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RESUME

Cette recherche présente une estimation de l'ampleur de la fuite des capitaux du Sénégal et de
28 autres p~xs en développement. Dans le cas du Sénégal, sur la période 1975-1999, la fuite
des capita~, s'élève à environ 13 milliards de $; ce qui représente, en moyenne, 516,5
millions de$'l~ar an. Cette fuite des capitaux excède la dette extérieure de ce pays évaluée, sur
la même p~,,~de, à presque 3,7 milliards de $ De mème, en prenant en compte l'échantillon
dans l'en~6ible, il apparaît que la d,ette extérieure soit moins importante iqwe les sorties de
capitaux. Etf effet, alors que la dette extérieure ~umulée des 29 pays de lPéchantillon est de
l',~r?re ?e 9~~ milliards ?e. $ sur la période ~975-~0.ol, le cumul de leur !~ije d~s. capitaux
s eleve a emvlron 3688 mllhards de $ sur la meme penode. Calculant les aV(1)lf~ exteneurs nets
comme ladilférenc~ entre la fuite ~es capita~x et la dette ~xtérieure, il appamit que les pays
en dévelopP'f~ent, y:, compris le Sénégal, s~t des "créditeurs nets" vis~à~,\is du reste du
monde: Del?~us, en rép"artissant l'échantillon en cinq sous-régions, il appan(tt que l'Mrique
subsaharienq:fI, a la plus grande, part de richesse privée détenue à l'extérieur. Ce travail
présente au~Ji une analyse économétrique des déterminants de la fuite df;s capitaux du
Sénégal sur4i' période 1975-1999. Cette analys~ révèle que le ratio de la dette extérieure au
PŒ, le diffé(entiel d'intérêt entrre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré d'ouverture de
l' économie ~f le taux de change ~ffeqtif réel e,ntraînent des fuites significati" es de capitaux au
Sénégal. Enfjn, le présent travail 'formule des recommandations allant dans le sens d'une
réduction de l'ampleur de la fuite des capitaux du Sénégal.

ABSTRACT

This study presents estimates of the magnitude of capital flight from Senega l and 28 other
developing ~ountries. For Senegal, over the period 1975-1999, capital flig ht amounts to
roughly $13 ,billion; which reptesents, on average, $516.5 million per aI1lluJn. This capital
flight exceeds the external debt of this country which stands at nearly $3.'1 I.illion over the
same period. Likewise, for the sample as a whole, it appears that capi1 al flight exceeds
external debt. Indeed, whereas the total external debts of the 29 countries are about $989
billion over the period 1975-2001, their cumulative capital flight amoun( to approximately
$3688 billion over the same period. Calculating net external assets as ca.pitil flight minus
external debts,' the developing countries, inc1uding' Senegal, thus appear to b~ a . 'net creditor"
vis-à-vis theilfust of the world. Moreover, dividing the sample into five reg/on;; of the world,
sub-Sahara'd:}\frica has a larger share i of private' wealth held abroad. This s1udl presents also
an 'econome~' analysis of the determinantsof capital flight from Seneg:ù, for the period
1975-1999: !nüs analysis reveals that the ratio of external debt to GDP; th inter est rate
differentialB~een S~negal and the United States, the degree of opennes:. 0.C" the economy
and the reltPeffective exchange rate are significantly related to capital fli~ ht . 'rom Senegal,
whereas the' )~ect of the tax/GDP ratio is insignificant. Finally, we propose -ecJmmendations
in order to:r~a{tcé the magnitUde (jE capital flight [tom Senega1.

l~n~· .:" 1. ,,1 "i.
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CITATION

"L ';lfrique souffre de p[usieurs crsises. .. Les fonds pu6fics, constitués de miffiards de io{{ars, continuent à

être détournés par certains dirigeants africains, pendant qu'au même moment, fes route.ç sont jria6fes, fes

systèmes de santé ont écfioué, fes éco[iers n'ont ni fi1JfeS ni ta6fes ni instituteurs,~t fes téfépfiones ne

fonctionnent pas."

Secrétaire Ç;'énéra[des 'Nations 'Unies, 1Cififlnnan (2000)

Cité dans 'Ndi/uuriana et Œoyce (2002).

QUOTATION

'';4frica is suffering from muftipfe crises, . ,Œiffions of dollars ofpu6fic fundS continue to 6e stasfied away

6y some african feaders, e'Ven wfiife roads are crum6fing, fteaftft systems fia'Ve faifeâ, Icfwof-cfiUren fia'Ve
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Depuis la crise d'endettement intervenue au début des années 198{;, !f:s économistes

avaient série~sement débattu du phénomène de la fuite des capitaux. Les préoccupations

étaient axées sur la définition à donner au concept de la fuite des capltaux. D'un côté,

plusieurs étlJçles soutiennent que les sorties normales de capitaux ne doivent pas être

considérée~dQomme des fuites de capitaux. Selon les avocats d'une telle 'pensée, comme
f.'

Deppler et Williamson (1987), Wé;l.lter (1987), Kindleberger (1987), les sorties normales de
, ,

capitaux soqt basées sur des considérations de diversification de portefeuille d'investissement

direct et de crédits commerciaux. Par contre, ces auteurs estiment que le, pMnomène de la
, 1

fuite des capitaux se présente lor~que les résidents éprouvent la crainte de pfTd;e leur richesse

domestique du fait d'une incertitude et d'un risque très élevés qui mena<knt cette richesse
!

domestique. D'un autre côté, les détracteurs de cette thèse, à l'instar de Erb~ (1985), Banque
l' 1

Mondiale (1985) et Morgan Guaranty Trust Company (1986 et 1988), ~~jdtent une telle

conception d~ la fuite des capitaux et soutiennent que la fuite des capitam ne doit pas être

distinguée des sorties normales de capitaux dans la mesure où, comme l'affirn:ent Gordon et

Levine (1989), il est extrêmement difficile de distinguer, empiriquement,' le" flux sortants

normaux de capitaux de ceux qualifiés d'anormaux.

La plupart des premières études empiriques sur la fuite des i capitaux et ses

déterminants, portaient sur les pays d'Amérique Latine: Cuddington (1986 id 1,987) ; Dooley
.,;"b. ~ !

(1988); Ket\"i ~t Ketkar (1989); P,astor (1990). Les sorties de capitaux en rJro/enance de ces

pay~, pendar!le1s années 1970 et au début des années 1980, paraissaient être très grandes en
~ ..

termes absolus et constituaient une menace à la solvabilité et à la viabilité du système

bancaire dOIllF,$tique.

Au d~~Ût' des années 1990,i l'intérêt accordé au ph~nomène de la f litt; des capitaux

s'est affaibli. 'En effet, selon Berihélemy et Vourc'h (1994), grâce au plan Bn'.dyl, plusieurs

pays d'AméB~ue Latine, à l'image de l'Argentine, du Chili, du Mexiqut:, du Venezuela,

avalent réduii les problèmes de leU! dette extérieure et les capitaux comménçli~nt à revenir
1 j~ 1

dans beaucoup d'économies émergentes de cette sous-région, de même qu'en Asie de l'Est.
i

1 Le plan Brady \c~nsiste en un allègeme~t de la dette extérieure.

1



Pourtant, à partir du milieu des années 1990, le système financier inhnational était, à
'II

nouveau, confronté à plusieurs crises financières et économiques majeur~~i. D'abord, entre
:"11 '

1994 et 1995, le Mexique et certains pays d'Amérique Latine, avaienti connu une crise
, 1

1 1

financière. E;nsuite, entre 1997 et 1998, plusieurs pays asiatiques avaien~ connu une crise

financière et ,. ,économique profonde, suivis de la Russie en 1998 et du B~sil en 1999. Ces
~': ,

crises financières étaient à l'origine d'importantes sorties de capitaux en rlrovenance de ces
~ ~I 1 1

pays et cop~~saient à un regain d'intérêt accordé au phénomène de la fui~(~ des capitaux de
, 1

ces sous-régions.

Deputs les années 1980, la fuite des capita'ux des pays d'Mrique sJbsaharienne a fait
1

l'objet de moins d'attention que les pays en développement des au~res sous-régions,

précisément Amérique Latine, Asie du Sud, Asie de l'Est. Pourtant, la fuit~ de~ capitaux des

pays d'Afriqtlè subsaharienne mérite une attention sérieuse pour plusieurs rai$<)n~.

En pr~rnier lieu, en se référant au cadre de la comptabilité nationale, il ressort, de

l'identité corpptable du revenu national, que les contreparties de l'investissement domestique

sont l'épargne nationale, qui a une composante privée et publique, et l'épargne ·extérieure. Par

ailleurs, l'épargne extérieure est l'opposé du solde de la balance courante. Par conséquent,

l'investissement domestique est .égal à l'épargne nationale diminuée du !,olde du compte

courant. En d'autres termes, l'épargne nationale a pour contreparties l'investissement

domestique et le solde de la balance courante. Or, la fuite des capitaux découle, précisément,

du transfert, vers l'extérieur, d'une partie de l'épargne privée. Il en résulte, d'un côté, moins

de ressources disponibles pour le financement de l'investissement domestiq~e, et, d'un autre

côté, une dét~noration de la balance courante. Ainsi, il apparaît, clairement, que la fuite des

capitaux esti~Un phénomène nocif pour tous les pays, particulièrement œux d'Afrique
~,~ " 1

subsaharienne: En effet, à cause de la rareté de l'épargne domestique, les économies

africaines ont;' d'une part, obtenu des niveaux d'investissement significativement bas par

rapport aux '~utres pays en développement (International Financial Corporation 1998;

Ndikumana 20~O), et, d'autre part, connu une détérioration de leur balance c6urante.
i i~.',·

"IL

En sœtlnd lieu, la fuite des capitaux a probablement entraîné des effEts négatifs sur la

distribution de la richesse. Les individus, qui sont à l'origine de la fuite dns ~apitaux, sont
1:, ,

généralement des dirigeants politiques qui profitent de leur position privilégiée pour acquérir
.~ l'1 1 ;

r

et canaliser des fonds vers l'extérieur, particulièrement les dirigeants des pays d'Afrique
,\1, ; 1 i

subsaharienne. En effet, selon Burns, Holman et Huband (1997), Mobutu Sese Seko, qui
I\>:

2
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',1

dirigea la R~publique Démocratique du Congo de 1965 à 1997, a accumtrlé ~. T'lilliards de $
;1"., 1

comme avoirs extérieurs privés au milieu des années 1980. De plus, Onishi: (1999) révèle que

les comptes bancaires suisses de la famille du Général Sani Abacha, qui :jingea le Nigéria

pendant 5 ans, contiennent pas moins de 2 milliards de $ ; une enquête rnen~e par le Sénat

américain à la même période révèle que la famille de Abacha détenait aus~i des comptes de

plusieurs millions de $ dans les agences de Citibank à Londres et à New YJrk (Gerth 1999;

O'Brien 1999). Les conséquences négatives de ces fuites de capitaux S0I1't subies par les
,

personnes les moins riches de la s9ciété qui continuent de vivre dans la pauv~eté.

En dernier lieu, les pays en développement ont connu simultanément des niveaux

élevés de dette extérieure et des sorties massives de capitaux. Ce phénomène a été
'"

particulièrement frappant en Mrique subsaharienne. En effet, des estimations récentes
V., , .

indiquent que; comparee aux autres sous-reglOns, l' Mrique subsaharienne a la plus grande

part de riche~se privée détenue à l'extérieur (Collier, Hoeffier et Pattillo 2JO 1), alors qu'au

même momerit, cette sous-région inclut le plus grand nombre de pays dé~'ùs par la Banque
1

Mondiale co~me des pays à bas revenus sévèrement endettés. De plus, ~es estimations de

Boyce et Ndilumana (2001) montrent que l'Afrique subsaharienne est un "Créditeur net" vis-
1

à-vis du rest~"du monde dans le sens que les avoirs privés, détenus à l'étr~l1ger, excèdent le
, ,

stock de la dette extérieure.

Pour ces raisons, il est donc important d'analyser la fuite des tapitaux des pays
:

d' Mrique subsaharienne. Cette présente étude se propose, justement, de riJettre en évidence

cette importance dans la mesure où elle a pour objectifs d'analyser l'ampleur et les

dét~rminants~:~e la fuite des capitaux d'un pays particulier d' Mrique subs~harienne, à savoir
l, :., . 1

le Sénégal.

Plusieprs méthodes d'estimation de l'ampleur de la fuite des icapitaux ont ètè
1

proposées daIls la littérature économique: la méthode résiduelle, la méth@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 résiJudle est instable

car ne tenant pas compte de l'effet des fluctuations du taux de change sur la valeur en dollar

américain du stock de la dette de fin d'année. La méthode de Dooley et la méthode "argent
1 •

chaud" sont conceptuellement fausses, dans la mesure où la distinction elitre flux sortants

normaux et ànormaux de capitaux est impossible sur le plan empirique. La méthode des

falsifications ~ès transactions commerciales et la méthode des avoirs sont tr<Jp )'estrictives car
1

. f.. ~ ,
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ne tenant pas compte des autres formes de fuite des capitaux. La méthode dt la Banque de

France est partielle puisse qu'elle ne considère que l'endettement extérieur cbmme capital.

Aucune de ces méthodes n'ajuste leur mesure de la fuite des capitaux à la fois aux

fluctuations du taux de change, aux: falsifications des transactions commer( iale~, à l'inflation

et aux revenus imputés d'intérêt. La méthode de Boyce et Ndikumana (20~ l) est la seule qui

tienne compte simultanément de tous ces ajustements. Cependant, elle lai~se apparaître une

limite importante. En effet, en calculant le montant des falsifications des transactions
1

commerciales, Boyce et Ndikumana (2001) multiplient les valeurs des exp~'rtations des pays

africains vers les pays industrialisés et celles des exportations des pays industrialisés vers les

pays africains par le facteur c.a.f/fa.b qui représente les coûts, assuran<e et frêts (c.a.f)

rapportés aux prix franco à bord (fa.b). Une telle évaluation est fausse dans la mesure où, en

multipliant les exportations par le facteur c.a.f/fa.b, Boyce et Ndikumana (~:OOl) les évaluent

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

En s'appuyant sur la méthode de Boyce et Ndikumana (2001), cette présente étude

veut cependant procéder dans un ordre différent en ce qui concerne le calcd c1u montant des

falsifications des transactions commerciales. Ainsi, en formulant l'hypothèse: qlle les données

relatives aux exportations et aux importations des pays industrialisés, c·)nl enues dans le

document annuel du FMI, à savoir Direction qf Trade Statistics, sont exactes, ce montant

sera, dans cette étude, calculé en comparant de telles données à celles des pays en

développement de notre échantillon, sans les multiplier par le facteur c.a.flfa.h2
.

Notre étude indique que, sur la période] 975-1999, la fuite des capitaux lu Sénégal est

très élevée et est de l'ordre de 13 milliards de $ en termes absolus; ce qui représente, en
1; 1

moyenne, 516.5 millions de $ par an. Elle partage aussi la conclusion de ':hang et Cumby

(1991), Hennes et Lensink (1992), Murinde, Hermes et Lensink (1996) selon laquelle le

montant de I,{fuite des capitaux des pays d'Afrique subsaharienne est faible. comparativement

aux pays d'Arhérique Latine; par contre, le ratio de la fuite des capitaux au }lIB est plus élevé

dans les pays d'Afrique subsaharienne. De plus, elle confirme le résul1 ~t de Boyce et

Ndikumana (2001), à savoir, les pays d'Afrique subsaharienne, y compQsle Sénégal, de

2 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 à bord et ·lUX coûts, assurance
ct frêts, respectivement. De plus, il est mentionné que certaines données sur les importations sont évaluées franco
à bord; cependant, précise le document, de telles données ne sont pas reportées comme telles dans ledit
document, mais sont plutôt réévaluées aux coûts, assurance et frêts en les multipliant par .e ::acteur c.a.fi'f.a.b.
C'est pourquoi, nous n'allons pas multiplier les importations par ce facteur puisque cela~st déjà fait dans le
document.
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même que les. pays en développement des autres sous-régions, sont des i 'créC:iteurs nets"

vis-à-vis du reste du monde dans la mesure où le montant de la fuite des capita;Jx de ces pays

excède le stock de leur dette extérieure. Enfin, notre étude a révélé que la 'bite des capitaux

du Sénégal est significativement causée par les variables suivantes: le Iatio de la dette

extérieure au PIB, le différentiel d'intérêt, le degré d'ouverture de l'écon;)mie et, à 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 dt: 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 descripti\'e des sorties de

capitaux en provenance du Sénégal et d'autres pays en développement. Enfin, 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.

1 1

'!
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1 : MESURES ET DETERMINANTS DE LA

FUITE DES CAPITAUX DANS LA LITTERATURE ECONOMIQUE
; '.

CHAPITRE

Le phénomène de la fuite des capitaux occupe une grande part dans la littérature

économique. En effet, plusieurs auteurs se sont intéressés à ce phénomène. Les
;

'1 1

préoccupations sont de deux ordres. Dans un premier temps, il s'agit de me~tre en place une

méthode pen.nettant de mesurer l'ampleur de la fuite des capitaux. Cepend'illt, à ce niveau,
\,

diverses méthPrldes ont été proposées dans la mesure où la fuite des capitaux est différemment

perçue par le~;auteurs : certains la considèrent comme étant des flux anormdUX extérieurs de

capitaux qui ~oivent être distingués des sorties normales de capitaux; d'autref., en revanche,

rejettent une telle distinction et considèrent tous les flux de capitaux sortants comme étant des
el

fuites de capitaux. Dans un second temps, vu l'importance de l'ampleur d:~ la fuite des
\ ,

capitaux réV'ffée par ces méthodes de mesure, les préoccupations sont axées sur

l'identification~des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux dans le but de proposer des

solutions pour, stopper ou réduire cette fuite.

Comni~nt la fuite des capitaux est-elle mesurée dans la littérature économique? Quels

sont les déteIDÙnants qui y sont identifiés comme étant des causes de ce phénomène? Ces

deux questions ont fait l'objet d'une préoccupation aussi bien théorique U·l.) qu'empirique

(1.2).

1.1. Approche Théorique'

Deux étapes marquent cette section. D'abord, nous allons exposer tout~~, les méthodes
, ... I~' .,

de mesure de' Hl fuite des capitaux proposées dans la littérature. Ensuite, nous allons identifier

les variables considérées par les auteurs comme des déterminants pouvant expliquer le

phénomène de la fuite des capitaux.

t,~

.~
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1.1.1. L~~ Méthodes de Mesure de la Fuite des qapÎtaux3

!

1 .

l ,

! 1
"II n'y a aucun consensus sur la définition de la fuite des capitaux'j- çette remarque,

1

fàite par Hermes, Lensink et Murinde (2002a) et McLeod (2002), rév~le l'existence de
1

diverses méthodes de mesure de la fuite des capitaux. Plusieurs études suggèrent que la fuite

des capitaux doit être distinguée des sorties normales de capitaux. Selon crs létudes, les flux

normaux extérieurs de capitaux sont basés sur des considérations de i1d-iversification de

portefeuille, d'investissement direct et de crédits commerciaux. Par contre, ~lles estiment que

le phénomène. de la fuite des capitaux est relié à l'existence de risqu~ et d'incertitude
1

1

extrêmement élevès en ce qui concerne les profits sur les avoirs détenus à l1i,1térieur du pays.

Les résidents prennent leur argent et fuient dans le but d'éviter des pertes: élevèes sur leurs

avoirs domesttques. 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 J'expropriation

de cette richesse par le gouvernement, de 1& dépréciation soudaine du taux de d,ange, du non-
l , : ,1 ~

remboursemerit de la dette du gouvernement, des contrôles de capitaux, des régulations du
J~,~

marché financier et des politiques fiscales. Walter (1987) et Kindleberger (} 987) ont une

opinion simil~ire. En effet, ils suggèrent que la fuite des capitaux est reliée à la nature

anormale ou iI1égale de certains flux extérieurs de capitaux. Pourtant, selon Gordon et Levine

(1989), Lensink, Hermes et Murinde (1998), il est extrêmement difficile .je distinguer,
,

empiriquement, les flux normaux extérieurs de capitaux de ceux qualifiés d l anormaux. Ainsi,

des études, comme celles de la Banque Mondiale (1985), Erbe (1985), Morgan Guaranty

Trust CompaJty (1986 et 1988), Chipalkatti et Rishi (2001), Onwioduokit C~OO}), soutiennent
."Wj" \ '

que la fuite des capitaux ne doit pas être distinguée des flux normaux extérieur s de capitaux,

et la définissent comme toutes les sorties de capitaux privés de toute espèce! quo aboutissent à
,,' ! ;

l'acquisition d'avoirs extérieurs par les résidents d'un pays. L'idée, qui sQus-tend une telle
l, 1

définition, est que, d'après Tornell et Velasco (1992), tous les capitaux sbrtants privent le

pays, en quest'ion, de resources nécessaires au financement de l'investissem~nt domestique et
\1 1

du déficit du co'mpte courant. 1

i,

En général, les mesures suivantes de la fuite des capitaux peuvent être distinguées
1

dans la littérature économique : la méthode résiduelle (ou large), la méthode de Dooley, la

t',
'1

3 Pour une revue aétaillée des méthodes ~e mesure de la fuite des capitaux, voir Lessard et wh iamson (1987) ;
Boyce (1992) ; Çlaessens et Naudé (1993) ; Ajayi (1997) ; Hennes, Lensink et Murinde <20')2a) ; Schneider
(2003). '

l, r
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j ':':1
méthode « argeQt cQaud », la méthode des falsifications des transactions ccmmerciales, la

t
méthode des 'avoirs et la méthode de la Banque de France. Dans les lignes qui suivent, nous

: 1

allons décrire ,successivement ces différentes méthodes de mesure de la fuite {es ~apitaux.
l '

1.1.1.1. La'·iMéthode Résiduelle
,III

Cette i méthode mesure la i ifuite des capitau~ en comparant les' ;curces des flux

intérieurs de 'capitaux (ie la variation de la dette extérieure et l'investis~ement net direct

étranger) avec les emplois de ces flux intérieurs (ie le déficit du compte counm et la variation
,

des réserves etrangères). Si les sources excèdent les emplois des flux intérieurs de capitaux, la

différence est appelée fuite des capitaux. Selon la méthode résiduelle, la ~lite des capitaux,
l '

dans une année t et pour un pays i, est calculée comme suit :

où FCr est la fuite des capitaux selon la méthode résiduelle; dDET est la ~ariation du stock
JI' ,;

de la dette!' extérieure reportée dans les données de la Banque Mondiale; INDE est
i;

l'investissement net direct étranger; CC est le solde du compte courant et dRES est la

variation des réserves étrangères.

Dans la littérature, la méthode résiduelle a été largement utilisée, ,jans certains cas
'.avec de petites modifications. L'approche standard, décrite ci-dessus, a été;ltilisée par, entre

i

autres, la Banque Mondiale (1985) et Erbe (1985). Morgan Guaranty Trust Co:npany (1986)

prend en coniijte un point supplémentaire: la variation des avoirs détenus à' l'é'ranger par les
,.

banques dOITl~tstiques (AABD). Ainsi, la fuite des capitaux, selon la méihoce de Morgan

Guaranty Trus~ çompany (1986) (FCrn), est définie par la relation suivante:,

FCrn;1 = ~DETlf + INDE,} (cC'1 + I1RES,) MBD,t
:;!t .. , ,J " ;

(2)

Cline (1986; cité dans Cumby et Levich 1987 et repris par Hermes, Lensink et
, ! l '

Murinde 2ûû2a) a aussi utilisé la méthode résiduelle, mais propose d'exclure les postes
1 i

suivants du solde du compte courant: voyage, les profits sur l'investissement 9,rect réinvestis
, ,

à l'étranger, les profits sur l'investissement direct réinvestis à l'intérieur du pays. Il soutient
',,' "

que les revenus, provenant du tourisme et des profits sur l'investissement ritj?',estis, ne sont

pas soumis a~ contrôle des aut~rités (Hermes, lensink et Murinde 2ûû2.a) Claessens et
• 1

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

:/1.
1

8
i 1



des actions de l'entreprise dans leur mesure de l'investissement direct étl1nger. Zedillo

(1987) soutient que la méthode résiduelle standard doit être modifiée en Ci~ qui concerne la

mesure de la dette extérieure et du déficit du compte courant. D'abord, au li-eu de mesurer les

variations du stock de la dette extérieure, Zedillo (1987) propose de consdérer les flux.

Ensuite, il propose d'ajuster le compte courant aux profits gagnés et retenu~ à l'étranger. Cela

est estimé en prenant les intérêts sur les dépôts des résidents effectués à ~ étranger. Brown
"

(1990) et Vos (1992) proposent de prendre en compte les paiements nqn enregistrés des

travailleurs à l'étranger. Ces paiements ont tendance à être sous-évalués dans les statistiques
,

de la balance des paiements des pays en développement, conduisant à une surévaluation du

'"déficit du compte courant. Cela aboutit alors à de faibles estimations de la fuite ues capitaux.

