon la méthode « argent chaud » et plus de 15 milliards de $ pa- an (soit 100

$ par téte d’apres la méthode résiduelle. I

Patnaik et Vasudevan (2000) révélent que la fuite des capitaux de l;indvs, ajustée des
falsifications des transactions commerciales et calculée selon la méthode| résiduelle et la
méthode de M'é'rgan Guaranty Trust Company (1986), s’éléve, sur la période 1990-1997, a

10.1 milliardsldye § et a 6.8 milliards de $, respectivement.
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Chipélkatti et Rishi (2001) estiment que, sur la période 1971- 1$9’7 la fuite des
capitaux nommale de I’Inde s’éléve & 237 millions de $ alors que la fuite des capitaux réelle
de ce pays, ajpstee des falsifications des transactions commerciales, atteint 88 milliards de $ ;
ce qui repreéante d’apres ces auteurs, environ 20% de la dette extérieure réelle de I'Inde
évaluée 4 448 milliards de $ sur la méme période. De plus, une estimation alternative de la
fuite des capltaUX réalisée par ces auteurs en tenant compte des gains d’interét sur les avoirs
détenus a I’ exte‘neur indique que, de 1971 & 1997, le cumul de la fuite des capn aux est égal a

809 millions de 3 en termes nominaux, représentant environ 1% du PIB mdnex} de 1997.

Feddefice et Liu (2002) indiquent que, sur la période 1960- 1995, la fuite des capitaux

de I’ Afrique ‘dil\ Sud s’élevait, en moyenne et par an, & 39 millions de $, 676 nillions de s,
l

292 millions de $ et 128 millions de $, selon la méthode des. avoirs, la *1éthode « argent

chaud », la methode de Dooley (1986) et la méthode résiduelle, respectivement:

J

Buiter et Szegvari (2002) révélent que la fuite des capitaux de la Rus‘siie, estimée entre
20 et 25 milliards de $.par an pendant la derniére décennie, excéde les recettes budgétaires du
gouvernement fédéral russe, et que le cumul de cette fuite des capitaux est sxllp‘érieur a la dette

extérieure de c¢ pays qui s’éléve & 160 milliards de $ durant la derniére décennce.

D’aprés Auguste, Dominguez, Kamil et Tesar (2003), en raison de la récente crise
financiére en Argentine qui s’est déroulée entre fin 2001 et début 200:2, st malgré les
contrdles de capitaux imposés par le gouvernement argentin ; les investisseur; de ce pays ont
placé, dans des banques américaines, des capitaux estimés entre 835 milﬁion‘:. de $ et 3.4

milliards de 8. , ,

Certam§ auteurs, a llmage de Zdanowicz, Pak et Sullivan (1999) Paik, Zanakis et
Zdanowicz (2003), De Boyrie, Pak et Zdanowicz (2004a et 2004b), ont évalté la fuite des
capltaux a paﬁi’r des falsifications opérées dans les transactions commerciales. En premier
lieu, I'étude de Zdanowwz, Pak et Sullivan (1999) 'montre que, en 1995, la fuite des capitaux
du Brésil vers.I&§ Etats-Unis s’élevait entre 2 et 4 milliards de $. En second lisu, Pak, Zanakis
et Zdanowicz’ {2003) révelent que, en 1995, les capitaux, qui fuyaient la Grece en direction
des Etats- Umé,, sont compris entre 132 et 276 millions de $ alors que ceux qui quittaient la
Grece 2 destx%tlon du reste du monde, sont évalués a 5.5 milliards de $. En troisiéme lieu,
selon De Boyrm .Pak et Zdanowicz (2004a), la fuite des capitaux, resultantJ Jes falsifications
opérées dans lgs transactions commerciales entre la Suisse et les Etats- Ums est égale & 31

milliards de $ spr la période 1995-2000, ce qui représente en moyenne 5.3 mlhards de $ par
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an. rEn derm\er lieu, ’étude de De Boyrie, Pak et Zdanowicz (2004b) revel= que, de 1995 a
1999, l’amplexr,n,’r'de la fuite des capitaux de la Russie vers les Etats-Unis s’¢levait entre 1.01
milliards de $.$t 4.85 milliards de $.

i

Se réf%!"ant a la méthode résiduelle, Beja, Junvith et Ragusett (2004)i“tro~u‘~.‘ ent que, sur
la période 1980-2000, la fuite des capitaux de la Thailande s’éléve a hauteu:‘ de 170 milliards
de $ et que, si cette fuite des capitaux était réinvestie dans I’économie thallapdalse elle aurait
permis de créer 8 4 millions d’emplois sur la méme période. \ :

Les déVeloppements précédents ont révélé que I’ampleur de la ﬁ;itej des capitaux est
tres grande. Cela a amené les auteurs a examiner les causes de ce phénoméné afin de proposer
des solutions efficaces visant & limiter ou & réduire cette ampleur. Ainsi, dais le paragraphe
suivant, nous allons exposer les variables identifiées, dans les études empiriq{xes, comme étant
des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux.

¥

1.2.2. Le,s Déterminants Empiriques de la *Fwte des
Capitaux’,

Ilya lfhe vaste littérature empirique sur les déterminants de la ﬁme des capitaux,
prenant nalssance au milieu des années 1980 essentiellement avec les etudes sur les pays
d’ Amérique Laﬁne Dans les lignes qui suivent, nous allons analyser ces facteql S.

1.2.2.1. Les Flux de Capitaux Entrants
‘ i

La conclu‘smn la plus constante dans les études empiriques sur la ﬁ.ute, dés capitaux est

que la dette e)ikeneure est un important déterrhinant de la fuite des capltauxt Cette relation a

été établie aussf‘blen dans des études concernant un seul pays que dans d’ autr‘«es portant sur un

échantillon de;glus1eurs pays.

Cuddir:lﬁltlén (1986) trouve é]ué la fuite des capitaux du Mexique est ha‘l tement corrélée
avec sa dette pubhque Hermes et Lensink (1992) indiquent que la plus 1mpon ante variable
explicative de la fuite des capitaux est ’emprunt public extérieur : 75 a 99“/0 de I’emprunt
public extérieur, sortent des pays de I’échantillon sous forme de fuite de capiteux. Vos (1992)
trouve que le stock de dette n’a aucun impact statistiquement signiﬁcatif; sur la fuite des
capitaux des Philippines. Selon lui; ¢’est uniquement le flux de dette qui est? significatif pour
ce pays. Ajayi (1995) établit un lien significatif entre la fuite des capitlaux et la dette

‘,
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extérieure datis le cas du Nigéria. Selon Ndikumana et Boyce (1998), la fuite des capitaux de
la Républiqué““Démocratique du Congo est essentiellement due a la gestion irresponsable de la

dette exteneure de ce pays sous le régime de Mobutu. Collier, Hoeffler (et Pattillo (2001)

etablissent un 1mpact significatif et positif entre la fuite des capitaux et la det*e extérieure pour
un echantlllon représentatif de plusieurs pays. Le méme résultat est obtenu | par Henry (1996),
Murinde, Hermes et Lensink (1996), Lensink, Hermes et Murinde (1998), Hermes, Lensink et
Murinde (1999), Collier, Hoefller et Pattillo (2003b). Ndikumana et Boydt-’(”OOZ) trouvent
que la dette’ extérieure de 30 pays d’Afrique subsaharienne explique 80% ce la fuite des
capitaux de Jces pays. D’autres études empiriques ont souligné que la fulte des capitaux est
aggravée par la dette extérieure laquelle est causée par les sorties de capltaux Cette relation
de causalité bi-directionnelle est confirmée par Boyce (1992 et 1993) dans le cas des

Philippines, et par Chipalkatti et Rishi (2001) dans le cas de I’Inde.

Quelques études ont analyse le role d’autres flux de capitaux entrants comme variables
explicatives de la fuite des capltaux a savoir I'investissement direct etraugor et 'aide au
développemnt. Kant (1996) montre qu’il y a une forte corrélation negatlvd ertre la fuite des
capitaux et I'investissement direct étranger. En revanche, selon Lensink, Hc rmes et Murinde
(2000), 'investissement direct étranger n’a aucun effet statistiquement significatif sur la fuite
des capitaux. Lensink, Hermes et Murinde (2000) et Hermes et Lensink (2;001) trouvent que
l’aide au développement a un effet positif sur la fuite des capitaux. Paf' contre, Collier,
Hoefller et Pattillo (2003a) réveélent aussi que I’aide a un impact signiﬁca‘}i‘f sur la fuite des
|

capitaux.

4y

1.2.2.2. LQ’ Stock de Fuite des Capltaux

Plusiéﬁks études empiriques ont signalé 1’existence d’une corrélatibn sgnificative et

L il [ . L. . . . .
positive entre la fuite des capitaux antérieure et la fuite des capitaux actuelle . Cuddington

(1986), ;Miki&eléen (1991), Vos (1992) Ng’eno (1994) Ndikumana et Boyca (2( 02).
4y .
D’autrgs études, au contraire, indiquent des effets non significatifs ou négatifs entre
i . |

ces deux variaples : Cuddington (1987) , Boyce (1992) ; Lensink, Hermes et Murinde (1998) ;
Nyoni (2000); Collier, Hoeffler et Pattillo (2001).
: | } [
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1.2.2.3. L’Environnement Macroéconomique

De ng)mbreux auteurs ont insist¢ sur les indicateurs | - d’cnvironnement
macroeconomlgue pour expliquer la fuite des capitaux. Cuddington (1986) ;ev' sle que le taux
d’inflation antlclpee fait partie des déterminants qui expliquent 51gn1ﬁcat1ve'nent la fuite des
capitaux de é‘lw.pays d’Amérique Latine : Argentine, Mexique, Uruguay egt- Venezuela. Cet
impact significatif de 'inflation domestique sur la fuite des capitaux est cor‘)ﬁnné par Dooley
(1988), Ketlé%fﬂiet Ketkar (1989), par Muscatelli et Hallet (1992), par Ng’exxo (1994), par
Loungani et Lﬂguro (2000), par Onwioduokit (2001), par Antzoulatos et Sa;mpaniotis (2001).
En revanche, d’autres auteurs, comme Ndikumana et Boyce (2002), trouvent que 'impact du
taux d’inﬂatidﬁ sur la fuite des capitaux des pays d’Afrique subsahariennie ect positif mais
statistiquemengiipon significatif. De plus, en utilisant le différentiel de tau)ik d’inflation entre
ces pays d’Aﬁ%ique subsaharienne et les Etats-Unis, Ndikumana et Boyce1 (2002) trouvent

aussi le méme résultat.

Les études empiriques soutiennent aussi ’hypothése que la fuite des capitaux est
élevée lorsque le taux de cr01ssance économique est bas. Pastor (1990) “rouve que le
différentiel de taux de croissance entre les Etats-Unis et les Pays d’ Amenque Latine est un
important déterminant de la fuite des capitaux pour cette région. Mikkelsen (1991) révéle que
le taux de croissance de 22 pays en développement explique négativement et
significativement la fuite des capitaux de ces pays. L’accroissement de la fiiite des capitaux
des pays d’Amérique Latine et des Philippines est di aussi, selon Muscatelli et Hallet (1992),
a la baisse du taux de croissance de ces pays. Nyoni (2000) met en rapjcrt la fuite des
capitaux de la~Tanzanie avec le différentiel de taux de croissance entre ce pays et le Royaume
Uni et trouvewun lien significatif mais positif D’aprés Onwioduokit (2001) la fuite des
capitaux du N,ngerla est due, en partie, au différentiel de taux de croissance entre ce pays et les
Etats-Unis. I@s résultats de I’étude de Ndikumana et Boyce (2002) md quent que le
diff¢rentiel de|tgux de croissance entre les pays d’Afrique subsaharienne et leurs partenaires
de 'OCDE eé;unégativemem relié¢ a la fuite des capitaux de ces pays africairs. Par contre,
Ueffet du tauxyde croissance sur la fhite des capitaux n’est pas statistiquemerit s gnificatif dans
les ¢tudes de .iHermes et Lensink (1992) ; Boyce. (1992 et 1993) ; Henry d1906) Murinde,
Hermes et Lgnsink (1996); Lensink, Hermes et Murinde (1998); Ngenu (2000);
Olopoenia (20Q0). ' , ‘ w

Outre’ le taux d’inflation et le taux de croissance économique, la httei ature a aussi fait

1y
état d’un autre’ déterminant empirique de la fuite des capitaux : c’est le deﬁ( it budgétaire.
! *( K
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Pastor (1990»&Mikkelsen (1991), Muscatelli et Hallet (1992), Ojo (1992), Boyce (1992 et
1993), Sheet§);(1996) et Antzoulatos et Sampaniotis (2001) trouvent uqi‘méme résultat :
I’accroissement du déficit budgétaire entraine d’importantes fuites de capitaj 1x. Au contraire,
la conclusion de Ndikumana et Boyce (2002) est ambigué : ’excédent budgéteire primaire a
un impact négatif et statistiquement significatif sur la fuite des capitaux, alors que le déficit
global n’entraifie pas de fuites significatives de capitaux. Cette absence de l'en significatif

entre le déficit budgétaire et la fuite des capitaux est aussi confirmée dans I3s études de

Hermes et Lensink (1992) ; Henry (1996) : et Hermes, Lensink et Murinde (199%).

L’impst est €galement identifié comme étant un facteur explicatif de la fuite des
capitaux dans littérature empirique. A ce niveau, deux indicateurs de fiscalité' ont été utilisés
dans les régressions : I'incertitude sur la politique fiscale du gouvernement et le ratio de
I'impét au PIB''. Schineller (1997) trouve, pour un échantillon de 18 pays en developpement
sur la période 1978-1988, qu’une fiscalité limitée contribue a rendre la fuite des capitaux
faible. Loungani et Mauro (2000) révélent qu’une grande fuite des capitaux en provenance de
la Russte, de V'Europe Centrale, des Etats Baltes et de I’Amérigue Latine, est
51gn1ﬁcat1vement associée a une forte fiscalité. Hermes et Lensink (2001) t ‘ovent aussi un
lien positif ent,re la fuite des capitaux et I'incertitude sur la politique fiscale (u .Jouvernement
pour un echar}tlllon de 84 pays en développement. Par contre, les études, qui ont pris en
compte directement le ratio impdt/PIB (par opposition a sa composante alé’atoire), n’ont pas
trouvé de liaison statistiquement significative entre la fuite des capitaux er I’:mpdt (Pastor

1990 ; Vos 1992 ; Hermes et Lensink 1992 ; Henry 1996 ; Ndikumana 2t Boyce 2002),

suggérant aingitque c’est U'incertitude sur la politique fiscale du gouvernem$nt jqui importe le

plus pour les choix de portefeuille. | |

D’autréc”é l{indicateurs de I’environnement fnacroéconomique ont également €té pris en
compte dans d‘l"es analyses empiriques. Selon Ng'eno (2000), le PIB -éel explique
signiﬁcaﬁveméﬂgrklt{et positivement la fuite des capitaux du Kenya. Ndikumana et Boyce (2002)
révélent que lg";atid des exportations au PIB a un impact négatif mais statist quement non
significatif sUr“ lies sorties de capitaux en provenance des pays d’Afrique suosaharienne.
Analysant les 'i‘s.'tlatistiques du commerce du Mexique avec trois de ses partenaires (Canada,

i

"' Hermes et Lensink (2001) mesurent 1'incertitude sur 1a politique fiscale du gouvernement pur la composante
aléatoire du ratio imp6t/PIB. Cette composante est égale au résidu d une équation de prévision spécifiée comme
un processus autorégressif d’ordre 2. Cette équation est la suivante :

X, =ag + a1 X, +a,X;.2 Tast + i, ou X est le ratio impOt/PIB, t est le temps, p est le terme d’erreu: stochastique et
a est un parametre,

!
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Etats-Unis et Japon) sur la période 1985-1999, Biswas (2002) révele que le commerce
préférentiel encourage la fuite des capitaux du Mexique.

-

1.2.2.4. Le Risque et les Profits sur I'Investissement ,

I

Divers 1ndlcateurs de nisque et de profits sur ’investissement 01]% été utilisés : le

différentiel d’intérét (qui est la différence entre le taux d’intérét domestique et celui étranger
. | vt

ajustée des variations du taux de change), le taux d’intérét domestique, le faux d’intérét

étranger, les fluctuations du taux de change, les risques pergus par les irivestisseurs et les

profits auxquels ils s’attendent.

Selon Cuddington (1986), le taux d’intérét étranger est un déterminant significatif de
la fuite des capitaux du Venezuela. Dooley (1986) trouve que la répression financiére,
caractérisée par de bas taux d’intérét domestiques sur les dépdts, est un important déterminant
de la fuite des gapitaux. Pastor (1990) et Fedderke et Liu (2002) indiquent que le différentiel
d’intérét explique positivement et significativement la fuite des capitaux des pays d’Amérique
Latine et de I’Afrique du Sud, respectivement, alors que, d’aprés Mikkelsen (1991), c’est
plutdt le différentiel de taux d’intérét anticipé qui est un déterminant sig‘niﬁcatif. Le taux
d’intérét réel dvémestique est négativement correlé avec la fuite des capitawi seton Muscatelli
et Hallet (1992) et Sheets (1996), et positivement aux yeux de Boyce (1992 et 1993), tandis
que Hermes et Lensink (2001) soutiennent que c’est plutdt 'incertitude sui{ le taux d’intérét
réel domestique qui est significative. La conclusion de Vos (1992) est que l’écart entre le taux
d’intérét ¢tranger et celui domestique entraine d’importantes fuites des (:éapitaux pour les
Philippines'?. Lie‘ taux d’intérét réel américain est un des déterminants signiﬁcatifs de la fuite
des capitaux mis en évidence par Collier, Hoeffler et Pattillo (2003b). Les ej?tudes sur la fuite
des capitaux de‘s pays africains n’ont, cependant, trouvé aucune relation sig?hiﬁcative entre la
fuite des capita‘i‘ix et les taux d’intérét (Hermes et Lensink 1992 ; Murinde, I-'L:rmes et Lensink

. . \
(1996 ; Nyoni 2000 ; Ng’eno 2000 ; Ndikumana et Boyce 2002). K

| .
Lok, ot ‘ . L, Py
Plusieurs études ont révélé que la surévaluation du taux de change réel entraine de

orandes fuites’ de capitaux'® : Dornbush (1986) ; Cuddington (1987); I’j{ctkar et Ketkar

Cet écart est dlfferenl du différentiel d’intérét en ce sens que, contrairement a ce demler il n’est pas corrigé
du (Tuctuations du taux de change.

' Théoriquement, Ja surévaluation d’une monnaie est déterminée par référence i un taux dc change d’équilibre.
En pratique. ce taux de change est obtenu en choisissant une année ou période dans laquelle il est supposé qu’un
pays a un taux dé t:hangc appropri¢ déterming sur lc march¢. Cuddington (1986) et Pastor (1¢ 90 ont choisi 1977
comme année d’ ﬁqulhbre du taux de change pour les pays d’Amérique Latine. Munnde; Hermes et Lensink

|
e
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(1989) ; Pastor (1990); Smit et Mocke (1991); Hermes et Lensink (1992), Muscatelli et
Hallet (1992)‘;1 Sheets (1996); Collier, Hoeffler et Pattillo (1999, Zi(;Ol et 2003b) ;
Antzoulatos gt Sampaniotis (2001) ; Fedderke et Liu (2002) ; Ndikumana ot Boyce (2002).
Les résultats de Cuddington (1986) sont ambigus : la surévaluation du tay: de change réel
influence posit‘ivement la fuite des capitaux du Mexique, négativement les sfbrtics de capitaux
en provenance'du Venezuela ; mais c’est plutdt le taux de change réel antéjrieur qui cause la
fuite des capiif;ux de I’Argentine et de I’'Uruguay. En revanche, selon Vois (1992), c’est la

sous‘-évaluaticj‘f‘n’j\du taux de change réel qui provoque d’importantes fuites desi cap.taux.
e 1

Comrrile\‘ une alternative au taux de change, Olopoenia (2000) et lz\'yo:li (2000) ont
utilisé la prirrgé: sur le ‘““marché noir’”” comme une variable explicative, malﬁs oat trouvé que
cette variabléi"r‘:;’a aucun impact statistiquement significatif sur la fuite dej:s capitaux'®, Par
contre, OnWiéduokit (2001) révele que la prime sur le marche %'paxalléle affecte
signiﬁcativem;:ﬁ}'c les sorties de capitaux provenant du Nigéria. Une autre alternative au taux
de change, mié’e en évidence par Mikkelsen (1991), est une variable indicatrice du régime de
change qui, selon lui, explique positivement et significativement la ﬁjite; des capitaux du
Mexique ; ce résultat est toutefois infirmé par Ketkar et Ketkar (1989) id’aprés qui cette

variable n’est pas importante pour expliquer les sorties de capitaux.

Des données d’enquéte basée sur les investisseurs ont aussi été utilisées pour analyser
les effets des risques pergus par ces investisseurs sur la fuite des capitaux. Remarquant que
I’indice de perception du risque est relié a4 d’autres déterminants de la fuite des capitaux,
comme Dincertitude sur la politique macroéconomique et les indicateurs de performance

i

économique, Collier, Hoeffler et Pattillo (2001) extraient la composante aléatowre de I’indice

de perception du risque et trouvent qu’il n’y a pas d’effet significatif sur la fuite ces capitaux.

1.2.2.5. Letbéveloppement Financier

Iy ‘
Le role, de Pintermédiation financiere a fait I'objet d’une petite attention dans la
littérature em‘é’iﬁi‘que sur la fuite des capitaux. Lensink, Hermes et Murinde (1998) trouvent un
! .
impact négat%t]]et significatif des demandes de dépdts sur la fuite des capitaux. Selon Lensink,

Hermes et Murinde (2000), et Hermes et Lensink (200

1), le ratio des préts bancaires au PIB
A ' ? Lot

(1996), et Hermbs et Lensink '(1992) ont choisi 1'année 1984 pour les pays d’ Afrique subsaharienne. Lensink,
Hermes et Murinide (1998). et Ndikumana et-Boyce (2002) ont utilisé la variation annuell: du taux de change
cffectif réel. ok ! : ' o
" La prime sur !? « marché noir » est définie, par ces auteurs, comime étant la différence et‘it re 12 taux de change
déterminé sur lI¢ .ﬁ{‘?wché et le taux de changz officiel. o

i

?:ig ' ‘ P }
3‘\-.:‘ ! 32



be
influence posmvement et significativement la fulte des capitaux des pays eh développement.
Utilisant le ratiop M2/PIB comme une mesure du developpement financier, Colller Hoefler et
x n

Pattillo (2001) trouvent qu’il n’y a aucun effet statistiquement significatif dew cette variable sur

alloue au secteur

la fuite des capitaux. Ndikumana et Boyce (2002) révelent que le crédit
privé a un effet négatif et statistiquement significatif sur la fuite des capltaux des pays
d’Afrique subsaharienne. Cependant, les résultats de Ndikumana et Boyce (£2002) n’indiquent
aucune relatioh significative entre le taux de liquidité (qu’ils mesurent par le% ratio M3/PIB) et
la fuite des cai)itaux. Le lien entre le développement financier et la fuite des capitaux est donc

. . - L 15
sensible au choix de mesure de I’'intermédiation financiére

1.2.2.6. Les Indicateurs Politiques et de Gouvernance

Les études empiriques sur les effets des facteurs politiques et de gbuvernance sur la

fuite des capltaux sont peu nombreuses'®. Dornbush (1986) montre que I’ mstablllte politique
|
est a I’origine. c?’importantes fuites des capitaux de I’ Argentine, du Brésil et du Chili. Cet effet

significatif et ﬁvositif de Uinstabilité politique sur la fuite des capitaux est confirmé par Smit et
|

Mocke (1991) pour I’ Afrique du Sud, par Nyatepe-Coo (1994) pour |’ Afrique subsaharienne,
!

par Lensink, {Hermes et Murinde (2000) et Hermes et Lensink (2001) pour 84 pays en

développement.
1 |
Outre Tinstabilité politique, il y a le risque politique. A I’exception Be Dooley (1988)

qui a trouvé un lien négatif entre la fuite des capitaux et le risque politique{ les autres études
empiriques concluent que l’accroissement des sorties de capitaux est di au nsque politique
grandissant : tensmk Hermes et Murinde (1998); Fedderke et Liu (20q7) En revanche,

Nyoni (2000) ti‘ouve que le risque polmque nest pas un déterminant 1mportant de la fuite des

capitaux de la 'Tanzanie.

«)| ‘ [

Un aufifre 1nd1cateur pollthue et de gouvemance est la guerre. Lens1rk Hermes et

Murinde (2000)' révélent que la guerre condult 4 accroitre s1gmﬁcat1vemen la fuite des

\L\c
SN

capitaux des pays en developpement Selon Colller Hoeffler et Pattillo (QOOSP\) la guerre

civile fait partle des déterminants 1mportants de la fuite des capitaux. Utilisant des données
H)’
trimestrielles, Fleldmg (2003) montre qu 1 y a une forte corrélation bi-directionnelle entre la

L

R |
'S Pour des discussions sur les différentes mesures de I'intermédiation financiére, voir Lynci: (1996), Levine
(1997) et Beck,.Levine et Loayza (2000).
'* Ndikumana et Bovce (2002) estiment que cela est di au manque de mesures fiables de ces fa:teurs.

L
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fuite des capitaux d’Israél et le niveau de violence politique provenant du conflit civil israelo-
. o |

!
\

]
D’autres indicateurs politiques et de gouvernance ont également été ﬁdentiﬁés dans les

palestinien. |

régressions. Ajayi (1992) estime que la fuite des capitaux du Nigéria est dJ;e, en partie, a la
corruption. Lensink, Hermes et Murinde (2000), et Hermes et Lensink (200%1) révélent que la

démocratie et la liberté civile sont associées a moins de fuite de capitaux. Seion Ndikumana et

Boyce (2002), la fuite des capitaux s’accroit lorsqu’il y a moins de voix et

Je responsabilité,

moins de liberté politique et plus de corruption'’

i
) i

Au terme de ce survol de la littérature économique, il apparait qlﬁe I’ampleur de la
fuite des capltaux des pays en développement en général est trés grande et que ce phénoméne
est causé par plusieurs déterminants. Notre préoccupation, dans le chapltrp qui suit, est de
mesurer et d’examiner la fuite des capitaux dans le cas particulier du Seneg;al, puis d’établir
une analysea‘, comparative des sorties de capitaux en provenance d'autres pays en
développemeﬁf

;

¥

H

'” Ndikumana et Boyce (2002) ont défini leurs indicateurs polmques et de gouvernance tels qu une grande valeur
mdlque un bon environnement dans le cas de la liberté politique, voix et responsabilité ; par\conl re, ils soulignent
qu'une grande véleur pour la corruption indique un mauvais'environnement.

K
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CHAPITRE 2 : LA FUITE DES CAPITAUX : ESTIMATION

ET ANALYSE DESCRIPTIVE

Dans la littérature économique, plusieurs méthodes de mesure de la h'uit: des capitaux
sont proposées. Dans la présente étude, nous allons nous appuyer sur la méthoc’:e de Boyce et
Ndikumana. (&;OO]) dans ]a mesure ou c’est la seule méthode qui ajuste sa Ijlesure de la fuite
des capitaux 4 la fois aux fluctuations du taux de change, aux falsifications operées dans les
transactioné ‘tommerciales, & I'inflation et aux gains d’intérét. CependLnt nous allons
apporter une modlﬁcatlon a la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) en TL @i concerne le

calcul du montant des falsifications des transactions commerciales. |
§

Estimer Pampleur de la fuite des capitaux (2.1.) selon la méthciyde de Boyce et

Ndikumana (2001) modifiée, d’abord, et ensuite, analyser les résultats d’un‘c telle estimation
|

(2.2.) appliquée aussi bien pour le Sénégal que pour d’autres pays en developpement,

constituent les deux points autour desquels s’articule ce chapitre. ;

2.1. Choix de la Méthode d’Estimation dP la Fuite
des Capitaux

Avant d’examiner la méthodologie utilisée pour mesurer l’ampleu‘; de la fuite des

|
capitaux, nous allons, d’abord, faire un commentaire sur I’échantillon et les dd_?nnées.
|

2.1.1. Echantillon et Données
¥,

2.1.1.1. Echantillon

Comme le titre de ce chapitre 'indique, le présent travail vise surtout a analyser les
sorties de capltaux en provenance du Sénégal. Mais, faire une analyse su: la fuite des
capitaux de t,{e pays, qu1 exclurait toute approche comparative avec la ﬁlte des capitaux
d’autres pays en developpement pmeralt notre travail de methodolug1= scientifique
rigoureuse. E_r{1 effet, une telle étude comparatlve serait trés intéressante dans la mesure ou elle
nous permettrai't de savoir dans quel pays le montant de la fuite des capitaux est le plus élevé

aussi bien en termes absolus qu’ en termes de pourcentage du PIB, de connait-e les pays en
: v‘ |



développement ou le montant de la fuite des capitaux excede le stock de Ieuf dette extérieure,
d’avoir une i£1~ée claire, grice a la comparaison entre le PIB par téte et la fuité des capitaux par
tete, sur les pays ou la fuite des capitaux représente, le plus, un phénomeéne| préiudiciable aux
populations, et, enfin, d’établir des 'corrélations entre la fuite des capiéaux et certaines

variables ; en d’autres termes, les déterminants potentiels de la fuite des capitaux'®,

Ainsi, en plus du Sénégal, notre échantillon comprend 28 autres pays en
développemeny : Algérie, Angola, Argentine, Bangladesh, Brésil, Camerounfj, Colombie, Cote
d’lvoire, Egypte, Gabon, Ghana, Indonésie, Kenya, Malaisie, Mali, Mé:*oc, Mauritanie,
Mexique, Mozambique, Niger, Nigéria, Pakistan, Philippines, Républiquz centrafricaine,
Sierra Léone, Tunisie, Venezuela et Zimbabwé. Ces pays peuvent étre -egroupés de la
maniére suivante: _

- Zone Franc Afrique: Camefoun, Cote d’lvoire, Gabon, Mali, Niger. République
centrafricaine, Sénégal ; ’

- Hors Zone Franc Afrique: Angola, Ghana, Kenya, Mozambique, Nigéria, Sierra Léone,
Zimbabwé ;

- Maghreb-Egypte : Algérie, Egypte, Maroc, Mauritanie, Tunisie ;

- Amérique Latine : Argentine, Brésil, Colombie, Mexique, Venezuela ;

- Asie du Sud-Est : Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines.

Par ailleurs, nous avons exclu, de I’échantillon, les autres pays africains de la zone

franc pour raison d’indisponibilité de leurs données.

2.1.1.2. Les Données

Les données, qui nous ont permis de procéder a I’estimation de I'arrpleur de la fuite
des capitaux des pays de notre échantillon, vont, en général, de 1975 a 2001.‘Le choix de cette
période d’échantillonnage est dicté par les raisons suivantes. ‘

En prefnier lieu, nous avons recueilli, dans World Development Indicators 2003 de la
Banque Mondiale, les données de certaines variables comme le PIB au prix constant de 1995,
le PIB par téte et la population. Or, dans cette base de données, cellés—ci iie sont pas
disponibles au-dela de 2001. Cela explique pourquoi notre période d’échantillonnage s’arréte

L2001

" 1."¢tude comparative ne permet de faire que des suppositions sur les variables pouvant expl quer le phénoméne
de la Nnte des capitaux. C'est donc 1'étude économétrique qui permet de connaitre les déterriinants significatifs
dec cc phénomeéne.
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En sécond lieu, dans les publications annuelles du FMI que DOWE Avions a notre
disposition, & savoir Direction of Trade Statistics, les données ne sont pas dlcpombles en dega
de 1975 ; raison pour laquelle ladite période commence en 1975.

)

En cléu'r, notre période d’échantillonnage va de 1975 a 2001, mais ipas pour tous les
pays de ’échantillon en raison de données manquantes dans certaines cases. Par exemple,
dans le cas particulier du Sénégal, la période d’échantillonnage retenue est 1975-1999 parce
que, dans la ‘base de données du FMI, International Financial Statistics 290*, les données
relatives a I’i‘r:lvestissement direct étranger au Sénégal et a I'investissement direct sénégalais a
I’étranger (variables utilisées pour le calcul de la fuite des capitaux) ne sont pas disponibles
au-dela de 169,9 Nous avons indiqué, dans le tableau 2.5 (voir lignes suiventes), la période

retenue pour !;haque pays de I’échantillon.
W

Aprésqt'ce commentaire sur I’échantillon et les données, nous allons, par la suite,
exposer la mé_éhodologie utilisée pour estimer I’ampleur de la fuite des capitaux.
111'”

2.1.2. Méthodologie 3

Pour évaluer les sorties de capitaux, nous allons recourir 4 la méthodologie présentée
par Boyce et Ndikumana (2001). Ces auteurs calculent la fuite des capitaux en utilisant
I’équation (1), mais avec trois modifications importantes. Dans un premier tj‘pmps, ils tiennent
compte de 'impact des fluctuations du taux de change sur la valeur en dollar EU" du stock
de la dette a long terme. Dans un second temps, ils tiennent compte des falsifications des
transactions commerciales, par comparaison des données des partenaites commerciaux

contenues dans le document annuel du FMI, Direction of Trade Statistics. A ce stade, c’est

I’ estimation du montant nommal de la fuite des capitaux, ajustée des [falsifications des
transactions commerciales, qui est obtenue. Dans un dernier temps, ces deux économistes
proposent deux estimations différentes de la fuite des capitaux : la preleiére consiste a
convertir le montant nominal de la fuite des capitaux en montant réel par utilisation de
I'indice des pm% au producteur des Etats-Unis ; la seconde incorpore les gauHs d’intérét sur les
valeurs passées de ce montant réel de la fuite des capitaux par utilisation du raux des bons du

Trésor américain.
H

?l 1]

o

! .

b

" Dollar EU : Dollar des Etats-Unis d’ Amérique
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Dans les lignes qui suivent, ces différentes étapes d’ajustement de la “hite des capitaux
seront analysées.

[

2.1.2.1. Ajustement de la Fuite des Capitaux aux Fluctuations du
Taux de Change

Les données, sur la dette, de la Banque Morrdiale, sont reportées dans une monnaie
commune : le ‘dollar des Etats-Unis d’Amérique. Pourtant, les pays contractent des dettes
libellées en monnaies différentes. Ces données de la Banque Mondiale sur la dette sont
converties en dollars par utilisation du taux de change de fin d’année. Dans les périodes de
fortes fluctuations des taux de change des monnaies en lesquelles la detﬂ:e est libellée, les
variations, d’année a année, de la valeur en dollar du stock de la dette impéj,yée, différent des

flux actuels nets de dette durant ’année.

En effet, les vanations, entre la dette a ’année t évaluée au taux ydc change de fin
d’année t et la dette & ’année t ~ 1 évaluée au taux de change de fin d’année t — 1, sont
différentes de celles entre la dette a I’année t et la dette a 'année t — 1, si ce$ deux dettes sont
évaluées au méme taux de change de fin d’année t. Dans ces conditions, I'estimation de la
fuite des capitaux, établie a I’équation (1), serait partiale puisqu’on a pris en compte que la
premiére variation de la dette et ignoré la seconde. En termes clairs, pour un jpays dont la dette
est détenue en Franc Frangais (FF), par exemple, la dépréciation du Franc Frangais, allant de 4
FF/$ ala fin de 1979 a 9.6 FF/$ a la fin de 1984, réduirait I’évaluation en do]lar du stock de la
dette. Par conséquent, I’estimation de la fuite des capitaux, établie a I’équation (1), pourrait
étre réduite. Inversement, lorsque les monnaies en lesquelles la dette est libéllée, s’apprécient
par rapport au dollar, I’estimation de la fuite des capitaux mise en évidence dans I’équation
(1), sera élevée.

Yieo

Pour qomger ce caractére instable de cette méthode d’évaluation de la fuite des
capitaux, Boyce et Ndikumana (2001) ajustent la variation de la dette & long terme aux
fluctuations du ‘taux de change du dollar contre les autres monnaies en lesquelles la dette est
libellée. Le stock de dette totale est la somme de la dette a long terme, de la dette & court
terme et du crédit du FML La base de données Global Development Finance de la Banque
Mondiale repjégfte les données annuelles sur la composition de la dette & long terme en sept
principales rﬁé)'nnaies: le Franc .fraing;ais le Deutsche mark allemand, le Yen japonnais, le
Franc su1sse les Droits de Tlrages Spéciaux (DTS) du FMLI, la Livre Sterlxng anglaise et le
doliar amenca.ln

i
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Utilisant =ces données, Boyée et Ndikumana (2001) calculent la variation de la valeur
en dollar du stock de la dette en considérant qu’a 'année t — 1, il y a deux stocks différents de
dette : celui qui est évalué au taux de change de fin d’année t — 1 et celui'qui est évalué au
taux de change de fin d’année t. Ainsi, ils calculent le stock de dette de l’émnée t ajusté des
mouvements du taux de change comme la différence entre le stock de la dette de I’année t — 1
évalué au taux de change de fin d’année t et le stock de dette de ’année t — 1 évalué au taux
de change de fin d’année t — 1. Cette différence est, ensuite, soustraite de la variation de la
dette non ajustée des fluctuations du taux de change (ADET) pour obtenir la variation de la
dette ajustée des fluctuations du taux de change (ADETAJU). En d’autres termes, ADETAJU
est la différence entre le stock de dette de ’année t et le stock de dette de I’année t — 1,
lorsque ces deux stocks de dette sont tous évalués au taux de change de fin d'année t. C’est
seulement la proportion de la dette a long terme, détenue en chacune des sept principales
monnaies, citées ci-dessus, qui est ajustée aux fluctuations du taux de change , la proportion

(49

de la dette a long terme, détenue en ‘‘multiples monnaies’ et en ‘‘autres moanaies’’, étant
laissée non ajustée auxdites fluctuations. 1} en est de méme pour la dette a court terme dont les

données, sur sa composition en ces différentes monnaies, ne sont pas disponibles.

Pour un pays i, Boyce et Ndikumana (206 1) définissent la valeur, en dwllar, du stock
de dette de ’année t — 1 évalué au nouveau taux de change, c¢’est-a-dire au tfaux de change de

fin d’année t (NOUDET), par la relation suivante :

\
NOUDET +=2ct,.,* DETLT , XTC,/TC, .+ |

CRFMI,-/TCrs,/TCors:-0* AUTRELT o * MULTLT .+
DETLTEU 4.+ DETCT.. o)

ou DETLT e;t la dette a long terme ; o; est la proportion de la dette a long terme détenue en
monnaie j, pour chacune des six principales monnaies, citées ci- dessus sauf le dollar
américain ; TC est le taux de change de fin d’année de la monnaie en laquel!e la dette est
libellée contre le dollar (exprimé en unités de cette monnaie par dollar) ; CRFMI est les
crédits du FMI; AUTRELT est la dette a long terme libellée en « autres monnaies » ;
MULTLT est la dette a long terme libellée en « multiples monnaies » ; DETLTEU est la dette

a long terme libellée en dollar des Etats-Unis ; DETCT est la dette a court terrie

39



Cependant, dans nos estimations de la fuite des capitaux, nous n’allons pas utiliser la
relation (7) pour les deux raisons suivantes. D’abord, dans Global Developmeni [“inance 2003
de la Banqu‘é;Mondiale,r les crédits du FMI (CRFMI) sont déja exprimés en dollar. Donc, le
terme CRFMI;1/(TCprs/TCirs.1) de I'équation (7) ne peut exister que st CRFMI était
exprime en Droits de Tirages Spéciaux (DTS) car, on ne peut, tout de méme pas convertir, en
dollar, une donnée qui est déja exprimée en dollar. Ainsi, nous allons modiriér I’équation (7)
en remplagafit le terme CRFMI; 1/(TCprs,/TCprsy1) par le terme CRFMI;;. ; Ensuite, dans la
méme base de données, Global Development Finance 2003, il y a, en plus des sept principales
monnaies c1tees ci-dessus, I’euro, la monnaie unique européenne. ‘

Ainsi, en lieu et place de la relation (7), nous allons utiliser, dans nos estimations de

’ampleur devl‘a fuite des capitaux, la relation (7 bis) suivante :

NOUDET;,..= é(a,-,-,,_, "DETLT, ) TC,/'TC,,.)*CRFMI .+
AUTRELT ..+ MULTLT,,..* DETLTEU.,,,* DETCT,,., 1 (7bis)

"

. !
i |
i

Par conséquqnt, dans tout ce qui suit, ¢’est NOUDET]. de la relation (7 bis);qui sera utilisé.