Finalement, Morgan Guaranty Trust Company (1988), Pastor (1990), Boyc:e et Ndikumana

(2001), et Ndikumana et Boyce (2002) ajoutent les gains d'intérêt sur le st(lck des avoirs

détenus à l'étranger en prenant le taux d'intérêt d'un marché international r~présentatif pour

calculer ces gains4 Cela, évidemment, augmente les estimations de la fuite des capitaux

basées sur la méthode résiduelle.

1.1.1.2. La Méthode de Dooley

1

Cette méthode consiste à distinguer les flux normaux de capitaux ice ceux qualifiés

d'anormaux ou d'illégaux. Dooley (1986) définit la fuite des capitaux comm~ le montant total
1

des avoirs extérieurs du secteur privé qui ne sont pas enregistrés dans les i :;ta:istiques de la

balance des paiements d'un pays. Autrement dit, la fuite des capitaux ~~st tous les flux
1,

extérieurs de capitaux basés sur le désir de placer des richesses à l'étrangeIj ho:s du contrôle

des autorités domestiques. La méthode de Dooley (1986) commence pari ca,culer les flux
,

extérieurs totaux de capitaux comme reportés dans les statistiques de l~ balance des

paiements, mais, ensuite, apporte certaines modifications. D'abord, les errèur& et omissions

sont prises en Gompte pour mesurer les flux extérieurs totaux de capitaux. El} mite, la méthode

de Dooley (1986) prend en compte la différence entre les données de la BanCiue Mondiale sur

la variation du' stock de la dette extérieure et le montant de l'emprunt extérieur CJmme reporté

dans les statistiques de la balance des paiements. Si les premières données sont supérieures

aux secondes, la'différence constitue une partie du montant de la fuite des cnpil aux. Enfin, le

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

4 Dans ces études, les auteurs considèrent le taux d'intérêt sur les bons du Trésor américain CllIrune taux d'intérêt
d'un marché international représentatif.
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d'intérêt d'un marché représentatifs. La différence entre les flux extérieurs totaux de capitaux

et la variation du stock des avoirs extérieurs correspondant aux gains d'inté'êt, est égale à la

fuite des capitaux. Selon la méthode de Dooley (1986), le montant des flux extérieurs totaux

de capitaux est calculé comme suit :

FETCit = EEit + INDEit -CCit -!1RESil- EONit - BMFMIit

où FETC est égal aux flux extérieurs totaux de capitaux; EE est l'emprunt extérieur comme
!

reporté dans ,les statistiques de la balance des paiements; EON représente les erreurs et

omissions nenes; BMFMI indique la différence entre la variation du stock de la dette

extérieure reportée dans les statistiques de la Banque Mondiale et l'emprunt extérieur reporté

dans les statistiques de la balance des paiements publiées par le FMI. 1·

Le stock des avoirs extérieurs, correspondant aux gains d'intérêt, est:

AE = GINT it

II r'il .

(5)FCdir = FETC,r -MEil

Li
où AE est les 'avoirs extérieurs; r est le taux d'intérêt sur les dépôts des Etats Unis (supposé

être un taux d'intérêt d'un marché international représentatif); GINT représente les gains

d'intérêt. :

Ainsi, la fuite des capitaux, selon la méthode de Dooley (1986) (FCd), est me~urée par:

1

1.1.1.3. La Méthode "Argent Chaud"
1

Selon 'cette méthode, la fuite des capitaux est mesurée en ajouta:lt les erreurs et

omissions nettes aux flux extérieurs de capitaux privés non bancaires à court terme. Des

auteurs, à l'instar de Cuddington (1986 et 1987), Ketkar et Ketkar (198'»), et Gibson et

Tsakalotos (1993), ont utilisé la méthode « argent chaud». Comme la mét hode de Dooley

(1986), cette méthode correspond à l'idée que le capital fuit sans être enregistré en raison de

la nature ill~gale de ces mouvements de capitaux. Les mouvements ce capitaux non

enregistrés apparaissent, selon ces auteurs, dans les erreurs et omissions net te;. De plus, les

flux sortantSlpe capitaux à moyen et long terme, sont exclus. Ainsi, la fwte des capitaux,
1

calculée avec1la méthode « argent chaud» (FCa), est donnée par la relation syi;arte :
1

,

,: li

<; Ce taux est le 4~x sur les dépôts des Etats Unis.
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FCair = FECCit + EONil

où FECC désigne les flux extérieurs de capitaux à court terme.

1.1.1.4. La Méthode des
Commerciales

Falsifications des Transactions

Certains auteurs, tels que Ciaessens et Naudé (1993), Zdanowicz, Pétk et Sullivan

(] 999), Pak, Zanakis et Zdanowicz (2003), et De Boyrie, Pak et Zdanowicz (20(I4a et 2004b),

utilisent le montant des falsifications des transactions commerciales comme l.m~ mesure de la

fuite des capitaux. Ce montant est déterminé en comparant les données relatives au commerce

du pays importateur et du pays exportateur. Les importateurs sont supposé s ètre impliqués

dans le phénomène de la fuite des capitaux lorsqu'ils reportent de grande~ valeurs des

marchandises importées par comparaison à la valeur des mêmes marchandises reportée par les

exportateurs. Quant aux exportateurs, ils sont impliqués dans la fuite dç:s capitaux s'ils

reportent de petites valeurs des marchandises exportées par comparaison à la valeur des

mêmes 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 à l'extérieur du pays. D'autres auteurs proplc,sent d'ajuster le

calcul de la fuite des capitaux, basé sur la méthode résiduelle, aux fals'ifications des

transactions commerciales (Gulati 1987; Lessard et Williamson 1987; V~,S 1992; Boyce

]993 ; Eggerstedt, Brideau Hall et Wijnbergen 1995; Ajayi 1997; Boyet: et Ndikumana

2001 ; Collier, Hoeffier et Pattillo 2001 ; et Ndikumana et Boyce 2002).

1.1.1.5. La Méthode des Avoirs

Des ét~d~s, comme celles de la Banque d'Angleterre (1989), Hermei) et Lensink

(1992), Collier, Hoeffier et Pattillo (2001), considèrent le stock total des avoirs des résidents

non bancaires' détenus dans des banques étrangères comme une mesure; 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 être considérée comme

une indication du montant minimum des avoirs détenus à l'étranger puisq ,le les résidents

peuvent détenir des avoirs sous d'autres formes que les comptes bancaire;, par exemple,

l'acquisition d'actions étrangères.

Il
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1.1.1.6. La Méthode de la Banque de France

La Banq~e de France (1 ~87) définit la fuite des capitaux en comp~rant le besoin de

financement' tel qu'il apparaît, dans les balances des paiements aveq 'la variation de

l'endettement' extérieur tel que recensé par la Banque Mondiale (1988) :(Iilais corrigé des
1

fluctuations du taux de change). La différence constitue les sorties de capitaJx.
1

1

Tout~s les autres méthodes, proposées dans la littérature, s'apPuieti sur celles citées

ci-dessus. ,.' 1

1

i

1.1.1.7. Lés Méthodes et leurs Limites

, i

Les méthodes, discutées ci-dessus, ont d'importantes limites. Selo~ Hermes, Lensink

et Murinde (2002a), la méthode de Dooley (1986) et la méthode "ar~ent chaud" sont

conceptuellement fausses dans la mesure où la distinction entre flux sortants nOImaux et
1

anormaux de!': capitaux est impossible sur le plan empirique. A leurs yevx, ce qui est

réellement important est qu'un pays, confronté à un manque de ressources financières pour

financer son.iCiéveloppement économique, connaît des conséquences défavo: ables sur ses

perspectives d'y croissance, suite aux sorties de capitaux. D'après ces auteurs, hl méthode des

falsifications des transactions commerciales et la méthode des avoirs sont trop restrictives
( ~'

puisqu'elles ne tiennent pas compte des autres formes de fuite des capitaux. Pour notre part,
1

nous estimons que la méthode de la Banque de France (1987) est partielle çar ne considérant

que l'endettement extérieur comme capital.
,1

A ce's critiques, s'ajoutent d'autres. Boyce et Ndikumana (2001) af.firment que la
Il 1

méthode résiduelle est instable car ne tenant pas compte de l'effet des fluctua~ions du taux de
1

,

change sur l~ valeur en dollar a"1éricain du stock de la dette de fin d'anné,e. Or, lorsqu'une

dette est lib~Jée en une monnaie autre que le dollar américain, les vari4tions du taux de
.. 1

change de cette monnaie contre le dollar peuvent augmenter ou réduire la valeur de cette dette
(, " i

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, à part Dooley (1986), Morgan Guaraniy Trust Company

(1988), Pasto'il(1990), et Ndikumana et Boyce (1998), aucune des études p~ss(es concernant

l'évaluation d~ la fuite des capitaux, ne tient compte du fait qu'un dollar qui qUitte un pays en

1976, par ex:émple, n'a pas la même valeur qu'un dollar qui le quitte quelqu ~s années plus
i

Ilh :i
; lfjl,

i",'"
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d'intérêt.

.,

tard. Ils estiment que les sommes d'argent, qui quittent un pays à différentes dates, peuvent
1

être rendues' comparables par ajustement à l'inflation ou par ajustement aux r~~venus imputés
1

1

Parmi toutes les méthodes de mesure de la fuite des capitaux, çdle de Boyce et

Ndikumana (2001) est la plus complète dans la mesure où elle est la s~ulE qui ajuste sa

mesure de la fuite des capitaux à la fois aux fluctuations du taux de change, al x falsifications

des transactions' commerciales, à J'inflation et aux revenus imputés d'intérêt. Cependant, cette

méthode n'es,t~,pas exempte de critique. En effet, en calculant le montant de~. falsifications des
l , ,

transactions "'co'mmerciales, Boyce et Ndikumana (2001) multiplient. le~ valeurs des
l, , • 1

exportations'd~s pays en développement vers les pays industrialisés et celle~ de~ exportations

des' pays ind'&strialisési vers les pays en développement par le facteur c.a,f/fla,b qui représente

les coûts, a~s~~ance et frêts tc.a.t) rapportés aux prix frahco à bord (f~b), Or, de cette

manière, Boyce et Ndikumana (2001) évaluent les exportations c.a.f; ce qui est incorrect car,

à notre connaissance, les exportations sont évaluées fa.b. Ainsi, dans la pr~seme étude, nous

allons utiliser la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) à laquelle nous a1Jon~ J.pporter une
1

modification en ce qui concerne le calcul du montant des falsifications des transactions

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

Aprè~ la formulation des méthodes de mesure de la fuite des capit1ux, les auteurs se

préoccupent, désormais, d'identifier les facteurs susceptibles de causer bette fuite. C'est

l' objet du point suivant.

!

, i

1.1.2. Les Déterminants Potentiels de la Fuite des Capitaux6
i .

!

Les principaux déterminants potentiels de la fuite des capitaux, misi en évidence dans

la littérature é~onomique, sont: les flux de capitaux entrants, le stock de 'fui[f: de capitaux,

l'environnem~~t macroéconomique, le risque et les profits sur l'inve:,tissement, le

développement, financier et les facteurs politiques et de gouvernance?

1'1'\, 1

~ Voir Hepnes'~~~~fnk et Nur?d~ (;2002b) pour une're~e théo~que d~~ dét~rminants de ~a fu te des capitaux
Cette classlficaft~n des dètermmants de la fUIte des caplté~uX est farte par Ndlkumana et Bcyce (2002).

'II .',~ "" ~ ~
i'·'1

1 \. 1-
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1.1.2.1. Lés Flux de Capitaux Entrants..

\ '

1

, 1

Plusi1~rs auteurs ont mis en évidence l'effet de la dette extérieU;C S,lr la fuite des

capitaux. pcitfcertains, cet effet est direct alors que d'autres soutiennent qu'il est indirect.

Selon HenrY 1,(I986), Cuddington (1987) et Duwendag (1989), la dett~: e):térieure peut

d, 'h ' 1 fu' d . fi' d" . 1 1Irectement 'causer a Ite es capitaux en ourmssant aux mgeant; corrompus es
Il, , 1

ressources nécessaires à effectuer cette fuite. 1,
\1., .1'

l,
En r~apche, d'autres auteurs soutiennent que le lien entre la dette et1:éri~ure et la fuite

des capitau~: ~s~ indirect. Lessard (1987) estime que les décaissements a* tit re de la dette

signalent un~làugmentation de la probabilité d'une crise fiscale et donc induisent la fuite des
1

capitaux. Cohesa (1987) suppose que l'approvisionnement en ressource~ eJltérieures sous
1

forme de dette dans un pays entraîne une pression à la hausse sur sa monn~ie, motivant ainsi
l , ' .

les résidents à sortir leurs capitaux hors de ce pays avant une dévaluatioh a1tendue. Eaton
,

(l987) présente un modèle dans lequel il explique pourquoi l'augmentation de la dette

extérieure peut stimuler la fuit~ des capitaux. Selon ce modèle, les r~sidents peuvent

emprunter sur les marchés internationaux de capitaux et donc utiliser ces credits pour détenir

des avoirs à l'étranger. Cela est avantageux s'ils s'attendent à ce que l~)lr gouvernement

nationalise les remboursements de sa dette, ce qui va les libérer du péjement de cette

obligation, et si les taxes domestiques sont élevées. Eaton (1987) estime que la dette

extérieure actuelle augmente le remboursement futur des obligations pu gouvernement

lorsqu'il nationalise les remboursements de sa dette. Si les résidents s'aç,enioivent que le

gouvernement va transmettre les coûts de ces remboursements sur eux, par exemple en
1

utilisant la ta~er d'inflation, ils peuvent choisir de convertir leurs avoirs dornesti ~ues en avoirs
1

étrangers. D~ifp1odèles similaires" établis par Ize et Ortiz (1987) et Eaton etiGe'sovitz (1989),

montrent qu~~ fuite des capitaux est stimulée quand le secteur public lui-rn~:m{-' emprunte sur

les marchés i1!J.t~rrnationaux de capitaux pour financer ses dép~nses courantesl, D'autres auteurs
, 1

fournissent uqq:jiÎnterprétation différente de la rel<lition dette~fuite des capitjux, D'abord, Fry

(l993) souligl\e que la dette extérieure, garantie par le gouvernement, reut accroître les
1

anticipations d'une dévaluation du taux de change, ce qui constitue un stimulant pour détenir
1 :\, Il : i i

des avoirs à l,~é~ranger. Ensuite, Dooley et Kletzer (1994) considèrent qUt la dette privée,
~'I 1'1

garantie- publ\quement, peut encourager les investiseurs domestiques à fà·n: des choix
,1 Il'

d'investissement risqués. Cela aboutit à une augmentation du passif de la dette du

gouvernemedi 1~~, induit une fuite des
l ~apitaux provoquée par les épargnant~ de ,mestiques qui

·1 1· ,.

anticipent une!; imposition élevée sur leurs capitaux. Enfin, selon Botman el .üiks (2002), la

ï
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.~.• <

présence de garanties du gouvernement qui assurent de façon discriminat~,ire les prêts faits
l' 11 1

par les résidents au grand dam des prêts faits par les investisseurs étrangers, mc:te ces derniers
1

à prendre l'i~iti~tive de démarrer un épisode de fuite des capitaux. i

Outre: la dette extérieure, des auteurs ont mis l'accent sur l'effet dautres flux de

capitaux entt,ants sur la fuite des capitaux. Dans les écrits de Cuddington (1987), Dooley
, , '

(1988), Gibson et Tsakalotos (199~), Kant (1996) et Antzoulatos et Sampaniotis (2001), il est

révélé qu'une augmentation de l'investissement direct étranger peut finilnCèr la fuite des

capitaux du fait de l'entrée des devises étrangères (signe positif). De plus, seJon ces auteurs,
1

cette augmentation peut refléter l'accroissement de la confiance des inve~tis~ eurs étrangers

dans les perspectives du pays. Ce qui réduit la fuite des capitaux (signe' négatif). Selon

Collier, Hoe.ftler et Pattillo (2003a), l'aide peut causer la fuite des capita~x en affectant les
, i .

risques et les profits sur les avoirs privés domestiques8
. Bauer (1981) soutient que l'aide au

l, ,
développement pourrait être utilisée pour financer la fuite des capitaux.

1.1.2.2. Lel'Stock de Fuit~ des Capitaux
1 !

Un autre détenninant potentiel des sorties de capitaux est la fuite d~s capitaux décalée

par rapport i.au temps. Selon Collier, Hoeffler et Pattillo (2001), 10rJque les résidents
, ' 1

détiennent dè".~rands avoirs à l'étranger, l'assiette fiscale est réduite consi1érablement. Etant

donné ces circonstances, ces auteurs estiment que le poids de l'impôt, i dû aux dépenses,

publiques et à la dette extérieure élevées, doit être partagé par une assiette fisc~de plus petite,
1

ce qui augmente le poids de l'impôt par unité d'avoirs détenus à l'intét~~1 du pays. Par

conséquent, cëla va inciter les résidents à prendre leur argent et à fuir. Ain*, plus le stock de

fuite des capit~ux est élevé; plus les incitations à la fuite des capitaux augme:ltent (Collier,

Hoeffier et p'~tm\o 200 1).

Un argument, entièrement différent pour prendre le stock de fuite des chpitaux comme

un déterminaht'des sorties de capitaux, est donné par Vos (1992). Il soutiert Cjue le stock de

fuite des capItaux reflète le désir des résidents de détenir des avoirs à l'étranger pour satisfaire

leurs besoins en consommation étrangère. Dans cet esprit, les flux de ~apitaux sortants

peuvent reflé~'er le comportement des résidents visant à détenir un certain stl'ck d'avoirs à

l'étranger.

l, i

x Pour des infonnations détaillées sur l'impact de l'aide sur la fuite des capitaux, voir Collie', !Ioeffier et Pattillo
(2003a) '1 '
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1.1.2.3. L~~nvironnement Macroéconomique
1 l, 1

Dans, 1 la littérature économique, les variables indicatrices

!

1

d~ 1'~nvironnement
1 1

macroécono~que les plus utilisées comme des déterminants potentielf de la fuite des

capitaux, sont: le taux d'inflation, le taux de croissance du pm, les term~s de l'échange, le
, . i

degré d'ouverture de l'économie, le déficit budgétaire et l'impôë. i
j \ , ~ i

~ \ 1 i

Selo~ermes, Lensink et Murinde (2002b), une inflation élevée réduit la valeur réelle

des i avoirs d~rt1estiques, stimulant ainsi les résidents à détenir leurs avoJs à l'extérieur du
1

pays. Avant'~ces auteurs, plusieurs autr~s avaient déjà ,considéré l'inflaticn comme un
l '

déterminant lPo~~ntiel de Ja fuite des capitaux: Dornbush (1985), Cuddington (J 986 et 1987),

Conesa (1981),: Dool~y (1988), Pastor (1990), Gibson et Tsakalotos (1993), Kant (1996), et
,\, l ,

Antzoulatos ~t Sampaniotis (2001). '
Il

En 'ptlis 1 du taux d'inflation, d'autres études avaient mis l' acc;erit sur un autre

déterminant ~otentiel de la fuite des capitaux': le taux de etoissance du PIB. C'est le cas de

On~ioduokih2ÙO]), Ndikumana'et Boyce (2002), De plus, Morgan Guaranty 'Trust Company

(1988) souti~nt qu'un taux de croissance faible peut causer la fuite des capitau~.
l !

i

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

et le degré d'ouverture de l'économie. Gordon et Levine (1989) estiment! qut~ la baisse des

termes de J'échange est une cause majeure de la fuite des capitaux, En effet,'! d'après eux, cette

baisse conduit à une contraction de l'activité économique et il en résulie un déséquilibre

macroéconomique qui se manifeste par des problèmes de balance des pa*Jm11ts, un déficit
1 a' 1

bud~étaire et~'june baisse de l'investissement. Cela oblige le gouvernem4J;lt à changer ses
l , '

programmes d~ politique économique. Selon Gordon et Levine (1989), PU~Sql,lt~ la baisse des

termes de l'~~?ange conduit à la réduction du revenu du gouvernement, cefui:<.i ne peut plus

faire face ànres obligations san;s une augmentation des taxes. Comm1' le5' investisseurs

anticipent d~~; .~a,xes élevées, ils réorientent donc le circuit de placement d~ le~Jrs capitaux à
'.\ 1 1

l'étranger, Ajayi (1992) pense aussi que la baisse des termes de l' échange e~tra:~ne la fuite des

capi,taux. Leit,;hodèles de Dooley (1988), Gibson et Tsakalotos (199~), Kant (1996),

Antzoulatos ~liS'ampaniotis (200]) considèrent le degré d'ouverture de l'économie comme un
, "l. '

déterminant pôfèntiel de la fuite des capitaux.
1~1; \,
'";, 1

9 Dans certains !6as, les modèles prennent en compte le différentiel de taux d'inflation et le difféI ~ntiel de taux de
croissance du PIB.

, 'II
II. '

Il

, '
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l'

De' q~~reux auteurs ont insisté sur l'impact du déficit budgéta'ire sur la fuite des

caJitaux. Se~dtiAjayi (1992), le déficit budgétaire est une cause de la fuite des capitaux, En
,

effet, il' esti~ ique, pour financer le déficit budgétaire, le gouvernement procède souvent par

création mo~~taire; un~ pratique qui est source d'inflation, Si l'inflat{on persiste, les
il' 1

individus VbU;~i ~robablemen( choisir de transférer leurs aVQirs à l'extérieur du pays afin de les

protéger co~t~, la taxe d'i~~ation. Aux yeux çle Ajayi (1992), si le déqdt .budgétaire est

financé.à tr4~~rs l'émission de bons, les résidents domestiques peuvent sIattendre à ce que

leur respons~~lité fiscale puisse ,au~menter afin pe payer cet emprunt publ~c, Cela encourage

les investiss~ts. domestiques à tr,a~sférer leurs avoirs à l'étranger pour évit~rd'assumer cette

potentielle r~ponsabilité fiscale.;Hermes, Lensink et Munnde (2üü2b) c+iènt aussi que le

déficit budg<:t,aire peut stimuler Iii fuite des capitaux puisqu'il augmente le~, anticipations des
", '

résidents en ç~ qui concerne l'accroissement des impôts dans la mesure où Iceux-ci supposent

que le gouvernement a besoin de rembourser sa dette. Ainsi, la valeuri ,réelle des avoirs
i

domestiques ~st réduite, conduisant à la fuite des capitaux. Cet effet du dé~bt budgétaire sur
, l'

la fuite des ~~pitaux est également mis en évidence dans les modèles de f)OmbuSh (1985),

Cuddington IG1986 et 1987), Conesa (1987), Dooley (1988), Pastor (11990), Gibson et

Tsakalotos (r993), Kant (1996), ~t Antzoulatos et Samponiotis (2001). 1 !

.1 '

Un aJtre indicateur de l'environnement macroéconomique est l'impôt. Cardoso et

Dornbush (1989) estiment que la fuite des capitaux s'explique par le qésir des résidents
,

d'éviter la fiscalité locale. Selon Onwioduokit (2001), la plupart des résid$ts, qui anticipent

une augmentation des impôts, réorientent leurs investissements à l'étrange~. Collier, Hoeffier
l

et PattiIl0 (4f>R 1) croient qu'une augmentation des taxes entraîne la baisse des profits et

l' actroissemei;lfi' des risques et des incertitudes sur la richesse domestique. Ce :jui augmente

les incitation~:ài la fuite des, capitaux, D'après Ndikumana et Boyce (2002), il Y a trois

principales VQi~1i par lesquelles l'impô,t affecte la fuite des capitaux. D'abord, toutes choses

étant égales lp,ap ailleurs, un haut .taux d'imposition attendu entraîne l'anticjpation de bas

profits nets ~r l'investissement, domestique.· Ensuite, l'inconstance du taux d'imposition

aboutit à UJlll11~msque élevé sur l'investissement domestique. Enfin, ,.10 1 tra~tcment fiscal
pt,"

discriminatoir~; ,en faveur, des inv<r~Üsseurs étrangers (souvent appliqué pour attirer des
r

capitaux étra~ers) peut aussi dé!C0prager l'investissement domestique. D'l}utres auteurs ont
i

axé deur analyse sur ce dernier point pour expliquer la relation théoriqu~'Ïmpôt-fuite des

capitaux. Kh~ et Haque (1985), pooley (1986), Eaton (1987), Ize et Ortizi (1987), Chang et

Cumby (1991(), Razin et Sadka (1991), Dooley et Kletzer (1994), et Bjerks~I'd ft Schjelderup

, 1

l" 1

j!il

"Ij,l
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, l

(1995) soulignent qu'une imposhion discriminatoire entre les résidents et les étrangers peut

induire des ~ites de capitaux. De même, le modèle de Botman et Diks (20~12) montre que la

fuite des capitaux est due en partie aux traitements fiscaux asymétriques ht'"e investisseurs
,

étrangers et qomestiques. .
l' ;

il

1.1.2.4. Les ,Risques et les Profits sur l'Investissement '
"1 '

A ce., piveau, les indicateurs, considérés dans la littérature commel des déterminants
\-1, 1 i

p~te~ti~ls d~nfl ~:fuite des capitaux.' sO,nt liés aux risq~e~ perçus par les invtstisseurs, au taux

d mteret et ~~:taux de change. D apres Lessard 'et Wtlhamson (1987), Depper et Williamson

(1987), Card~d et Dornbush (1989), la fuite des capitaux s'explique par I~ risl[Ue de change

et/ou d'infla~9d: le risque de no'n-t!ransfert des intérêts et dIvidendes, le riJque d'intoduction
, 1 :

de législatio~s pénalisariù.~s s~r les profits et les taux d'intérêt. Cela est confi~mé par le modèle
l' -.,

de Shibuya' (2pbl) 'selon qui un ~ccroissement du risque su; la productivité, 011 risque sur le

taux decha~g~' ;~t de l'aver~ion des investisseurs internationaux vis-à-vis d~ risque conduit à

la fuite des cap~taux. Certains auteurs insistent sur l'importance des différences de risques
j'" " ,

perçus sur l'investissement dans l'économie domestique pour expliqu~r les sorties de
l ' ,

capitaux. Selon Khan et Haque (1985), Dooley (1986), Eaton (1987), et IZE, et Ortiz (1987),

l'existence de garanties asymétriques sur l'investissement domestique fait q:le les risques

perçus par les investisseurs nationaux et étrangers sont différents; ce qui pel t conduire les

agents, qui perçoivent les risques les plus élevés, à sortir leurs capitaux hors ::lu pays. Khan et

Haque (1985), Dooley (1988), Diwan (1989) estiment que les résidents font face à un risque

de réduction de la valeur de leu~s avoirs détenus à l'intérieur du pays par comparaison aux

investisseurs, ~trangers. Cela peut conduire à une, situation où les investisseurs domestiques
1

détiennent de~ .~voirs à l' étranger 1pendant que les il1vestisseurs étrangers détiennent des avoirs

dans le paysi \flU même moment. .Ces auteurs pensent que, à la différence det: investisseurs

domestiques, les investisseurs étrangers ne sont pas affectés par la taxe d'irifladon puisqu'ils

prêtient en JTl~iraie étrangère.