Le stock de dette de I’année't ajusté des fluctuations du taux de change (DETAJU), est
\ i

défini par Boyce et Ndikumana (2001) comme suit :

DETAJ U = NOUDE T.-DET., | ®)
A partir de 13, on obtient la variation de la dette ajustée des fluctuations du taux de

change :

ADETAJUﬁADET,“DETAJU, | - ©)

Pu1sque ADET; = DET; - DET,., alors d’apres la relation (8), on a :

ADETAJU:,; DET,- NOUDET. , | (9bis)

En modifiant 1’équation (1), Boyce et Ndikumana (2001) obtienriert une mesure
résiduelle de,la fuite des capitaux (FC) ajustée aux fluctuations du taux de change, ainsi
définie :

FC,=(ADETAJU,+INDE.)-(CC,,*ARES (10)

Cette. gmesure de la fuite des capitaux est résiduelle car elle ne tien: compte que de
3 .

I’ajustement de la fuite des capitaux aux fluctuations du taux de change. Pcurtant, Boyce et
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Ndikumana (2001) ont pris en: compte d’autres ajustements de la fuite des capitaux. Les

exposer successivement dans les lignes qui suivent, constitue la suite de notre travail.
|

2.1.2.2. Ajustement de la Fuite des Capitaux aux Falsmcatlons des
Transactions Commerciales K

Boyc:é‘et Ndikumana (2001) estiment les falsifications des transactié)ns commerciales,
dans un pays,donné, en comparant les données sur les exportations et les i‘mportations de ce
pays & celles de ses partenaires commerciaux’’. Ces deux économistes supposent que les
données, sur ;H"l‘e commerce, des pays industrialisés, sont relativement exactes, et interprétent

I’écart entre des données et celles des pays en développement, comme une malfacturation.

Pour iin pays i et une année t, Boyce et Ndikumana (2001) calculent le différentiel
d’exportation?”'entre un pays en développement et ses partenaires commearciaux des pays

industrialisés (DEX) comme suit :

DEX = IMPI,~EXPD,*CAF) an

ou IMPI e!st: {a valeur des importations des pays industrialisés en provenarce d’un pays en
développement ;‘EXPD représente les exportations d’un pays en développement vers les pays
industrialisés ; CAF est le facteur c.af/fab, représentant les colits, assuranze et fréts (c.a.f)
rapportés aux prix franco a bord (fa.b). ‘

Un signe positif de DEX indique une sous-facturation d’exportation alors qu’un signe négatif

traduit une sugfacturation.

Le différentiel d’importation, entre un pays en développement et ses partenaires

commerciaux des pays industrialisés (DIM), est défim par ces deux économistes par :

DIM.= IMPD,~(EXPL*CAF) a2

ou IMPD e;t les importations d’un pays en ‘développement en provenance des pays
industrialisés ¢ ,lEXPI est les exportations des, pays industrialisés vefs un pays en
développement..

Cependant, les relations (11) et (12) établies par Boyce et Ndikumana (2001) ne sont
pas exemptesj‘rx.de critiques. En effet, dans les publications annuelles de Direction of Trade

Statistics du FMI, il est précisg, trés clairement, dans les premiéres pages, que les données sur
“h

2 De telles données sont reportégs Aans les publications annuelles du FML : Direction of Trede Statistics
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les exportations et les importations, contenues dans le document, sont évaluées Franco a Bord
et aux colts, assurance et fréts, respectivement. De plus, 1l est mentionné, sans ambiguité, que
certaines données, sur les importations, sont évaluées Franco a Bord ; cependant, précise le
document, de telles données ne sont pas reportées, comme tel, dans ledit document, mais sont
plutdt réévaluées aux coits, assurance et fréts par multiplication du prix Francc a Bord par le
rapport c.a.f/fab qui est le facteur couts, assurance et fréts rapportés au prx ¥Franco a Bord.
Par conséquent, Boyce et Ndikumana (2001) ont tort d’avoir multiplié, dans les relations (11)
et (12), les valeurs de EXPD et EXPI par CAF dans la mesure ou, en le faisaat, ils évaluent
ces exportatjons aux couts, assurance et fréts; ce qui est incorrect puisque, a notre
connaissance j{lwés exportations sont évaluées aux prix franco a bord. C’est pourquoi, dans nos
estimations de la fuite des capltaux nous allons remplacer les relations (11) et (12),

respectlvement par les relations (1 1 blS) et (12 bis) suivantes :

gA

DEX.HM}S[L,—EXPD,, | @ bis)
DIM.= IMBD,- EXPI. : (12bis)
{

o

Ainsi, dans télljt .ce qui suit, c’est DEXj de la relation (11bis) et DIM; de l:n relation (12bis)

qui seront utilisés.

Boyce et Ndikumana (2001) calculent les falsifications totales des transactions

commerciales (FALSCOM) comme suit :

DEX. ., DIM,

PMEX. PMIM a2

FALSCOM .=

ou PMEX est la part moyenne des pays mdustnallses dans les exportations d’un pays en
developpement et PMIM est la part moyenne des pays industrialisés dans les importations
d’un pays en c\ie‘veloppement
W

Ajoutatit ces falsifications des transactions commerciales a |’estimat-or initiale de la
fuite des capitaux (FC) établie a I’équation (10), Boyce et Ndikumana (2001) cbtiennent une
mesure de la.fuite des capitaux ajustée des falsifications des transactions commerciales
(FCAJU), aingyiﬁ ;déﬁnie : |

. |
1

FCAJU .= FC..* FALSCOM, | s
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Par la suite, ces deux économistes convertissent ce montant nominal (FCAJU) en
montant réel.: ¢’est ’ajustement de la fuite des capitaux a I’inflation dont nous allons donner

les détails, a présent.

I

- |
2.1.2.3. Ajustement de la Fuite des Capitaux a IInflation

iy

Les montants nominaux de la fuite des capitaux ne doivent pas étre utilisés pour établir

o
¥

des comparai§qns entre les pays en développement. Pour avoir une meilleuré comparaison des
estimations annuelles de la fuite des capitaux sur une période de temps ézendue, Boyce et
Ndikumana (%(?01) convertissent ces montants nominaux en montants iéels en utilisant
I"indice des p;rix au producteur des Etats-Unis. Les données, obtenues a I'issue de cette
conversion, rious permettent d’examiner, d’année a année, les variations du raontant réel de la
fuite des capitaux et de comparer ces valeurs réelles de la fuite des capitaux a d’autres

agrégats tels que le stock de dette ou le PIB réel.

Le montant réel de la fuite des capitaux ajusté des falsifications des transactions

commerciales (FCRAJU) est calculé par Boyce et Ndikumana (2001) de la maniére suivante :

FCRAJU = FCAJU,'IPPEU, as

ou IPPEU est I’indice des prix au producteur des Etats-Unis (Base 1995 = 1).

La relation (15) est la premiére méthode d’estimation de la fuite des capitaux réalisée
par Boyce et Ndikumana (2001). La seconde est établie par ajustement de la fuite des capitaux

aux revenus imputés d’intérét.

2.1.2.4. Ajistement de la Fuite des Capitaux aux Revenus d’Intérét

Boyg:ej et Ndikumana (2001) affirment que certains des capitaux, (;]’Ji ont quitté les
pays en dévéliiﬁ‘pement, étaient utilisés pour ﬁnaﬁcer des ;woirs a l’étran}ﬁer‘ incluant des
avoirs fixes télsique les biens réels, et des avoirs liquides tels que les dépibts et les stocks
d’épargne. Céls 'avoirs gagnent de la valeur en tout temps a travers I’appréciation du marché
ou les revenu$ imputés d’intérét. En effet, un dollar investi a ’étranger en 1975, par exemple,
vaut mieux:qh’»un dollar d’aujourd’hui en raison de I’accumulation de gains ¢’intérét. Sans
doute, cenain‘é*‘des fonds, qui ont quitté les pays en développement, étaient utilisés pour
financer la consommation, plutot que d’étre investis. Mais, estiment Boyc:' et Ndikumana
(2001), il est 'tres difficile d’évaluer les proportions de la fuite des capitaux qui ont été

)
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consommees et épargnées. Ajuster la fuite des capitaux aux revenus d’intérét fournit, selon
eux, une estimation de son colt d’opportunité pour la nation, en supposant que ce capital
pourrait, autrement, avoir été disponible pour l'investissement. Ils calculent la fuite des

capitaux ajustée des revenus imputés d’intérét (FCRI) comme suit :

FCRI,= FCAJU, . .*a~TBTEU )+ FCAJU., 6)

[V

ou TBTEU ést le taux des bons du Trésor des Etats-Unis. La relation (15) est la seconde

meéthode d’eé;ilmation de la fuite des capitaux établie par Boyce et Ndikumana (2001).

'

I ‘.

La méthode d’estimation de la fuite des capitaux de Boyce et Ndikumana (2001), étant
clairement exposée, 1l reste, a présent, a analyser les résultats de cette estimation appliquée
aussi bien péur le Sénégal que pour d’autres .pays en développement. C est 'objet de la

. . W
section suivante,

2.2. La Fuite des Capitaux: De la Méthode
d’Estimation a I’Analyse de I’Ampleur

La démarche, utilisée dans cette section, est ponctuée par deux étapes : d’abord, nous
allons examiner les résultats de I'estimation de la fuite des capitaux du Sénégal que nous
allons comparer a d’autres méthodes, ensuite, nous allons €tablir une analyse cemparative des
résultats de ’estimation de la fuite des capitaux d’autres pays en dévelopsement par la

méthode de Boyce et Ndikumana (2001) uniquement.

2.21. Ca'§ du Sénégal

Dans & cas du Sénégal, nous avons estimé la fuite de ses capitaux en vtilisant quatre
méthodes : la' premiére méthode de Boyce et Ndikumana (2001), la seconde méthode de
Boyce et Ndikumana (2001), la méthode de la Banque de France (1987), et la méthode de la
Banque Mondiale (1985) et Erbe (1985)*). Les résultats de ces différentes méthodes

d’estimation sont présentés dans les tableaux 2.1, 2.2, 2.3 et 2.4.

Le tableau 2.1 présente les montants réels de la fuite des capitaun du Sénégal

accumulés sur Ja période 1976-1999 en dollar EU de 1995, pour chaque méthcde.

' La méthode dé'la Banque de France (1987) ct celle de 1a Banque Mondiale (1985) ¢t Erbe (1985) sont
exposées dans le, ﬁl‘lapitre 1.
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Tableau Z.I‘E?fFuite des capitaux réels du Sénégal sur la période 1976-1999*
(Millions $ US 1995) '

1

FUITE DES CAPITAUX REELS™

Pays . [Méthode |  Méthode Il  Méthode Il Méthode 1V
[Sénégal 1+ -5083,1 13937,8 12363,9 27800,3

\

Sources : Les calcul\s‘ de I’auteur utilisant les données issues de

-FMLI, Direction of Trade Statistics (Diverses publications annuelles)

-FMI, ]mernaﬁona) Financial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Glbbal Development Finance 2003 (Edition CD-ROM)

Notes :

Meéthode I : Méthode de la Banque de France
Meéthode II : Méthode de la Banque Mondiale
Meéthode 111 : 1% Méthode de Boyce ¢t Ndikumana
Méthode [V ; 2™ Méthode de Boyce et Ndikumana

Dans les Statistiques Financiéres Internationales du FMIL les données relatives a linvestissement direct é.rarger au Sénégal et a

'investissement direct sénégalais a I’étranger ne sont pas disponibles au-dela de 1999. De plus, nous n’avons pas su »btenir de Statistiques
de la Direction du cominerce du FMI disponibles avant 1975. Ce qui explique que la période d’estimation de la fuit: des capitaux du Sénégal
cst 1975-1999. Mais, seules les données des trois premiéres méthodes vont de 1975-1999, celles de la méthode IV allant de 1976-1999.
Amsi, nous avons estimé, pour chacune des quatre méthodes, la tuite des capitaux du Sénégal sur la période 1976-1999.

** les valeurs réelles de la fuite des capitaux sont obtenues et rapportant les valeurs nominales a I'indice des prix au soducteur des Etats-
Unis d’Aménque.

** Cette méthode prend le taux des bons du Trésor américain comme taux d’intérét.

Les résultats révelent que le‘montant reéel de la fuite des capitaux calculé avec la
seconde méthode de Boyce et Ndikumana (2001) (Méthode [V), est plus forie et s’éleve a
2738 milliards,-,"c%e $. Cela est lié¢ au fait que les taux d’intérét sur les bons du Trisor américain
sont positifs §u1‘» toute la période. L’ampleur, calculée avec la méthode de la Ranjue Mondiale
(1985) et Erbe (1985) (Méthode II), suit avec 13.9 milliards de $, puis vient [’ampleur
calculée avec Fa premiére méthode de Boyce et Ndikumana (2001) (Méthode IIT) pour un
montant de 12'4 milliards de $. Le non ajustement de la fuite des capitaux au< f'uctuations du

ie dans la méthode II, explique que les résultats de cette mdthode soient

supérieurs & ceux de la méthode III. Cependant, la différence entre ces deux résultats n’est pas

taux de chan

trés grande. Cé:la est a mettre en rapport avec le fait que les deux méthodologies utilisées sont
similaires. Contrairement aux résultats des méthodes II, III et IV, ceux de 11 1néthode de la
Banque de France (Méthode I) sont négatifs et s’élévent & —5.1 milliards ce 5. Ce résultat
n’est pas surprenant dans la mesure ou la méthodologie, utilisée pour ’cbtznir, est trop

partielle car ne considérant que I’endettement comme capitaux.
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Le tableau 2.2 (ci-dessous) présente les montants réels annuels de la fuite des capitaux

du Sénégal calculés avec chaque méthode.

Tableau 2.2 : Fuite des capitaux réels annuels du Sénégal (Millions $ US 1995)

bnnée Méthode | Méthode || Méthode Il |Méthode IV
1975 -198,5 398.,6 548 5 nd
1976 -148.6 381,4 432,9 983, 1
1977 -393,3 6279 7042 11336
1978] -537.8 774,8 774.5 14750
1979 -385,8 8533 692,7 1450,0
1980 -631,9 990,9 1007,9, 1685, 3
1981 -550,5 818,7 1119,9 2173,4
1982 -494 1 623,7 572.8 1788,4
1983 -526,7 631,9 805,7 1420,3
1984 -366,2 532,0 85,8 1546,6

| 1985 -360,2| 868,9 7217 1462, 4
1986 -682,3 1337,5 1084,7 1872,3
198;‘ -812,4 14157, 13469 24653
1988 -142.4 326,1 7417 2122,9
1989 553, -332,6 -189,9 574,2
1990 -541.0 978,2) 9384 741,3
1991, -22,8 147,0 2546 1241,
1992 -289, 1 664,9 730,7 992,5
1993 2948 539,5 7542 1496,1
1994 230, 1 3422 419 6/ 1195,9)
1995 -160,9 400,0 427.0 8545
1996 -82,0 -133,3 -257,3 180,8
1997 -181,8 4578 2429 27,6
1998 -395,4 371,2 3458 606,9

\ 1999 2152,9 320,2 -1993,4 -1634,5

Sources : Les calculs de I’auteur utilisant les données issues de :

-FMI, Direction of Trade Statistics (Diverses publications annuelies)

-FM]. International Financial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)
-Banque Mondiale, Global Development Finance 2003 (Edition CD-ROM)

Ces résultats, pour la méthode I, sont négatifs sur toute la période sauf en 1989, en

1994 et en 1999 ou le solde de la balance des paiements du Sénégal excéde la variation de

I'endettement extérieur de ce pays. Quant aux résultats des méthodes II, il <t 1V, ils sont

globalement positifs sur la période. Généralement, les résultats annuels de la methode IV sont

plus élevés que ceux des autres méthodes.

;ﬂ

Ces mo;ntants réels annuels de la fuite des capitaux du Sénégal, calcilés avec chaque

}

méthode, sontfj‘re résentés, graphiquement, en fonction du temps, sur la pé-iode 1976-1999
L Tep grapniq

(Graphique 2.7.)%.

L

¢t

“* Nous avons coﬁ‘struit le graphique 2.1 a 'aide du logiciel [2YCEL 2000

i

i.\‘* ,
B
£
I
1
1
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Graphique 2.1: Fuite des Capitaux réels du Sénégal sur )a période 1976-1¢99

Fuite des Capitaux (Millions $ EU 1995)

—e—Méthade | —8~Méthode Il —A—Méthade il —m—Méthade IV

Sur le graphique 2.1, la courbe, représentant la méthode I, est négative de 1976 a 1988,
de 1990 4 1993 et de 1995 a 1998. Entre 1994 et 1995, la fuite des capitaux Je cette méthode
a baissé. Cela signifie que la dévaluation du Franc CFA de 1994 n’a pas acciu la fuite des
capitaux de la méthode I. Ce constat, surprenant, s’explique par le fait que la méthode I est
trop partielle. La fuite des capitaux de la méthode [ atteint sa valeur maximéle en 1999 et sa

valeur minimale en 1987

La courbe représentant la méthode I'V est au-dessus de toutes les auties courbes entre
1976 et 1989, puis entre 1991 et 1996, et enfin en 1998. Cette €volution est a mettre en
rapport avec le fait que, sur la période, le taux d’intérét des bons du Trésor américain est
positif. En 1994, le montant réel de la fuite des capitaux du Sénégal, calculé avec la méthode
IV, avait bai}ssé, et cette baisse s’était poursuivie jusqu’en 1997. Cela veut dire que la
dévaluation'd'!u Franc CFA, en 1994, n’a pas accru les fuites de capitaux er: provenance du
Sénégal, calc{;lées avec la méthode IV. Cela peut s’expliquer par le fait qu2 la méthode IV
n’est pas uneg méthode adéquate pour analyser les causes de la fuite des capitaux. Son seul
intérét réside{r"aans le fait qu’elle permet d’évaluer le colit d’opportunité de la fuite des
capitaux ou'de comparer celle-ci au stock de la dette extérieure (qui inclut, tout comme cette

méthode, les ihtéréts).

47



4

Les courbes représentant les méthodes 11 et Il évoluent de la méine maniere, entre
1976 et 1998. La similitude des deux méthodes explique cette évolution icentique. Aprés la
dévaluation du Franc CFA de 1994, la fuite des capitaux de ces deus. méthodes avait
augmenté jusﬁu’en 1995. Cela confirme qu’une dépréciation du taux de change accroit la fuite
des capitaux. 1976-1985 semble €tre une période d’alignement du taux de change dans la
mesure ou ces deux courbes évoluent, dans cette période, autour d’une valeur comprise entre
500 et 1000 millions de $. Les courbes des méthodes 11, 111 et IV atteignent leur valeur
maximale en 1987. Les courbes des méthodes III et 1V atteignent leur valeur minimale en

1999, celle de la méthode 11 le fait en 1989.

A I'image de Boyce et Ndikumana (2001), nous définissons les avoi's extérieurs nets
comme la différence entre les avoirs extérieurs privés et les dettes publiues extérieures.
Prenant, tout comme ces deux économistes, la fuite des capitaux comme une mesure des

avoirs extérieurs privés, on aboutit 4 la relation suivante :
i i
AEN .= FCRAJU .- DET an

ou AEN; est les avoirs extérieurs nets du pays i1 pendant ’année t.

Le tableau 2.3 présente les valeurs des avoirs extérieurs nets du Séncgal calculés avec

chacune des quatre méthodes d’estimation de la fuite des capitaux.

Tableau 2.3: Dette extérieure et avoirs extérieurs nets du Sénégal (Millions $ US [995)

\ AVOIRS EXTERIEURS NETS
Stock dette
Pays (1999) . Fuite des capitaux réels moins stock deite
| L Méthode | [Méthode Il [Méthode Ill [Méthode IV
Sénégal | 3688,00  -8751,1 102498 8675,9 24712,3

Sources : Les calculs dg I’auteur utilisant les données issues de -

-FM1, Direction of Trade Statistics (Diverses publications annuelles)

-FML. International P}ndnctal Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Global Development Finance 2003 (Edition CD-ROM)

Notes : Les valeurs dés-avoirs extérieurs nets couvrent la méme période que celle indiquée au tableau 2.1.
La valeur de la'dette est pour 1999
1
!

Les résultats indiquent que les avoirs extérieurs nets du Sénégal, calculés avec les
méthodes II"'III et IV, sont positifs et s’élévent a 102, 8.7 et 24.1 milliards de $,
respectivement, sur la période 1976-1999. Ce qui signifie que le Sénégal apparait comme
étant un “crédjteur net’’ vis-a-vis du reste du monde. Ce résultat n’est pas €étonnant. En effet,
il faut comprqﬁdre, par-la, que c’est le Sénégal en tant que pays, et non le Sérégal en tant que

1
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gouvernement, qui est un ‘‘créditeur net’’ vis-a-vis du reste du monde®® En termes clairs, ce
résultat nous~apprend que les avoirs extérieurs du secteur privé sénégila's a I’étranger
dépassent les engagements du gouvernement sénégalais, et, dans ces conditions, le Sénégal,
en tant que pays, dispose de plus de ressources a Iétranger qu’il n’a d’engagements ; ce qui

¢

lui confére le statut de ‘‘créditeur net’’ vis-a-vis du reste du monde. Avec la méthode I, les
avoirs extérieyrs nets du Senegal sont negatifs et s'élévent a —8.7 milliards de § sur la période
1976-1999. A I'inverse des méthodes I, [II et 1V, la méthode I nous apprend que, les
ressources, placées par le secteur privé senégalais a |’étranger, sont moins impcrtantes que les

engagements du gouvernement sénégalais

Apres cette analyse basée sur les montants de la fuite des capitaux, nous allons

examiner, a présent, les indicateurs de la fuite des capitaux.

Le tableau 2.4 présente le rapport, en pourcentage, entre la fuite des capitaux du

Senégal accumulée sur la période 1976-1999 et le PIB de 1999,

Tableau 2.4 : Fuite des capitaux réels par téte du Sénégal par rapport au PIB

. PIB par téte
Pays Fuite des capitaux réels en % du PiB 1399 Fuite des capitaux réels par téte (Dollar $) 1999
Sénégal Méthode | [Méthode |l [Méthode [II|Méthode IV |Méthode | |Méthode |l |Méthode lII|Méthod IV
-921 2535 2249 505,6 -5452 1500,7 13313 29934 582

Sources . Les calculs de I"auteur utilisant les données issues de

-EMI, Direction q/‘T;ade Stanistics (Diverses publications annuclles)

-FMI, International Financial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Global Development I'inance 2043 (Fdition C1D-ROM)
-Banque Mondiale, World Development Indicators 2003 (Ldition CD-ROM)

Notes : Les valeurs de la fuite des capitaux se référent a fa méme période que celle indiquée au tableau 2.1.
Les valeurs du PIB, de la population et du P1B par téte sont pour 1999.

Les résultats montrent que ce rapport, calculé avec la méthode IV, est plus élevé que
celui calculé avec la méthode II ou III ou 1. En effet, ce rapport, calculé aver 1a méthode 1V,
s’éleve a 505.6%, ce qui est le double du rapport obtenu avec la méthode 11 et quasiment le
double du rapport calculé avec la méthode 1 . ces derniers rapports s’élevent respectivement a
224.9% et 253.5%. Ces trois méthodes présentent, toutefois, un résultat ccmmun : elles
révelent que latfuite des capitaux du Sénégal, accumulée sur la période 1976-1999, dépasse la

valeur du PIB de 1999 de ce pays. Cette fuite des capitaux représente plus di: % fois la valeur

de ce PIB d’aprés les méthodes Il et III, et 5 fois selon la méthode V. Ces résultats révelent

' Bovee et Ndikumana (2001) font la distinction entre un pays et un gouvernement. Scion eux, un pays se
compose d’un se€teur public et d’un secteur privé alors qu'un gouvernement ne comprend q1e Je secteur public.
IIs estiment que si les avoirs du secteur privé a |'étranger dépassent les engagements du sec teur public, le pays

apparait alors comme un créditeur net vis-a-vis du reste du monde.
T



que la fuite des capitaux du Sénégal, de par son ampleur, constitue un phénom.éne nocif pour
I’économie sénégalaise. Avec la méthode |, la fuite des capitaux rapportée au FIB de 1999 du
Sénégal, s’éléve a —92.1%. Contrairement aux trois derniéres méthodes, la méthode 1 révéle
que la fuite des capitaux du Sénégal, accumulée sur la période 1976-1999, =st plus petite, en

valeur absolue, que la valeur du PIB de 1999 du Sénégal qui la dépasse de 1.1 fcis.

Dans la troisieme colonne du tableau 2.4, les résultats de la fuite des canitaux par téte
du Sénégal sont reportés. La fuite des capitaux par téte du Sénégal, calculée avec la méthode
IV, est plus grande et s’€éleve a 2993 .4 § ; suivie de celle calculée avec la méthode II estimée a
1500.7 $, puis de celle calculée avec la méthode 111 d’un montant égal a 1331 3 5. La méthode
I in;iiqu_e une fuite de capitau>$ par téte du Sénégal négative et égale a -545 2 3. La fuite des
capitaux par téte du Sénégal, calculée avec la méthode 1V, représente plus de 5 fois le PIB par
téte de 1999, celle des méthodes 11 'et [11, p'l_us de 2 fois. Ces résultats son: extrémement
intéressants. En effet, ils révélent que, sur la période 1976-1999, chaque Sérégalais aurait pu
disposer, si le phénomeéne de la fuite des capitaux <€tait éradiqué, d’un revenu cupplémentaire
¢gal & 2401.4 $ pour la méthode 1V, 908.7 $ pour la méthode 11 et 739.3 § pcur la méthode
%% Ainsi, il apparait que la fuite des capitaux est un facteur d’appauvrissement de la
population sénégalaise. En valeurr absolue, la fuite des capitaux par téte du 3énégal, calculée

avec la méthode 1 (545.2 $), est plus petite que le PIB par téte de 1999 (5928%)

Notre étude serait dépourvue d’approche scientifique rigoureuse s. dn s’en tenait
seulement & examiner la fuite des capitaux du Sénégal. C'est pourquoi, pour ce qui suit,
'accent sera mis sur l'analyse comparative de la fuite des capitaux des pays en
développemehit.

N

2.2.2. Céisx"' d’autres Pays en Développement : Une Analyse
Comparative

4t

L’analyse descriptive de la fuite des capitaux du Sénégal, qu'on vient e faire, était
basée sur qudtre méthodes d’estimation de la fuite des capitaux. La méthode 1 est trop
partielle car ne considérant que I’endettement comme capitaux. La méthode II revét un
caractére instable puisque n’étant pas corrigée des fluctuations du taux de change. La méthode
1V n’est adéquate que pour évaluer le colit d’opportunité de la fuite des capitaux ou pour

comparer celle-ci au stock de la dette extérieure puisque ces deux grandeurs incluent les

*' Ce revenu supplémentaire est égal a la différence entre la fuite des capitaux par téte et I PIB par téte
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intéréts. La méthode I1I est adéquate pour analyser les causes ou conséquences de la fuite des
capitaux. Or\,.l’objectif, dans notre étude, est d’analyser, économétriquement, les déterminants
de la fuite des capitaux. C’est pourquoi, nous allons utiliser la méthode 111, non seulement
pour établir une analyse comparative pertinente de la fuite des capitaux des pays en
développement, mais aussi pour faire I’étude économétrique des déterminants de la fuite des

capitaux du Sénégal.

Le tableau A.1 (voir annexe 1) présente les montants réels annuels de la fuite des
capitaux des 29 pays de notre échantillon, y compris le Sénégal, calculés avec la méthode III.
Ces résultats seront tres utiles pour analyser les causes et les conséquences de la fuite des
capitaux des pays en développement. Dans le cas du Sénégal, ces montants annuels seront
utilisés pour faire I’analyse économétrique des déterminants de la fuite des capitaux. Les
données, contenues dans ce tableau, indiquent que la fuite des capitaux n’es: pas uniquement
un phénomene constaté au début de la crise d’endettement de 1980. Pour plusieurs pays de
["échantillon, en effet, les montants de la fuite des capitaux, avant 1980, sont plus importants

que ceux de 1980.

Le tableau 2.5 (ci-dessous) présente les montants accumulés de la fiite des capitaux

pour chaque pays de I’échantillon.



Tableau 2.5 : Fuite des capitaux réels des pays en développement (Millions $ US 1995)

Fuite des capitaux réels |
Pays (Méthode I11) _J
Montant  |Moyenne annuelle  |Période |
Algérie 1 691796 4941,4/1978-1991|
ngola 1 285737 1785,911986-2001
Argentine 435906,8 18162,81978-2001
Bangladesh 17159,1 953,311984-2001
Brésil 856690,2 32949 6/1976-2001
Cameroun |V 15821,2 879,01978-1995
Colombie 144075,8 5336,1/1975-2001
Cote d'lvoire 45764,4 1760,21976-2001
Egypte 35906,6 1496,11978-2001 |
Gabon 8741 41,61979-1999
Ghana T 21799,8 838,51976-2001|
Indongsie _ |.! 336105,1 16805,31982-2001 |
Kenya 32046, 1 1232,51976-2001 |
Malaisie ' 4887994 18103,71975-2001
Mali . 83993 323,011976-2001 |
Maroc 56465,5 2258,6[1977-2001]
Mauritanie |,  8876,0 443,81976-1995|
Mexique | 763683,3 34712,911980-2001
Mozambique | 7982,1 532,1/1987-2001|
Niger 72240 344,01975-1995
Nigéria 104137,5 4958,911979-1999
Pakistan 72361,7 2894,5[1977-2001
Philippines 111386,3 4641,11978-2001|
République
centrafricaine 25641 150,81978-1994 | .
énégal 12912,5 516,51975-1999
Sierra Léone 4789,9 266,11978-1995
Tunisie 51411,6 2056,51977-2001
\Vénézuéla ~ -71750,1 -2657,41975-2001
Zimbabwé 18891,9 1111,31978-1994 |
[Echantillon 3688037 4 54427 |

I
Sources : Les caleuls de'Vauteur utilisant tes donndes issues de

-FML Direction of Trade Statistics (Diverses publications annuelles)

-FML International Financial Stanistes 2003 ( Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale. GloBal Development Finance 20023 (Fdition CD-ROM)

Cepend’a'nt, ces fuites de capitaux sont accumulées dans des périoces de temps
différentes. Ainsi, il serait inadéquat d’utiliser de tels montants accumulés pour établir une
comparaison entre les pays en développement. C’est pourquoi, nous allons uriliser, pour faire
une compar‘ais;on convenable, la moyenne annuelle, pour chaque pays, des fuites de capitaux
accumulées sdlir{,fla période qui lui correspond. Les résultats montrent de grandes variations de
l’ambleur de la fuite des capitaux entre les pays. Le Mexique vient en téte avec, en moyenne,

3
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une fuite de capitaux estimée a 34.7 milliards de $ par année. Il est immédiatement suivi du
Brésil dont la fuite des capitaux s’éleve, en moyenne, a 32.9 milliards de $ par année.
L’Argentine, la Malaisie et I’Indonésie suivent avec 18 2 milliards de $, 18.} milliards de $ et
16.8 milliards de $ par année, respectivement. Les montants moyens de fuite de capitaux des
autres pays de ’échantillon sont nettement en de¢a de ceux indiqués ci-ciessus. Parmi ces
autres pays, - lé Colombie enregistre la plus forte moyenne de fuite de capitaux avec 5.3
milliards de $'ipar an. Elle est suivie du Nigéria, de I’ Algérie et des Philippines avec presque
5.0 milliards~@e $, 4.9 milliards de $ et 4.6 milliards de $ par année, respectivement. Les
tuites moyennes de capitaux ne sont pas pour autant négligeables pour le resie des pays de
I’ échantillon. En effet, I’Angola, la Cote d’lvoire, le Maroc, le Pakistan, la Tunisie
enregistrent des fuites moyennes de capitaux comprises entre 1.7 et 3.0 milliards de $ par
année. L’Egypée les suit de trés prés avec 1.5 milliards de $ par an. Les moatants moyens de
la fuite des capitaux ne dépassent pas | milliard de $ par année pour 11 pays de I’échantillon
dont 10 sont des pays d’Afrique sub-saharienne, y compris le Sénégal dont la fuite moyenne
de ses capitaux s’éleve a 0.5 milliards de $ par an. Parmi tous les pays de I’échuntillon, seul le
Venezuela a eu une fuite moyenne de capitaux négative de I’ordre de -2 6 miliards de $ par
an. Les montants accumulés de la fuite des capitaux s’élévent a 3688.0 miiliards de $ pour
’ensemble des pays de I’échantillon, alors que la moyenne annuelle ce ces montants
accumulés est estimée a 5.4 milliards de $ par année, pour I’échantillon ; ce qui représente
environ le sixiéme des fuites moyennes annuelles de capitaux du Mexique et du Brésil, et le
tiers de celles de I’Argentine, de la Malaisie et de I’Indonésie. La fuite moyenre annuelle des

capitaux du Sénégal représente 9.5% de celle de I’échantillon.

Au total, ces résultats nous apprennent que I’ampleur de la fuite des capitaux est plus
grande dans les pays d’Amérique Latine (Argentine, Brésil, Mexique) et ceux d’Asie du Sud-
Est (Indonésie, Malaisie) que dans les pays africains surtout ceux d’Afrique subsaharienne.
Ces résultats .sont largement comparables aux conclusions d’autres auteurs zorame Chang et

Cumby ( 1991);;}Hermes et Lensink (1992), et Murinde, Hermes et Lensink (1¢9€).

Apres la comparaison des montants réels de la fuite des capitaux des pays en
développemenf;"il reste, 4 présent, 4 examiner la position de ces pays par rapypor. a I’extérieur.
Cette positibﬁ“extérieure est mesurée, a I’image de Boyce et Ndikumana (2001), par les avoirs

{

extérieurs nets fiéjz‘i deéfinis dans la relation (17).

P l»;'
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Le tableau 2.6 (ci-dessous) présente les résultats du montant des avo'rs extérieurs nets

de chaque pays de I’échantillon.

Tableau 2.6 : Dette extérieure et avoirs extérieurs nets (Millions $ US 1945)

| Stock dette de |
la derniere Avoirs extérieurs
Pays année nets
| Fuite des capitaux |
réeis (Méthode lil)
moins stock dette
Algérie 30508,7 38670,9
Angola 8925,5 19648,2
Argentine 127101,2 308805,6
Bangladesh | 141465 3012,6
Brésil 210450 646240,2
Cameroun 9384,9 6436,3
Colombie 3 34119,6 109956,2
Cote d'Ivoire |- 10767,9 349965
Egypte 27179,2 87274
Gabon ' 3956 -3081,9
Ghana 6284,3 15515.5
Indonésie 126162, 1 2099430
Kenya . 5423 4 26622,7
Malaisie 40304 448495 4
Mali 2 2687, 1 _5712,.2
Maroc 15769,8 40695,7
Mauritanie 23495 6526.,5
Mexique 1471644 616518,9
Mozambique 41525 3829,6
Niger 1587,1 5636,9
Nigéria 28960,9 75176.,6
Pakistan |siv.. 297685 425932
Philippines | 48676,1 62710,2
République | ‘
centrafricaine 919.8 1644 3
ISénégal y 3683 9224,5 .
Sierra Léone |- 1249,7| 3540,2
Tunisie = 10119, 41292 6
Vénézuéla | 322239 ' -103974.,0
imbabwé || 4685,2 14206,7
otal ! 988714,8 2699322,6

Sources : Les calculs de 'auteur utilisant les données issues de -

"ML Direction of Trade Statistics (Diverses publications annuclles)

-FML. International Financial Stausties 2003 ( Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale. (?éobal Development ['tnance 2003 (Edition CD-ROM)

Notes . [es valeurs dé:s ‘avoirs extérieurs nels se réferent aux mémes périodes que celles indiquées au tableau 2.5. Le; v.leurs de la dette sont
pour 2001 sauf’ pouri les pays dont lesdites valeurs se termmnent avant 2001 [es anndes correspondantes pour ces pays sont 1991 pour
I"Algérie, 1994 pour ;Ia République centrafricaine et le Zimbabwé, 1995 pour le Cameroun, la Mauritanie, le Niger ot |¢ Sierra-T éone, 1999
pour le Gabon. le Nigéria et le Sénégal.
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Ces résultats révelent que, a I’exception du Gabon et du Venezuela, tous les pays de
I’échantillon enregistrent des avoirs extérieurs nets positifs. Cela veut dire que tous les pays
de I’échantillon, considérés en tant que pays et non en tant que gouverneraeat, disposent, a
I’étranger, de plus de ressources privées que d’engagements publics. Ainsi, excepté le Gabon
et le Venezuela, les pays en développement de notre échantillon ont une position nette
créditrice vis-a-vis du reste du monde. Les avoirs extérieurs nets de ’échantillon s’élévent a
2699.3 milliards de $; ce qui représente environ 110% du PIB combiné des 29 pays de
I’échantillon. Les avoirs extérieurs nets du Sénégal représentent 0.3% de ceux de

I’échantillon.

Dans les lignes qui suivent, nous allons comparer les indicateurs de la fuite des
capitaux des pays en développement. Les résultats des calculs de ces indicateurs sont exposés

dans le tableau 2.7 ci-dessous.

d

IRt
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RIP

Tableau 2.7 : Fuite des capitaux réels par téte par rapport au PIB (Milli»ns $ US 1995)

Pays Fuite des capitaux réels (Méthode 11I) \
Moyenne PIB par téte |
annuelle (% [% PIB de la de la derniére
P1B) derniére année Par téte ($) jannée

Algérie 23,2 218,7 2661 1589

Angola : 30,0 4027 2041 525

Argentine 7,3 155,7 11781 7469

Bangladesh 3,1 33,3 129 386,

Brésil ! 55 107,3 4981 4634

Cameroun 10,2 198,86 1217 600

Colombie 7.1 147,0 3351 2277

Cote d'Ivoire |, 21,5 390,2 2860 715

Egypte ! 6,5 44 8 552 1229

Gabon 40 16,6 874 4406

Ghana v 15,7 262,7 1090 421

Indonésie D 12,2 1555 1608 1034

Kenya f 80,9 1108,6 1034, 325

Malaisie 30,0 4362 20367, 4708

Mali 16,1 259.6 764 292

Maroc 3 9.8 134.8 1947 1436

Mauritanie |, 55,5 8309 4438 470

Mexique o 11,7 205,4 7714 3739

Mozambique |- 28,7 207,2 443 213

Niger ' 19,4 3841 803 206

Nigéria 245 3358 840 250

Pakistan 6,7 98,9 513 517,

Philippines 7,7 1221 1428 1165

République

centrafricaine |; - 14,6 2450 855 323

énégal 15, 234,8 1435 592

Sierra Léone | .- 23,9 5149 958 206

Tunisie B 16,6 207.5 5141 2562

Vénézuéla ; -2.3 -87,6 -2870 3326

Zimbabwé | 20,0 266, 1 1717 631

Echantillon | ! 18,1 150,4 2676 1791

T

:

i - .
Sources : Les calculs dé ’auteur utilisant les données issues de :
;

-FMI. Direction ofTraéde Statistics (Diverses publications annuetles)

-FMI, International Fipancial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)
-Banque Mondiale, Gltigbal Development Finance 2003 (Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Wd’x;ld Development Indicators 2003 (Edition CD-ROM)

!
P
|
1

Notes : Pour chaque ﬁ)_%tys, la moyenne annuelle de la fuite des capitaux réels rapportés au PIB est calculée conformément aux périodes

indiquées dans le tabl?ap 2.5. Dans les colonnes 3. 4 et 5. les valeurs du PIB, de la population et du PIB par téte sont pour 2001 sauf pour les

pavs dont lesdites va lehrs se terminent avant 2001, Les années correspondantes pour ces pays sont : 1991 pour 1"Algérie, 1994 pour la

République centrafric%?ﬁe et le Zimbabwé, 1995 pour le Cameroun, la Mauritanie, le Niger et la Sierra-Léone, 1999 pour le Gabon, le

. e !
Nigéria et le Sénégal. ...
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Les périodes de temps retenues pour les pays de I’échantillon étant différentes, nous
avons calculé la moyenne annuelle de la fuite des capitaux rapportée au PIB afin d’établir une
comparaison\aﬂdéquate de ce ratio entre les pays de I’échantillon. Les résultats révelent que le
Kenya, la Mauritanie, I’Angola, la Malaisie et le Mozambique enregistrent, en moyenne, les
plus importantes fuites de capitaux avec 80.9% du PIB pour le Kenya, 55.5% du PIB pour la
Mauritanie, }Q.O% du PIB pour I’Angola et la Malaisie, et 28.7% Ju PIB pour le
Mozambique,; par année. Apres, suivent le Nigéria, la Sierra Léone, I’ Algéne, la Cote d’Ivoire
et le Zimbabwf; avec, en moyene, 24.5% du PIB, 23.9% du PIB, 23.2% du PIB, 21.5% du PIB
et 20.0% du PIB par an, respectivement. Tous les autres pays de I’échantillon enregistrent des
fuites moyemi;::s de capitaux inférieures a4 20% du PIB par an. 10 pays de |’échantillon
connaissent dés: fuites moyennes de capitaux évaluées & moins de 10% du PiB par année.
Parmi ces 10 | pays 4 sont d’Amérique Latine, 3 d’Asie du Sud-Est. Seul le V" enezuela connait
une fuite mbyenne de capitaux négative de l'ordre de -2.3% du P13 par an. Pour
I’échantillon, 1a fuite des capitaux s’éléve, en moyenne, a 18.1% du PIB pur an; ce qui est

supérieur a celle du Sénégal estimée, en moyenne, & 15.4% du PIB par an.
Ay

De faqéﬁ générale, contrairement aux résultats mis en évidence lorsque la fuite des
capitaux était"appréciée en termes absolus, les résultats du tableau 2.7 revelent que la
moyenne annuelle de la fuite des capitaux rapportée au PIB est plus grande dans les pays
d’Afrique subsaharienne (Angola, Kenya, Mauritanie, Mozambique) que dans les pays
d’Amérique Latine (Argentine, Brésil, Colombie, Venezuela) et dans ceux d’As:e du Sud-Est
(Bangladesh, Pakistan, Philippines). De tels résultats ont également été obtenus par Chang et
Cumby (1991), Hermes et Lensink (1992), Murinde, Hermes et Lensink (1996), et Collier,

Hoeftler et Pattillo (2001).