En plu_~ i des facteurs de risques, la littérat4re fait état de facteurs d~ profits. Raffinot

(1998) révèle, iRue les différences de rendement des actifs entre les pays,1 cqmpte tenu des

anticipations l~~;taux de change, pe\lvent expliquer les fuites de capitaux. ~emles, Lensink et

Mu~inde (2oq~b) croient que la' fuite des, capitaux peut être causé~ par l'asymétrie
1 • ,

informationn~!~I'concemant 'les P,ro,fits attendus sur les inveStissements dOn)t~stiques entre les

investisseurs létrangers ~t nationaux. Ils soutiennent aussi que la fuite desl capitaux peut se

~Il)
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1

1

1

,1 1

présenter si le~ 'profits sur les ~~oirs détenus à l'étranger sont plus élevéJ que ceux sur les
1 1

avoirs détemJs à l'intérieur du pays.
'..., 1

i'

Dans:r,1es écrits de plusieurs auteurs, il est révélé que les indic~tteurs de profits,
-'},.

susceptibles '~d'~nf1uencer la fuite des capitaux, sont: le taux d'intérêt dd:nestique, le taux
• 1

d'intérêt intéinational, le différentiel de taux d'intérêt, le taux de change eff~ctif réel, la prime
'\ 1

sur le mar~~i parallèle (Dornbush 1985; Morgan Gwaranty Trust l '=:ompany 1986;
1

Cuddington 1:9~6 et 1987 ; Conysa 1987 ; Dooléy 1988 ; Pastor 1990 ; Gib~;on et Tsakalotos

1993 ; Kant I,,9'Qp ; Onwioduokit 2001 ; et Antzoulatos et Sampaniotis 2001)1.
, 1 •

l'

Selori t"1~han et, Haque (1987), la répression financière, qui consist~ à fixer les taux
~H"" i

d 'intérêt dorh~siiques à des nive~ux bas, est une cause de la fuite des capitHW<. Ajayi (1992)
1 i' f .' .

pense que Ia'~urévaluation du taux' de change, la répression financière et l'augmentation du

taux d'intérêt réel étranger entraÎne~t d'importantes fuites des capitau~. ':S 'libuya (2001)
, l'

élal::Jore un modèle dans lequel' il montre qu'une dépréciation anticipéie lie la monnaie
1

domestique, une baisse attendue' de la productivité et une augmentation: dù taux d'intérêt

internationi déclenchent la fuite des capitaux. Pastor (1990) et Onrioduokit (2001)

observent qu~, dans les pays où des contrôles de capitaux sont opérés, la fuif(: des capitaux est
~ 1 1

associée à une prime élevée sur le marché parallèle. Cet auteur révèle aus~i que les facteurs
1

externes, tels que l'augmentation du taux d'intérêt réel étranger et 1 les opportunités

d'investissement diversifiées, contribuent à attirer les capitaux en provenr lCI[' des pays en

développement. D'abord, il estime que l'accroissement du taux d'intérêt ré~i étranger facilite

la fuite des capitaux dans la mesure où l'investissement est plus profitabl~ à l'étranger. En

plus de cela, hnwioduokit (2001) indique que, dans certains pays développ(~s, il est possible
1'- 1

d'avoir des c<5mptes bancaires secrets. Les résidents des pays en développ~ment placent leur
0- 1

argent dans ce~eomptes secrets où ces fonds sont en sécurité puisque leurs gouvernements ne
-~, '

peuvent pas ~Céder à ces comptes détenus à létranger. McLeod (2002) estiple we la cause la
,

plus fréquennrl;de la fuite de~ capitaux est l'anticipation d'une dévaluati?l. de la monnaie

domestique: ~p;'effet, selon ilui, r,anticipation d'une dévaluation, qui peut s~ présenter suite à

l'épuisement kn.t'ià la réduction des réserves de .la Banque Centrale, pousse le} spéculateurs

inquiets à eff'ectl:Ier des retraits d'argent auprès des banques où leurs comptes ~ont logés et à

les transférer 'v~rs l'extérieur. McLeod (2002) en conclut que les épisodes de fuite des
1 1:.1 .

capitaux sont 'plus fréquents lorsque le taux de change est instable. Selon H(:m.es, Lensink et
!\I :: .

Murinde (2002b), un taux de change surévalué est un important déterminant ,ie la fuite des
, 1 1 ~.; , ,

capitaux. Ils considèrent que la surévaluation. du taux de change condui: à de fortes
" 1

1

1

"

l,
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1

antiCipations d'une dépréciation de la monnaie domestique. Cela entraîne l'~cclOissement des
, 1

, 1

prix' des marc~ahdises ét~angères par .rapport à ceux des march~~dises domFstiques et .donc à

des pertes de Jl'evenus reels. Pour eVlter de telles pertes, les resldents pladwt au moms une
1 l,

partie de leurs!avoirs à l'étranger: 1

1.1.2.5. Le Développement Financier

Peu d'auteurs ont mis en évidence la liaison entre le développement financier et la
1

fuite des capitaux. Selon Khan et Haque (1987), dans les pays en déveloPPfment, la faiblesse

de l'intermédiation financière conduit à des sorties de capitaux dirigés ver~ des marchés plus

lucratifs. De plus, ces auteurs indiquent que, dans la plupart de ces pay~. !-es marchés de
1

capitaux sont peu développés et ces marchés ont des instruments peu dive~sifiés sur lesquels
1

, .
les investisseurs peuvent investir. Ndikumana et Boyce (2002) estiment que!Lù1éveloppement

\, ,

financier pe~, réduire la fuite des capitaux s'il est accompagné d'mit Expansion des
Il

opportunités' de diversification du portefeuille domestique. Cependant, ces auteurs pensent

que l'approfondissement financier peut aussi encourager la fuite des capitavx s'il facilite les
,

transferts internationaux de capitaux. En particulier, ils considèrent que SI les marchés

financiers so~, libéralisés et si les mouvements internationaux de capitàux ne sont pas

réglementés, ~t<,rs le capital domestique peut fuir à l'étranger aussi longtemps que les risques
,1

sur les profits sont élevés.

1.1.2.6. Les Facteurs Politiques et de Gouvernance

L'instltpilité politique, l'incertitude politique et la mauvaise gouvernance sont

considérées, ~ans la littérature, comme des déterminants potentiels de la ~ite des capitaux.

D'après Raffh{bt (1998), la fuite, des capitaux s'explique par le manque d~ s~lcurité dans la
1

conservation ètds actifs et par le désir de mettre, à l'abri des poursuites, deslsommes générées

par la corruption. D'autres auteurs, comme Ajayi (1992) et Awung (1996~, O'1t confirmé le

lien entre la fuite des capitaux et la corruption. Selon Ajayi (1992), la corrbption des leaders

politiques conduit à la fuite des capitaux. Awung (1996) observe que, !dans les pays en
1

développement, certaines personnes, à qui des fonctions politiques sont iconfiées, abusent
1 1 1

souvent de ces fonctions. Elles se servent de leur statut de dirigeantf politiques pour

demander des, pots-de-vin en cas ,d'adjudication de marchés publics aux en~repreneurs. Dans
l ,

certains cas, lelles détournent les fonds publics mis à leur disposition. Selon },wung (1996),
; 1 1

puisque de Nls fonds sont acquis illégalement, ils sont souvent gardés à 1'~1raI1ger. De plus,
l ,
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Awung (1996) souligne que l'instabilité politique est un des facteurs non ~conomiques de la

fuite des capitaux. Hermes, Lensink et Murinde (2002b) insistent aus~i sur l'instabilité

politique. Ils pensent que le contexte institutionnel peut accroître la fuite dJs capitaux. A leur

avis, le comportement du secteur public peut avoir un impact sur les risque~ et incertitudes en

ce qui concerne l'environnement politique. Plus précisément, les résidents pt·uvent décider de

placer leurs avoirs à l'étranger du fait du manque de confiance en la situation politique

domestique et du niveau élevé de corruption perçue. Dans ce cas, ces aU~EUn, estiment que

l'instabilité politique perçue peut provoquer des sorties de capitaux. De miêm(~, aux yeux de

Ndikumana et Boyce (2002), l'instabilité politique et la mauvaise gouvernance peuvent

conduire à une mauvaise performance économique, une incertitude éldvée et un climat

défavorable ;~l'investissement. Selon eux, tout ceci décourage l'investisse~ent domestique et

encourage I~bf!ûte des capitaux. Les modèles, qui illustrent l'impact de l'~stabilité politique

sur lia fuite des capitaux, ont été élaborés par AJesina et Tabellini (1989), torn'3ll et Velasco

(1992), LenSi.hk, Hermes et Murinde (1998), Bhattacharya (1999), Ndit.lmana et Boyce

(2002). Kindleberger (1937), Sheets (1995) et Schneider (2003) estiment que la fuite des
" ' 1

capitaux est rhotivée par l'incertitude politique. C'est aussi l'avis de H~rm{~s, Lensink et

Murinde (200:tb) qui considèrent que, si le contenu et l'orientation des P~litkiUes publiques

actuelles et futures sont incertains et/ou instables, les investisseurs domesti1ues ne seront pas
1

certains de l'effet de ces politiques sur la valeur réelle des avoirs détenus à l'intérieur du pays

dans le futur. Selon eux, cette incertitude politique peut stimuler les inv~stisseurs à placer
1

leurs avoirs domestiques à l'extérieur du pays. 1

!

Outre ,ces approches théoriques, la littérature économique fail •également état

d'évidences empiriques aussi bien sur l'évaluation de l'ampleur de la fuite~ ,j'es capitaux que
1

sur les déterminants de celle-ci. L'étape suivante sera donc consacrée à la revue de ces

évidences empiriques.

1.2. De l'Approche
Empiriq,ues

Théorique aux Evidences

Deux 1\questions s'agitent dans cette section. Quel est le montant dl~ la fuite des

capitaux obsh~é dans certains pays? Quelles sont les variables· qllÎ expliquent

significative~ent cette fuite? La réponse successive à ces deux questions cdnstirue l'objet des1, , 1

développements suivants.
) 'l))-.»'

:"1 1•
11

'+/l'

1I~'"
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1.2.1. Evaluation Empirique de la Fuite des Capi*aux
1

1

A ce niveau, les études diffèrent aussi bien de par la méthodoJd !if et la période

utilisées que Ide par l'échantillon retenu: certaines portent sur un éChantrlloll représentatif

IDors que d'llI,itres s~ limitent à un seul pays. Pour ce qui suit, avant de 'f,oiT les secondes

etudes, nous allons d abord exposer les premières. !
, ,

Une ~de de Morgan Guaranty Trust Company (1986) estime qJe,~ur la période
• ' 1

1976-1985, 1~ pays en développement connaissent une fuite des capitau~ de presque 200
. . 't 1. 1

mtlhards de $:;f' ,1

Seloni~Khan et Haque (1987)10, sur la période 1974-1982 et pour u~ échantillon de 8

pays (Argenà~, BrésiÎ Chili, Corée, Mexique, Pérou, Philippines et Vene~ela), la première

méthode d'es#m,ation ,de la fuite des capitaux du FMI n'indique des setcie~. de capitaux

significativesqpe de trois pays: Argentine, Mexique et Venezuela (de l'ordiie dl' 30% de leur

dette extérieut~). La deuxième méthode du FMI donne des chiffres sensiblement plus élevés

(72% de la d~t~ extérieure pour l'Argentine, 49% pour le Venezuela). Dan~ les deux cas, ce
'. '

sont des entré,es de capitaux quel' on obtient pour le Chili, et les sorties sont pratiquement

négligeables pour le Brésil.

i
D'après la Banque de France (1987), sur la période 1973-1987, la fLite des capitaux

!
des pays africains de la zone franc, des pays africains hors zone franc, de 1'!Amérique Latine,

1

de l'Asie du Sud-Est et du Maghreb-Egypte, s'élève, respectivement, à 81t milliards de $,

28.9 milliards de $, 151.2 milliards de $, 42.2 milliards de $ et 48 milliards!c5e'$. Ces sorties
, , !

de capitaux représentent 28%, 63".6%, 52.2%, 49.6% et 55.3% de la dette'ext,Srieure de ces

pays, dans l'or~re. De plus, cette institution financière française révèle qu~, peur l'ensemble

des 31 pays en,péveloppement de,/'échantillon et sur la même période, les 4,~tics de capitaux

s'élèvent à 27~1~ milliards de $; ce qui représente, 51.9% de la dette exté+cur'~ cumulée de
• 1

ces pays. 'I 1

'II 1

1

Dans ~o~ étude sur la fuite des capitaux des pays d'Afrique sUbSrlarienne réalisée
ri '

pour, le comp~~~ d'un rapport de la Banque Mondiale sur la finance extérieur, afncaine, Chang

et Cumby (1 Q~) examinent un échantillon de 36 pays africains de 1976 à ~ 98~. Ils trouvent
!
1

10 Khan et Haque,0987 ; cités dans Raffinot 1991 et par nous-mêmes) rapportent que 16 FM1 a utilisé deux
méthodes d'estin\âtion de la fuite des capitaux: la première est la méthode «argent cl}aud») et la seconde
consiste à calcul~,la fuite des capitaux comme la partie de l'augmentation des créances extbeures ne générant
aucun revenu ddMènt déclaté (ie total des flux de capitaux privés moins flux de capitaux privéf calculés sur la
base des intérêts:~prçus déclarés).
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que, à l'exception du Nigéria, les montants de la fuite des capitaux de ces pays africains, pris

individuellement, étaient inférieurs à ceux des pays d'Amérique Latine. Ce'pendant, selon

Chang et CupibY (1991), les ratios de la fuite des capitaux à la dette extérieur';~ d'une part, et
PŒ d' J!l.,..

au autre part, sont plus élevés dans la plupart de ces pays africains ,que dans les pays

d'Amérique I!,atine,

~ i

Hermës et Lensink (1992) estiment la fuite des capitaux de 6 pats (Côte d'Ivoire,

Nigéria, RéPUrblique Démocratique du Congo, Soudan, Tanzanie et OUBan~a) sur la période

1976-1989 e~ utilisant la méthode de Morgan Guaranty Trust Company (J 986). Leur
l ' i

estimation n~~èle que le total de la fuite des capitaux des pays d' Mrique Isubsaharienne est

faible compa1itivement à celui des pays d'Amérique Latine, alors que le r~i~ de la fuite des

capitaux au P~ est élevé: 61% pour l'Mrique subsaharienne contre 22~ pour l'Amérique
·1·

Latine. Ces résultats ont aussi été obtenus par Murinde, Hermes et Lensinlf (1996). De plus,

par leur calcul, Hermes et Lensink (1992) révèlent que le montant de la fui~e des capitaux du,

Nigéria est le 'plus important sur la période et s'élève à 21 milliards de $ ;ice qui représente

60% du total ,de la fuite des capitaux des 6 pays de l'échantillon. 1

1

Ojo (1992) estime la fuite des capitaux de 3 pays lourdement endettrs (Côte d'~voire,

Maroc et Nigéria) sur la période 1975-1991. Cet auteur révèle que le cUI~ul de la fuIte des
i

capitaux des deux pays d'Afrique subsaharienne, à savoir la Côte d'Ivoirei et le Nigéria, est
1

plus élevé et est de l'ordre de 10,9 milliards de $ et 35.9 milliards de $, respe<l:tivement.
1

!

Muscatelli et Hallett (1992) estiment le cumul de la fuite des capit~llx à 37 milliards
1

de $ pour l'Argentine, 47 milliards de $ pour le Brésil, 69 milliards de $ pour le Mexique, 11
1

milliards de $,'pour les Philippines, 35 milliards de $ pour le Venezuela et 126 milliards de $
t 1'" \ \ ~ ,

pour l'Inde, sur' la période 1976-1988.
l'11'lt

NyateB~coo (1994) estime la fuite des capitaux de 7 pays d'Afrique subsaharienne
~ 1

(Ghana, Kenycf;' Nigéria, République Démocratique du Congo, Sierra Leone, Tanzanie et

Zambie) de 1?,70 à 1992. Ses résultats indiquent d'importantes sorties de capitaux en
1 . l '

provenance d~; ~igérial du Ghana, de la Rép~blique Démocratique du! C~ngo et de la

Zambie: le ractip de la fuite des capitaux à la dette extérieure est équivalent ~ 91~·~, 58%,35%
'l' . 1

et 32%, respliqtivement. Pour le Kenya et la Tanzanie, le même ratio e~t .de 9% et 2%,

respectivement;jet pour la Sierra Leone, la fuite des capitaux est négative. 1

II 1.; 1

1 1

1,

1
l'

1

i
l' l',
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'1

Dans son étude sur la fuite des capitaux des pays d ~que su~ llharienne à bas .
,1

revenus et sévèrement endettés sur la période ~ 980-1991, Ajayi t1?97) trouy' 'que le cumul de

la fuite des capitaux représente en moyenne 40% de la dette ex~rieure pouiJm échantillon de
, f i 1"

18 pays, et que ce ratio s'élève à 94% pour Ir Nigéria et le R~fda, 74%lifopr le Kenya et

60% pour le Soudan. ; 1 ill'
l ", ,
l '

Chang, Claessens et Cumby (1997) trouvent de faibles ratios de la~iite des capitaux
1 ::, . '

au PIB pour l'Asie du Sud (10% au moins). Ces auteurs révèlentlaussi que ,le r~tio de la fuite

des capitaux au PŒ est plus élevé pour le Mdyen Orient et l'Afiique du No~d où la fuite des
• 1

capitaux atteint 95% du PIB de 1990 de la région. i 1 i .

: ! 1 1

Collier, Hoeftler et Pattillo (200]) estiment qu'avant 19iOj environ 3f% de la richesse

privée africaine était détenueà l'extérieur de c~lte région. li ,1

Boyce et Ndikuman~ (2001) présente une estimation ;dt l'ampleu1de la fuite des

capitaux pour un échantilloJ de 25 pays d'A{rique subsaharierln9 sur la pé~iode 1970-1996.
1 1 1 . 1

Leurs résultats révèlent que,! dans la plupart de ces pays, notarnnlent en Ango)a, au Cameroun,

en Côte d'Ivoire, au Nigéda, à la République Démocratique du Congo et en Zambie, les

avoirs extérieurs privés, accumulés dans des banques étrangères sous forme de fuite de

capitaux, excèdent leur dett~ publique extérieure. De plus, ces résultats indiquent que, pour la

sous-région Afrique subsaharienne dans l'ensemble, alors que la dette extérieurt~ totale de ces

25 pays était de 178 milliards de $ en 1996, le cumul de leur fuite de capitaux s'élevait à 193

milliards de $ en 1996, et à 285 milliards de $ la même année si les revenus 'imputés d'intérêt

sont pris en cO,mpte 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 (2001) aboutissent à la conclusion selon laquelle l'Afrique subsaharienne apparaît
,;

ainsi comme u,t;v~:réditeur net vis-à-vis du reste du monde.

Hermes,; Lensink et Murinde (2002a) utilisent la fI!.éthode résiduel/edc la Banque
, i \ i

Mondiale (1985.) et Erbe (1985) pour estimer l'ampleur de la fuite des: capItaux pour 4
\' : t ': i; r

régions : Asie de l'Est, Asie du Sud, Afrique ~llbsaharienne et Amérique Latine, sur la période
1 l,!' )i' ~

1983-1998. Leurs résultats révèlent que, sur cJtte période, la' fu~te' des capit~~x de ces, régions
: i ' 1 i '1 :

s'élève à 947 milliards de $, 43 milliards d~ $, 25 milliards de, $ et, 3d~ milli~rds de $,
, ,:', Iii 1

respectivement, et que le ratio de la fuite des Japitaux au PQ3 e~t é~al à 60.~%, 78%, 41.3%
. : 1"

et 22%, dans l'ordre. '1 1 . Iii
1 li;

'i 'IIIil Il
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En plus de ces études portant sur plusieurs pays, d'autres, par contre, ont évalué la
,

fuite des capitaux d'un seul pays. Dans les lignes qui suivent, nous aHons les voir

successivement.

1

1

Ndikumana et Boyce (1998) trouvent que, de 1968 à 1990, le stock ~Jel de la fuite des
1

capitaux de la République Démocratique du Congo s'élevait à environ 12 milp~is de $.

Abalkin et Whalley (1999) évaluent l'ampleur de la fuite des capitauJ de la Russie sur

la période 1992-1997. Ces auteurs ont divisé leur période d'échantillonnage en d~ux en raison

de l'indisponibilité de données comparables pour les mêmes variables sur le~ dwx périodes:

1992-1993 et 1994-1997. La fuite des capitaux sur la première période, estirpée en examinant

les revenus d'exportation non déclarés et la contrebande sur les exportations 'de marchandises,
1

s'élève entre 56 et 70 milliards de $. Sur la seconde période, la fuite des icapltaux, qui est

évaluée en s'appuyant sur la méthode « argent chaud », s'élève en moyennei,:t 17 milliards de
1

$ par an.

i

Smit et Mocke (1991) estiment que la fuite des capitaux de l'Afriq1e du Sud, sur la

période 1970-1988, s'élève entre 12 milliards de $ et 23 milliards de $. Ils m~atr~nt aussi qu'à

la fin des années 1970, la fuite des capitaux de l'Afrique du Sud excédait cene è,e l'Argentine,

du Brésil ou des Philippines.

Selon Kramer (2000), les estimations du Département du Trésor améJicain et du FMI

révèlent que la fuite des capitaux de la Russie s'élève à 200 milliards de $ dunnt la dernière

décennie; ce qui représente, d'après 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 à

moins de 3% de leur PIB.

D'après Loungani et Mauro (2000), depuis 1994, la fuite des capitaux de la Russie

semble être extrêmement élevée, atteignant en moyenne plus de 20 milliards d ~ .$ par an (soit

150 $ par tête) selon la méthode « argent chaud» et plus de 15 milliards de $pa - an (soit 100
1

$ par tête d'apfès la méthode résiduelle. ; •
,,.

Patnaik et Vasudevan (2000) révèlent que la fuite des capitaux de l;lnd,~, ajustée des
1·

falsifications des transactions commerciales et calculée selon la méthodel 'résiduelle et la
1

méthode de ~rgan Guaranty Trust Company (1986), s'élève, sur la péridde 1990-1997, à

10.1 milliards!ge $ et à 6.8 milliards de $, respectivement.
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, ,

Chipa1~atti et Rishi (2001) estiment que, sur la période 1971-1 ~97, la fuite des

capitaux n0m{hale de l'Inde s'élève à 237 millions de $ alors que la fuite d~s capitaux réelle

de ce pays, aJrstée des falsificatibns des transactions commerciales, atteint 88 milliards de $ ;

ce qui repré4~nte, d'après ces auteurs, environ 20% de la dette extérieure réelle de l'Inde
i

évaluée à 448 milliards de $ su~ la même période. De plus, une estimation alt~rnative de la

fuite des cap.ï.~~l1x, réalisée par ces auteurs en tenant compte des gains d'int(~rêt sur les avoirs

détenus à l'e1frieur, indique que, de 1971 à 1997, le cumul de la fuite des capitaux est égal à

809[ millions d~ ,$ en termes nominaux, représentant environ 1% du PIB indiery de 1997.