La troiéii‘é:me colonne du tableau 2.7 reporte les valeurs du ratio de la fuite des capitaux
accumulée au ‘f’IB de la derniére année de la période qui correspond a ur pays. Par cette
mesure, le Kerl‘lt;a la Mauritanie, la Sierra Léone, la Malaisie et I’Angola enregistrent les plus
importantes fultes de capitaux ; la fuite des capitaux accumulée de chacun de ces pays s’éleve

a plus de 4 f01s leur PIB. Ce qui veut dire que, dans ces pays, la fuite des capitiux est nocive

&

pour leur économie. Cette mesure révéle aussi que le ratio de la fuite des capitaux accumulée
i1

au PIB est evaIue a 234.8% pour le Senegal ce qui est plus élevé que le ratio de I’échantillon

evalue a150. 4%.
138
b
| : p’{[.
e
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Les résultats de la fuite des capitaux par téte des pays de I’échant.llon sont indiqués
dans la quatridme colonne du tableau 2.7 Tis réveélent que la fuite des capitaux par téte est
Peemet e gresesee e alaicia s VA rgareies  avar 20367 $ et 11721 §,
respectivement. Tls sort enivie 2 Mexique 4= la Tunicie 4 Rréeil ot de |3 Mauritanie dont
e Furme deapitg e D Lian 4 77140 5340 4001 § ar 4438 espectivement
worlen e ague da P00 saptillon En ff2t, parmi ceux-
G 17 Tt e 3 cen sy par 3t i ddnaseant 1000 . La Aute des capitaux

Zy 2coa ralla e

gz 7247 §0 24 paye (e ’échantillon

par téte o fohaed ow

f
enrepigtrars o fudie e i o o thte nhre Alavéac nne lanr PIB nar téte (e qui confirme

Pimportares © T Aoem e 2 8 e deg nenies o ans ag mavs e ddvelonnement. La faite
- ~ > % Y.
deg ~ani v B e ne e Lo . LN -
o e

M N ‘ . ceg rp e 1 g Aee v Aee AT ey A P e ravzar 3 ninyn)érrant ir,
dicrreer . : S er ey A A ~ eavar v oinnnlérrentaire

I
(00

I . 0w ev e see T leg pays onn

T Ca e eams T evAe ciact Ains le fait qulelle

I"amnlans

catrs T e Jac maeioeny et cartainge variables. Cela
nous perm = ' .

constitue notr= ardaceinatinn pans ca qui g

Le takizoy 2 8 ‘ei-desenus) indique lee donné~g de la fuite des capity - rapporté: au

PIB de cing groupes de pays et relles relatives & Ia variation du taux ¢ ch  ge effectif . el

au différentie! “ntérét 4 irflation ot ay stock de s Aette rapporté au i
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Tableau 2.8 : Fuite des capitaux réels (Méthode III) par groupes de pays *

DE:

Stock

_Dette/PB

36,3

47,0

103,0

MOVERNE  AMNLIEILF
Srocae Le : =y
pays |
‘ %
: !
- !
e SR TP
.5 ‘ ol
LR 4 C §
27 Cia (‘71
Loz b CEAIE
Asie du :’
4 -
Sud-Est” | ' 12231
Magi, e ‘ :
Boype” | Zzivo S R _‘w,__‘_64,34
Sonrese Lescalouds e Pavtenr ot Meaep T Fante T e

EML Dypprrenm of 75 0

INEL Metaregriongl S oo

Notes :
1 Cameroun, Céte d"Tvoire, Gabon, Mali, Niger, République centrafricaine, Sdnégal

2 Angola, Ghana, Kenyz, Mozambigue, Nigéria, Siorra Léone. 7imbabwd
5 8 , Nigéria,

3 Argentine, Brésil, Cz*
4 Bangladesh, Indoné=’<

Malaisie, Palictan PHlinnines

5 Algérie, Egypte, Ma-ns Meurens s Pounisie

*es données de e tehla=n vont oonr chague grouns de pays, de 1975-2901

Par rapport a la dette, les données montrent que les pays dont le ratio Dette/PIB est le

plus élevé, erregistrent les fuites de capitaux rapportées au PIB les plus ~levées “'~la est

confirmé par '= grankinme 77 Ta fuite des canitanx rapportée au PIB senhls

corrélée positrement avec le ratin Dette/PIB. Une simple régression, sur

montre que le ratin de la dette an PIB explique 96% des variations inter-r.:

fuite des capitaux au PI3

étre

graphique,

du ratio de la
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Graphique 2.2: Fuite des capitaux réels et Dette (% PIB)

P et e e o+

Hors zane franc afriqued
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Notes .

I Cameroun, Cote " Tvoire, Gabon, Mali, Niger, République centrafricaine, Sénégal
2 Angola, Chana, Keanys, Mozambioue, Nigérie, “errs Lénne, Zirphate /4

3 Argentine, Brésil, Colombie, Mexique, Venezuela

4 Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines

5 Algérie, Egypte, Maroc, Mauritanie, Tunisie

Par rapport au différentiel d’intérét, les résultats, indiqués dans le rableau 2 ©  nt
mitigés. En effet, on constate que le différentiel d’intérét est plus élevé pour le gioupe de pays
dont le ratio de la fuite des capitaux au PIB est le plus élevé. C’est le contrai ¢ (qu’on obse v
pour les autres groupes de pays. Désormais, ce sont les pays, dont le différc . w3t Jd’inté: ot est
le plus élevé, qui enregistrent les ratios de la fuite des capitaux au PIB les plus f2°o .. Ce qui

précéde montre que la fuite des capitaux rapportée au PIB semble étre - réide. (6t

positivement, tantdt négativement, avec le différentiel d’intéréi La rér 1, faite sur le
graphique 2.3, indique que 46% des fluctuations, entre les nav de la fuite des

capitaux au PIB sont exnliquées par le différentiel d’inté-¢:
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Graphique 2.3: Fuite des capitaux réels et Différentiel c'intérét
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Graph‘ique 2.4: Fuite des capitaux réels et Taux de change effectif réel
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Sierrn Lione, Zimbakrod

3 Argentine, Brésil, Colombie, Mexique, Venezuela

4 Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines

5 Algérie, Egypte, Maroc, Mauritanie, Tunisie

Par rap»ort a I'inflation, le tableau 2.8 nous fait savoir que, d’abord, c’est le groupe de

pays, dont le tzux d’inflation est le plus éleve, qui connait le ratio de la fuite dss capitaux au

PIB le plus fort. Ensuite, c’est Ieffet inverse qui se produit. Les ratios de la fiite des capitaux

au PIB les plus faibles correspondent aux taux d’inflation les plus éleves. La fuite d. .

capitaux rapportée an PIB semble étre corrélée, soit positivement, soit négativement, avec

I'inflation. La régression, établie sur le graphique 2.5, montre que 66% des variauor

pays du ratio de la fuite des capitaux au PIB, sont expliquées par I’inflation.
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Graphique 2.5: Fuite des capitaux réels et Inflation
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1 Cameroun, Céte d’Ivoire, Gabon, Mali, Niger, République centrafricaine, Sénégal

2 Angola, Ghana, Kenya, Mozambique, Nigéria, Sierra Léone, Zimbabwé

3 Argentine, Brésil, Colombie, Mexique, Venezuela

4 Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines

5 Algérie, Egypte, Maroc, Mauritanie, Tunisie

Les régressions, établies sur les graphiques 2.2, 2.3, 2.4 et 2.5 montrent que le

principal facteur explicatif de la fuite des capitaux rapportée au PIB est le ratio de la dette au

PIB, suivi des variations du taux de change effectif réel, du taux d’inflation et u différentiel

d’intérét?.

Le tableau 2.9 donne les valeurs du ratio de la fuite des capitaux au P.B selon le degré

de corruption des pays.

Tableau 2.9 : Fuite des capitaux réels et corruption (Millions $ US 1995)*

Pays Fuite des capitaux réels

Montant Moyenne (% PIB)
Pays A** 1540976,9 14,8
Pays B*** 165691,5 17,0

% Les graphiques 2.2, 2.3, 2.4 et 2.5 sont construits a I’aide du logiciel SPSS 11.0
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Sources : Les calculs de Pauteur utilisant les données issues de
-FML. Direction of Trade Statistics (Diverses publications ammuelles)
-FML International Financial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)

omant Finance 2003 (Edition CD-ROM)Y

Les résultats révelent que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plus élevé pour les
pays B que pour les pavs A. Les pays B, composés de I’Angola, du Camercun. du Nigéria et
du Bangladesh, sont vhus corromnus que les pays A. En effet, dans le classement 2003 de

Transporency  Ditzrmctionad, les rangs, occupés par les pays B, sur 1533 pays, sont

Y FC IR £

1T et 13377 alors que es rangs, occupes Hdar les pays A,
congtitute de 1z Malsisie de la Tunisie, du Brésil et de la Colombie, sont respectivement :

307 ST st SO M1 g’enguit que les pays les plus corrompus enreyistrent les ratios

de J2 fuira des cormiraay g PTR leg phig élevés Ta fiite deg canitanx rapportie au PIB semble

,

done &tre corrila nositivemsant aveg la corruption.

Pons Trotzhlass 70 nn neéaente les valeurs du ratio de la fiite des capitaux au PIB

223

selon le degré Vingtabiité politique des pays.

Tableau 2.10 - Fuite des capitany réels et instahilité politiaue (Millions $ UUS 1995)*

Fuite desg canitaux réels

Pays

Montant Moyenne (% PIB)

Pays |** i 35586, 4 11,7

Pays |1 ] 1025433 257

Sources : s caleuls = Pauteur ntitisant les donndac isgues de

-EMI, Direction : E
-EMI, International Financial Statizties 2003 ( Fdition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Gilobal Develozrment Finance 003 (Edition CD-ROM)
-Banque Mondiale, World Developmeany = 7 )3 (Edition CD-ROM)

*| es données de ce tableau vont, pour chaaue groupe de pays, de 1975-2001

** Ghana, Gabon, Sérégal

¥ Algéric, Angola, Sierra Léone
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On dbs:erve que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plus élevé dans les pays II
que dans les pays L. Or, les pays I, composés de I’ Algérie, de I’Angola et de la Sierra Léone,
sont réputés plus instables, politiquement, que les pays I comprenant le Gabon, le Ghana et le
Sénégal. Ainsi, on en déduit que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plus €levé dans les
pays ou il y a une forte instabilité politique. La fuite des capitaux rapportée au PIB semble

alors étre corrélée positivement avec |'instabilite politique.

L’analyse comparative de la fuite des capitaux des pays en développement nous a
permis d’établir quelques corrélations entre le ratio de la fuite des capitaux au PIB et certaines
variables. Les lignes précédentes ont révélé que celles-ci sont : le ratio de la dette au PIB, la
variation du taux de change effectif réel, le différentiel d’intérét, I'inflation la corruption et
I’instabilité politique. A ce stade de I’analyse, on ne peut que supposer que lesdites variables
sont des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux. Mais, le sont-elles de fagen significative,
en particulier pour le Sénégal ? Existe-t-il d’autres déterminants significatifs Jde la fuite des
capitaux en provenance du Sénégal ? Pour répondre a ces questions, nous allons recourir a
I"analyse économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du Sénegal ; ce qui sera

[’objet du chapitre suivant.
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CHAPITRE3: LES DETERMINANTS DE LA FUITE DES

CAPITAUX DU SENEGAL : UNE ANALYSE ECONOMETRIQUE

Nous~ avions vu, dans le premier chapitre, que la littérature économique a fait état de
plusieurs facteurs aussi bien théoriques qu’empiriques, pour expliquer les sorties de capitaux
en provenance surtout des pays en développement. Cependant, a notre connaissance, il n ya
aucun auteur ﬂl.ll se soit intéréssé a I’examen de tels facteurs dans le cas particulier du
Sénégal. Par conscquent la question suivante reste toujours en suspens. quels sont les
déterminants .qui entrainent des ‘fuites significatives de capitaux au Sénigal. Le présent
chapitre vise.a mettre en lumiére quelques évidences empiriques dans le bu: de répondre,

justement, a cette question (3.2.).

i

Mais, la prise en compte d’une méthodologie claire s’impose comine une nécessité
pour aboutir a cette fin. C’est pourquoi, I’attention sera, d’abord, portée sur l1 définition de

cette methodologle (3.1.).

3.1. Méthodologie

Cerner la méthodologie d’analyse des déterminants des sorties de capitaux en
provenance du Sénégal débouche, d’abord, sur P’examen du modéle utilisé pour ce faire.
L’attention peut, ensuite, se porter sur I’analyse des données nécessaires pousr effectuer les

différents tests%f estimations économétriques.

X L
3.1.1. Analyse du Modéle

La théorie existante ne précise pas de variables indépendantes qui doiverit étre inclues
fe

dans un modéle empirique d’ analyse des déterminants de la fuite des cepitaux pour un
lLll

échantillon quelconque de pays.
[

Dans l¢ eas du Sénégal, nous avions retenu onze variables explicatives ce la fuite des
capitaux du Sénégal : le ratio de la dette extérieure au PIB, le différentiel d’intéiét, le degré
d’ouverture de I’économie, le taux de pression fiscale, le taux de change effectic réel, le ratio
du solde budgétaire au PIB. le différentiel de taux de croissance du PIB, les :alsifications des

ol
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transactions commerciales, les investissements directs étrangers rapportés au PIB, le taux
d’inflation et le ratio des réserves étrangéres au PIB. C’est un probléme technique qui a fait
qu’on a pris que les cinq premieres variables explicatives. En effet, le logiciel [views n’est
pas en mesure de donner les résultats du test de cointégration, nous précisant que la période
d’échantillonnage de I’étude, 1975-1999, soit 25 observations, est insuffisante pour réaliser ce
lest avec onze variables indépendantes. C’est uniquement avec cinq variables explicatives que
ce logiciel esrparvenu a nous donner les résultats de ce test. Sachant, désormais, que notre
étude économétrique des déterminants de la fuite des capitaux n’est possible qu’avec cinq
variables indépendantes, nous avons fait plusieurs combinaisons de cinq variables
explicatives pour estimer ’équation de la fuite des capitaux du Sénégal. C’est seulement les

cinq premiéres variables qui ont donné la meilleure combinaison, a savoir, quatre variables

explicatives significatives sur cing:

Préciser comment ces déterminants potentiels influencent la fuite des capitaux et
formuler des hypothéses sur la nature des relations entre la fuite des capitaux et chacun de ces
déterminants potentiels, constituent les deux aspects sur lesquels les lignes suivantes seront

axees.

o Ladette extérieure

Si un pays bénéficie, de plus en plus, d’appuis extérieurs sous forme d endettement,
une partie de celui-ci pourrait étre détournée, notamment par des dirigeants corrompus, pour
étre placée dai;s des banques situées a I'extérieur de ce pays. Autrement dit, lorsque
Pendettement extérieur augmente, le phénomene de la fuite des capitaux peut s’en trouver
aggrave. Une telle observation nous autorise a formuler I'hypothese d’une relation positive

entre la fuite des capitaux et la dette extérieure.
o Ledifférentiel d’intérét

Toutes choses étant égales par ailleurs, une augmentation du différentiel d’intérét,
considéré, ici, comme étant I’écart entre le taux d’intérét domestique et celui international,
rend les investissements a P’intérieur du pays plus profitables et ainsi conduit & baisser la fuite
des capitaux. Ainsi, nous testerons I’hypothése d’une relation négative entre la fuite des

capitaux et le différentiel d’intérét.

{
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® Le degré d’ouverture de I’économie
i

Un degré d’ouverture de ['économie plus élevé, est associé¢ a plus Je transactions

1
commerciales avec I’extérieur, donc, & plus d’opportunités de falsifier ces transactions et,
d’ou, a plus de fonds & déposer dans des banques etrangeres. Par conséquent, nous nous

attendons a ce que la fuite des capitaux soit positivement liée au degré d’ouverture de

I’économie.
e La pression fiscale

Le fait que le gouvernement d’un pays, pour des raisons diverses comme, par exemple,
le financement du déficit budgétaire, adopte une politique budgétaire expansionniste par le
truchement d’une manipulation, vers la hausse, du taux de pression fiscalz, constitue non
seulement une désincitation a I’investissement interne, mais aussi, une source de motivation,
pour les résidents domestiques, a réorienter le circuit de placement de leurs capitaux vers
I"extérieur ; ce qui renforce le phénomeéne de la fuite des capitaux. Dans ces conditions, nous

formulons I’hypothese que la pression fiscale explique positivement la fuite des cepitaux.

e [e taux de change effectif réel
s
Le signg de cette variable n’est pas, a priori, connu. En effet, I’accroissement du taux

de change effcétif réel, qui correspond a une amélioration de la compétitivité des produits
nationaux par rapport a ceux étrangers, entraine une augmentation des expor:ations et une
baisse des importations. Ce qui conduit & un excédent du compte courant. L.’augmentation de
I’oftre de monnaie nationale, liée a I’excedent du compte courant, entraine ur.e baisse du taux
d’intérét domé‘&ﬁquem (cela est illustré dans le graphique 3.1 ci-dessous). il ¢n résulte des
sorties de capitaux (signe positif).

A |

H
** En effet, un accroissement des exportations signifie que les exportateurs nationaux disposent de plus de
devises étrangéres qu’ils vont convertir en monnaie nationale via la Banque Centrale. De mé me, une baisse des
importaions entraine une baisse de la demande de devises étrangéres par les importateurs nationaux. Ainsi, on
voit qu’avec un excédent du compte courant, la demande de monnaic nationale augmente par repport a celle de
devises étrangére% Ce qui peut accroitre I'offre de monnaie nationale.

o
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Graphique 3.1 : Effet de I’offre de monnaie sur le taux d’intérét domestique

P4 / LM,

Yo Y, Y

st

i = taux d’intérét domestique
Y = revenu national
IS = Courbe décrivant I’équilibre sur le marché des produits

LM = Courbe décrivant I’équilibre sur le marché de la monnaie

Par contre, la baisse du taux de change effectif réel rend les produits domestiques
moins compétitifs que ceux étrangers. Cela peut motiver les opérateurs économiques a
accroitre leurs importations. Ce qui les conduit & demander plus de devises étrangéres et
moins de monnaie nationale. Ainsi, une pression pour une dépréciation nominale de la

monnaie nationale se crée ; ce qui est source de fuite de capitaux (signe négatif).

A ce stade, le lecteur du présent document aura une doﬁble question a poser : Quelle
est I’équation permettant d’estimer, économétriquement, les déterminants de la fuite des
capitaux ? Quels sont les indicateurs retenus pour mesurer la fuite des capitaux et chacun de
ses cinq déterminants potentiels identifiés ci-dessus ? La satisfaction de ce double souci passe
par la spécification du modeéle. Cette spécification est représentée par 1’équation (18) ci-

dessous.
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FCP.=av*aDETP,*a, DIFINT * a,0UVP,+a, FISC,+*a;TCER, ¢, as)

ou : .

FCP deSIgne le ratio de la fuite des capitaux au PIB (Produit Intérieur Brut). Ici, la fuite des
capitaux est. hesuree en utilisant la premiere méthode de Boyce et Ndikumana (2001)

développée dans le chapitre 7
DETP représefite la dette extérieure rapportée au PIB ;

DIFINT est I¢ différentiel d’intérét”®. Selon la théorie de la parité des taux d’iniérét,les agents
€conomiques; spécialisés dans les opérations d’arbitrage en matiére de placement de capitaux,
seront indifférents aux placements a I'intérieur d’un pays ou a I’étranger aussi longtemps que
la différence; entre le taux d’intérét domestique et celui international, est égale a la

dépréciation anticipée de la monnaie nationale. Cela est formalisé par I’équation suivante :

Ee.-e
e,

i i* = 19)

ou i = taux .d’intérét domestique ; i* = taux d’intérét international ; € = taux de change
i

nominal en unités de monnaie nationale contre un dollar des Etats Unis; E. == espérance de

I’opérateur.

Le différentiel d’intérét, qui découle de cette théorie, est établi comme suit :

E[etrl_erJ (20)
€,

D[F[NTﬁl‘,‘i*,‘[

D’aborﬂ, dans notre modele, nous considérons le taux d’escompte (ESCO) comme
étant le taux d’intérét domestique (1)*. Ensuite, le taux d’intérét sur les bons du Trésor des
Etats Unis (BTEU) sera considéré comme le taux d’intérét international (i*), tandis que le
taux de change’ nominal est défini comme étant un taux de change moyen (e)". Enfin, a cause
de la difficulté.de déterminer le taux de change nominal anticipé a la période t+1 {Ee.1), cette

variable sera approximée par le taux de change effectif de la méme période (e.1). Dans ces
01

. Cctte mcrhodék"ccgfrcspond a I'équation (15)
* Pour des mlormdllons détaillées sur la maniere de calculer le différentiel d’intérét, se reférr a Angelos A,
Antzoulatos et Theodosnos Sampaniotis (2001)

’ Dans la littératitre économique, le taux d’intérét domestique est approximé par le taux d’intérét sur les dépdts.
Mais. pour le Sénégal, les données relatives a ce taux, étant indisponibles de 1993 41997, nous avons approximé
Ic taux d’intérét' domestique par le taux d’escompte.

" 1l existe deux taux de change nominaux : I¢ taux de change nominal moyen sur la période ¢t celui de fin de
période. .
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conditions, nous redéfinissons le différentiel d’intérét établi a I’équation (20) de la maniére

sujvante :

DfFlNT,=ESCO,—BTEU,—[?%i] @

¢

C’est donc ce différentiel d’intérét que nous avons retenu dans notre modeéle.

OUVP indique le degré d’ouverture de I’économie. Nous avons mesuré cette variable

par la somme des exportations et des importations rapportée au PIB ;
FISC est le taux de pression fiscale ;

TCER est le taux de change effectif réel. 1l représente un indicateur de compétitivité ;
Lesai (=0, 1,2, 3,4, 5)sont les paramétres du modéle ;

¢ désigne le terme d’erreur du modéle.

L’analyse du modéle est suivie de celle des données qui seront utilisées pour effectuer

les tests et estimations économétriques.

3.1.2. Analyse des Données

Cette analyse se fait en deux étapes. Dans un premier temps, nous ailons indiquer les
sources de ces données et leur période avant de préciser, dans un second temps, les tests et

estimations économétriques qui seront appliqués sur elles.
3.1.2.1. Les Données

Pour établir I’étude économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du
Sénégal, nous allons utiliser des données annuelles qui vont de 1975 a 1999. I.e choix de cette
période d’écha‘lntillonnage est loin d’étre sans fondement en ce sens qu’il est dicté uniquement
par la dispontbilité des données relatives aux différentes variables nécessaires pour faire une
telle étude. De telles données sont issues de sources différentes.

En pre;}ier lieu, nous avons calculé la fuite des capitaux du Sénégal en utilisant les
données issues(*”de trois sources’ : diverses pubications annuelles de Direction of Trade

Statistics du FMI, la base de données International Financial Statistics 2003 du FMI et celle

(slobal Development Finance 2003 de la Banque Mondiale.

' Les données ‘annuelles sur la fuite des capitaux du Sénégal, que nous allons util:ser dans ’analyse

¢conomeétrique des déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal, sont indiquées d:ns le tableau A.l.
(Annexcl) A
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En seéond lieu, pour la dette extérieure, les données la concernant ont été recueillies
dans le logici"él de la Banque Mondiale (Global Development Finance 2003. Quant au PIB, il
est tiré de Word Development Indicators 2003 de la Banque Mondiale.

En tr%isiéme lieu, concernant le différentiel d’intérét, c’est nous-ra€ries qui avons
calculé€ les doh;lj})ées relatives a cette variable en utilisant celles des variables nécessaires a son
calcul, a savqi(g le taux d’escompte au Sénégal, le taux des bons du Tréscr des Etats Unis
d’Amérique ef; le taux de change moyen du franc CFA contre le dollar américain. Ces trois
variables ont goutes été recueillies dans le logiciel du FMI /nternational Financial Statistics
2003,

En qdﬁtn’éme lieu, nous avons calculé les données relatives au degré d’ouverture de
I’économie sé{{égalaise en utilisant celles des exportations et des importations de ce pays
contenues dar‘llé! diverses publications de Direction of Trade Statistics du FMI.

En dernier lieﬁ, les données sur le taux de pression fiscale ont été obtenues a la BCEAO

tandis que celles relatives au taux de change effectif réel ont été recueillies & la Direction de la

Prévision et des Statistiques (DPS)*.

Apres avoir indiqué la période d’échantillonnage retenue dans le modéle et les sources
o}

des données qui y seront utilisées, il se pose, a présent, le probleme de I'explcitation de ces
(ﬂ\
données. Le point suivant va consister a apporter une réponse a ce probléme.

3.1.2.2. Tests et Estimations Econométriques>

Conformément aux développements récents en économétrie, avant d’estimer
I’équation du Todele d’analyse des facteurs explicatifs de la fuite des captraux du Sénégal,

W . . e
nous allons, d*bord, faire le test de racine unitaire.
i‘i‘y'.
» Test de.Racine Unitaire
“5"&'.
L’utilisa;tion des statistiques de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) pour appliquer le test
n,

de racine unita_tre sur toutes les variables du modéle, a révélé qu’aucune de ces variables n’est

[

stationnaire en niveau. Ce qui nous a conduit a tester le degré d’intégration de ces mémes

N
+

32 En réalité, les données sur le taux de change effectif réel ont été tirées dans le mémoire de DEA du PTCI de
Abdoulaye Seck (2002) selon qui de telles données sont issues des statistiques de la DPS.

* Le logiciel, utifisé pour ces tests et estimations économétriques, est le logiciel Econome:ric views (Eviews)
version 3.1
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variables en diﬁ‘érence premiére. Les résultats de tels tests sont présentés dans le tableau

suivant™®,

Tableau 3.1 : Test de racine unitaire sur les variables en différence premiére

Variables* ADF Seui! 4 5% Résultats** 1
FCP i | -5.25 -3.63 I(1)

DETP -4.25 -3.63 (D)

DIFINT -3.85 -3.63 I()

oUvP -4.05 -3.63 I(1) -
FISC -3.58 -3.00 I(1)

TCER -3.90 -3.63 I

Source : L’auteur

Notes :

* Toutes ces variables sont spécifiées dans le chapitre I11
** [ (1) signifie que le degré d’intégration est égal & |

La lecture du tableau 3.1 laisse apparaitre que toutes les variables du modeéle sont
intégrées d’ordre 1 dans la mesure ou, pour chacune d’elles, la statistique de Dickey-Fuller
Augmenté (ADF) est plus grande, en valeur absolue, que la valeur critique lue au seuil de 5%.

En d’autres termes, ces variables sont stationnaires en différence premiére.

Puisqu’aucune de ces variables n’est intégrée d’ordre 0, nous avons jugé’ utile I’étude
de la relation de cointégration entre elles. En effet, la présence d’une relation de cointégration
implique l’estimation d’un modele a correction d’erreur. Dans la mesure ou toutes les
variables de notre modele ont le méme degré d’intégration, nous avons effectué le test de

cointégration entre ces variables en utilisant la méthode de Engle-Granger.

» Test de cointégration

La méthode de Engle-Granger, qui n’est utilisable que lorsque les variables sont toutes
du méme ordre d’intégration, repose sur deux étapes. Dans la premiére étape, il s’agit
d’estimer ’équation de long terme. Dans la seconde étape, la tiche consiste a réaliser le test

de racine unitaire sur le résidu de I’équation de long terme estimée,

Etape 1 : Estimation de I’équation de long terme

L
i

La méthode des moindres carrés ordinaires nous a permis d’estimer I’équation de long
terme. Les résultats d’une telle estimation sont mis en évidence dans i1a relation (22)

. 3
suivante 5 :

[

** Les détails de ces résultats sont présentés en annexe 2.
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FCP,=-090+03 DETP -026 DIFINT , ~0.77TQUVP,+22 FISC, +0ATCER, (

22)
(-2.03)  (2.90) (-2.63) (3.56) (.51 (c1s)
[0.06] - [0.01] [0.02] [0.00] [0.15] [0.38]

n=25; (.) = t de Student ; [.] = Valeurs des probabilités ; R* = 0.65 ; R2ajus1é =056 ;
F de Fisher =7.03 ; DW= 1.73 ; Prob(F de Fisher) = 0.0007

Etape 2 : Test de racine unitaire sur le résidu

Apres avoir estimé I’équation de long terme, nous avons récupéré son résidu que nous
avons soumis au test de racine unitaire par utilisation de la statistique de Dickey-Fuller

Augmenté (ADF). Le résultat de ce test est indiqué dans le tableau ci-dessous.

Tableau 3.2 : Test de stationnarité sur le résidu

ADF Seuil a 5% | Résultat

Résidu |-2.86 |-1.96 1(0)

Source : L auteur

Il ressort du tableau 3.2 que le résidu de I’équation de long terme {(€quation 22) est
intégrée d’ordré 0 puisque la statistique de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) est supérieure, en
valeur absolue, a la valeur critique obtenue au seuil de 5%. Autrement dit, ce résidu est
stationnaire en niveau. Par conséquent, les variables du modele sont cointégrées. L’existence
de cette relation de cointégration est confirmée par le test de Johansen®®. Ce test indique, en
effet, trois relations de cointégration entre les variables du modéle au seuil de 5%. Dans la
mesure ou les variables du modéle sont cointégrées, nous pouvons, a prisent, estimer

I’équation de court terme.

» Estimation de ’équation de court terme

Nous avons réalisé ’estimation de ’équation de court terme en utibisant la méthode
des moindres carrés ordinaires, tout comme pour I’équation de long terme. La relation (23) ci-

dessous met en lumiére les résultats de cette estimation®’.

3 Voir annexe 2,,pour les détails.
3% Pour les détails des résultats du test de cointégration de Johansen, voir annexe 2.
37 Se référer a ’annexe 2 pour de plus amples informations.
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p|[FCP)=-002-111RESIDU ,+090\DETP,)-0210\DIFINT J+02wlfiSC )+

(-1.20) (=6.37) (6.94) (-5.46) 0.23)
[0‘;‘5] [0.00] [0.00] [0.00] [0.82]
+ 0.541)@ UVP,)+ 0471)(TC E R,) (23)
(2.72)' (2.82)

[0.01] [0.01]

n=24;()= t'de Student ; [.] = Valeurs des probabilités ; R?=0.86; R{,imlé =0.82;
F de Fisher = 18.02 ; DW = 2.07 ; Prob(F de Fisher) = 0.000002

Les résultats de ’analyse économétrique étant présentés, il reste, maintenant, a les interpréter.

3.2. De :'I‘a Méthodologie aux Evidences Empiriques

Nous allons, d’abord, examiner les équations de long terme et celles de: court terme.
v Equation de long terme

L’équdtion de long terme, représentée par la relation (22), nous apprend que le modeéle
d’analyse des déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal est, selon le test de Fisher,
globalement significatif a long terme puisque la probabilité de la statistique de Fisher [Prob(F

de Fisher)] est plus petite que 5%.

Le coefficient de détermination R? du modéle et celui ajusté R, révélent que les
variables indépendantes, retenues dans I’équation (22), expliquent, a long terme, 65% et 56%

des variations du ratio de la fuite des capitaux au PIB, respectivement.

v Equation de court terme

L’estimation de I’équation de court terme (relation (23)) laisse apparaitre le constat
selon lequel le modéle est globalement significatif a court terme du fait que la.probabilité de
la statistique de Fisher est inférieure a 5%. De plus, d’aprés I’équation (23), le coefficient de
détermination ét celui ajusté montrent que, a court terme, 86% et 82% des tluctuations de la
fuite des capitaux rapportée au PIB sont expliquées par les variables indépendantes prises en

compte dans I’estimation de cette équation, respectivement.

s
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A ce stade de I’analyse, toute interprétation économique des résultats peut étre mise en
cause par le lecteur attentif dans la mesure ou le comportement des erreurs du modéle n’est
pas encore mis en évidence. Par conséquent, un tel lecteur aura une triple question a poser :
Est-ce que lés erreurs du modéle sont normales ? Sont-elles homocédast:ques ? Sont-elles
corrélées ? Pour répondre a ces questions, nous avons effectué le test de normalité des erreurs
de Jarque Bera, le test d’homocédasticité des erreurs de White et le test d’autccorrélation des
erreurs de Breusch-Godfrey. Les résultats de ces tests sont indiqués dans le tableau ci-

dessous™®

Tableau 3.3 : Tests sur les erreurs du modéle
Probabilités du F de Fisher
Equation de |Equation de
- long terme |court terme
Test de normalité* 0.71 0.64

Test d'homocédasticité** {0.33 0.37
Test d'autocorrélation*** |0.94 0.65
Source : Lauteur

Notes :

* Test de Jarque Bera
** Test de White
*** Test de Breusch-Godfrey

Au regard du tableau 3.3, nous remarquons que les erreurs de I’équation de long terme
et celles de 1’équation de court terme sont a la fois normales, homocédastiques et non
corrélées car, pour chacun de ces trois tests et pour chacune de ces deux €quations, les valeurs
des probabilités dépassent la probabilite critique de 5%. Ainsi, les estimations du modele a
correction d’erreur, réalisées grice a la méthode des moindres carrés ordinaires, sont
optimales. Enjdéfinitive, nous pouvons considérer que ce modele a correction d’erreur est
bon. '

‘Q K
Le reste de cette section est structure en deux parties. La premiére analyse les

déterminants qu1 influencent significativement la fuite des capitaux du Sénegal. La seconde

examine les 1mp11cat10ns, en terme de politique économique, qui en découlent.
$i.

o e, . .
¥ Les détails de ces résultats sont présentés en annexe 2.
VN
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3.2.1. Analyse des Déterminants Significatifs de la Fuite
des Capltaux du Sénégal

Dans,_x‘ 1e modéle d’analyse des facteurs explicatifs des sorties dz capitaux en
provenance du Sénégal, nous avions retenu cinq variables indépendantes : le ratio de la dette
extérieure au PIB, le différentiel d’intérét entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré
d’ouverture de I’économie sénégalaise, le taux de pression fiscale et le taux de change effectif

réel.

Appreécier la significativité de chacune de ces cinq variables et le signe de leur impact

sur la fuite der:p capitaux constitue I’objet de ce qui suit.
£,

o Le rag{o de la dette extérieure au PIB
Aussi‘]'bien dans I’équation de long terme (22) que celle de court terme (23), les
coeflicients d{i.ratio de la dette extérieure au PIB sont positifs : 0.34 et 0.99, respectivement.
De plus, dangﬁf’ces deux équations, I’effet de ce ratio sur la fuite des capitaux du Sénégal est
statistiquemenﬂt‘ significatif puisque le t de Student est supérieur a la valeur critique lue sur la
table de Student au seuil de 5%. Cette significativité est confirmée pai les valeurs des

probabilités relatives a cette variable dans la mesure ou elles sont inférieures & 5%».

Ainsi, le ratio de la dette extérieure au PIB influence positivement et significativement

les sorties decapitaux provenant du Sénégal. Autrement dit, lorsque le Sénegzl s’endette de
T . , , .

plus en plus,ﬁ:u'rlle partie de cet endettement est détournée et placée dans des banques

B
étrangeres ; ce qui alimente la fuite des capitaux de ce pays.

1
< Le diffétentiel d’intérét
A
Confoiftiément 4 nos hypothéses, le différentiel d’intérét entre le Sénegal et les Etats-
Unis a un impact négatif sur la fuite des capitaux du Sénégal, a court et loag terme. Par
ailleurs, les probabilités concernant cette variable sont inférieures a 5% aussi bien a long
Shy

terme qu’a court terme. Ce qui signifie que cet impact est statistiquement significatif.

5
[T

i)
* Cette valeur critique est égale 4 2.093
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Par conséquent, le différentiel d’intérét entre le Sénégal et les 1itats-Unis affecte
négativement et significativement les capitaux qui sortent du Sénégal. En d’autres termes, si
le taux d’ingérét, appliqué dans les pays de 'UEMOA (Union Economique et Monétaire
Ouest Africaine) ou le Sénégal est membre, est fixé & un niveau inférieur a celui des Etats-
Unis, les capitaux vont quitter le Sénégal pour se diriger vers les Etats-Unis , ce qui amplifie

I"ampleur de lz fuite des capitaux.
< Le degré d'ouverture de 1'économie sénégalaise

Le degré d’ouverture de I’économie sénégalaise est positivement et significativement

.
corrélé a la fuite des capitaux du Sénégal.

En effet, un regard, porté sur les équations de long terme (22) et de court terme (23),
montre que les coefficients de cette variable sont, respectivement, égaux & 0.77 et 0.54. En
outre, le fait que les valeurs des probabilités relatives au degré d’ouverture scient inférieures a

5% dans ces deux équations, révele la significativité de cette variable.
q g

Donc, une plus grande ouverture de I’économie sénégalaise au marché mondial est
source d’accroissement de la fuite des capitaux de ce pays. Comment celle-ci apparait-elle

dans la réalité ?

Lorsque le Sénégal intégre de plus en plus le marché internationai, les opérateurs
économiques de ce pays recourent a deux canaux pour opérer des falsifications dans les
transactions commerciales que le Sénégal effectue avec ses partenaires extérieurs.

En premier lieu, les exportateurs sénégalais de marchandises sous-¢valuent leurs

i
exportations de maniére a conserver, dans des banques étrangéres, la différcnce entre les
dy,

recettes d’exportation qu’ils ont déclarées et celles qu’ils ont effectivement obdtenues, et donc
L

b
a réduire leur charge fiscale.

A . , , . . A « e,
En sectnd lieu, les importateurs sénégalais de marchandises surévaluent leurs activités
d’importation dans le but d’obtenir des devises étrangeres supplémentaires qu’iis vont, par la

suite, placer a Bextérieur du pays.

N
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% Le 1dix de pression fiscale

Y

A court et long terme, le taux de pression fiscale a le signe attendu : il influence,
positivement, la fuite des capitaux du Sénégal. Cependant, la lecture des relations de long
terme (22) @t de court terme (23) révéle que cette variable n’est pas statistiquement
significative dans la mesure ot les valeurs de ses probabilités sont supérieures a 5%.

4

Cela signifie que, dans le cas du Sénégal, I’accroissement du taux de pression fiscale
n’entraine pas d’importantes sorties de capitaux. Par conséquent, cette variable n’est pas
pertinente pour déterminer les causes de la tuite des capiatux du Sénégal.

i

¢ Le taux de change effectif réel
N

Dans‘fes équations de long terme (22) et de court terme (23), seul l2 taux de change
effectif réel al un impact différent, en terme de significativité, sur la fuite des capitaux. En
effet, la comparaison entre les valeurs des probabilités de cette variable et le seuil de 5%
révele que cet indicateur de compétitivité n’est pas statistiquement significatif a long terme,
alors qu’il ’est a court terme. Cependant, le signe de cet impact est le méine dans les deux
équations : il est positif. Ainsi, I'interprétation économique du taux de change effectif réel

sera faite en deux étapes.
Etape 1 : Equation de long terme

Ici, le taux de change effectif réel n’influe pas significativement sur les capitaux qui
R . .
sortent du Sénégal. Ce qui veut dire que, lorsque cette variable augmente, il se provoque des
sorties de capitaux de faible ampleur.
Ainsi, @ long terme, lorsqu’on cherche a examiner les facteurs explicatifs de la fuite
des capitaux gy Sénégal, on devrait écarter le taux de change effectif réel car cette variable

n’est pas pertinente. Ce résultat est tout autre dans I’équation de court terme.
bt

Etape 2 : Equation de court terme

i ..
Dans cette équation, le taux de change effectif réel affecte positivement et

significativement la fuite des capitaux du Sénégal
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En d’autres termes, ’accroissement de cette variable provoque. a court terme,

d’importantes sorties de capitaux en provenance du Sénégal.