" Fedde~e, et Li~:,(2002) indiquent que, sur la période 1960-1995, la rite des capitaux

de 1Afnque I~V\'Sud s elevaIt, en moyenne et par an, à 39 millions de $, ~76 nJillions de $,

292 millions ~e, $ et 128 millions de $, selon la méthode des avoirs, lat3éthode « argent
'( , ,

chaud », la m~thpde de Dooley (1986) et la méthode résiduelle, respectiveme~t

Buiter et Szegvari (2002) révèlent que la fi.Üte des capitaux de la Rus~{e, estimée entre

20 et 25 milliards de $.par an pendant la dernière décennie, excède les recetth budgétaires du
!

gouvernement fédéral russe, et que le cumul de cette fuite des capitaux est slfp'érieur à la dette
i .

extérieure de c~ pays qui s'élève à 160 milliards de $ durant la dernière décernre.

D'après Auguste, Dominguez, Kamil et Tesar (2003), en raison d~ la récente crise
1

financière en Argentine qui s'est déroulée entre fin 2001 et début 20012, et malgré les
1

contrôles de capitaux imposés par le gouvernement argentin; les investisseur; de ce pays ont
1

placé, dans des banques américaines, des capitaux estimés entre 835 mill~,,)m, de $ et 3.4

milliards de $, ,l' ',1

Certain~1 àuteurs, à l'imagè de Zdanowicz, Pak et Sullivan (1999)" Paic, Zanakis et

Zdanowicz Ci0ô3), De Boyrie, Pak et Zdanowicz (2004a et 2004b), ont étalré la fuite des

capitaux à p~~~i des falsifications opérées dans' les transactions commerciale:;. En premier

lieu, l'étude d~ ldanowicz, Pak et Sullivan (1999) montre que, en 1995, la filite des capitaux

du Brésil verS:.I~~ Etats-Unis s'élevait entre 2 et 4 milliards de $ En second lieu, Pak, Zanakis

et Zdanowicz Itïb03) révèlertt que, en 1995, les capitaux, qui fuyaient la Grècf en direction

des Etats-Unié,iont compris entre 132 et 276 millions de $ alors que ceu~ qui quittaient la
l~ ,

Grèce à destiry,,~ion ~u reste du ~onde, sont évalués à 5.5 milliards de $. :$ntmisième lieu,
1

selon De Bo,~" Pak et Zdanowicz {2004a), la fuite des capi~aux, résultanti def. falsifications

opérées dans \~ transactions corp.m~rci~es,ef.ltr~ la Suisse et les Etats-Uni~. est égale à 31
1

milliards de $ ~ll.r la période 1995'r2000, ce qui représente en moyenne 5.3 tr iUi ards de $ par
1

26
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an. l,En dernier; lieu, l'étude de De Boyrie, Pak: et Zdanowicz (2004b) révèi~r que, de 1995 à
''1

1999, l'ample~,r,de la fuite des capitaux de la Russie vers les Etats-Unis s'tllevait entre 1.01

milliards de $;~t .4.85 milliards de $. 1

i Se réf~ant à la méthode résiduelle, Beja, Junvith et Ragusett (2004}!t.rOU\:ent que, sur

la période 19~0-2000, .la fuite de~ capit,au~ d~ la T~aïlande ~',élève à. hauteur Ide 170 milliards

de $ et que, SI cette fuIte des capItaux etaIt remvestle dans 1econOffile thaïla~ld(ljse, elle aurait

permis de créer 8.4 millions d'emplois sur la même période. i .
,

Les développements précédents ont révélé que l'ampleur de la fuit€1 des capitaux est

très grande. Cela a amené les auteurs à examiner les causes de ce phénomèn~ afin de proposer

des solutions efficaces visant à limiter ou à réduire cette ampleur. Ainsi, da;ls le paragraphe

suivant, nous allons exposer les variables identifiées, dans les études empiriq~es, comme étant

des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux.

(
1.2.2. Le~, Déterminants Empiriques de
Capitauxl,~1

Il y a Jhe vaste littérature empirique sur les déterminants de la ~he des capitaux,
\ .

prenant naissait'ce au milieu des années 1980 essentiellement avec les étu(les sur les pays
ik. 1

d'Amérique Lafine. Dans les lignes qui suivent, nous allons analyser ces facte~rs.
~ 1

1.2.2.1. Les,Flux de Capitaux Entrants
. i

, La cori~iJ~ion la plus constante dans les études empiriques sui la fuit~ de~ capitaux est

que la dette ~*t~rieure Jsi un importânt détèrrlllnant de la fuite des capitaux! CHte relation a

été établie a~~sfbien dans des études concernant un seul pays que dans d'aut~'f's portant sur un
, 1

échantillon del~~usieurs pays.

Cuddi~~on (1986) trouve ~ue la fuite des capitaux du Mexique est ha~>tement corrélée

avec sa dette :p~6Iique. Hennes et Lensink: (1992) indiquent que la plus imp2>himte variable
.' i

explicative de la 'fuite des capitaux est l'emprunt public extérieur: 75 à 9(1)% de l'emprunt
1

public extérieari'sortent des pays de l'échantillon sous forme de fuite de capi~H~x. Vos (1992)

trouve que le stock de dette n'a aucun impact statistiquement significatif.';l.\r la fuite des

capitaux des Philippines. Selon lui; c'est uniquement le flux de dette qui est ;ignificatif pour. .

ce pays. Ajayi. (1995) établit un lien significatif entre la fuite des capitw)~ et la dette

ri
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1

!

extérieure dahs le cas du Nigéria. Selon Ndikumana et Boyce (1998), la fu~te des capitaux de
1

,. 1

la Républiqu~l,:Démocratique du çongo est essentiellement due à la gestion }rresponsable de la

dette extérieü~e de ce pays sous le régime de Mobutu. Collier, Hoeffier 1 et Pattillo (2001)
" ,

établissent un ~mpact significatif et positif entre la fuite des capitaux et la deheextérieure pour
'1 i

un échantillolÎ représentatif de plusieurs pays. Le même résultat est obtenu lpar Henry (1996),
, , i

Murinde, Héhnes et Lensink (1996), Lensink, Hermes et Murinde (1998), Ijermes, Lensink et

Murinde (1999), Collier, Hoeffier et PattiIl0 (2003b). Ndikumana et BOYde(2002) trouvent

qu~ la dettt:;1 extérieure de 30 pays d'Afrique subsaharienne explique 80~o c.e la fuite des
Il '

capitaux de ces pays. D'autres études empiriques ont souligné que la fuitr d('$ capitaux est

aggravée par' la dette extéri'eure laquelle est causée par les sorties de capita'lflC Cette relation

de causalit{ bi-directionnelle est' confirmée par Boyce (1992 et 1993)! dans Je cas des

Philippines, ~t par Chipalkatti et Rishi (2001) dans le cas de l'Inde.

Quelques études ont analysé le rôle d'autres flux de capitaux entrant~ ~(,mme variables
i "-,

explicatives ~de la fuite des capitaux, à savoir l'investissement direct étr~nger et l'aide au
1 1

développemnt. Kant (1996) montre qu'il y a une forte corrélation négativd e(1tre la fuite des
, 1

capitaux et ['investissement direct étranger. En revanche, selon Lensink, Iiermes et Murinde

(2000), l'investissement direct étranger n'a aucun effet statistiquement sigrli1icatif sur la fuite

des capitaux. Lensink, Hermes et Murinde (2000) et Hermes et Lensink (2001) trouvent que
1

l'aide au développement a un effet positif sur la fuite des capitaux. Ptr contre, Collier,

Hoeffier et Pattillo (2003a) révèlent aussi que l'aide a un impact significaFf sur la fuite des

~~. 1

..

1.2.2.2. L,~~ock de Fuite des Capitaux

PlusieUrs études empiriques ont signalé l'existence d'une corrélatipn .;ignificative et

positive enûJJa' fuite des capitaux antérieure et la fuite des capitaux act~el1e : Cuddington

(1986), :Mikk~ls~n (1991), Vos (1'992), Ng'eno (1994), NdikUmana et Boycd (2(·02).
HLI

P'autfp~, études, au contraire, indiquent des effets non significatifs! 0\;1 négatifs entre
, • 1

ces ,deux var~aRles: Cuddington (1987,), Boyce (1992); Lensink, Hermes et Mllfinde (1998);

Nyoni (2000~f\Collier, Hoeffier et Pattillo (2001).

i ,t
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1.2.2.3. L'Environnement Macroéconomique
f ~II

De 99mbreux auteurs ont insisté sur les indicateurs d't:nvironnement

macroéconomi~ue pour expliquer la fuite des capitaux. Cuddington (1986) févde que le taux
l i

d'inflation anticipée fait partie des déterminants qui expliquent significativellmt la fuite des
~j, ! i

capitaux de 4 pays d'Amérique Latine: Argentine, Mexique, Uruguay el "enezuela. Cet
J~' !

impact signifiç.~tif de l'inflation domestique sur la fuite des capitaux est co~finné par Dooley

(1988), Ket~""iet Ketkar (1989), par Muscatelli et Hallet (1992), par NfeI:o (1994), par

Loungani et ~~uro (2000), par Onwioduokit (2001), par Antzoulatos et Sarnpaniotis (2001).

En revanche,?'autres auteurs, comme Ndikumana et Boyce (2002), trouvent que l'impact du

taux d'inflation sur la fuite des capitaux des pays d'Afrique subsaharienn~ e~t positif mais
~ , i

statistiquemen~)pon significatif De plus, en utilisant le différentiel de tau~ d'inflation entre

ces pays d'Affique subsaharienne et les Etats-Unis, Ndikumaha et Boycd (2002) trouvent
"

aussi le mêm~h~sultat.

Les étupes empiriques soutiennent al.;lssi l'hypothèse que la fuite de:.; capitaux est

élevée lorsque le taux de croissance économique est bas. Pastor (1990):rouve que le

différentiel de taux de croissance entre les Etats-Unis et les Pays d'Amérique Latine est un

important déterminant de la fuite des capitaux pour cette région. Mikkelsen (1991) révèle que

le taux de croissance de 22 pays en développement explique qégativement et

significativement la fuite des capitaux de ces pays. L'accroissement de la fi lÎtt~ des capitaux

des pays d'Amérique Latine et des Philippines est dû aussi, selon Muscatelli et HalIet (1992),

à la baisse du taux de croissance de ces pays. Nyoni (2000) met en rap,:lCrt la fuite des

capitaux de la;Tanzanie avec le différentiel de taux de croissance entre ce pays et le Royaume

Uni et trouve,un lien significatif mais positif D'après Onwioduokit (2001) la fuite des

capitaux du N~géria est due, en partie, au différentiel de taux de croissance entre ce pays et les
1

Etats-Unis. ~~ résultats de l'étude de Ndikumana et Boyce (2002) indquent que le

diff~rentiel .del t~ux de croissance entre les pays d'Afrique subsaharienne et leurs partenaires
"

de l'OCDE ~§ltl~égativement relié à la fuite des capitaux de ces pays africair s. Par contre,
, ,

l'effet du tau:\i1<d~ croissance sur la f1,Iite des caJilitaux n'est pas statistiquemerit sgnificatif dans
: i :

les étud~s de~'~~ermes et L~nsink (1992); Boyce. (1992 et 1993) ; Henry ~1996) ; Murinde,

Hermes et L(1nsink (1996); Lensink, Hermes et Murinde (1998); Ngi en/) (2000); et

Olopoenia (2Qpb). "

6utrej~'bux d'inflation ~t le taux de croissance économique, la littél atue a aussi fait

état d'un aut;Jlldéterminant empirique de la fuite des capitaux: c'est le défie it budgétaire.
" Ill'
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Pastor (1990~IMikkelsen (1991), Muscatelli et Hallet (1992), üjo (1992)\ Boyce (1992 et
. ),

1993), Sheets. i(1996) et Antzoulatos et Sampaniotis (2001) trouvent ury rrAme résultat:

l' accroissemel1t du déficit budgétaire entraîne d'importantes fuites de capit~ lX. Au contraire,

la conclusion ,d~ Ndikumana.et Boyce (2002) est ambiguë: l'excédent budgétcjre primaire a

un impact négatif et statistiquement significatif sur la fuite des capitaux, abrs que le déficit

global n'entraîne pas de fuites significatives de capitaux. Cette absence de Len significatif

entre le défic~t budgétaire et la fuite des capitaux est aussi confirmée da9s l;ls études de :

Hermes et LeI1sink (1992) ; Henry (1996) ; et Hermes, Lensink et Murinde (199~1),

L'impôt est également 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: l'incertitude sur la politique fiscale du gouvernement et le ratio de

l'impôt au PIB II
. Schineller (1997) trouve, pour un échantillon de 18 pays e'1 développement

sur la période 1978-1988, qu'une fiscalité limitée contribue à rendre la fu,itf des capitaux

faible. Loungani et Mauro (2000) révèlent qu'une grande fuite des capitaux t'TI provenance de

la Russie, de l'Europe Centrale, des Etats Baltes et de l'Améri"iue Latine, est

significativememt associée à une forte fiscalité. Hermes et Lensink (2001) fTOdvent aussi un
l ,

lien positif entjp la fuite des capitaux et l'incertitude sur la politique fiscale ~!.u ;~ouvernement
~ l ' :

pour un écha4tillon de 84 pays en développement. Par contre, les étude~ qui ont pris en
r

compte directement le ratio impôt/PIB (par opposition à sa composante alé~toire), n'ont pas

trouvé de liaison statistiquement significative entre la fuite des capitaux ~: l'Impôt (Pastor

1990; Vos 1992; Hermes et Lensink 1992; Henry 1996; Ndikumana I;;)t Boyce 2002),
1

suggérant aim,i~\GJ.ue c'est l'incertitude sur la politique fiscale du gouvernem~nt iui importe le
1

plus pour les rchôix de portefeuille. ,

D'autr~~ [indicateurs de' l'environnement ~acroéconomique ont égalemEnt été pris en
r \1..

compte dans les analyses empiriques. Selon Ng' eno (2000), le Pn~'éel explique

significativeme~~ et positivement la fuite des capitaux du Kenya. Ndikuman~ et Boyce (2002)

révèlent que 1~1;I~atio des exportations au PIS a un impact négatif mais statist quement non

significatif suP l~s sorties de capitaux en provenance des pays d' Afriqlh~ suosaharienne,

Analysant les "statistiques du co~merce du Mexique avec trois de ses partenaires (Canada,

11 Hermes et Lensink (2001) mesurent l'incertitude sur la politique fiscale du gouvernement par la composante
aléatoire du ratio impôtIPIB, Cette composante eSl égale au résidu d'une équation de prévishn spécifiée comme
un processus autorégressif d'ordre 2. Cette équation est la suivante:
Xl = ao + al XI•1 +a2Xt.2 +a3t + J!t, où X est le ratio impôtlPIB, t est le temps, J! est le terme d'el reu: stochastique et
a est un paramètre,
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Etats-Unis et Japon) sur la période 1985-1999, Biswas (2002) révèle que le commerce

préférentiel encourage la fuite des capitaux du Mexique...

1.2.2.4. Le Risque et les Profits sur l'Investissement
1

Divers indicateurs de risque et de profits sur l'investissement 09~ été utilisés: le

différentiel d'intérêt (qui est la différence entre le taux d'intérêt domestiqud et celui étranger
1

ajustée des variations du taux de change), le taux d'intérêt domestique, i le taux d'intérêt

étranger, les fluctuations du taux de change, les risques perçus par les investisseurs et les

profits auxquels ils s'attendent.

Selon Cuddington (1986), le taux d'intérêt étranger est un déterminant' significatif de

la fuite des capitaux du Venezuela. Dooley (1986) trouve que la répression financière,
1

caractérisée par de bas taux d'intérêt domestiques sur les dépôts, est un important déterminant

de la fuite des çapitaux. Pastor (1990) et Fedderke et Liu (2002) indiquent que le différentiel
,

d'intérêt explique positivement et significativement la fuite des capitaux des pays d'Amérique

Latine et de l'Afrique du Sud, respectivement, alors que, d'après Mikkelsen (1991), c'est

plutôt le différ,entiel de taux d'intérêt anticipé qui est un déterminant si~rlificatif Le taux

d'intérêt réel domestique est négativement corrélé avec la fuite des capitauJ selon Muscatelli

et Hallet (1992) et Sheets (1996), et positivement aux yeux de Boyce (199+ et 1993), tandis

que Hermes et Lensink (2001) soutiennent que c'est plutôt l'incertitude su~ le taux d'intérêt

réel domestique qui est significative. La conclusion de Vos (1992) est que l'écart entre le taux

d'intérêt étranger et celui domestique entraîne d'importantes fuites des çapitaux pour les

Philippines12 L~' taux d'intérêt réel américain est un des déterminants significatifs de la fuite
1

des capitaux iii~s en évidence par Collier, Hoeiller et Pattillo (2003b). Les ~tudes sur la fuite
i

des capitaux des pays africains n'ont, cependant, trouvé aucune relation sigpificative entre la

fuite' des capitaàx et les taux d'intérêt (Hermes et Lensink 1992 ; Murinde, rfermes et Lensink

(1996; Nyoni 2000; Ng'eno 2000; Ndikumana et Boyce 2002). l "

1 1 "

Plusieu'rs études ont révélé que la surévaluation du taux de chang~ réel entraîne de

LJJ<lndes fuites'! de capitaux13
: Dornbush (1986); Cuddington (1987); Ketkar et Ketkar

1

... ---_.-----pc--

Cct écart est différent du différentiel d'intérêt en ce sens que, contrairement à ce dernier, il n'est pas corrigé
des flucluations du taux de change. !

: ; Théoriquement, ~a surévaluation d'une monnaie est déterminée par référence à un taux dy::hmge d'équilibre.
En pratique, ce tal!(' de change est obtenu en choisissant une année ou période dans laquelle 11 e~t supposé qu'un
pays a Ull taux dé change approprié déterminé sur le marché. Cuddinglon (1986) et Pastor (l ~- 90~ ont choisi 1977
comme année d'~quilibre du taux de change pour les pays d'Amérique Latine. Murindej Hel'mes et Lensink

) ,

i

',1.
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(1989); Past9r (1990); Smit et Mocke (1991); Hermes et Lensink (199i2), Muscatelli et
1

Hallet (1992)\; Sheets (1996); Collier, Hoeffier et Pattillo (1999, 2(101 et 2003b);
i

Antzoulatos tjt Sampaniotis (2001) ; Fedderke et Liu (2002) ; Ndikumana id Boyce (2002).
,.1

Les résultats de Cuddington (1986) sont ambigus: la surévaluation du ta~:~ c1e change réel

influence posiiivement la fuite des capitaux du Mexique, négativement les s~,rties de capitaux
1

en provenanc~(ldu Venezuela; mais c'est plutôt le taux de change réel antérieur qui cause la
! ~ ,fi i

fuite des cap\t'àux de l'Argentine et de l'Uruguay. En revanche, selon Vo~ (l992), c'est la
; '< i

sous-évaluatio~: du taux de change réel qui provoque d'importantes fuites de, :::ap.taux.
J'-. ~l !

. i

Comme une alternative au taux de change, Olopoenia (2000) et l'yo.·li (2000) ont
• !

utilisé la prime: sur le "marché noir" comme une variable explicative, mais ont trouvé que
I, 1

cette variable', ~'a aucun impact statistiquement significatif sur la fuite dJs c,lpitaux14
. Par

.1\,1 i

contre, Onwiqduokit (2001) révèle que la prime sur le marché !~aIallèle affecte
Jiq 1

significativemtnt les sorties de capitaux provenant du Nigéria. Une autre ahernative au taux
• 1

de change, mise en évidence par Mikkelsen (1991), est une variable indicatrice du régime de
l '

change qui, selon lui, explique positivement et significativement la fuite des capitaux du
!

Mexique; ce résultat est toutefois infirmé par Ketkar et Ketkar (1989) ,d'après qui cette

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

Des données d'enquête basée sur les investisseurs ont aussi été utilisées pour analyser

les effets des risques perçus par ces investisseurs sur la fuite des capitaux. Remarquant que

l'indice de perception du risque est relié à d'autres déterminants de la nute des capitaux,

comme l'incertitude sur la politique macroéconomique et les indicateurs d,~ performance
',II

économique, Collier, Hoeffier et Pattillo (2001) extraient la composante aléatOIre de l'indice

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

d.

1.2.2.5. Le Développement Financier
;1!!r

Le rôt~I\,?e l'intermédiation financi.ère al fait l'objet d'une petiteattmtion dans la

littérature ernRi~ique sur la fuite des capitaux. Lensink, Herm~s et Murinde q998) trouvent un
,

impfct négatlftf~, significqtif des ~~!pandes de dépôts s~r la ipite des capita~x. Selon Lensink,

Hermes et Murinde (2000), et Hermes et Lensink (2001), -le ratio des prêts bancaires au PIB
:It: ,:, i • -1

(1996), et HernilijS et Lensink'(1992) ont ohoisi l'année 1984 pour les pays d'Afrique subsaharienne. Lensink,
Hermes et MuriIide (1998), et Ndikumana et Boyce (2002) ont utilisé la variation annuelk du taux de change
efTectir réeL ,'q 1

11 La prime sur I~ « ~arché noir» est définie, par ces auteurs, coIlime étant la différence erll re 1~ taux de change
déterminé sur le dtarché et le taux de change officiel. i

-IIi

i'
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influence positivement et significativement la fuite des capitaux des pays eh développement.
; 1

Utilisant le rati<> M2/PIB comme une mesure du développement financier, qvllitr, Hoeffier et
• ~ 11 i

Pattillo (2001}trouvent qu'il n'y a aucun effet statistiquement significatif dei :.:ette variable sur
,\ 1

la fuite des capitaux. Ndikumana et Boyce (2002) révèlent que le crédit !alloué au secteur

privé a un effet négatif et statistiquement significatif sur la fuite des à,pitaux des pays

d' Afrique sub~aharienne. Cependant, les résultats de Ndikumana et Boyce (Q,OO 2) n'indiquent
1

aucune relatidn significative entre le taux de liquidité (qu'ils mesurent par l~ ratio M3/PIB) et

la fuite des ca~itaux. Le lien entre le développement financier et la fuite des capitaux est donc

sensible au choix de mesure de l'intermédiation financière 15

1.2.2.6. Les Indicateurs Politiques et de Gouvernance

Les ét~des empiriques sur les effets des facteurs politiques et de gpuvernance sur la

fuite des capiiaux sont peu nomb~euses16 Dornbush (1986) montre que l'i$stabilité politique
l ,

est à l'origine d'importantes fuites des capitaux de l'Argentine, du Brésil et du Chili. Cet effet
',1

significatif et positif de l'instabilité politique sur la fuite des capitaux est co~firmé par Smit et
1

Mocke (1991) pour l' Mrique du Sud, par Nyatepe-Coo (1994) pour l'Afrique subsaharienne,
1

par Lensink, \!Iermes et Murinde (2000) et Hermes et Lensink (2001) pour 84 pays en
" \

développement.
'1 ,

Outre hnstabilité politique, il yale risque politique. A l'exception ~e Dooley (1988)

qui a trouvé un lien négatif entre la fuite des capitaux et le risque politique~ le~ autres études

empiriques concluent que l'accroissement des sorties de capitaux est dû ah n sque politique
1", 1

grandissant :rensink, Hermes et Murinde (1998); Fedderke et Liu (20q:z). En revanche,

Nyoni (2000ptrouve que le risque politique n'~st pas un déterminant import~nt je la fuite des

capitaux de li~~anzanie. .
..:~, 1j 1 l ' 1. l '

Un autre indicateur politique et de gouvernance est la guerre. Lensir k, Hermes et
'1) \ l,'

Murinde (2000)' révèlent que la guerre conduit à accroître significativemen': la fuite des
'~;.}1 .Jl! 1

capitaux des pays en développement. Selon Collier, Hoeffler et Pattillo (2003r), la guerre
or.' 1 :

civile fait part;ie des déterminants importants de la fuite des capitaux. Utilisant des données
q,.1 1

trimestrielles, Fielding (2003) montre qu'il y a une forte corrélation bi-directionnelle entre la
(),

ij

1:; Pour des discussions sur les différentes mesures de l'intennédiation financière, voir L~IlCL (1996), Levine
(19(7) et Beck,t,evine et Loayza (2000). ,
16 Ndikumana et Boyce (2002) estiment que cela est dû au manque de mesures fiables de ces fal;teurs.

, l,
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fuite des capitaux d'Israël et le niveau de violence politique provenant du cçtnflit civil israelo-
, 1

palestinien. ' i
!

D'autres indicateurs politiques et de gouvernance ont également été rdentifiés dans les

régressions. Ajayi (1992) estime que la fuite des capitaux du Nigéria est d~e, en partie, à la

corruption. Lensink, Hermes et Murinde (2000), et Hermes et Lensink (20011) révèlent que la
!

démocratie et la liberté civile sont associées à moins de fuite de capitaux. Selon Ndikumana et

Boyce (2002), la fuite des capitaux s'accroît lorsqu'il y a moins de voix et !.le responsabilité,

moins de liberté politique et plus de corruption 17 1

Au te~e de ce survol de la littérature économique, il apparaît q~e l'ampleur de la

fuite des capitaux des pays en développement en général est très grande et qljle ce phénomène
l '

est causé par plusieurs déterminants. Notre préoccupation, dans le chapitt~ qui suit, est de
i

mesurer et d',,examiner la fuite des capitaux dans le cas particulier du Sén~gal, puis d'établir

une analyse;" comparative des sorties de capitaux en provenance rl'amres pays en
i",t,·<,-

développement.