En résume, les lignes précédentes ont révélé que, dans le cas du Sénégal, la fuite des
capitaux est significativement causée par quatre facteurs : le ratio de la dette extérieure au
PIB, le différentiel d’intérét entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré d’ouverture de

I’économie sénégalaise et, a court terme, le taux de change effectif réel.

Quelles implications, en terme de politique ¢économique, decoule-t-il de
Iidentification de ces déterminants significatifs 7 La réponse a cette question constitue I’objet

de la section suivante.

3.2.2. Implications pour la Politique Economique

Il ressort de I’analyse des déterminants significatifs de la fuite des capitaux du Sénégal
que, pour réduire I’ampleur de cette fuite, les recommandations suivantes doivent étre
suivies . gestion plus responsable de la dette extérieure, démantélement des pratiques de
falsification des transactions commerciales et création d’un environnemen: économique
attractif. Notf@ préoccupation, dans les lignes qui suivent, est d’examiner, suc.cessivement, ces

recommandations.

3.2.2.1. Vers une plus Grande Responsabilité dans la Gestion de la
Dette Extérieure

Nous avions souligné, antérieurement, qu’une augmentation de la dette extérieure
sénégalaise entrame d’importantes fuites de capitaux. Ainsi, une stratégie, visant a réduire
cette fuite, d01t cons1ster a mettre en place un programme de bonne gouvernance, et donc, de

T
lutte contre la -corruption. Pour ce faire, une plus grande responsabilité, aussi tien de la part

I
du gouvernement sénégalais que de ses créanciers, est nécessaire dans le processus de
I’endettement extérieur de ce pays. Concrétement, comment cette doubje responsabilité

conduit-elle a limiter ’ampleur des sorties de capitaux provenant du Sénégal ?

Tout d’abord, rappelons que I'un des résultats, auxquels nous sommes parvenus dans
cette recherche, est que le ratio de la dette extérieure au PIB influence positivement et

-
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significativement la fuite des capitaux du Sénégal Cela signifie que lorsque le gouvernement
du Sénégal bénéficie, de plus en plus, d’appuis extérieurs sous forme d’endettement, une
partie de celui-ci est détournée et placée dans des banques étrangéres ; ce qui alimente la fuite
des capitaux de ce pays. En d’autres termes, cela veut dire que cette fuite est financée, en
partie, par la dette extérieure contractée par le gouvernement du Sénégal. Par conséquent, les
créanciers de ce gouvernement, sciemment ou inconsciemment, financent I’cxportation de

capitaux prives plutdt que 'investissement ou la consommation publique.

Ndikumana et Boyce (2002) réveélent que ces préts extérieurs sont souvent motivés par
des considérations politiques et stratégiques. En effet, selon Ndikumana et Boyce (1998),
repris dans Ndikumana et Boyce (2002), les créanciers de la République Démocratique du
Congo continuaient a préter au régime de |’ex-Président Mobutu tout en sachant que ces fonds

prétés étaient détournés et placés dans des banques étrangeres.

Ainsi, dans le cas du Sénégal, le nouveau gouvernement libéral, au pouvoir depuis
2000, pour obliger ses créanciers a faire preuve d’une plus grande responsabilité¢ dans le
processus de prét de capitaux, peut adopter une stratégie de désengagement sélectif*’. Celle-ci
consiste, pou:r‘ ce gouvernement, a accepter de ne payer que la dette qui était réellement
utilisée par ’ancien régime socialiste pour financer Iinvestissement ou la sonsommation
publique, et a refuser le remboursement de celle pour laquelle une telle utilisaticn ne peut pas
étre démontrée. Dans ces conditions, pour se protéger contre la menace de cette stratégie de
désengagement sélectif, les créanciers du Sénégal doivent élaborer et faire appliquer des
critéres plus s’fricts en ce qui concerne les utilisations auxquelles leurs crédits sont consacrés.
Ce qui constitue une garantie contre 'utilisation de la dette extérieure pour firancer la fuite

des capitaux.

QOutre lééécréanciers, il est également important que le gouvernement du Sénégal, lui-
méme, établisse des mécanismes de transparence et fasse aussi preuve d’ane plus grande
responsabilité dans la gestion des fonds extérieurs empruntés. Puisque, sans annulation de la
dette ou faute de désengagement sélectif, le fardeau du remboursement de la dctte est, en fin

de compte, supporté par la population sénégalaise, les créanciers de I’Etat du S¢négal doivent

' La période d’échantillonnage, retenue dans cette recherche, va de 1975 a 1999. Or. un an plus ‘ard, ¢’est-a~dire
en 2000, il v a eu une alternance polilique au Sénégal : U'ancien régime socialiste cst ramplacé par un
gouvernement libéral. Donc, au regard de nos résultats, le régime socialiste est responsable de 1 utilisation de la
detie pour le financement de la fuite des capitaux durant la période 1975-1999.
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’exiger a fournir des informations au public en ce qui concerne la gestion de la dette
extérieure et leur rendre compte. Cela permet de ne pas affecter I’emprunt extérieur au

financement de la fuite des capitaux.

Outre une gestion plus responsable de la dette extérieure, le demantélement des
pratiques de falsification des transactions commerciales est nécessaire pour réduire la fuite
des capitaux du Sénégal, au regard de nos résultats.

!

'

3.2.2.2. Vérs le Démantélement des Pratiques de Falsification des
Transactions Commerciales

Le fai&‘que le degré d’ouverture de I’économie sénégalaise explique positivement et
signiﬁcativenpﬁht la fuite des capitaux de ce pays, signifie que, si cette €conomie s’ouvre de
plus en plusg_.‘éu‘ marché mondial, d’importanfes sorties de capitaux sont notées. D’ailleurs,
nous avionsyéouligné que de telles sorties résultent des pratiques de faisification des
transactions é?mmercia]es faites par les opérateurs €économiques sénégalais et que lesdites

%
falsifications gbnt, précisément, une sous-évaluation des exportations et une surévaluation des
importations. “Ainsi, pour limiter la fuite des capitaux, I’Etat du Sénégal doit prendre des

mesures allant dans le sens d’un démantélement de ces pratiques de sous-évaluation des
pratiq

exportations et de surévaluation des importations.

D’un c6té, en ce qui concerne les secondes pratiques, I’Etat sénégalais, dans le but de
les faire disparaitre, doit instituer un quota sur les importations. Ce qui revient & dire qu’il doit
mettre en ceuvre une politique de limitation des importations. Ainsi, les importateurs ne

pourront plus-procéder a des évaluations excessives de leurs activités d’importation.

D’un autre c6té, concernant les premiéres pratiques faites par ‘es exportateurs
sénégalais de marchandises, dans la mesure ou, comme nous ’avons vu, elles sont motivées
par la fraude fiscale, une stratégie, visant leur démantélement, doit consister a réduire la taxe a

I"exportation & laquelle ces exportateurs sont soumis.

4 *

150
Une derniere recommandation, pour une limitation de ’ampleur des sorties de

capitaux en provenance du Sénégal, est la création d’un environnement économique attractif.

§
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3.2.2.3. Vers un Environnement Economique Attractif

L’un de nos résultats, mis en évidence, dans cette recherche, est que le différentiel
d’intérét entte le Sénégal et les Etats-Unis est négativement et significativement corrélé a la
fuite des cap‘i?faxux du Sénégal. Donc, lutter contre cette fuite revient a mettre en ceuvre une
politique des“taux d’intérét incitative, ¢’est-a-dire telle que ce différentiel d’intéiét soit positif
Autrement drt 11 faut fixer les taux d’intérét domestiques a un niveau supérieur a celui du taux
d’intérét amencam

o

Cependant, cette recommandation doit étre prise en compte avec circonspection. En
effet, le Sér%\égal, étant membre de 'UEMOA, ne dispose pas de politijue monétaire
indépendante.‘?“l‘ja politique des taux d’intérét est du ressort de la BCEAC. Or, cet institut
d’émission r’h‘oﬁvétaire prend ses décisions ‘de fagon indépendante, sans I'influence des
gouvernements aes pays membres de 'TUEMOA. Dans ces conditions, le gouvernement du

Sénégal ne peut qu’espérer de la BCEAO, une fixation des taux d’intéré: a un niveau

supérieur a celui des Etats-Unis.

De plus, notre analyse des déterminants significatifs des sorties de capitaux en
provenance du Sénégal a révélé que I'impact du taux de change effectif réel sur ces sorties de
capitaux, est positif. Néanmoins, cet impact n’est pas statistiquement significatic a long terme,

alors qu’il ’est a court terme.

Au regard de ces résultats, le gouvernement sénégalais doit veiller a améliorer la
compétitivité ‘des produits nationaux par rapport a ceux étrangers puisqu’a long terme, cela

contribue a limjter I"ampleur de la fuite des capitaux.

Enfin, “l\’es‘.résultats empiriques, présentés dans cette recherche, montrent que I'effet du
taux de pressmn fiscale sur la fuite des capitaux du Sénégal, est positif mais non
stansthuement\51gn1ﬁcat1f Ainsi, la réduction de la fiscalité va provoquer une faible baisse
de cette fuite. Il;ar conséquent, une telle politique est une condition nécessaire mais non
suffisante pé\fj“r“cfi‘iminuer considérablement I"ampleur des capitaux qui quittent le Sénégal en

direction du reste du monde.

o
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Concrusion
|
Depuig'la crise d’endettement intervenue au début des années 1980, les économistes
avaient serlqusement débattu du phénoméne de la fuite des capitaux. Les préoccupations
étaient axees sur la deﬂmtlon a donner au concept de la fuite des capitaux. D’un coté,
plusieurs etudgs soutiennent que les sorties normales de capitaux ne doivent pas étre
considérées co;gnme des fuites de capitaux. Selon les avocats d’une telle pensée, comme
Deppler et Wllllamson (1987), Walter ( 1987) Kindleberger (1987), les sorties normales de
capitaux sont basées sur des considérations de diversification de portefeuille, d investissement
direct et de credlts commerciaux. Par contre, ces auteurs estiment que le phénomene de la
fuite des capitaux se présente lorsque les résidents éprouvent la crainte de pe-dre leur richesse
domestique du fait d’une incertitude et d’un risque tres élevés qui menacent cette richesse
domestique. D’un autre c6té, les détracteurs de cette thése, a I'instar de Erbe (1985), Banque
Mondiale (1985) et Morgan Guaranty Trust Company (1986 et 1988), rejeitent une telle
conception de-la fuite des capitaux et soutiennent que la fuite des capitaux ne doit pas étre
distinguée des sorties normales de capitaux dans la mesure ou, comme Iaffirment Gordon et
Levine (1989), il est extrémement difficile de distinguer, empiriquement, .es flux sortants

normaux de capitaux de ceux qualifiés d’anormaux.

La plupart des premiéres études empiriques sur la fuite des capitaux et ses
déterminants, portalent sur les pays d’ Amerlque Latine : Cuddington (1986 et 1987) ; Dooley
(1988) ; Ketka,

st Ketkar (1989) ; Pastor (1990). Les sorties de capitaux en p -ovenance de ces
pays, pendan"t:'

g.années 1970 et au début des années 1980, paraissaient étre trés grandes en
termes absolus et constituaient une menace a la solvabilité et a la viablité du systéme

bancaire domestiGue.

Au c:iégl‘fic;des années 1990, intérét accordé au phénomene de la fuite des capitaux
s’est affaibli. ];“,n‘eﬁ"et selon Berthélemy et Vourc’h (1994), grace au plan Brady, plusieurs
pays dAmer;élelé Latme, a l'image de I’Argentine, du Chili, du Mexique, du Venezuela,
avaient redunt les problémes de leur dette exterleure et les capitaux commergaient a revenir

Wil

dans beaucoup d’économies emergentes de cette sous- -région, de méme qu’en Asie de I'Est.

o t; t

y | . 84



i
Pourtép’t}, a partir du milieu des années 1990, le systéme financier interaational €tait, a

nouveau, conffonté a plusieurs crises financiéres et économiques majeures. [)’abord, entre
1994 et 1995, le Mexique et certains pays d’Amérique Latine, avaient connu une crise
financiére. Ensuite, entre 1997 et 1998, plusieurs pays .asiatiques avaient connu une crise
financiere et ¢économique profonde, suivis de la Russie en 1998 et du Brésii en 1999, Ces
crises financiéres étaient a I'origine d’importantes sorties de capitaux en provenance de ces
pays et conduisaient a un regain d’intérét accordé au phénomeéne de la fuite des capitaux de

ces sous-régions.

Depuis‘les années 1980, la fuite des capitaux des pays d’Afrique subszharienne a fait
I’objet de moins d’attention que les pays en développement des aut-es sous-régions,
précisément Amérique Latine, Asie du Sud, Asie de I’Est. Ce qui nous a conduit a réfléchir
sur I'ampleur ‘et les déterminants de la fuite des capitaux d’un pays pariculier d’Afrique
subsaharienne, le Sénégal, afin de mettre en lumiére I'idée que la fuite des capitaux des pays
d’Afrique subsaharienne mérite une plus grande attention. Pour ce faire, nous avons utilisé

une démarche méthodologique qui repose sur deux étapes.

Dans un premier temps, nous avons estimé I'ampleur de la fuite des capitaux du
Sénégal en ut‘il;i;sant la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) a laquelle nous avons apporté
une modification concernant le calcul du montant des falsifications des transactions
commerciales. .Les résultats indiquent que, sur la période 1975-1999, les scrties de capitaux
en provenance de ce pays sont trés €levées et sont de ’ordre de 13 milliards de $, soit en
moyenne 516.5 millions de $ par an. Cette fuite des capitaux excede la dette extérieure
sénégalaise ébgiﬁée, en 1999, a presque 3.7 milliards de $. Par ailleurs, les sorties de capitaux
hors du Sénéélalf représentent en moyenne 15.4% du PIB de ce pays, annueilement. De plus,
elles s’élévent a 1435 $ par téte, alors qu’au méme moment, le PIB par téte est évalué a 592 §$.

Par conséquer'ff;"la fuite des capitaux est un phénomene d’appauvrissement de la population
sénégalaise.
W

Nous ayons aussi calculé la fuite des capitaux de certains pays en dévelcppement en

utilisant égalerpp:nt cette méthode. Les résultats montrent que, sur la périoce 1975-2001, le

cumul de la fuite des capitaux des pays de I’échantillon s’éleve a environ 36&8 milliards de $,

soit 3675 milliards de $ de plus que les sorties de capitaux provenant du Sénégal. Cette fuite

des capitaux dépasse la dette extérieure cumulée de ces pays de 2699 milliarcs de $. Ainsi,

nous corroborons la conclusion de Boyce et Ndikumana (2001) : les pays en diveloppement
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en général, y compris le Sénégal, sont des ““créditeurs nets” vis-a-vis du reste du monde dans
le sens que le"."montant de leur fuite des capitaux excéde celui de leur dette extérieure. En
outre, nos calculs ont révélé que la fuite des capitaux par téte des pays .ce I’échantillon
depasse leur PIB par téte de 885 $ ; ce qui signifie que ce phénomene accroit la pauvreté des

pays en développement.

De plus, en répartissant 1’échantillon par sous-régions, on aboutit au mére résultat que
Collier, Hoeffler et Pattillo (2001): les pays africains, particulierement ceux d’ Afrique
subsaharienne, ont la plus grande part de leur richesse privée détenue a ’extérieur ; d’ou

11

I"importance d’accorder une plus grande attention a la fuite des capitaux de ces pays.

t
]

Dans un second temps, nous avons procédé a une analyse €conométrique des
déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal estimée selon la premiere méthode de Boyce
et Ndikumanéy;(ZOOl). Les résultats révéelent que, sur la période 1975-1999, les sorties de
capitaux en p‘r,ovenance du Sénégal sont causées par quatre facteurs : le ratio de la dette
extérieure au PIB, le différentiel d’intérét entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré

d’ouverture de [’économie et, a court terme, le taux de change effectif réel.

Au regglld de ces résultats, nous avons mis en lumiére trois recomrnar:dations allant
dans le senséwd’une limitation de l'ampleur de la fuite des capitaux. La premiere
recommandation prone une plus grande responsabilité dans la gestion de la dertte extérieure.
En second lieﬁ, le démantelement des pratiques de falsification des transactions commerciales
s’impose comme une nécessité pour aboutir a cette fin. La derniére recommandation que nous

avons formulée est la création d’un environnement économique attractif.

Les cokﬁc;]usions de cette étude doivent, cependant, étre nuancées dans la mesure ou,
pour calculer *fé‘montant des falsifications des transactions commerciales, qui constitue une
partie du monL['aint total de la fuite des capitaux, nous avons considéré que les données, sur les
exportations et'les importations des pays industrialisés, sont exactes. Ce qui n’est pas évident
car, aussi bien dans les pays en développement que dans les pays industrialisés, les
exportateurs et les importateurs de marchandises opérent des falsifications dans les
transactions commerciales dans le seul but de maximiser leur profit. De plus, une autre raison
qui fait que les résultats de la présente €tude doivent étre considérés avec circonspection, est
que la période, retenue pour réaliser I’analyse économétrique des déterminants de la fuite des
capitaux du Séﬁégal, est relativement courte : 1975-1999. Ce qui explique que nous n’avens

. , ;"K“ , L. . , . .
pas pu intégrer, dans cette analyse économétrique, plusieurs autres céterminants qui
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pourraient se révéler importants pour expliquer le phénoméne de la fuite des capitaux du

Sénégal.

Ainsi,” I’adoption d’une méthode plus appropriée de calcul du montant des
falsifications des transactions commerciales et la prise en compte <’une période
d’échantillonnage beaucoup plus longue pourraient influer sur les résultats et, partant, sur les
interprétations ‘que nous en avons faites. Par conséquent, des études, tenant compte de ces

limites, pourraient étre plus intéressantes.

ek
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ANNEXE 1 : Tableau A.1.