'1

1J Ndikumana et: Boyce (2002) ont défini leurs indicateurs politiques et de gouvernance tels qu'une grande valeur
indique un bon environnement dans le cas de la liberté politique, voix et responsabilité; parlconl re. ils soulignent
qu'une grande vâtej.lr pour la corruption indique un mauvaisienvironnement.
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'Et

: LA FUITE DES CAPITAUX: ESTIMATION

ET ANAL'(SE DESCRIPTIVE
1

CHAPITRE2

Dans la littérature économique, plusieurs méthodes de mesure de la fuit~ des capitaux

sont proposé~s. Dans la présente étude, nous allons nous appuyer sur la métllOè~e de Boyce et
"

Ndikumana, (~OOl) dans la mesure où c'est la seule méthode qui ajuste sa Q'lesure de la fuite

des capitaux (à la fois aux fluctuations du taux de change, aux falsification~ operées dans les

tran~actions :tommerciales, à l'inflation et aux gains d'intérêt. Cependltnt nous allons

apporter une ~odification à la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) en 1e q..li concerne le

calcul du montant des falsifications des transactions commerciales. i
\' !

Estimer l'ampleur de la fuite des capitaux (2.1.) selon la méth~de de Boyce et

Ndikumana (~OOI) modifiée, d'abord.... et ensuite, analyser les résultats d'u~t; tt~lle estimation
1

(2.2.) appliquée aussi bien pour le Sénégal que pour d'autres pays ed d~veloppement,

constituent les deux points autour desquels s'articule ce chapitre.

1

2.1. Choix de la Méthode d'Estimation die la Fuite
des Capitaux 1

Avant d'examiner la méthodologie utilisée pour mesurer l'ampleur de la fuite des
1

capitaux, nous allons, d'abord, faire un commentaire sur l'échantillon et les d~)mées.
1

2.1.1. Echantillon et Données
(

2.1.1.1. Echantillon

Comme le titre de ce chapitre l'indique, le présent travail vise surtout à analyser les
~ ,

sorties de capitaux en provenance du Sénégal. Mais, faire une analyse, SU," la fuite des

capitaux de ~~i pays, qu: exc1ur~it toute approc~e comparative avec la fuite des capitaux

d'autres pay~ "en développement, priverait notre travail de méthodolugie scientifique

rigoureuse. E~ effet, une telle étude c~mparative serait très i~téressante dan~ la mesure où elle
"1

nous permett;ai't'de savoir dans quel pays le montant de la fuite des capitau~ est le plus élevé
li,., 1, , 1

aussi bien en terhles absolus qu'en termes de pourcentage du PIE, de conhaît::-e les pays en
d, !

!'\
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développement où le montant de la fuite des capitaux excède le stock de leut dette extérieure,

d'avoir une idée claire, grâce à la comparaison entre le PIB par tête et la fuite de s capitaux par
~

tête, sur les pays où la fuite des capitaux représente, le plus, un phénomènel pr~;udiciable aux
• 1

populations, et, enfin, d'établir des corrélations entre la fuite des capitaux et certaines

variables; en d'autres termes, les déterminants potentiels de la fuite des capit~ux1~.

Ainsi, en plus du Sénégal, notre échantillon comprend 28 mt:-es pays en

développemen}: Algérie, Angola, Argentine, Bangladesh, Brésil, Camerount Colnmbie, Côte

d'Ivoire, Ebrypte, Gabon, Ghana, Indonésie, Kenya, Malaisie, Mali, Ma"o(, Mauritanie,

Mexique, Mozambique, Niger, Nigéria, Pakistan, Philippines, Républiqu,~ centrafricaine,

Sierra Léone, Tunisie, Venezuela et Zimbabwé. Ces pays peuvent être 'e!roupés de la

manière suivante:

- Zone Fra.nc Afrique: Cameroun, Côte d'Ivoire, Gabon, Mali, Niger. République

centrafricaine, Sénégal ;

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

Zimbabwé;

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

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

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

Par ai1leurs, nous avons exclu, de l'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 à l'estimation de l'arrpleur de la fuite

des capitaux des pays de notre échantillon, vont, en général, de 1975 à 2001. Le choix de cette

période d'échantillonnage est dicté par les raisons suivantes., ,

En premier lieu, nous avons recueilli, dans World Development Indiçators 2003 de la

Banque Mondiale, les données de certaines variables comme le PIB au prix yomtant de 1995,

le PIB par Ù~te et la population. Or, dans cette base de données, cene~,-ci ne sont pas

dl~ll()nibles au-delà de 2001. Cela explique pourquoi notre période d'échantillonnage s'arrête

,[ ~(lO 1

, L' étude comparative ne permet de faire que des suppositions sur les variables pouvant expl' quer le phenomène
de 1,1 fUlle des capitaux. C'est donc l'étude économétrique qui permet de connaître les déten'linants significatifs
de ce phénomène.

36



1

1

1

En second lieu, dans les publications annuelles du FMI que fl,Q~~: flvions à notre

disposition, à savoir Direction of Trade Statistics, les données ne sont pas dJsponibles en deça
i

de 1975 ; raison pour laquelle ladite période commence en 1975. i

i

En clair, notre période d'échantillonnage va de 1975 à 2001, mais r'as pour tous les

pays de l'échantillon en raison de données manquantes dans certaines cases. Par exemple,

dans le cas particulier du Sénégal, la période d'échantillonnage retenue est 19~5-1999 parce

que, dans la base de données du FMI, International Financial Statistics 2/)0-=', les données

relatives à l'irlvestissement direct étranger au Sénégal et à l'investissement d,rect sénégalais à
1

l'étranger (variables utilisées pour le calcul de la fuite des capitaux) ne sont piS disponibles

au-delà de 19.~9. Nous avons indiqué, dans le tableau 2.5 (voir lignes suivé'llkS), la période

retenue pour~aque pays de l'échantillon.
w

Après!! ce commentaire sur l'échantillon et les données, nous allons, par la suite,
"

exposer la m~thodologie utilisée pour estimer l'ampleur de la fuite des capitaux.

'l' ,
l, .

~.1.2. Méthodologie

Pour é~aluer les sorties de capitaux, nous allons recourir à la méthodologie présentée
" • i

par Boyce et Ndikumana (2001). Ces auteurs calculent la fuite des cap~taux en utilisant
1

l'équation (1), mais avec trois modifications importantes. Dans un premier iFmps, ils tiennent

compte de l'impact des fluctuations du taux de change sur la valeur en doll~r EU19 du stock

de la dette à long tenne. Dans un second temps, ils tiennent compte des 1 falsifications des

transactions commerciales, par comparaison des données des partenai~es commerciaux
• 1

contenues dans le document annuel du FMI, Direction of Trade Statistics.!A ce stade, c'est
f' 1 i

l'estimation du montant nominal de la fuite des capitaux, ajustée des Ifalsifications dei
,

transactions commerciales, qui est obtenue. Dans un dernier temps, ces deux économistes
. i

proposent de~x estimations différentes de la fuite des capitaux: la pre~nière consiste à
\1 i

convertir le m~ntant nominal de la fuite des capitaux en montant réel par utilisation de
'I: 1 1

l'indice des P11Ï~ au producteur des Etats-Unis; la seconde incorpore les gai~s d'intérêt sur les

valeurs passée;s de ce montant réel de la fuite des capitaux par utilisation du it'aux des bons du
: j ;

Trésor américain.
"

l'! Dollar EU : Dpllar des Etats-Unis d'Amérique
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Dans les lignes qui suivent, ces différentes étapes d'ajustement de la 'ùite des capitaux

seront analys~es.

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

Les données, sur la dette, de la Banque Mondiale, sont reportées dam une monnaie

commune: le 'dollar des Etats-Unis d'Amérique. Pourtant, les pays contractlmt 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. Da~) les périodes de

fortes fluctuations des taux de change des monnaies en lesquelles la det~e est libellée, les

variations, d'année à année, de la valeur en dollar du stock de la dette imp~yét:, diffèrent des

flux actuels nets de dette durant l'année.

En effet, les variations, entre la dette à l'année t évaluée au taux de change de fin

d'année t et la dette à l'année t - 1 évaluée au taux de change de fin d'année t - l, sont

différentes de celles entre la dette à l'année t et la dette à l'année t - l, si ces deux dettes sont

évaluées au même taux de change de fin d'année 1. Dans ces conditions, J'estimation de la

fuite des capitaux, établie à l'équation (1), serait partiale puisqu'on a pris ~n compte que la

première variation de la dette et ignoré la seconde. En termes clairs, pour un pays dont la dette

est détenue en Franc Français (FF), par exemple, la dépréciation du Franc Françuis, allant de 4

FF/$ à la fin de 1979 à 9.6 FF/$ à la fin de 1984, réduirait l'évaluation en dollar du stock de la

dette. Par conséquent, l'estimation de la fuite des capitaux, établie à l'équation (1), pourrait

être réduite. Inversement, lorsque les monnaies en lesquelles la dette est libeHée, s'apprécient

par rapport au dollar, l'estimation de la fuite des capitaux mise en évidence dans l'équation

(1), sera élevée.

\ +'" 1

Pour:~?rpger ce caractère instable de cette méthode d'évaluation dt' la fuite des
~ '1

capitaux, Boyce~ et Ndikumana (2001) ajustent la variation de la dette à 101'lg terme aux

fluctuations d~' t1clUx de change du dollar contre les autres monnaies en lesquelles la dette est

libellée. Le stook de dette totale est la somme de la dette à long terme, de la dette à court
1 l:\1 :

terme et du crédit du FMI. La base de données Global Development Finance de la Banque

Mondiale repdrte les données annuelles sur la composition de la dette à long terme en sept
'1 . i •

principales mdnhaies: le Franc français, le Oeutsche mark allemand, le Yen japonnais, le

Franc suisse, les Droits de Tirages Spéciaux (DTS) du FMI, la Livre Sterling anglaise et le
1,1

dollar américain.
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Utilisant 'ces données, Boyce et Ndikumana (2001) calculent la variation de la valeur

en dollar du stock de la dette en considérant qu'à l'année t - 1, il Ya 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 1. Ainsi, ils calculent le stock de dette de l'année t ajusté des

mouvements du taux de change comme la différence entre le stock de la dette de l'année t - 1

évalué au taux de change de fin d'année t et le stock de dette de l'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 (t\DET) pour obtenir la variation de la

dette ajustée des fluctuations du taux de change (t\DETAJU). En d'autres termes, t\DETAJU

est la différence entre le stock de dette de l'année t et le stock de dette de l'année t - 1,

lorsque ces deux stocks de dette sont tous évalués au taux de change de fin d'année 1. C'est
, !

seulement la proportion de la dette à long term~, détenue en chacune des sept principales

monnaies, citées ci-dessus, qui est ajustée aux fluçtuations du taux de change, la proportion

de la dette à long terme, détenue en "multiples monnaies" et en "autres rnofmaies", étant

laissée non ajustée auxdites fluctuations. 11 en est de même pour la dette à court terme dont les

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

-
Pour un pays i, Boyce et Ndikumana (20él 1) définissent la valeur, en d.>1lar, du stock

de dette de l'année t - 1 évalué au ne>uveau taux de change, c'est-à-dire au ~au>. de change de

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

6

NOUDETi,t-l = L(aij,t-l *DETLTi,H)/(TC/TCj,t-l) +j=l
CRFMli,tj(TCDTs/TCDTs,t-l) + AUTRELT"t-1 + MULTLT;,r-l +

DETLTEu'i~t-l + DETCTu-1
(7)

où DETLT est la dette à long terme; Œij est la proportion de la dette à long œrme détenue en
1

monnaie j, pour chacune des six principales monnaies, citées ci-dessus" ~auf le dollar
-. l, 1 •

américain; ~C est le taux de change de fin d'année de la monnaie en laqrlelle 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 à long terme libellée en « autres monnaies»;

MULTLT est la dette à long terme libellée en « multiples monnaies» ; DETLTEU est la dette

à long terme libellée en dollar des Etats-Unis; DETCT est la dette à court terne
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Cependant, dans nos estimations de la fuite des capitaux, nous n'allons pas utiliser la

relation (7) ppur les deux raisons suivantes. D'abord, dans Global DevelojJmem Finance 2003

de la Banqué Mondiale, les crédits du FMI (CRFMI) sont déjà exprimés en 'c)ollar. Donc, le

terme CRFMIi,t-l/(TCDTs,tlTCDTs.t_l) de l'équation (7) ne peut exister qUE' SI CRFMI était

exprimé en Droits de Tirages Spéciaux (DTS) car, on ne peut, tout de même P;lS convertir, en

dollar, une donnée qui est déjà exprimée en dollar. Ainsi, nous allons modi~ier l'équation (7)

en remplaçant le terme CRFMht-d(TCDTs,t/TCDTs,t_l) par le terme CRFMIi,t-l. Ensuite, dans la

même base ~~ données, Global Development Finance 2003, il Ya, en plus des ~.ept principales

monnaies citées ci-dessus, l'euro, la monnaie unique européenne.
;

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

l'ampleur delta fuite des capitaux, la relation (7 bis) suivante:

7

NOUDEhift-1 == LCaU,I-l * DETLT;,t-l)/CTC/TCi,H)+CRFMI,t-t +
, )=1

AUTRELTi,t-l +MULTL Ti,t-I'+ DETLTEUu_1+ DETCTi,t-l (7bis)

1
1

Par conséqu~t, dans tout ce qui suit, c'est NOUDETi,t_l de la relation (7 bis)iqU( sera utilisé.
il 1

,
, 1

Le sto~k de dette de l'année' t ajusté des fluctuations du taux de change (DETAJU), est
,Ii'

défini pàr Bo'jce et Ndikumana (2001) comme suit: !

DETAJUt;;; NOUDETt-t- DETt-1
(8)

A partir de là, on obtient la variation de la dette ajustée des fluctu~tions du taux de

change:

MJETAJU t =MJET,- DETAJU,
;! t,

Puisque,ôDETt =DETt - DET!_l, alors d'après la relation (8), on a:

l.f,

!1DETAJU>= DETt- NOUDETt- 1
C9bis)

En modifiant l'équation (l), Boyce et Ndikumana (2001) obtienrtent une mesure

résiduelle denla fuite des capitaux (FC) ajustée aux fluctuations du taux de change, ainsi

définie:
'..

(JO)

Cette ~esure de la fuite des capitaux est, résiduelle car elle ne tieni compte que de

l'ajustement de la fuite des capitaux aux fluctuations du taux de change. PC'Ultant, Boyce et

l,
1
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Ndikumana (2001) ont pris en: compte d'autres ajustements de la fuite dès 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 Falsi:fications des
Transactions Commerciales 1 .

'.Î
Boyce. et Ndikumana (200 1) estiment les falsifications des transactions commerciales,

1

dans un paysidonné, en comparant les données sur les exportations et les importations de ce

pays à celles, de ses partenaires commerciaux20 Ces deux économistes supposent que les
1

données, sur~}e commerce, des pays industrialisés, sont relativement exactes, et interprètent
1;,' ,

l'écart entre 6es données et celles des pays en développement, comme une malfa,;turation.

Pour 'tin pays i et une année t, Boyce et Ndikumana (200 1) calcul ent le différentiel

d'exportation' entre un pays en développement et ses partenaires comm~rCiaux des pays

industrialisés1(DEX) comme suit:

DEX I1 =IMFlu -cEXPD,t *CAF,). ,
(Il)

où IMPI est 'la valeur des importations des pays industrialisés en provenaLce d'un pays en

développement; EXPD représente les exportations d'un pays en développement vers les pays

industrialisés; CAF est le facteur c.a.flfa.b, représentant les coûts, assuran;;e et frêts (c.a.f)
1

rapportés aux prix franco à bord (fa.b).

Un signe positif de DEX indique une sous-facturation d'exportation alors qo 'UI1 signe négatif

traduit une surfacturation.
\

Le diWérentiel d'importation, entre un pays en développement et' ses partenaires

commerciaux des pays industrialisés (DIM), est défini par ces deux économist~s par:

(12)

où IMPD est les importations d'un pays en idéveloppement en prov~nance des pays

industrialisés ~ i IEXPI est les exportations des. pays industrialisés vers un pays en

développement..

Cependl:lnt, les relations (11) et (12) établies par Boyce et Ndikumana (2001) ne sont

pas exemptes'ide critiques. En effet, dans les publications annuelles de Direction of Trade

Statistics du FMI, il est préci~~, très clairement, dans les premières pages, qw~ I~s données sur
1ill

20 De telles donJ~s sont repo~ iJtt~s les publications an\1Uelles du FMI: Direction ofTri.de 'ltatistics

l( ;
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les exportations et les importations, contenues dans le document, sont évaluées Franco à Bord

et aux coûts, assurance et frêts, respectivement De plus, il est mentionné, sans ambiguité, que

certaines données, sur les importations, sont évaluées Franco à Bord; cep,.mdant, précise le

document, de,telles données ne sont pas reportées, comme tel, dans ledit document, mais sont

plutôt réévaluées aux coûts, assurance et frêts par multiplication du prix Francc· à Bord par le

rapport c.a.f/fa.b qui est le facteur coûts, assurance et frêts rapportés au pr:x franco à Bord.

Par conséquent, Boyce et Ndikumana (2001) ont tort d'avoir multiplié, dans lef. relations (11)

et (12), les valeurs de EXPD et EXPI par CAF dans la mesure où, en le faisant, ils évaluent

ces exporta,tjons aux coûts, assurance et frèts; ce qui est incorrect puisque, à notre
'~1~1

connaissance,"les exportations sont évaluées aux prix franco à bord. C'est pourquoi, dans nos

estimations de 'la fuite des capitaux, nous allons remplacer les relations 0 1) et (12),

respectiveme'~t:I~ar les 'relations (11 bis) et (12 bis) suivantes:
,

l'. '

DEX,t=IMPL-EXPDiI1 .•

"

"1 \

DIMit =IMRD,r- EXPIa
(
j

(11bis)

(12bis)

"

Ainsi, dans tout ·ce qui suit,' c'est DEXit de la relation (11 bis) et OIMit de la relation (12bis)

qui seront utilisés.

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

commerciales (FALSCOM) comme suit:

FALSCOM it = DEXit + DIMiI
PMEX i PMIM,

(13)

où PMEX est' la part moyenne des pays industrialisés dans les exportatio!1s d'un pays en
i, j

développement et PMIM est la part moyenne des pays industrialisés dans le~ importations
, 1

d'un pays en développement
~ ,\

Ajoutalit ces falsifications des transactions commerciales à l' estimaton initiale de la

fuite des capitaux (FC) établie à l'équation (10), Boyce et Ndikumana (2001) cbtiennent une

mesure de la,d'fUite des capitaux ajustée des falsifications des transactiŒ1s commerciales

(FCAJU), ain~i :définie :
I.j'

i

FCAJU II =FCII + FA LSCOM 1/

, (l"

'l" 1

1 l'

(14)
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Par l'<lj ,suite, ces deux économistes convertissent ce montant non;linal (FCAJU) en

montant réel,: c'est l'ajustement de la fuite des capitaux à l'inflation dont nom allons donner

les détails, à present.

2.1.2.3. AjtJstement de la Fuite des Capitaux à l'Inflation

Les montants nominaux de la fuite des capitaux ne doivent pas être utili&és pour établir

des comparai~or\s entre les pays en développement. Pour avoir une meilleure' comparaison des

estimations an'nuelles de la fuite des capitaux sur une période de temps é:~endue, Boyce et

Ndikumana (2001) convertissent ces montants nominaux en montants réels en utilisant
\' !

J'indice des prix au producteur des Etats-Unis. Les données, obtenues à l'issue de cette

conversion, nous permettent d'examiner, d'année à année, les variations du nontant réel de la

fuite des capitaux et de comparer. ces valeurs réelles de la fuite des capitaux à d'autres

agrégats tels que le stock de dette ou le PŒ 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 manière suivante:

FCRAJUlt =FCAJU1I i IPPEU'I
J'

où IPPEU est l'indice des prix au producteur des Etats-Unis (Base 1995 = 1).

(15)

La relation (15) est la première méthode d'estimation de la fuite des capitaux réalisée

par Boyce et Ndikumana (2001). La seconde est établie par ajustement de la fiJite des capitaux

aux revenus imputés d'intérêt.

2.1.2.4. Ajustement de la Fuite des Capitaux aux Revenus d'Intérêt

Boyce et Ndikumana (2001) affirment que certains des capitaux, q;.ü ont quitté les
. Hl, "!'

pays en développement, étaient utilisés pour financer des avoirs à l'étran~er incluant des

avoirs fixes i~sl\que les biens reels, et des avoirs liquides nels que les déR,)ts et les stocks

d'épargne. Ces' '2\lvoirs gagnent de la :valeur en tout temps à travers l'appréciation du marché

ou les revenus"lmputés d'intérêt. En effet, un dollar investi à l'étranger en 1975, par exemple,

vaut mieuxqh~'Uh dollar d'aujourd'hui en raison de l'accumulation de gain" d'intérêt. Sans

doute, certain~lldes fonds, qui ont quitté les pays en développement, étaitmt utilisés pour

financer la c6nsommation, plutôt que d'être investis. Mais, estiment Boyc,;' et Ndikumana
.

(2001), il est'très difficile .d'évaluer les proportions de la fuite des capitlUx qui ont été
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consommées et épargnées. Ajuster la fuite des capitaux aux revenus d'interêt fournit, selon

eux, une estimation de son coût d'opportunité pour la nation, en supposant que ce capital

pourrait, autrement, avoir été disponible pour l'investissement. Ils calcvlent la fuite des

capitaux ajustée des revenus imputés d'intérêt (FeR!) comme suit:

FCRl'f = FCAJUu-l *(1 +TBTEU,)+ FCAJU"
",

(16)

où TBTEU ëst le taux des bons du Trésor des Etats-Unis. La relation (US) est la seconde

méthode d'estimation de la fuite des capitaux établie par Boyce et Ndikumanô (2001).
1 i ~

l ,.

La méthode d'estimation de la fuite des capitaux de Boyce et Ndikumancl (2001), étant

clairement eXJDosée, il reste, à présent, à analyser les résultats de cette estimation appliquée

aussi bien pour le Sénégal que pour d'autres .pays en développement. C est l'objet de la
l '

. • ~1

sectIon sUIvante.

2.2. La Fuite des Capitaux: De la Méthode
d'Estimation à l'Analyse de l'Ampleur

La démarche, utilisée dans cette section, est ponctuée par deux étape~ : d'abord, nous

allons examiner les résultats de \' estimation de la fuite des capitaux du Sénégal que nous

allons comparer à d'autres méthodes, ensuite, nous allons établir une analyse ce.mparative des

résultats de l'estimation de la fuite des capitaux d'autres pays en dével0pJement par la

méthode de Boyce et Ndikumana (2001) uniquement.

2.2.1. Cas du Sénégal
. "l'

Dans té· cas du Sénégal, nous avons estimé la fuite de ses capitaux en l'tilisant quatre

méthodes: la 1 première méthode de Boyce et Ndikumana (2001), la secolJdr méthode de

Boyce et Ndi\rumana (2001), la méthode de la Banque de France (1987), et la méthode de la

Banque Mondiale (1985) et Erbe (1985)21. Les résultats de ces différentes méthodes

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

Le tableau 2.1 présente les montants réels de la fuite des capitlu),. du Sénégal

accumulés sU( l~ période 1976-1999 en dollar EU de 1995, pour chaque méthcd.e.

:1 La méthode d~'la Banque de France (1987) ct celle de la Banque Mondiale (1985) ct El'be (1985) sont
exposées dans le, ~~apitre J.
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Tableau 2.1,;;'Fuite des capitaux réels du Sénégal sur la période 1976-1999*
(M iIIions $ ~JS 1995) .

1

FUITE DES CAPITAUX REELS**

Pays : Méthode 1 Méthode Il IMéthode tH iMéthode IV***
Sénégal " ; -5063,11 13937,81 12363,91 27800,3

Sources: Les calculs de l'auteur utilisant les dormées issues de

·FMI, DirectIOn of'[rade Statist/cs (Diverses publications annuelles)

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

·Banque Mondiale, Gl'obal Development Finance 2003 (Edition CD.ROM)

NOks:

Méthode 1 : Méthode de la Banque de France

Méthode" : Méthode de la Banque Mondiale

Méthode'" : 10'· Méthode de Boyce et Ndikumana

Méthode IV: l'm. Méthode de Boyce et Ndikumana

* Dans les Statistiques Financières Intelllationaics du Hl!. les données l'datives à l'investissement direct é.rar gel' au Sénégal et à

l'investissement direct sénégalais à l'étranger ne sont pas disponibles au·delà de 1999. De plus, nous n'avons paS1U ,>btenir de Statistiques

de la Direction du conunerce du FMI disponibles avant 1975. Ce qllJ explique que la période d'estimation de la filik d,·s capitaux du Sénégal

est 1975·1999. Mais, seules les données des trois premières méthodes vont de 1975· J999, celles de la méthode IV allant de 1976·1999

.\insi. 110US avons es1imé, pour ehaeune des quatre méthodes. la litile des capitaux du Sénégal sur la période 1976-1999.

** Les valeurs réelles de la fllite des capitaux sont obtenues en rapportant les valeurs nominales à l'indice des prix au >roducteur des Etats·

T'nis d'Amérique.

*** Cette méthode prend le taux des bons du Trésor américain eomme taux d'intérêt.

Les résultats révèlent que le montant réel de la fuite des capitaux calculé avec la

seconde méthode de Boyce et Ndikumana (2001) (Méthode IV), est plus fane et s'élève à

27.8 milliards;ge $. Cela est lié au fait que les taux d'intérêt sur les bons du Tr,Ssor américain

sont positifs ~tlfl toute la période, L'ampleur, calculée avec la méthode de la Banque Mondiale

(1985) et Erbe (1985) (Méthode II), suit avec 13.9 mil1iards de $, puis vient l'ampleur

calculée avec ~a première méthode de Boyce et Ndikumana (2001) (MétheJde III) pour un

montant de 12~~ millia~ds de $. Le non ajustement de la fuite des capitaux au" f'uctuations du

taux de change dans la méthode II, explique que les résultats de cette m~thode soient

supérieurs à 2'eax de la méthode III. Cependant, la différence entre ces deux résdt8.ts n'est pas
. ;

très grande. C~la est à mettre en rapport avec le fait que les deux méthodolo§ ie~; utilisées sont

similaires. Contrairement aux résultats des méthodes II, III et IV, ceux de 1i 1néthode de la

Banque de France (Méthode 1) sont négatifs et s'élèvent à -5.1 milliards ce &. Ce résultat

n'est pas surprenant dans la mesure où la méthodologie, utilisée pour l' (,bt ~nir, est trop

partielle car ne considérant que l'endettement comme capitaux.
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Le t~bleau 2.2 (ci-dessous) présente les montants réels annuels de la fùite des capitaux

du Sénégal calculés avec chaque méthode.

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

Sources: Les calculs de l'auteur utilisant les donnees Issues de:

Année Méthode 1 Méthode Il Méthode III Méthode IV
1975 -198,5 398,6 548,5 nd
1976 -148,6 381,4 432,9 983,1
1977 -393,3 627,9 704,2 1133,6-
1978 -537,8 774,8 774,5 1475,0
1979 -385,8 853,3 692,7 1450,0
198C -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
198~ -366,2 532,0 685,8 1546,6
1985 -360,2 868,9 721,7 1462,4
198B -682,3 1337,5 1084,7 1872,3
1987 -812,4 1415,7 1346,9 2465,3
198!8 -142,4 326,1 741,7 2122,9
1989 553,8 -332,6 -189,9 574,2
1990 -541,0 978,2 938,4 741,3

199J 1 -22,8 147,0 254,6 1241,5

1992 -289,1 664,9 730,7 992,5

1993 -294,8 539,5 754,2 1496,1

1994 230,1 342,2 419,6 1195,9

1995 -160,9 400,0 427,0 854,5

1900 -82,0 -133,3 -257,3 180,8

1997 -181,8 457,8 242,9 -27,6

1998 -395,4 371,2 345,8 606,9

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

-FMI, Direction ofTrade Statlstics (Diverses publications annudles)

-FMI. InternatlOnaiFirlancial Statistics 2003 ( Edition CD-ROM)

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

Ces résultats, pour la méthode l, sont négatifs sur toute la période :;auf en 1989, en

1994 et en 1999 où le solde de la balance des paiements du Sénégal excèd e la variation de

l'endettement extérieur de ce pays. Quant aux résultats des méthodes II, I1l et IV, ils sont

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

plus élevés que ceux des autres méthodes.

. Ii
Ces mmntants réels annuels de la fuite des capitaux du Sénégal, calet lé~ avec chaque

Il!

méthode, SOIl~représentés, graphiquement, en fonction du temps, sur la pé:iode 1976-1999

(Graphique 2:ff2.
j

è2 Nous avons cÇ}~truit le graphique 2.1 ill 'aide du logiciel E,\CF'L ]000

:'1
L

~' ,.'
, • ",t ~,

\.
i
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Graphique 2.1: Fuite des Capitaux réels du Sénégal sur la période 1976.1f1S9
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Sur le graphique 2. 1, la courbe, représentant la méthode l, est négative de 1976 à 1988,

de 1990 à 19:93 et de 1995 à 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 1. Ce constat, surprenant, s'explique par le fait que la méthode 1 est

trop partielle. La fuite des capitaux de la méthode 1 atteint sa valeur maxim,.1e èn 1999 et sa

valeur minimale en 1987

La courbe représentant la méthode IV est au-dessus de toutes les autres courbes entre

1976 et 1989, puis entre 1991 et 1996, et enfin en 1998. Cette évolution est à mettre en

rapport avec le fait que, sur la période, le taux d'intérêt des bons du Trésor américain est

positif En 1994, le montant réel de la fuite des capitaux du Sénégal, calculé aVt~c la méthode

IV, avait baissé, et cette baisse s'était poursuivie jusqu'en 1997. Cela veut dire que la
!

dévaluation·du Franc CFA, en 1994, n'a pas accru les fuites de capitaux en provenance du

Sénégal, calc~lées avec la méthode IV. Cela peut s'expliquer par le fait qu.~ la méthode IV

n'est pas une! méthode adéquate pour analyser les causes de la fuite des capitdux. Son seul
: .

intérêt réside;"pans le fait qu'elle permet d'évaluer le coût d'opportunité dt: la fuite des

capitaux ou'de comparer celle-ci au stock de la dette extérieure (qui inclut, tout comme cette

méthode, les intérêts).
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Les courbes représentant les méthodes Il et III évoluent de la mêl ne manière, entre

1976 et 199$. La similitude des' deux méthodes explique cette évolution icen .. ique. Après la

dévaluation du Franc CFA de 1994, la fuite des capitaux de ces deU). méthodes avait

augmenté jusqu'en 1995. Cela confirme qu'une dépréciation du taux de change accroît la fuite

des capitaux. 1976-1985 semble être une période d'alignement du taux de change dans la

mesure où ces deux courbes évoluent, dans cette période, autour d'une valeur comprise entre

500 et 1009, millions de $. Les courbes des méthodes II, III et IV atteignent leur valeur

maximale en 1987. Les courbes des méthodes III et IV atteignent leur valem minimale en

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

A l'image de Boyce et Ndikumana (2001), nous définissons les avoi,'s extérieurs nets

comme la différence entre les avoirs extérieurs privés et les dettes publiques extérieures.

Prenant, touticomme ces deux économistes, la fuite des capitaux comme une mesure des
",

avoirs extérieurs privés, on aboutit à la relation suivante:

AEN it =FCRAJUiI- DETiI (17)

·1 '

où AENü est te's avoirs extérieurs ,nets du pays i pendant l'année t.

Le tableau 2.3 présente les valeurs des avoirs extérieurs nets du Sénfgal 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 19(15)

tte
IV

Sources: Les calculs Qi'1l'auteur utlhsant les donnees Issues de '

·FMl, Dlreclion o{Trade Slallslics (Diwrses publications annudles)
'\( \

·FML Inlernational Fmancwl Slatislics 2003 ( Edition CD·ROM)

·Banque Mondiale, Global Developmenl Finance 2003 (Edition CD·ROM)

AVOIRS EXTERIEURS NETS
Stock dette

Pays 1/1999) Fuite des capitaux réels moins stock de'
i ~. Méthode 1 ~éthode 11 ~éthode III IMéthode

Sénégal 3688,0 -8751,11 10249,81 8675,91 24-
..

Notes: Les valeurs dès· avoirs extérieurs nets couvretlt la même 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, cakulés avec les

méthodes II,·.'III et IV, sont positifs et s'élèvent à 10.2, 8.7 et 24.1 Irilliards de $,

respectivemel1t>; sur la période 1976-1999. Ce qui signifie que le Sénégal apparaît comme

étant un "crédj~eur net" vis-à-vis du reste du monde. Ce résultat n'est pas éton 'lant En effet,

il faut compr~fidre, par-là, que c'e:;t le Sénégal en tant que pays, et non le Sénégal en tant que

, 1

j l'
, ~,
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gouvernement, qui est un "créditeur net" vis-à-vis du reste du monde23 Ell termes clairs, ce

résultat nous", apprend que les avoirs extérieurs du secteur privé sénég lia: s à l'étranger

dépassent les engagements du gouvernement sénégalais, et, dans ces conditions, le Sénégal,

en tant que pays, dispose de plus de ressources à l'étranger qu'il n'a d'eng'lgements ; ce qui

lui confère le statut de "créditeur net" vis-à-vis du reste du monde. Avec la méthode l, les

avoirs extérie~s nets du Sénégal sont négatifs et s'élèvent à -8.7 milliards de $ sur la période

1976-1999. A l'inverse des méthodes Il, fIl et IV, la méthode 1 nous apprend que, les

ressources, J'~ées par le secteur privé senégalais à l'étranger, sont moins irnpc rtantes que les

engagements du gouvernement sénégalais

Après cette analyse basée sur les montants de la fuite des capi1au:(, nous allons

exa~iner, à présent, les indicateu~s de la fuite des c_apitaux.

Le tableau 2.4 pr~sente le rapport, en pourcentage, entre la fuite de~; capitaux du

Sénégal accumulée sur la période 1976-1999 et le PIE de 1999.

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

PIS par tête
Jl 1999
od,! l'{,
29Q3,4 592

Pavs Fuite 'des capitaux réels en % du PIS 1999 Fuite des capitaux réels par tête (Dollar
Sénégal Méthode 11Méthode III Méthode 1111 Méthode IV Méthode 11Méthode Il 1Méthode IIllMéth

-92,11 253,51 224,9\ 505,6 -545,21· 1500,7\ 1331,31

Sources. Les calculs de l'auteur utilisantlcs doml~cs issues de
i

-FMI. D/rection o(Trade Stat/stics (Diwrscs puhlications annuclks)

-FMI. International Financial Statist/cs 2003 ( Edition CD-ROM)

-llanquc Mondiale, G.lobal Developmenl !'inance 21!1!3 (Edilion CD-ROM)

-Ilanquc Mondiale, World Development Ind/cators 2003 (Edition CD-ROM)

Notes: Les valeurs de la fuite des capitaux se rctèrent à la même pàiodc que celk indiqu~e au tahleau 2.1.
[.A)S valeurs do PIB, de la population et du PlB par tète sont pour 1999.

Les résultats montrent que ce rapport, calculé avec la méthode IV, e~:t plus élevé que

celui calculé avec la méthode II ou III ou 1. En effet, ce rapport, calculé avel: 1.1 méthode IV,, .

s'élève à 505.6%, ce qui est le double du rapport obtenu avec la méthode IIi et quasiment le

double du rapport calculé avec la méthode II ; ces derniers rapports s' élèvent ;e~,pectivement à

224.9% et 253.5%. Ces trois méthodes présentent, toutefois, un résultat ccmmun: elles

révèlent que l(,l.fuite des capitaux du Sénégal, accumulée sur la période 1976-1999, dépasse la

valeur du PIB l?e 1999 de ce pays. Cette fuite des capitaux représente plus dl ~ ~ fois la valeur

de ce PIE d'après les méthodes Il et lIT, et 5 fois selon la méthode IV. Ces résultats révèlent

è.1 Boyce et Ndikumana (2001) font la distinction entre un pays et un gouvernement. Selon eux, un pays se
compose d'un sêeteur public et d'un secteur privé alors qu'un gouvernement ne comprend qle Je secteur public.
Ils estiment que si les avoirs du secteur privé à [-étranger dépassent les engagements du sel teH public, le pays
apparaît alors comme un créditeur net vis-à-vis du reste du monde.

, '1

"
"' 49



que la fuite des capitaux du Sénégal, de par son ampleur, constitue un phén~mène nocif pour

l'économie séoégalaise. Avec la méthode l, la fuite des capitaux rapportée au PŒ de 1999 du

Sénégal, s'élève à -92.1%. Contrairement aux trois dernières méthodes, la ml~thode 1 révèle

que la fuite des capitaux du Sénégal, accumulée sur la période 1976-1999, est plus petite, en

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

Dans la troisième colonne du tableau 2.4, les résultats de la fuite des caJ)itaux par tête

du Sénégal sont reportés. La fuite des capitaux par tête du Sénégal, calculée avec la méthode

IV, est plus grande et s'élève à 2993.4 $ ; suivie de celle calculée avec la méthode II estimée à
, ,

1500.7 $, puis de celle çalculée avec la méthode III d'un montant égal à 13313 E. La méthode

1 indiqu~ une fuite de capitaux par .tête du Sénégal négative et égale à -545 2 $ La fuite des

capitaux par tête du Sénégal, calcul~e (tvec la méthode IV, représente plus de 5 fois le PIB par- ~ , .

tête de 1999-, celle des méthodes 11 et JIl, plus de 2 fois. Ces résultats s)n. extrêmement

intéressants. 1<:n' effet, ils révèlent que, sur la période 1976-1999, chaque Sétlé§ alais aurait pu

disposer, si 1. phénomène de la fuite des capitaux -était éradiqué, d'un revenJ ~upplémentaire

égal à 2401.4 $ pour la méthode IV, 908.7 $ pour la méthode 11 et 739.3 $ pc'ur la méthode

JIl24 Ainsi, il apparaît que la fuite des capitaux est un facteur d'appau/ri~;sement de la

population sénégalaise. En valeur absolue, la fuite des capitaux par tête du Sénégal, calculée

avec la méthode 1 (545.2 $), est plus petite que le PŒ par tête de 1999 (592$)

Notre étude serait dépourvue d'approche scientifique rigoureuse s. )n s'en tenait

seulement à examiner la fuite des capitaux du Sénégal. C'est pourquoi, pour ce qui suit,

l'accent sera mis sur l'analyse comparative de la fuite des capitau!( des pays en
'.'développement.

2.2.2. ccils' d'autres Pays en Développement· Une Analyse
Cornparâtive

L'analyse descriptive de la fuite des capitaux du Sénégal, qu'on vient Ile faire, était

basée sur quat're méthodes d'estimation de la fuite des capitaux. La méthode 1 est trop

partielle car n~' considérant que l'endettement comme capitaux. La méthodt, II revêt un

caractère instabI'e puisque n'étant pas corrigée des fluctuations du taux de change. La méthode

IV n'est adéquate que pour évaluer le coût d'opportunité de la fuite des c~pitaux ou pour

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

è 1 Ce revenu supplémentaire est égal fi la différence entre la fuite des capitaux par tête et le PIB par tête
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intérêts. La méthode III est adéquate pour analyser les causes ou conséquences de la fuite des

capitaux. Or, 'l'objectif, dans notre étude, est d'anàlyser, économétriquement, les déterminants

de la fuite des capitaux, C'est pourquoi, nous allons utiliser la méthode IJI, non seulement

pour établir une analyse comparative pertinente de la fuite des capitaux des pays en

développement, mais aussi pour faire l'étude économétrique des déterminants de la fuite des

capitaux du Sénégal.

Le tableau Al (voir annexe 1) présente les montants réels annueL> Je la fuite des

capitaux des 29 pays de notre échantillon, y compris le Sénégal, calculés avE'C la méthode III.

Ces résultats seront très 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 l'analyse économétrique des déterminants de la fuite des capitaux, Les

données, contenues dans ce tableau, indiquent que la fuite des capitaux n' esr pas uniquement

un phénomène constaté au début de la crise d'endettement de 1980. Pour plmieurs pays de

l'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 f.Jite des capitaux

pour chaque pays de J'échantillon.

','

".
'..

I.\, 1

, 1

1"

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

Fuite des capitaux réels l,

Pays (Méthode III)

Période il--

Montant Moyenne annuelle

(Algérie 69179,6 4941,41978-1991

(Angola : 28573,7 1785,91986-2001, ,1

\Argentine 435906,8 18162,81978-2001 i

Bangladesh 17159,1 953,31984-2001

Brésil 856690,2 32949,6 1976-2001

Cameroun f ~ l 15821,2 879,0 1978-1_~

Çolgmbie 144075,8 ___'______"'"____~?3_6..J 1975-2001
c_

------~-----

Côte d'Ivoire 45764,4 1760,21976-2001

Egypte 35906,6 1496,1 1978-2001

Gabon 874,1 41,61979-1999
,"

Ghana
' ,

21799,8 838,51976-2001i

Indonésie \~ 336105,1 16805,31982-2001
, .'

Kenya 32046,1 1232,51976-2001

Malaisie J, 488799,4 18103,71975-2001

Mali 8399,3 323,0 1976-2001

Maroc
' .

56465,5 2258,61977-2001

Mauritanie 1 , 8876,0 443,8 1976-1995

Mexique , 763683,3 34712,9 1980-2001

Mozambique 7982,1 532,1 1987-2001

Niger 7224,0 344,0 1975-1995

Nigéria 104137,5 4958,9 1979-1999
Pakistan 72361,7 2894,51977-2001

Philippines 111386,3 4~41 ,1 1978-2001

République
centrafricaine 2564,1 150,81978-1994

Sénégal 12912,5 516,5 1975-1999
Sierra Léone 4789,9 266,1 1978-1995

Tunisie 51411,6 2056,5 1977-2001

Vénézuéla -71750,1 -2657,4 1975-2001

Izimbabwé 18891,9 1111,31978-1994

Echantillon 3688037,4 5442,7
1

i

Sources: Les calculs' de'l'auteur utilisant les dOlm~es issues de

-FMI. Direction ofTrade Stat/st/cs (Diverses publications annuelles)

-F1\H, InternatIOnal PinanclGl Stat/sl/cS }riO) ( Editioll CD-RO\-l)

-Ranqllc Mondiale, Global Development Finance :lOG_' (EditlOIl CD-ROM)

Cependant, ces fuites de capitaux sont accumulées dans des périodes de temps
1

différentes. lXtnsi, il serait inadéquat d'utiliser de tels montants accumulés pour établir une

comparaison entre les pays en développement. C'est pourquoi, nous allons Uliliser, pour faire
,

une comparaiSon convenable, la moyenne annuelle, pour chaque pays, des fuitfs de capitaux
t

'1 r

accumulées sUf"la période qui lui correspond, Les résultats montrent de grande~ variations de

l'ampleur de I~ fuite des capitaux entre les pays. Le Mexique vient en tête avec, en moyenne,
,

52



une fuite de capitaux estimée à 34.7 milliards de $ par année. Il est imméd.iatcment suivi du

Brésil dont la fuite des capitaux s'élève, en moyenne, à 32.9 milliards de $ par année.

L'Argentine, la Malaisie et l'Indonésie suivent avec 182 milliards de $,18.1 rrjlliards de $ et

16.8 milliards de $ par année, respectivement. Les montants moyens de fuite de capitaux des

autres pays de l'échantillon sont nettement en deçà de ceux indiqués ci-desms. Parmi ces
,

autres pays,', la Colombie enregistre la plus forte moyenne de fuite de cap',taux avec 5.3

milliards de $.par an. Elle est suivie du Nigéria, de l'Algérie et des Philippine:; avec presque

5.0 milliards""tt'e $, 4.9 milliards de $ et 4.6 milliards de $ par année, re~pectivement. Les

fùites moyennes de capitaux ne sont pas pour autant négligeables pour le :es:e des pays de

l'échantillon. Èn effet, l'Angola, l,a Côte d'Ivoire, le Maroc, le PakJstan, la Tunisie

enregistrent des fuites moyennes de capitaux comprises entre 1. 7 et 3.0 milliards de $ par
,

année. L'Egypte les suit de très près avec 1.5 milliards de $ par an. Les montants moyens de

la fuite des capitaux ne dépassent pas 1 milliard de $ par année pour Il pays cie l'échantillon

dont 10 sont des pays d'Afrique sub-saharienne, y compris le Sénégal dont la fuite moyenne

de ses capitaux s'élève à 0.5 milliards de $ par an. Parmi tous les pays de l'éch'lfltillon, seul le

Venezuela a eu une fuite moyenne de capitaux négative de j'ordre de -26 miliards de $ par

an. Les montants accumulés de la fuite des capitaux s'élèvent à 3688.0 midiards de $ pour

l'ensemble des pays de l'échantillon, alors que la moyenne annuelle de ces montants

accumulés est estimée à 5.4 milliards de $ par année, pour l'échantillon; ce qui représente

environ le sixième des fuites moyennes annuelles de capitaux du Mexique et du Brésil, et le

tiers de celles de l'Argentine, de la Malaisie et de l'Indonésie. La fuite moyenre annuelle des

capitaux du Sénégal représente 9.5% de celle de l'échantillon.

Au to~çù, ces résultats nous apprennent que l'ampleur de la fuite des capitaux est plus

grande dans le~ pays d'Amérique Latine (Argentine, Brésil, Mexique) et ceu< d'Asie du Sud

Est (Indonésie, Malaisie) que dans les pays africains surtout ceux d'Mrique ~;ubsaharienne.

Ces résultats .,~nt largement comparables aux conclusions d'autres auteurs ~ornme Chang et

Cumby (1991 )dHermes et Lensink (1992), et Murinde, Hermes et Lensink (1996).

Après l~ comparaison des montants réels de la fuite des capita'lx des pays en

développement;" il reste, à présent, à examiner la position de ces pays par rappor. à l'extérieur.

Cette positio~l~xtérieureest mesurée, à l'image de Boyce et Ndikumana (2001), par les avoirs
1

extérieurs nets déjà définis dans la relation (17).
1

',, \.,
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Le tableau 2.6 (ci-dessous) présente les résultats du montant des aVOTS extérieurs nets

de chaque pays de l'échantillon.

Tableau 2.6 : Dette extérieure et avoirs extérieurs nets (Millions $ US 191)5)

Sources: Les calculs de l'auteur ultltsant les donnees Issues de .

-FMI. DlrecllOn ofTrade Slal/sllcS (Diverses publications annuelles)

-FMI. !nlernallOna! Financlal Stal/s(fcs :;003 ( Edition CD-RO\!)

-Banque Mondiak. Global Development Finance 200] (Edition CD-ROM)

Stock dette de
la dernière Avo;rs extérieurs 1

Pays année nets
1

Fu;!e des cap;laux_
réels (Méthode III)
moins stock dette

~Igérie 30508,7 38670,9

~ngola 8925,5 19648,2
Argentine 127101,2 308805,6
Bangladesh 14146,5 3012,6

Brésil 210450 646240,2
---'-

Cameroun 9384,9 6436,3

Colombie 34119,6 109956,2
Côte d'Ivoire . 10767,9 34996,5

Egypte 27179,2 8727,4

Gabon 3956 -3081,9
Ghana 6284,3 15515,5
Indonésie 126162,1 209943,0
Kenya 5423,4 26622,7

Malaisie 40304 448495,4

Mali
. ,

2687,1 5712,2

Maroc 15769,8 40695,7

Mauritanie 2349,5 6526,5
Mexique 147164,4 616518,9
Mozambique 4152,5 3829,61
Niger 1587,1 5636,9
Nigéria 28960,9 75176,6

Pakistan t si5,,' . 29768,5 42593,2

Philippines 48676,1 62710,2

IRépublique '
)- ,', 1 1

centrafricaine 919,8 1644,3

iSénégai ; i· 3688 9224,5

Sierra Léone 1249,7 3540,2
Tunisie i~;:~ 10119 41292,6
Vénézuéla il, 32223,9 -103974,0

Zimbabwé
.,

4685,2 14206,7
Total ! 988714,8 2699322,6

. .