Tableau A.1 : Fuite des capitaux réels annuels (Méthode lll) des pays en développement (Millions $ US 1995)

Année 197 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 198 198
Algérie nd nd nd 196577, 10699,0 6163,0 13142 25318 18587 1613,4
Angote ; nd | -nd L nd__ | nd | na_ | na | nd | nd | nd |-
Argentine 7; | nd Wi L Zoedg . oooud 1327 19407, 137208 -~ 51960 - 13487,
Bangiadesh nd nd nd nd nd nd nd nd nd 453,2
Brésil nd 410044 291356 47533 4 263018 40809,9 429005 35138,2 16130,9 20165,3
Cameroun nd nd nd 17435 1821,3 2317,3 14364 14913, 2491,1 1937,2
Colombie 2403, 2335,6 1997,9% 3088 27941 26299 5039,8 6184.7 6097,2 5753,4
Céte d'lvoire nd 26232 7274 59413 4509,3 7065,2 41287 42728 23355 11857
Egypte nd nd nd 92346 63261 36920 - 74594 8511,0 57489 6156,7
Gavon nd nd nd nd 3255 1287 -4048 4384 308 8 2426
Crana nd -304,7 13675 5404 3145 380,3] ~ 684,2 9649 3341 729,4
indonésie nd . nd nd nd nd nd —nd 132887 25557,0) 15297.9
Kenya nd 1720,6 15037 " 20204 29477 21683 12721 12183 1276,6 507,9
Malaisie 63156 5735,1 53304 6310,9 8163,0 10188 9 13668,9 177885 160593 124493
Mali nd 182,6 166,4 397,3 2407 4994 4717 - 3401 396, 613,
Maroc nd nd 7942,4 30045 39715 39539 5119.9 5120,7 2823 8] 2893 4
IMauritanie nd 871,3 4389 7 5990 384,4 4569 501, 593.4 564,5 314,0
Mexique nd | nd _ nd nd | - nd M0282 584259 - —-— 67288 - 174486 1961.5
Mozambigue nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Niger 26,7 102,6 156,9 1282,5 4866 9721 42,1 196.4 2483 31,9
Nigéria nd nd nd nd 161578 3328,9 12061,9 18672.1 192337, 5569,9
Pakistan nd nd 27695 2288, 20547 3400,7] 28577 2751,0 10075 -801,1
Philippines nd nd nd 8563,3 74126 10704,9 7764,9 10611,3 639,1 7674,4
bentrafrique nd nd nd .83 174, 119,1 89, 130,7] 170 181,7] o
_ |Sénégal_ | o 6488 <X - 329 = 7@2LTTXT 77480 T 62, 0078 TS 199 - - sraE - 8- - eegRI - -
Sierra Léone nd " nd T  sarg 6499 570,0 3827 3585 1305 1031
Tunisie nd nd 31926 2399, 10425 10963} 1186,4 47358 42754 3969,4
\Vénézuéla -2953,6 64559 18301,2 23382,7] 22446 2 5069,0 17022 -3671,8 124847 -3702,5
Zimbabwé nd nd nd 492.3 32738 3784 23828 2547.4 12539 737,1




Tableau A.1 (Suite) : Fuite des capitaux réels annuels (Méthode 1) des pays en développement (Millions $ US 1995)

nnée 1985] 1986 1987 1 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Algérie 4370,2 6729,8 15158 63240 49057 1871.7] 3753 nd nd nd
Angola nd 14742 2051,1 1465, 1962, 15548 2046,9 3359, 1905,9 19783
Argentine 82012 . 65609 121404 12706 3 7406 7 50207 17301 & 207800 anana 7 21457,1)
Bangladesh 14409 23018 1925.7 1101 - 1726 4 24763 s2c g 4207 110 565,58

~Brési —7304] 96973 17187, 101523 8169 180962 15576, 255377 17608,9 17669,2
lCameroun 1776,1 2872,3 3070,2 16669 19147 12970 10523 956,1 1524,4 11894
(Colombie 73211 40284 23858 2034,3 2014,5 15549 4988 11695 5809,3 98478}
Céte d'lvoire 17725 22705 2802,6 18812 27413 40957 32010 21304 2656,3 5680
Egypte 8789,2 9640,8 71551 7382,6 11889 -24110,4 27959 1821,0 236087 27762
Gabon 700,3 23492 15748 17382 8559 531,1 5949 2383 395,0 312,6
Ghana 822,1 7958 11685 2224 8138 9673 620,2) 8679 1582,8 14638
indonésie 13398,1 125956 18364,4 115950 196717 235588 251302 230200 10000,5 280796
Kenya 981,0, 1142,0 42338 11632 1756,6 1933 4 8722 179 1159,7 2622
Malaisie 8742,3 67150 2518,6 1526,7] 12087,9 154449 250403 33757, 367255 20228,1
Mali 4280 609,1 5717 486,2 317,0 4959 5076 534,2 386,2 59,4
Maroc 3492,1 27559 28898 5261 32410 5312,0 9393 34102 23138 32714
Mauritanie 554.4 748,68 573,1 368,0) 388,1 221, 3452 150,9) 457 4298
Mexique 5478 151704 14086, 174466 . 193139 29082,9 46864 4 355251 627366 32691,0
Mozambique nd nd 703 7 14889 8837 786,8. 5538 993.4 613,7] 2755 4

"~ INiger - - 255,0 3784 4554 562,1 178,5 4457 56,6 365,3 260,0 11,9
Nigéria -488,7 6393,0 3327, 32205 5810,9 31813 9322 7096, 10002,0 6959,7
Pakistan 2730,0 2210,2 861,4 16992 27857 3071,9 4446 8 5351,9 31283 5569,
Philippines 52834 12949 2715 3322,1 36812 6206,4 75700 2928 4 5913,7 114372
Centrafrique 134,8 304,0 2730 166.1 98,6 106,7] 1816 147,71 128,4 94,3
Isénégal 7217 1084,7 1346,9 74,7 -189,9 938,4 2654.6 730,7
SierraLéone | 58,1] 1699 oo 325 4= 26,01y .- z===--256,9 255.2 2476 5087~

[Tunisie——_- . —— 36855 48259 C40TTE T TTIBET 7754 20313 T 12821] 20775
Vénézugla -4533, 187.0 7968,5 67498 2780,3 48777 31024 101205 92171 176185
Zimbabwé 789, 710, 1294, 2283 3859 1013,1 17978 2232, 1663, 656.6
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Tableau A.1 (Fin

: Fuite des capitaux réels annuels (Méthode lil) des pays en développement (Millions $ US 1995)

—~  Année - 1995 1996 1997, 1998 1999 2000 2001
IAlgérie nd nd nd nd nd nd nd
ngola 12597 581,59 -1950,4 37928 3508,4 262.2
Argentine 39364,4 430678, 52622,4 451728 333463 — - --24660,9. —-
T~ Bangdesile o - Ta817 - 103Rg=- 3300 " 1398,0 3004~ =" 008 "
Brésil 46013, 58562,5 618975 113419,0 3562418 84792 5
ICameroun 1668,5 nd nd nd nd nd
IColombie 11857,9 165541 16254,8 1 0598,4J 48341 5003,9
ICéte d'Ivoire 27119 8303 -1661.,9 330,3 -17007 9 2276
Egypte -1180,7 -449 0 -921, 1818,6 -30300,7] 6015, -34.9
Gabon _ 6722 -730,0 -78,4 648.8 83658 nd nd _
- |Ghana 11485 12130 1119,2 17555 580.2 520,2 11278
indonésie 40060,4 373166 16586,7| 29927.0 -15142.8 -3472,9- -8727 4
Kenya 1192,9 989,8 9143 1758,2 -1496,6 6736 4165
Malaisie 472981 524847 39297 4 23941,5 77033 260838 27194,0
Mali 706.7] 6929 4795 135,2 -2047,3 386,0 343,2
Maroc 1393,6 40121 13519 31995 -17233, 1271,0 467 6|
'''' Mauritanie 327,2 nd nd nd nd nd nd |
Mexique 55435,3] 417238 539213 43037,3 57500,5 646397 84356,5
ozambique 1037,7, 763, 723,8 14039 -3578 9 1008.9 -1382,0
Niger 162,3 nd nd nd nd nd nd
Nigéria 4939,5i 156,1 1895,1 5086,0; -13340,3
Pakistan £685,8 6004,2 5785,5 1939,0 1329 647 3 3983,9
Philippines 303¢,9 12964,0 7676,4 5715,4 -4934.3 -15365,4 1010,7]
Centrafrique nd nd nd nd nd nd nd
énégal 427,0 -257,3 242,9) 3458 -1993,4 nd nd
o Sjerré: Léone GS,Si e IL nd :L nu L ~ na nd ! - nd J
(Tunisic 1207t 13,/ 04,4 -502,0 -3166,5 -324,1 20430
vénézuéla -20609,2] -21382,3 -20397,9 -9929 .04 -14211, -27180, -28812,2
Zimbabwé nd nd nd nd nd nd nd

Sources : Les calculs de I'auteur utilisant les données issues des mémes documents que ceux indiqués comme sources du tableau 2.2.
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ANNEXE 2 : Résultats des Tests et estimations économétriques

Test de racing unitaire sur la fuite des capitaux rapportée au PIB (FCP)

-5.247554

BDF Test Statistic
T

1% Critical Value* f‘_—-4.4415
5% Critical Value 36330
10% Critical Value -3.2535
*MacKinnon (,:'r;itical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation B
Dependent Varjable: D(FCP,2)
Method: Least Squares .
Date: 05/17/04" Time: 15:23
/Sample(adjusted): 1978 1999 B
Included obséryations: 22 after adjusting endpoints N ]
Variable | Coefficient Std. Error] t-Statistici ~* Prob.
D(FCP(-1)) ‘ -2.250148 0.428799 -5.247554]  0.0001
D(FCP(-1),2) 0.554416 0.253579 2.186366]  0.0422
C 0.074114 0.065512 1.131296 0.2728
@TREND(1975) -0.007909 0.004422 -1.788431 ~0.0906
R-squared 0.716929] Mean dependent var -0.23666
Adjusted R-squared 0.669751| S.D. dependent var §225677
S.E. of regressjpn 0.129691| Akaike info criterion 11.)84362
Sum squared resid 0.302755 _ Schwarz criterion 10.885990|
Log likelihood 15.92798] F-statistic 15 19611]
Durbin-Watson btat 1.889743| Prob(F-statistic) 0.000035
Test de racine unitaire sur la dette rapportée au PIB (DETP)
|ADF Test Statistic [-4.247866 | 1% Critical Value* _-1.4415
: 5% Critical Value ~ -3.6330
o 10% Critical Value _ -3.2535
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. - \
ELE - —
‘Augmented Dickey-Fuller Test Equation o
Dependent Varigble: D(DETP,2) .
Method: Least Squares L
Date: 05/17/04 ;Time: 15:24 -
Sample(adjusted): 1978 1999 o
Included observations: 22 after adjusting endpoints o
Variahle Coefficient| Std. Error t-Statistic __ Prob.
D(DETF{-1)) -1.156558 0.272268 -4.247866| _ 1).0005
D(DETP(-1),2) 0.415849 0.210460 1.975903 . 1).0637
cC 0.129316 0.054937 2.353913 _0.0301
@TREND({1975) -0.008404 0.003567 -2.356156]  1).0300
R-squared '} 0.513264| Mean dependent var -).008956
Adjusted R-squared 0.432141) S.D. dependent var .115448
S.E. of regressign 0.086998| Akaike info criterion -1.882902
Sum squared resid 0.136235| Schwarz criterion -1.684531
Log likelihood | 24,71193| F-statistic f3.327001
Durbin-Watson ‘stat 2.014465] Prob(F-statistic) 1.004048
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Test de racine unitaire sur le différentiel d’intérét (DIFIN T)

ADF Test Statistic

-3.853327 1% Critical Value* -4.4415
5% Critical Value . -3.6330
, 10% Critical Value ~ -3.2535
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. o
\
i _—
Augmented Dickey-Fuller Test Equation o
Dependent Variable : D(DIFINT,2) B
Method : Least Squares -
Date : 05/17/04 Time : 15 :25 -
Sample(adjusted) : 1978 1999 B
Included observations : 22 after adjusting endpoints B
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIFINT(-1)) -1.944627 0.504662 -3.853327 ~ 0.0012
D(DIFINT(-1),2) 0.215275 0.293053 0.734592 ~0.4721
C -0.172773 0.175867 -0.982411 ~).3389
@TREND(1975) 0.015284 0.011789 1.296421 ~0.2112]
R-squared 0.704693| Mean dependent var 0.050341
Adjusted R-squared 0.655475| S.D. dependent var 0.£97535
S.E. of regression 0.350731] Akaike info criterion 0.605370
Sum squared resid 2.214217| Schwarz criterion 1..03741
Log likelihood -5.959069| F-statistic 1431784
Durbin-Watson stat 1.695607| Prob(F-statistic) 0.000052
Test de racine unitaire sur le degré d’ouverture rapporté au PIB (OUVP)
ADF Test Statistic -4.053656 1% Critical Value* -¢ 4415
' 5% Critical Value -2,6330
10% Critical Value _-2.2535
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. ]
Augmented Dickey-Fuller Test Equation L
|Dependent Variable: D(OUVP,2) .
Method: Least Squares L
Date: 05/17/04 Time: 15:26 .
Sample(adjusted): 1978 1999 L
Included observations: 22 after adjusting endpoints o
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic __ Prob.
D(OUVP(-1)) -1.268584 0.312948 -4.053656 _C.0007
D(OUVP(-1),2) -0.036702 0.187172 -0.196087 _(.8467
c -0.062863 0.027700 -2.269391 _1.0358
@TREND(1975) 0.003017 0.001818 1.659751 (11143
R-squared 0.783615] Mean dependent var -().018521
Adjusted R-squayed 0.747550  S.D. dependent var (.127479
S.E. of regression 0.054002] Akaike info criterion -2.836616
Sum squared resid 0.052492| Schwarz criterion -¢.638245
Log likelihood . ' 35.20278| F-statistic 71.72831
Durbin-Watson stat 1.592455 Prob(F-statistic) (.000003




Test de racine unitaire sur la pression fiscale (FISC) \

ADF Test Statistic -3.581343 1% _Critical Value* L -3.7667
5% Critical Value | | -3.0038
10% Critical Value | 26417
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. ' R
| |
Augmented Dickey-Fuller Test Equation L |
Dependent Variable: D(FISC,2) 3 L
Method: Least Squares ] _
Date: 05/17/0<4 _Time: 15:27 i i
Sample(adjusted): 1978 1599 i T‘ ]
Inciuded observations: 22 after adjusting endpoints | : |
Variabie Coefficient Std. Error | t-Statistic] | Prob.|
{ D(FISC(-1)) -1.207801 0.337248 -3.581343] . 0.0020
\ D(FISC(-1),2) 0.076563 0.225821 1 0.339043] . 0.7383
| C 4.85E-05 0.003257 0.015020 ~  0.9882
|R-squared 0.568182| Mean dependent var -0.000182
Adjusted R-scuared 0.522727| $S.D. dependent var 0.022104
1S.E. of regression 0.015271| Akaike info criterion -5.399618
|Sum squared resid 0.004431| Schwarz criierion | ' -5.250840
|Log likelihood 62.39580| F-statistic ‘ 1750001
Durbin-Watson stat 2.018632| Prob(F-statistic) 0000343
\
1
Test de racirc unitaire sur le taux de change effectif réel (TCER)
| |
ADF Test Stat -3.898582 1% Critical Value* | _r-4.4415
5% Critical Value | 736330
| 10% Critical Value | __-3.2535
*MacKinnon critical vajues for rejection of hypothesis of a unit root. |
| |
‘Augmented Dickey-Fuller Test Equation ﬂ
Dependent Varizble: D(TCER,2) T
Method: Least Squares N
Date: 05/17/04 _Time: 15:28 | N
Sample(adjusicd): 1978 1999 [ 1
Included observations: 22 after adjusting endpoints % N
Variabie Coefficient Std. Error ' t-Statistic o Prob.|
D{TCER{-1)) -1.359589 0.348909 -3.896682 ~ 0.0011]
| D(TCER(-1),2) 0.196887 0.231443 10.850692] | 0.4061
C. -0.034892 0.058336 -0.588123 T}___O.5572
@TREND{1975) 0.003557 0.003973 1 0.895154 . 1).3825
R-squared 0.584542| Mean dependent var 0.002514
Adjusted R-squzred 0.515209| $.D. dependent var 0..63621|
S.E. of regression 0.113914| Akaike info criterion -1.343780
Sum squared resid 0.233575] Schwarz criterion -1.745409
Log fikelitiood 18.78158| F-statistic | 8441903
Durbin-Watson stat 2.004689| Prob(F-statistic) 0.001028
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Estimation de I’équation de long terme

Dependent Variable: FCP

~

Method: Least Squares

Date: 05/17/04 Time: 15:32

Sample: 1975 1999

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error] | t-Statistic]  Prob.]
C -0.902491 0.445041 -2.027884 0.0568
DETP 0.336283 0.116098 . 2.896548 0.0092
DIFINT -0.255837 0.096498 -2.651220 0.0158
OouvP 0.765897 0.214892 3.564105 0.0021|
. FISC 2.116109 1.404516 1.506647 0.1483
TCER 0.038737 0.250523 0.154623|  0.8787
R-squared . 0.649218| Mean dependent var 0.153768
Adjusted R-squared 0.556907| $S.D. dependent var "0.152783
S.E. of regression 0.101700; Akaike info criterion -1.528007
Sum squared.resid 0.196517| Schwarz criterion -1.235477
Log likelihood 25.10008| F-statistic 7.032932
Durbin-Watson stat 1.725325| Prob(F-statistic) _0.000712
Test de racine unitaire sur le résidu
ADF Test Statistic -2.860333 1% Critical Value* | -2.6700
- 5% Critical Value -1.9566
T - 10% Critical Value -1,6235
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
N~
\Augmented Dickey-Fuller Test Equation |
Dependent Variable: D(RESID1) L
Method: Least Squares ; ‘
Date: 05/17/04 Time: 15:34 !
Sample(adjusted): 1977 1999 |
Included obsegvations: 23 after adjusting endpoints i 3
Variable Coefficient Std. Error ‘t-Statistic] ' Prob.
RESID1(-1) -0.915104 0.319929 -2.860333] | 0.0094
D(RESID1(-1)) -0.025425 0.230547 -0.110279 . 0.9132
R-squared 0.438640, Mean dependent var! ,-0.210257
Adjusted R-squared 0.411908| S.D. dependent var 0.123477
S.E. of regression 0.094691| Akaike info criterion : -1.793454
Sum squared resid 0.188294| Schwarz criterion | -1.894715
Log likelihood; ., 22.62472| F-statistic * - 16.40918
Durbin-Watsof gtat 1.847713| Prob(F-statistic) 0.€00575
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Test de cointégration de Johansen

Date: 05/17/04 Time. 1536

Sample: 1975 1999

included observations: 23

Test assumption: No deterministic trend in the data || |

'Series: FCP DETP DIFINT OUVP FISC TCER

Lags intervali.1 to 1

i Likelihood 5 Percent 1 Percent _Hypothesized
Eigenvalug' Ratio Critical Value Critical Value _ No. of CE(s)
0.837772,; 107.5860 82.49 190.45 None **
0.659166; 65.75474 59.46 66.52 Atmost1*
0.612547+ 40.99848 39.89 45.58 At most 2 *
0.402392 19.19078 24.31 29.75 At most 3
0.268725. 7.349909 12.53 16.31 At most 4
0.006571}% 0.151705 3.84 ' 6.51 At most 5
2y ‘
*(**) denotes tejction of the hypothesis at 5% (1%) significance level
LR test ihdicat‘és" 3 cointegrating equations at 5% significance level
E \
s |
; |
Estimation de I’équation de court terme
[Dependent Variable: D(FCP) B
Method: Least Squares }
Date: 05/17/04 Time: 15:47 |
Sample(adjusted): 1976 1999 ‘ ]
Included observations: 24 after adjusting endpoints o B |
Variable Coefficient Std. Error| _t-Statistic Prob.
c -0.016365 0.013671] -1.197050 0.2477
RESID1(-1) -1.111943 0.174490 -6.372537 0.0000
D(DETP) 0.987532 0.142308 6.939379 0.0000
D(DIFINT) -0.267302 0.048975 -5.457959 | 0.0000
D(FISC) 0.213370 0.929871 - 0.229462 1___0.8212
D(OUNP) 0.541352 0.199149 12.718328 0.0146
D(TCER) 0.465611 0.164920 1 2.823248 0.0117
R-squared  * 0.864131) Mean dependent var -0.022982]
Adjusted R-squiared 0.816177| S.D. dependent var 0.146443
S.E. of regres&tén 0.062787| Akaike info criterion -2.459649
|Sum squared resid 0.067017| Schwarz criterion -2.116050|
Fﬂ] likelihood 36.51579( F-statistic 18.02002|
Durbin-Watsoi?}stat 2.073340| Prob(F-statistic) 0.000002|
B,
s
2
5
!ﬁ’:
ik
Hs
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Test de normalité des erreurs

¢ Equation de long terme

Senos Residuals
Sampio 1975 1999

Observanons 25

Mean 200E-18
Median 0023449
Maamum 0165886
Minimum -0 182549
Std Dev D DY0489
Skewness -0 780595
Kunosis 1404662

Jarque-Bera 0697158
Propapiity 0 705640

02 XYY 01 02

Serres Residuals
Semple 1976 1999
Observeuons 24

Mean /89K 18
Median 005282
Maximum 0100685
Mvmum 0086810
Std Oev 0052981
Skewngss 0099016

,.‘ Kurtasis 2074871
1K< TSSO | | veraun.gers
, | RIRRAIISEL RSB | o™ aosatea

Test d’homocédasticité des erreurs

o Equation de long terme

'White Heteroskedasticity Test: -
F-statistic v 1.278985| Probability 0.327553
Obs*R-squared 11.93535| Probability 0.289407
o Equation de court terme
White Heteroskedasticity Test: .
F-statistic - 1.224082| Probability 0.372315
'Obs*R-squared 13.72322| Praobability 0.318731
T
Test d’autocorrélation des erreurs
> Equatiﬁ?ﬁ’ de long terme
[Breusch-Godfréy Serial Correlation LM Test: -
F-statistic SE T 0.057396| Probability 0.944402
Obs*R-squared 0.167680| Probability 0.919578
> Equation de court terme
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: .
F-statistic 0.442328] Probability 0.650655
0.512574

Obs*R-squared 1.336619  Prabability

LIRS