"Joks. Les valeurs des avoirs extérieurs nets se réfèrent aux mémes périodes que celles indiquées lIU tabkau 2.5. Le; v ·.leurs de la dette sont
1

pour 2001 saul' p"uri les pays dont ksdites vakurs se km1Jnent avant 2001 Les alll1~eS eorrespondantes pOLIr ee; pys sont 1991 pour

l'Alg~rie, 1994 pour 'a République centrafricaine et le 7.illlbabwé, 1995 pour le Cameroun, la Mauritanie, le :-:iger el Il Sierra-Léone, 1999,
1

pour le Gabon, le Nig<!ria et le Sénégal.
i
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Ces résultats révèlent que, à l'exception du Gabon et du Venezuela, tous les pays de

l'échantillon enregistrent des avoirs extérieurs nets positifs. Cela veut dire qL:e tous les pays

de l'échantillon, considérés en tant que pays et non en tant que gouvernement, disposent, à

l'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-à-vis du reste du monde. Les avoirs extérieurs nets de l'échantillon s'élèvent à

2699.3 milliards de $; ce qui représente environ 110% du PIB combinÉ des 29 pays de

l'échantillon. Les avoirs extérieurs nets du Sénégal représentent 0.3% de ceux de

l'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.

l '.J \,,

55



.,.)1

Tableau 2.7': ~uite des capitaux réels par tête par rapport au PIB (Milli ms $ US 1995)

Pays Fuite des capitaux réels (Méthode III)
'Moyenne PIB par tête
annuelle (% % PIB de la ~e la dernière
PIB) dernière année Par tête ($) année

Algérie 23,2 218,7 2661 1589
Angola , 30,0 402,7 2041 525
Argentine 7,3 155,7 11781 7469
Bangladesh 3,1 33,3 129 386
Brésil 1 5,5 107,3 4981 4634
Cameroun 10,2 198,6 1217 600
Colombie ~- 7,1 147,0 3351 2277
Côte d'Ivoire ; 21,5 390,2 2860 715
Egypte ! 6,5 44,8 552 1229
Gabon tl 4,0 16,6 874 4406
Ghana ,'/ ; 15,7 262,7 1090 421
Indonésie :1 12,2 155,5 1608 1034
Kenya 80,9 1108,6 1034 325
Malaisie

,l

30,0 436,2 20367(" 4708r-- ---~ --------'---------
Mali \' 16,1 259,6 764 292'--- .---'-e--------
Maroc '. 9,8 134,8 1947 14361

f·
III

---------'----1-----_._-_._--------------

Mauritanie .. 55,5 830,9 4438 470
.~e--"---~ ..

Mexique .I{ll 11,7 205,4 7714 3739
---

Mozambique ,: 28,7 207,2 443 213
Niger 19,4 384,1 803 206

Nigéria 24,5 335,8 840 250

Pakistan 6,7 98,9 513 517

Philippines 7,7 122,1 1428 1165

République
centrafricaine , , 14,6 245,0 855 323

Sénégal 15,4 234,8 1435 592

Sierra Léone " 23,9 514,9 958 206
Tunisie . , 16,6 207,5 5141 2562

Vénézuéla , -2,3 -87,6 -2870 3326

Zimbabwé ... 20,0 266,1 1717 631,

Echantillon
,1

18,1 150,4 2676 1791

:F
!,

Sources: Les calculs d~ j'auteur utilisant les données issues de :
i

·FMI. DlrecllOn ofTrqde Sial/silcs (Diverses publications annuelles)

·FMI, fnlernalional F/rlancial Sial/si/cs 2003 (Edition CD·ROM)

.Banque Mondiale, G4bal Developmenl Finance 2003 (Edition CD·ROM)

·Banque Mondiale, wdfld Developmenl lndicalors 2003 (Edition CD·ROM)

i
i

Notes: Pour chaque hays, la moyenne annuelle de la filik des capitaux réels rapportés au l'lB est calculée contonnément aux périodes

indiquées dans le tabl{~'~ 2.5. Dans les colOlmes :1. 4 d 5, léS valéurs du l'lB, dé la population et du l'lB par tête sont poU' 2001 sauf pour les

pavs dont lesdites valehrs se tennin~'lt avant 2001. Les années correspondantes pour ccs pays sont: 1991 pour l' Al~érie, 1994 pour la

République centrafrict!rie et le Zimbabwé, 1995 pour le Cameroun, la Mauritanie, le Niger et la Sierra·Léone, 199" pOlir le Gabon, le
l' .

Nigéria ct lé Sénégal. '

i;
1
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Les périodes de temps retenues pour les pays de l'échantillon étant différentes, nous

avons calculé la moyenne annuelle de la fuite des capitaux rapportée au PŒ a:ln d'établir une

comparaison ~déquate de ce ratio entre les pays de l'échantillon. Les résultats révèlent que le

Kenya, la M~,L.lritanie, l'Angola, la Malaisie et le Mozambique enregistrent, en moyenne, les

plus importa~~~s fuites de capitaux avec 80.9% du PIB pour le Kenya, 55.5% Ju PIB pour la

Mauritanie, ~g.O% du PIB pour l'Angola et la Malaisie, et 28.7% :lu PIB pour le

Mozambique,!p~r année. Après, suivent le Nigéria, la Sierra Léone, l'Algérie, léi Côte d'Ivoire

et le Zimbabw~,avec, en moyene, 24.5% du PIB, 23.9% du PIB, 23.2% du PIB, 21.5% du PIB
1 1

et 20.0% du PlB par an, reSpectivement. Tous les autres pays de l'échantillon enregistrent des
.... h

fuites moyenijes de capitaux inférieures à 20% du PIB par an. 10 pays de l'échantillon
Il, , .

connaissent des fuites moyennes de capitaux évaluées à moins de 10% du PŒ par année.

Parmi ces 10 '#ays, 4 sont d'Amérique Latine, 3 d'Asie du Sud-Est. Seul le \'en~zuela connaît
/lI .

une fuite mbyenne de capitaux négative de l'ordre de -2.3% du PTB par an. Pour
'.' 1

l'échantillon, 1~fuite des capitaux s'élève, en moyenne, à 18.1% du PIB P,Œ ém; ce qui est

supérieur à ceIle'du Sénégal estimée, en moyenne, à 15.4% du PIB par an.
,!,i:,

De façbn générale, contrairement aux résultats mis en évidence 10r"ique la fuite des

capitaux était appréciée en termes absolus, les résultats du tableau 2.7. révèlent 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'Asie du Sud-Est

(Bangladesh, Pakistan, Philippines). De tels résultats ont également été obtenus par Chang et

Cumby (1991), Hermes et Lensink (] 992), Murinde, Hermes et Lensink (1996), et Collier,

Hoeftler et Pattillo (2001)

La troi~rème colonne du tableau 2.7 reporte les valeurs du ratio de la fuite des capitaux
j~i.

accumulée au PIB de la dernière année de la période qui correspond à ur pays. Par cette
III

mesure, le Kenya, la Mauritanie, la Sierra Léone, la Malaisie et l'Angola enregistrent les plus
Hi

importantes fuites de capitaux; la fuite des capitaux accumulée de chacun de ces pays s'élève

à plus de 4 foi~ :ieur PIB. Ce qui veut dire que, dans ces pays, la fuite des capitaux est nocive

pour leur écon6mie. Cette mesure révèle aussi que le ratio de la fuite des capitaux accumulée

au PIB est év~itlé à 234.8% pour le Sénégal; ce qui est plus élevé que le ratio de l'échantillon
i ,,1C~,

évalué à 150.4%.
Id)!

\-

pa,
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Les résultats de la fuite des capitaux par tête des pays de l'échantllon sont indiqués

dans la quat!"i~!11e colonne du t~,bl/'>~,u 2.7 Ils révèlent que la nJite des capitnux par tête est

$,! 1721

"ff::t, parmi ceux-r:;1-,'0

,"\ -,. '.-'

(";::'

, ,
-::~ _ r ,--, ~~ t'

S. 24 pay~ de l'échantillon

,.:. .....~ , . , .....

{.,.''''I-f--y ."'

Le ta~,)"'?u 2 8. (ci-dE's~"us) indique If'" donnp"s de 1':1 [üite des capit1' ' npporté i . lU

PIB de cinq g~')upes de pays pt rplks relatives à 1~ v':lriation du taux (1 cr Ff' effectif , ~el,

au différt>nt;l,l'>;ntAïPt :~ l'id1::-,tin'1 p.t?U st0rl- r]P Ir. rlptte raDoorté au Pi.
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36,3

47,0

103,0

[lE:

l" "Rfi(~ ~~~:fPIB 1-. .- --- ---~ -_.._-- ------------1

Cf>:; ~;! ?j____~_~,6j

1

;4~ 9,61 153,31
--- --~-;--'--'---,

- _ ..~ -1 ,

1li .:.).1

:te des

Tableau 2.8 : Fuite des capitaux réels (Méthode III) par groupes de pay~ *

1 1
i(·~r··.''''''' ·c_. <o.
1~..Jc .. ,,_ ... ,_
pays

(

Notes:

1 Cameroun, Côte d'Tv0ire, Gabon, Ma!i, Niger, Répub!ique centrafricaine, Shégal

2 Angola? Ghana, Kè~lya, M0zarr:c~qi!c, Nig6ria, Sierra Léone. 7imb:~b~v~

Par rapport à la dette, les données montrent que les pays dont le ratio D~tte/PIB est le

plus élevé, ep-~egistrent les fuites de capitaux rapportées au PlB les plus ';le'Tées ;',,1(1 est

confirmé par 1~ graDh; nqe ? ') T (! tüite des caDit~l!x rappnrtée au PIB sen.,k , ..' être

corrélée posit;''''''ment ~ve\' Je n'tin DettelPTB. Une simple régression, su graphique,

montre que le r~.Jin df la dettE' au PIS explique 96% des variation" inter-y:>: du ratio de la

fuite des caoit2~~x 2'..' PI3
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Graphique 2.2: Fuite des capitaux réels et Dette (% PIB)
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1 Cameroun, Cote [1"'fo;'e, Gabon, Mali, Niger, République centrafricaine. S~n'Jgld

2 Angola, Gl':an~., KC;ë,'l", M~.,zamb';~ue, Nil';éri?, S;"""," 'A'me, Zirrob',b' ,~

3 Argentine, Brésil, COlombie, Mexique, Venezuela

4 Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines

5 Algérie, Egypte, Maroc, Mauritanie, Tunisie

Par rapport au différentiel d'intérêt, les résultats, indiqués dans le rab!eau ') " '1t

mitigés. En effet, on constate que le différentiel d'intérêt est plus élevé pour le go'oupe de pays

dont le ratio de la fuite des capitaux au PIB est le plus élevé. C'est le contr;\ ;'e 'lU'on obse \.

pour les autres groupes de pays. Désormais, ce sont les pays, dont le différc ll~l J'intér ~[ est

le plus élevé, qui enregistrent les ratios de la fuite des capitaux au PIB les plij:'; Ji"~ "Ce qui

précède montre que la fuite des capitaux rapportée au pm semble être

positivement, tantôt négativement, F!veç le diff(';rentiel d'întérêi La ré"

graphique 2.3 indique que 46% des fluctuations, entre les p?\'

capitaux au PIB sont exnliquées par le différentiel d'intp~f:

1, faîte sur le

de la fuite des
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Graphique 2.3: Fuite des capitaux réels et Différentiel c:'intérêt

r
~ 300J Régression linéaire
o

1

i /

:';pib =12,35," !l,OC' t):f' C\t
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NoIes:

~,~ ;:':' ~
.J. __ ~_

f .«" :~ ~ .

Je :$ gro'

ratios de la fia.;; des c()',"lital1x .':ll] PfP, les pins ~!evés. Ainsi, l:,,~ ratio _,e 1<1 rui; s au

PIB est co:!'R~ ~'èégativ~:0ent ?1'f'C la variation du taux de ('h'~ Cê ~d~:,;dir ;,:'el \ (" 2.4).

Une simple rég:ession, sur ce graphique, indiaue que la vari:::Jim. du t:11 tlanbe effectif

i 'Il~.

61



Graphique 2.4: Fuite des capitaux réels et Taux de change effectif réel
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Variation 11'1" t~t!Y. ir;1e change eff'actit rée! (teer, %)

Notes:

1 Ouneroun, Côte ,~'Jv')i~e, Gao,JT', Mali, Nig~r, Répub!iqu~ centrafricainé, Sénégal

3 Arg~ntine, Brésil, Colombie, Mexique, Venezuela

4 Bangladesh, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines

5 Algérie, Egypte, Mê-:"oc, Mauritanie, Tlmisie

Par rap::Jort à l'inflation, le tableau 2.8 nous fait savoir que, d'abord, c'est le groupe de

pays, dont le ümx d'inflation est le plus élevé, qui connaît le ratio de la fuite d~s capitaux au

PIB le plus fort. Ensuite, c'est l'effet inverse qui se produit. Les ratios de la bite des capitaux

au PIB les plus faibles correspondent aux taux d'inflation les plus élevt:s. La fuite d" ,

capitaux rappcrtée au PIB semble être corrélée, soit positivement, soit néf;ativement, avec

l'inflation. La :r.~gressi0n) établie sur te graphique 2.5, montre que 66% des variatiun ''''r

pays du ratio èe !~ fuite des capitaux au PŒ, sont expliquées par l'inflation.
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Graphique 2.5: Fuite des capitaux réels et Inflation
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1 Cameroun, Côte d'Ivoire, Gabon, Mali, Niger, République centrafricaine, Sénégal

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

3 Argentine, Brésil, Coiombie, Mexique, Veneweta

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, mOlltrent que le

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

PIB, suivi des variations du taux de change effectif réel, du taux d'inflation et ·lu différentiel

d' intérêe5
.

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 (% PIS)

Pays A** 1540976,9 14,8

Pays B*** 165691,5 17,0

25 Les graphiques 2.2, 2.3, 2.4 et 2.5 sont construits à l'aide du logiciel SPSS 11.0



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

-FMI. D/rection o(Trade SIal/sIl cs (Diverses puhliealions annuelles)

-FMI. InternatIOnal F/nancwl Slal/slies ]003 ( Editi<Jl1 CD-ROM)

*:b:' ,. ...• ~ '".
",

Les résultats révèlent que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plw élevé pour les

pays B que pour les pays A. Les pays B, composés de l'Angola, du Camercun, du Nigéria et

du Bang!adf.;S'\ so!"!t D1US corrom~JUS que les pays A. En effet, dans le c1a':;Sfment 2003 de

TrOfJ5par?:YJC/ TYi ternn1ional, les rangs, occupés par les pays B, sur Li3 pays, sont

: ,,/<'m~. '; '~7è!11e et 133èmc
; a1of's que 1~~ rangs, occupes Jar les pays A,

cOr1S,:'t.,'6s de 2e:' Vi~l~isie, de la Tunisie, du Brésil et de la Colombie, sont nspectivement :

3i me
, 3Sème" S l,ème et ';: gème I! s'ensuit que les pays les plus corrompus enregistrent les ratios

QI;: l? tl,i, ~ .1p' 1~?n;l'>Fl:'- ::1'.' PIB h~s ph.lS élevés L~ fll!te des '::?pit9.L!X rapportr~e ~lU PIE semble

Tableau 2.1 0 ~ Fuite rles capitalll: rérls et instabilité politique (Millions $ OS 1995)*
,---- - . -"- ---'

'1 F~:lte des c3p~~aux réels
Pays L ~-_---.-.---- _
l ' l'
~~::;:~~~_. .. __-i_~=:on~n'.1:::;:J -M~~ne i'~~~:~

-FtvH, fnternahmal Fi~cmc/alStoti."t'cs 2003 ( Ed;1;';11 CD-ROM)

-Banque Mondiale, GlDDal D~ve'o::r,-;ent Fil"ance Y10.1 (Edition CD-ROM)

-Banque Mondiale, Wc.'"!:! De'.leloprnen: - , fil)3 (Edition CD-ROM)

'Les données de ce tableau vont. pour eha(]ue groupe de pav>, de 1975-2001

•• Ghana, Gabon, Ser.égal

". Algerie, Angola. Sierra Leol10
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On observe que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plus élevé dans les pays II

que dans les pays 1. Or, les pays II, composés de l'Algérie, de l'Angola et de la Sierra Léone,

sont réputés plus instables, politiquement, que les pays 1 comprenant le Gabon, le Ghana et le

Sénégal. Ainsi, on en déduit que le ratio de la fuite des capitaux au PIB est plw, élevé dans les

pays où il y a une forte instabilité politique. La fuite des capitaux rapportée au PlB semble

alors être corrélée positivement avec l'instabilité 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 PlB 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'intérêt, l'inflation la corruption et

l'instabilité politique. A ce stade de l'analyse, on ne peut que supposer que lesdites variables

sont des facteurs explicatifs de la fuite des capitaux. Mais, le sont-el1es de fp',çcn ~ignificative,

en particulier pour le Sénégal? Existe-t-il d'autres déterminants significatifs de la fuite des

capitaux en provenance du Sénégal? Pour répondre à ces questions, nous allons recourir à

l'analyse économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du Sénegal ; ce qui sera

l'objet du chapitre suivant.

lll'

li.

1 1:

! \:,

ilÇ

" 1t ,:

'i il
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CHAPITRE3: LES DETERMINANTS DE LA FUITE DES

CAPITAtl~ DU SENEGAL : UNE ANALYSE ECONOMETRIQUE

"
Nou~' avions vu, dans le premier chapitre, que la littérature économique a fait état de

plusieurs fac~~Qrs, aussi bien théoriques qu'empiriques, pour expliquer les sortles de capitaux
~ " ''i

en provenance, surtout, des pays en développement. Cependant, à notre connaic;sance, il n'y a

aucun auteut~ui se soit intéréssé à l'examen de tels facteurs dans le cas particulier du

Sénégal. Par conséquent, la question suivante reste toujours en suspens. quels sont les

déterminants· ,qiui entraînent des fuites significatives de capitaux au Sénègnl. Le présent

chapitre vise à mettre en lumièr,e quelques évidences empiriques dans le bu. de répondre,

justement, à cette question (3.2.).

Mais, la prise en compte d'une méthodologie claire s'impose comme une nécessité
"

pour aboutir à cette fin. C'est pourquoi, l'attention sera, d'abord, portée sur l·:! définition de

cette méthod()logie (3.1.).

3.1. Méthodologie
Cerner la méthodologie d'analyse des déterminants des sorties de capitaux en

provenance du Sénégal débouche, d'abord, sur l'examen du modèle utilisé iJour ce faire.

L'attention peut, ensuite, se porter sur l'analyse des données nécessaires POUî effectuer les

différents tesi~-dlestimations économétriques.

JJ j(",,':l'

3.1.1. Ana;lyse du Modèle

La théorie existante ne précise pas de variables indépendantes qui doi vent être inclues
;t l

dans un modèle empirique d'analyse des déterminants de la fuite des cê.pitaux pour un
. i ~ ~ l.I ,

échantillon quelconque de pays.
v.

Dans l~. ~s du Sénégal, nous avions retenu onze variables explicatives ôe la fuite des

capitaux du Sénégal: le ratio de la Jette extérieure au PIE, le différentiel d'intéJa, le degré

d'ouverture de -L'économie, le taux de pression fiscale, le taux de change effectif réel, le ratio

du solde budgét1aire au PlB, le différentiel de taux de croissance du PIB, les /abfications des

l;l
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transactions commerciales, les investissements directs étrangers rapportés au PlB, le taux

d'inflation et le ratio des réserves étrangères au PlB. C'est un problème technique qui a fait

qu'on a pris que les cinq premières variables explicatives. En effet, le logiciel Eviews n'est

pas en mesure -de donner les résultats du test de cointégration, nous précisant que la période

d'échantillonnage de l'étude, 1975-1999, soit 25 observations, est insuffisante pour réaliser ce

test avec onze variables indépendantes. C'est uniquement avec cinq variables explicatives que
~

ce logiciel est parvenu à nous donner les résultats de ce test. Sachant, désormais, que notre

étude économétrique des déterminants de la fuite des capitaux n'est possibk qu'avec cinq

variables indépendantes, nous avons fait plusieurs combinaisons de cinq variables

explicatives pour estimer l'équation de la fuite des capitaux du Sénégal. C'est seulement les

cinq premières variables qui ont donné la meilleure combinaison, à savoir, quatre variables

explicatives significatives sur cinq:

Préciser comment ces déterminants potentiels influencent la fuite des capitaux et

formuler des hypothèses 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

axées.

• La dette extérieure

Si un pays bénéficie, de plus en plus, d'appuis extérieurs sous forme d endettement,

une partie de c~lui-ci pourrait être détournée, notamment par des dirigeants corrompus, pour

être placée ~a~s des banques situées à l'extérieur de ce pays. Autrement dit, lorsque

l'endettement e~térieur augmente, le phénomène de la fuite des capitaux peut s'en trouver
,'.

aggravé. Une tdle observation nous autorise à formuler l'hypothèse d'une relation positive

entre la fuite d~s capitaux et la dette extérieure.

• Le différentiel d'intérêt

Toutes' choses étant égales par ailleurs, une augmentation du différentiel d'intérêt,

considéré, ici, comme étant l'écart entre le taux d'intérêt domestique et celui international,

rend les investlssements à l'intérieur du pays plus profitables et ainsi conduit à baisser la fuite

des capitaux. Ainsi, nous testerons l'hypothèse d'une relation négative entf(~ la fuite des

capitaux et le différentiel d'intérêt.

.! 1
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• Le degré d'ouverture de l'économie
1

Un degré d'ouverture de ["économie plus élevé, est associé à plus .je transactions
\

commerciales avec l'extérieur, donc, à plus d'opportunités de falsifier ces transactions et,
;

d'où, à plus ~e fonds à déposer dans des banques étrangères. Par conséquent, nous nous

attendons à ce que la fuite des capitaux soit positivement liée au degré d'ouverture de

l'économie.

• La pression fiscale

Le fait que le gouvernement d'un pays, pour des raisons diverses comml~, 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 fiscale, constitue non

seulement une désincitation à l'investissement interne, mais aussi, une source de motivation,

pour les résidents domestiques, à réorienter le circuit de placement de leurs capitaux vers

l'extérieur; ce ,qui renforce le phénomène de la fuite des capitaux, Dans ces conditions, nous

formulons l'hypothèse que la pression fiscale explique positivement la fuite de~, c6pitaux,

i

• Le tauf,de change efJectifréel
, i

Le sign,e' de cette variable n'est pas, a priori, connu, En effet, l'accroissement du taux

de change effe~tif réel, qui correspond à une amélioration de la compétitivité des produits

nationaux par rapport à ceux étrangers, entraîne une augmentation des exponations et une

baisse des importations, Ce qui conduit à un excédent du compte courant. L'augmentation de

l'offre de monnaie nationale, liée à l'excédent du compte courant, entraîne Uf.e baisse du taux

d'intérêt dom~·;tique26 (cela est illustré dans le graphique 3,1 ci-dessous), \1 cn résulte des

sorties de capitaUx (signe positif).

, 1

l

26 En effet, un accroissement des exportations signifie que les exportateurs nationaux dü,posent de plus de
devises étrangères qu'ils vont convertir en monnaie nationale via la Banque Centrale, De méill'~, une baisse des
importaions entraîne une baisse de la demande de devises étrangères par les importateurs n:ltionaux. Ainsi, on
voit qu'avec un e~cédent du compte courant, la demande de monnaie nationale augmente paf r2pport à celle de
devises étrangère~i Ce qui peut accroître l'offre de monnaie nationale.
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Graphique 3.1 : Effet de l'offre de monnaie sur le taux d'intérêt domestique

LMo

IS

la

y

.' .

taux d'intérêt domestique

y = revenu national

IS = Courbe décrivant l'équilibre sur le marché des produits

LM = Courbe décrivant l'équilibre sur le marché de la monnaie

Par contre, la baisse du taux de change effectif réel rend les produits Jomestiques
, 1

moms compétitifs que ceux étrangers. Cela peut motiver les opérateurs économiques à

accroître leurs importations. Ce qui les conduit à demander plus de devises étrangères 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 double question à poser: Quelle

est l'équation permettant d'estimer, économétriquement, les déterminants de la fuite des

capitaux? Quels sont les indicateurs retenus pour mesurer la fuite des capitau?< et chacun de

ses cinq déterminants potentiels identifiés ci-dessus? La satisfaction de ce double souci passe

par la spécification du modèle. Cette spécification est représentée par l'étluation (18) ci

dessous.

69



"(~ ,

Fep! = a()+~IDETPt +a2 DIFINTt+G30UVPt+G4FISCt+asTCERt"é;,

où:

(18)

FCP désigne
l

\T ratio de la tùite des capitaux au PlB (Produit Intérieur Brut) lei, la fuite des

capitaux est.'hJesurée en utilisant la première méthode de Boyce et Ndikumana (2001)

développée qans le chapitre n27
;

DETP représeAte la dette extérieure rapportée au PlB ;

DIFTNT est I~ çlifférentiel d'intérêt2H Selon la théorie de la parité des taux d'intérêt,les agents

économiques~ flpécialisés dans les opérations d'arbitrage en matière de placement de capitaux,

seront indiffér:~nts aux placements à l'intérieur d'un pays ou à l'étranger aussi 10!1gtemps que

la différencei, entre le taux d'intérêt domestique et celui international, est égale à la

dépréciation ~ticipée de la monnaie nationale. Cela est formalisé par l'équation :mivante :

(19)

,1

"

où i taux,q'intérêt domestique; i* = taux d'intérêt international; e = taux de change
1

nominal en uqités de monnaie nationale contre un dollar des Etats Unis; E :0, espérance de

l'opérateur.

Le différentiel d'intérêt, qui découle de cette théorie, est établi comme suit:

(20)

D'aboro, dans notre modèle, nous considérons le taux d'escompte (ESCO) comme

étant le taux d'intérêt domestique (i)29 Ensuite, le taux d'intérêt sur les bons du Trésor des

Etats Unis (BTEU) sera considéré comme le taux d'intérêt international (i*), tandis que le

taux de change~nominal est défini comme étant un taux de change moyen (e)lO Enfin, à cause

de la difficulté;tde déterminer le taux de change nominal anticipé à la période t+ 1 (Etet· d, cette

variable sera approximée par le taux de change effectif de la même période (et+d. Dans ces

è7 Cette méthodckbcitrespond il l'équation (15)
.'X Pour des inro.~ll1,alions détaillées sur la manière de calculer le diJTérentiel d'intérêt, se rdër.:r il Angelos A.
Antzoulatos et Theodosios Sampaniotis (2001)
è') Dans la Iittéra1ùrc économique, le taux d'intérêt domestique est approximé par le taux d' intérét ,ur les dépôts.
Mais. pour le Sénégal. les données relatives à ce taux, étant indisponibles de 1993 à1997, nOl1S avons approximé
le taux d'intérêt"domestique par le taux d'escompte.
111 Il existe deux taux de change nominaux: le taux de change nominal moyen sur la période ct celui de fin de
période.!lI ,: ,
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conditions, nous redéfinissons le différentiel d'intérêt établi à l'équation (20) de la manière

suivante:

DIFINT = ESCO - BTEU _[et
+

1-et J
t t t el

C'est donc ce différentiel d'intérêt que nous avons retenu dans notre modèle.

OUVP indiquê le degré d'ouverture de l'économie. Nous avons mesuré cette ·.;ariable

par la somme ?es exportations et des importations rapportée au PIB ;

FISC est le taux de pression fiscale;

,
",

TCER est le taux de change effectif rée!. Il représente un indicateur de compétitivité;

Les ai (i = 0, (2, 3, 4, 5) sont les paramètres du modèle;

E désigne le ter~e d'erreur du modèle.
",

(21)

L'analyse du modèle est suivie de celle des données qui seront utilisées pour effectuer

les tests et estitnations économétriques.

3.1.2. Analyse des Données

Cette analyse se fait en deux étapes Dans un premier temps, nous allons 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 l'étude économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du

Sénégal, nous allons utiliser des données annuelles qui vont de 1975 à 1999. Le choix de cette
1

période d'échantillonnage est loin d'être sans fondement en ce sens qu'il est dicté uniquement

par la disponibilité des données relatives aux diflërentes variables nécessaire~ pour faire une

telle étude. De telles données sont issues de sources différentes.
t..:

En preri1Ïer lieu, nous avons calculé la fuite des capitaux du Sénégal en utilisant les
(l,

données issues" de trois sources:n : diverses pubications annuelles de Direction of Trade

,I.,'tatistics du FMI, la base de données International Financial Statistics 2003 du FMI et celle

Glohal Development Finance 2003 de la Banque Mondiale.
,l'

.JI Les données !annuelles sur la fuite des capitaux du Sénégal, que nous allons utiLser dans l'analyse
économétrique des déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal, sont indiquées d, ns le tableau A.l.
(Annexcl) .J '1

\ ;
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En seèOnd lieu, pour la dette extérieure, les données la concernant)n1 été recueillies

dans le logiciël de la Banque Mondiale Global Development Fïnance 2003. QLant au PIB, il

est tiré de WJ'tld Development Indicators 2003 de la Banque Mondiale.

En trqisième lieu, concernant le différentiel d'intérêt, c'est nous-mênes qUI avons
~1

calculé les donhées relatives à cette variable en utilisant celles des variables nécessaires à son

calcul, à savo,ir le taux d'escompte au Sénégal, le taux des bons du Trésc,r des Etats Unis

d'Amérique et le taux de change moyen du franc CFA contre le dollar américain. Ces trois
d'

variables ont ~~utes été recueillies dans le logiciel du FMI International Final/cial Statistics

2003.

En qu~trième lieu, nous avons calculé les données relatives au degré d'ouverture de

l'économie sénégalaise en utilisant celles des exportations et des importations de ce pays
"-01.

contenues dans diverses publications de Direction (?! Trade Statistics du FMI.

En dernier lieu, les données sur le taux de pression fiscale ont été obtenues à la BCEAü
1

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

Prévision et des Statistiques (DPS)32

Après avoir indiqué la période d'échantillonnage retenue dans le modèle et les sources
,1

des données qtii y seront utilisées, il se pose, à présent, le problème de l' explcitation de ces
1 Il''

données. Le point suivant va consister à apporter une réponse à ce problème.

3.1.2.2. Tests et Estimations Econométriques33

Conformément aux développements récents en économétrie, avant d'estimer

l'équation du ·rrtfodèle d'analyse des facteurs explicatifs de la fuite des capiTau>( du Sénégal,
;'\

nous allons, d'~bord, faire le test de racine unitaire.

~ Test de/?.acine Unitaire

) 111i,

L'utilisation des statistiques de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) pour appliquer le test
~I ,

de racine unit~tr~ sur toutes les variables du modèle, a révélé qu'aucune de œs variables n'est

stationnaire eq 'niveau. Ce qui nous a conduit à tester le degré d'intégration de ces mêmes
J! ~. \

32 En réalité, lestlonnées sur le taux de change effectif réel ont été tirées dans le mémoire de DEA du PTeI de
Abdoulaye Seck (2002) selon qui de telles données sont issues des statistiques de la DPS.
>, Le logiciel, utUisé pour ces tests et estimations économétriques, est le logiciel EconomeTic vicws (Eviews)
version 3.1
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variables en différence première. Les résultats de tels tests sont présentés dans le tableau

. 34
sUivant .

i
'cl

'"
Tableau 3.1 ;'Test de racine unitaire sur les variables en différence premJère

Variables* ADF Seuil à 5% Résultats**
FCP .. -5.25 -3.63 1 (1)1

DETP -4.25 -3.63 l ( 1)
DIFINT -3.85 -3.63 l (1)
OUVP -4.05 -3.63 1 (1)
FISC -3.58 -3.00 1(1)
TCER -3.90 -3.63 1 (1)

Source : L'auteur
Notes:
* Toutes ces variables sont spécifiées dans le chapitre III
** 1 (1) signifie que le degré d'intégration est égal à 1

La lectme du tableau 3.1 laisse apparaître que toutes les variables du modèle sont

intégrées d'ordre 1 dans la mesure où, 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 première.
'1:

Puisqu'aucune de ces variables n'est intégrée d'ordre 0, nous avons jugé utile J'étude

de la relation ~,e cointégration entre elles En effet, la présence d'une relation dE cointégration

implique l'estimation d'un modèle à correction d'erreur. Dans la mesure où toutes les

variables de notre modèle ont le même degré d'intégration, nous avons effectué le test de

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

",. Test de ;cointégration
',l,

La méthode de Engle-Granger, qui n'est utilisable que lorsque les variables sont toutes

du même ordre d'intégration, repose sur deux étapes. Dans la première élape, il s'agit

d'estimer l'équation de long terme. Dans la seconde étape, la tâche consiste à ;-éaliser le test

de racine unitaire sur le résidu de l'équation de long terme estimée.

Etape 1 : Estimation de J'équation de long terme
\1'

La méthode des moindres carrés ordinaires nous a permis d'estimer l'équaion de long

terme. Les résultats d'une telle estimation sont mis en évidence dans la relation (22)

suivante35
:

34 Les détails de c~s résultats sont présentés en annexe 2.
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FCPr'" -0 <JO+034DETPr-026 DIFINTr+0 770UVPr+2]2 FISCr+OU4TCERr (22)
(-203) (2.90) (-26) (356) (151) (.15)

rOOô]· rOOl] roo21 ronnl rO] 51 [()m~]

n = 25; (.) = t de Student ; [.] = Valeurs des probabilités; R2
= 0.65 ; R2

ajuslé =, 056 ;

F de Fisher = 7.03 ; DW = 1.73 ; Prob(F de Fisher) = 0.0007

Etape 2 : Test de racine unitaire sur le résidu

Après avoir estimé l'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 à 5% Résultat

Résidu -2.86 -] .96 1 (0)

Source: L'auteur

Il ressort du tableau 3.2 que le résidu de l'équation de long terme (équation 22) est

intégrée d'ordre 0 puisque la statistique de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) est "upérieure, en

valeur absolue, à la valeur critique obtenue au seuil de 5%. Autrement dit, ce résidu est

stationnaire en niveau. Par conséquent, les variables du modèle sont cointégrées. L'existence

de cette relation de cointégration est confirmée par le test de Johansen36 Ce test indique, en

effet, trois relations de cointégration entre les variables du modèle au seuil de 5%. Dans la

mesure où les variables du modèle sont cointégrées, nous pouvons, à pr,bsent, estimer

l'équation de court terme.

~ Estimation de l'équation de court terme

Nous avons réalisé l'estimation de l'équation de court terme en utilisant la méthode

des moindres carrés ordinaires, tout comme pour l'équation de long terme. La relation (23) ci

dessous met en lumière les résultats de cette estimation3
?

3S Voir annexe 2"pour les détails.
36 Pour les détails des résultats du test de cointégration de Johansen, voir annexe 2.
37 Se référer à l'annexe 2 pour de plus amples informations.
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DtFCP) = --()'.02 -1.11 RESIDU-, +0 99DtDETP)-0 27DtnIFINT)+ 0.2 ID(FISC) +

(-1.20) (-6,37) (6,94) (-5,46) (0,:.!3)

[0.25] [0,00] [0,00] [0,00] [on]
+0 54DbuVP}0,47D(rCERJ (23)

(272)' (282)

[001] [0.01]

n = 24 ; (.) = t'de Student ; [.] = Valeurs des probabilités; R
2 = 0.86 ; R2ajusté = 0.82 ;

F de Fisher = :18.02 : DW = 2.07 ; Prob(F de Fisher) = 0.000002

Les résultats ,4e l'analyse économétrique étant présentés, il reste, maintenant, i les interpréter.

"1

3.2. Dela Méthodologie aux Evidences Empiriques
,

Nous allons, d'abord, examiner les équations de long terme et celles de court terme.

,.
./ ~:quafion de long terme

L'équcition de long terme, représentée par la relation (22), nous apprend que le modèle

d'analyse des déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal est, selon le ~est de Fisher,

globalement significatif à long terme puisque la probabilité de la statistique de Fisher [Prob(F

de Fisher)] est plus petite que 5%.

Le coefficient de détennination R2 du modèle et celui ajusté R2
ajusté révèlent que les

variables indépendantes, retenues dans l'équation (22), expliquent, à long terme, 65% et 56%

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

./ Equation de court terme

L'estimation de l'équation de court terme (relation (23)) laisse apparaître le constat

selon lequel le modèle est globalement significatif à court terme du fait que la probabilité de

la statistique de Fisher est inférieure à 5%. De plus, d'après l'équation (23), le coefficient de

détermination et celui ajusté montrent que, à 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 l'estimation de cette équation, respectivement.

~ . , ,
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A ce~tade de l'analyse, toute interprétation économique des résultats peut être mise en

cause par le lecteur attentif dans la mesure où le comportement des erreurs du modèle n'est

pas encore mis en évidence. Par conséquent, un tel lecteur aura une triple question à poser:

Est-ce que I~s erreurs du modèle sont normales? Sont-elles homocédast1ques? Sont-elles

corrélées? Pour répondre à ces questions, nous avons effectué Je 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

dessous38
.

Tableau 3.3 : Tests sur les erreurs du modèle

"
Probabilités du F de Fisher
Equation de Equation de
long terme court terme

Test de norqIalité* 0.71 0.64
Test d'homocédasticité** 0.33 0.37
Test d'autocorrélation*** 0.94 0.65
Source: L'auteur
Notes:
* Test de Jarque Bera
** Test de White
*** Test de Breusch-Godfrey

Au regard du tableau 3.3, nous remarquons que les erreurs de l'équation de long terme

et celles de t'équation de court terme sont à la fois normales, homocédastiques et non

corrélées car, pour chacun de ces trois tests et pour chacune de ces deux équations, les valeurs

des probabilités dépassent la probabilité critique de 5%. Ainsi, les estimations du modèle à

correction d'€(rreur, réalisées grâce à la méthode des moindres carrés ordinaires, sont

optimales. EnLdéfinitive, nous pouvons considérer que ce modèle à correction d'erreur est

bon. Il,

Le reste de cette section est structuré en deux parties. La première analyse les
, 1

déterminants qui influencent significativement la fuite des capitaux du Sénegal. La seconde,
examine les implications, en terme de politique économique, qui en découlent.

)i.

38 Les détails de 'b~ résultats sont présentés en annexe 2.
Jr,
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l,

:'

3.2.1. A~alyse des Déterminants Significatifs de la Fuite
des CaRltaux du Sénégal,

Dans. le modèle d'analyse des fàcteurs explicatifs des sorties de capitaux en

provenance du Sénégal, nous avions retenu cinq variables indépendantes: le ratio de la dette

extérieure au PIB, le différentiel d'intérêt entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré

d'ouverture de l'économie sénégalaise, le taux de pression fiscale et le taux ,~e change effectif

réel.

i)

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

sur la fuite de~ capitaux constitue l'objet de ce qui suit.
Il "

.:. Le ratfo de la dette extérieure au PIE
iL

l,
Aussi bien dans l'équation de long terme (22) que celle de court terme (23), les

1

coefficients dù.ratio de la dette extérieure au PIB sont positifs: 0.34 et 0.99, r.;.:spectivement.

De plus, dan~~;ces deux équations, l'effet de ce ratio sur la fuite des capitaux (lu Sénégal est

statistiquement significatif puisque le t de Student est supérieur à la valeur critique lue sur la

table de Student au seuil de 5%39 Cette significativité est confirmée pal les valeurs des

probabilités relatives à cette variable dans la mesure où elles sont inférieures à 5~1.

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

les sorties de capitaux provenant du Sénégal. Autrement dit, lorsque le Sénègc.l s'endette de
i" ,

plus en plus~)i~·~?e partie de cet endettement est détournée et placée dans des banques

étrangères; ce qui alimente la fuite des capitaux de ce pays.

1

.:. Le d(fléfentiel d'intérêt

ConfoMnément à nos hypothèses, le différentiel d'intérêt entre le Sém:gal et les Etats

Unis a un impact négatif sur la fuite des capitaux du Sénégal, à court et 1011g terme. Par

ailleurs, les probabilités concernant cette variable sont inférieures à 5% aussi bien à long
,:1. 1

terme qu'à court terme. Ce qui signifie que cet impact est statistiquement significatif.

i; (1

39 Cette valeur critique est égale à 2.093

,
l,

1t~ 1
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Par conséquent, le différentiel d'intérêt entre le Sénégal et les Etats-Unis affecte

négativement et significativement les capitaux qui sortent du Sénégal. En d'aùtres termes, si

le taux d'int,érêt, appliqué dans les pays de l'UEMOA (Union Economique et Monétaire

Ouest Africaine) où le Sénégal est membre, est fixé à un niveau inférieur à celui des Etats

Unis, les capitaux vont quitter le Sénégal pour se diriger vers les Etats-Unis, ce qui amplifie

l'ampleur de 12. fuite des capitaux.

•:. Le dew:é d'ouverture de l'économie sénégalaise

Le degré d'ouverture de l'économie sénégalaise est positivement et significativement
't

corrélé à 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 à 0.77 et 0.54. En
, ;1

outre, le fait que les valeurs des probabilités relatives au degré d'ouverture soient inférieures à

5% dans ces deux équations, révèle la significativité de cette variable.

Donc, une plus grande ouverture de l'économie sénégalaise au marché mondial est

source d'accroissement de la fuite des capitaux de ce pays. Comment celle-ci apparaît-elle

dans la réalité?

Lorsque le Sénégal intègre de plus en plus le marché internationai, les opérateurs

économiques de ce pays recourent à deux canaux pour opérer des falsifications dans les

transactions commerciales que le Sénégal effectue avec ses partenaires extérieurs

:\ j

En premier lieu, les exportateurs sénégalais de marchandises sous-évaluent leurs
"I!

exportations de manière à conserver, dans des banques étrangères, la difiërcnce entre les
'il.

recettes d'exportation qu'ils ont déclarées et celles qu'ils ont effectivement obtenues, et donc
li,

à réduire leur charge fiscale

En sec'ohd lieu, les importateurs sénégalais de marchandises surévaluent leurs activités

d'importation dans le but d'obtenir des devises étrangères supplémentaires qu'ii<; vont, par la

suite, placer àl~lextérieur du pays.

III'
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.:. Le tdlJl~ de pression fiscale

A cOjurt et long terme, Je 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) révèle que cette variable n'est pas statistiquement

significative dans la mesure où les valeurs de ses probabilités sont supérieures à 5%

Cela signifie que, dans le cas du Sénégal, l'accroissement du taux de pression fiscale

n'entraîne P~s. d'importantes sorties de capitaux. Par conséquent, cette \ariable n'est pas

pertinente pour déterminer les causes de la fuite des capiatux du Sénégal.

'.
•:. Le tau~ de change effectif réel

1.

Dansfes équations de long terme (22) et de court terme (23), seul le taux de change.
effectif réel a un impact différent, en terme de significativité, sur la fuite des capitaux. En

efTet, la comparaison entre les valeurs des probabilités de cette variable et le seuil de 5%

révèle que cet indicateur de compétitivité n'est pas statistiquement significatif à long terme,

alors qu'il l'est à court terme. Cependant, le signe de cet impact est le même dans les deux

équations: il est positif Ainsi, l'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
1/. \

sortent du Sénégal. Ce qui veut dire que, lorsque cette variable augmente, il se provoque des

sorties de capitaux de faible ampleur.
-l,

Ainsi, ~l long terme, lorsqu'on cherche à examiner les facteurs explicatifs de la fuite

des capitau:l{ .eJ,~ Sénégal, on devrait écarter le taux de change effectif réel car cette variable
• 1

n'est pas pertinente. Ce résultat est tout autre dans l'équation de court terme.

Etape 2 : Eqlllfltion de court terme

'II

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

significativem,~\lt lIa fuite des capitaux du Sénégal.

! l
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En d'autres termes, J'accroissement de cette variable provoque. à court terme,

d'importantes sorties de capitaux en provenance du Sénégal.

En résumé, 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 ddte extérieure au

PIB, le différentiel d'intérêt entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré d'ouverture de

l'économie sénégalaise et, à court terme, le taux de change effectif réel.

Quell~s implications, en terme de politique économique, d(~coule-t-il de

l'identification de ces déterminants significatifs? La réponse à cette question constitue l'objet

de la section suivante.

3.2.2. Implications pour la Politique Economique

Il ressort de l'analyse des déterminants significatifs de la fuite des capitaux du Sénégal

que, pour réduire l'ampleur de cette fuite, les recommandations suivantes doivent être

suivies: gestion plus responsable de la dette extérieure, démantèlement des pratiques de

falsification des transactions commerciales et création d'un environnement économique

attractif Notr~ préoccupation, dans les lignes qui suivent, est d'examiner, successivement, ces

recommandations.

3.2.2.1. Ver1s une plus Grande Responsabilité dans la Gestion de la
Dette Extérieure

"

Nous .avions souligné, antérieurement, qu'une augmentation de la dette extérieure

sénégalaise entraîne d'importantes fuites de capitaux. Ainsi, une stratégie, vi~ant à réduire
èd •

cette fuite, doit consister à mettre en place un programme de bonne gouvernance, et donc, de
") l '

lutte contre la corruption. Pour ce faire, une plus grande responsabilité, aussi ben de la part
li

du gouvernement sénégalais que de ses créanciers, est nécessaire dans te processus de

l'endettement extérieur de ce pays. Concrètement, comment cette doubje responsabilité

conduit-elle à limiter l'ampleur des sorties de capitaux provenant du Sénégal?

Tout d'abord, rappelons que l'un des résultats, auxquels nous somméS 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 Je gouvernement

du Sénégal bénéficie, de plus en plus, d'appuis extérieurs sous forme d'enàettement, une

partie de celui-ci est détournée et placée dans des banques étrangères; ce qui alimente la fuite

des capitaux de ce pays En d'autres termes, cela veut dire que cette fuite et financée, en

partie, par la dette extérieure contractée par le gouvernement du Sénégal Par ..:onséquent, les

créanciers de ce gouvernement, sciemment ou inconsciemment, financent l'exportation de

capitaux privés plutôt que l'investissement ou la consommation publique.

Ndikumana et Boyce (2002) révèlent que ces prêts extérieurs sont souwnt 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 à prêter au régime de l'ex-Président Mobutu tout en sachant que ces fonds

prêtés étaient détournés et placés dans des banques étrangères.

Ainsi, dans le cas du Sénégal, le nouveau gouvernement libéral, ail pouvoir depuis

2000, pour obliger ses créanciers à faire preuve d'une plus grande responsabilité dans le

processus de prêt de capitaux, peut adopter une stratégie de désengagement ~ électitO Celle-ci

consiste, pour. ce gouvernement, à accepter de ne payer que la dette qui était réellement

utilisée par l'ancien régime socialiste pour financer l'investissement ou la .:;onsommation

publique, et à refuser le remboursement de celle pour laquelle une telle utilis:ltÏc,n ne peut pas

être démontrée. Dans ces conditions, pour se protéger contre la menace de cet~e stratégie de

désengagement sélectif, les créanciers du Sénégal doivent élaborer et faire appliquer des

critères plus stricts en ce qui concerne les utilisations auxquelles leurs crédit; s)nt consacrés.

Ce qui constit~e une garantie contre l'utilisation de la dette extérieure pOUI firancer la fuite

des capitaux.

·i !

Outre les créanciers, il est également important que le gouvernement du Sénégal, lui-

même, établisse des mécanismes de transparence et fasse aussi preuve d' unl~ 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 dette est, en fin

de compte, supporté par la population sénégalaise, les créanciers de l'Etat du Stnégal doivent

40 La période d'échantillonnage, retenue dans cette recherche, va de 1975 à 1999, Or, un an plus :ard, c'est-à-dire
en 2000, il Y a eu une alternance polilique au Sénégal: l'ancien régime socialiste est r~mplacé par un
gouvernement libéral. Donc, au regard de nos résultats, le régime socialiste est responsable de l'utilisation de la
dette pour le financement de la fuite des capitaux durant la période 1975-1999.
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l'exiger à 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 l'emprullt extérieur au

financement de la fuite des capitaux

Outre une gestion plus responsable de la dette extérieure, le d('ffiantèlement des

pratiques de falsification des transactions commerciales est nécessaire pour réduire la fuite

des capitaux du Sénégal, au regard de nos résultats.
!

l,

:\\ 1

3.2.2.2. V~rs le Démantèlement des Pratiques de Falsification des
Transactions Commerciales

Le fait i que le degré d'ouverture de \' économie sénégalaise explique positivement et
'\1 •

significativenp.~ht la fuite des capitaux de ce pays, signifie que, si cette économie s'ouvre de

plus en plus'iau, marché mondial, d'importantes sorties de capitaux sont rotè·:3s. D'ailleurs,

nous avions ,/~ouligné que de telles sorties résultent des pratiques de falsification des

transactions ~ommerciales faites par les opérateurs économiques sénégalais et que lesdites
·~I

falsifications &bnt, précisément, une sous-évaluation des exportations et une '3urévaluation des
"

importations. ':Ainsi, pour limiter la fuite des capitaux, l'Etat du Sénégal doit prendre des

mesures allant dans le sens d'un démantèlement de ces pratiques de SOUs-(~v<tluation des

exportations et de surévaluation des importations.

D'un côté, en ce qui concerne les secondes pratiques, l'Etat sénégalais, dans le but de

les faire disparaître, doit instituer un quota sur les importations. Ce qui revien~ à dire qu'il doit

mettre en œuvre une politique de limitation des importations. Ainsi, les importateurs ne

pourront plus,procéder à des évaluations excessives de leurs activités d'importati,)n.

D'un autre côté, concernant les premières pratiques faites par J.es exportateurs

sénégalais de marchandises, dans la mesure où, comme nolis l'avons vu, elles sont motivées

par la fraude fiscale, une stratégie, visant leur démantèlement, doit consister à réduire la taxe à

l'exportation à laquelle ces exportateurs sont soumis.

~l, •

;

Une dernière recommandation, pour une limitation de l'ampleur des sorties de

capitaux en provenance du Sénégal, est la création d'un environnement économique attractif
"'. 1
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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 qut'· le différentiel

d'intérêt entte J'e Sénégal et les Etats-Unis est négativement et significativement corrélé à la

fuite des capita'ux du Sénégal. Donc, lutter contre cette fuite revient à mettre en œuvre une

politique des taux d'intérêt incitative, c'est-à-dire telle que ce différentiel d 'j nté! êt soit positif
,

Autrement dit; il faut fixer les taux d'intérêt domestiques à un niveau supérieur à celui du taux

d'intérêt am~tic:in. .

'1
Cepel)d~nt, cette recomm'andation doit ètre prise en compte avec circonspection. En

effet, le SéJ;l~gal, étant membre de l'UEMOA, ne dispose pas de politique monétaire,.
ind~pendante.r;a politique des tflux d'intérêt est du ressort de la BCEAü. Or, cet institut

d'émission n\oI1étaire prend ses décisions de façon indépendante, sans l'influence des
,

gouvernements des pays membres de l'UEMOA Dans ces conditions, le gouvernement du

Sénégal ne peut qu'espérer de la BCEAO, une fixation des taux d'intérêt à un niveau

supérieur à celui des Etats-Unis.

1

De plus, notre analyse des déterminants significatifs des sorties d~ capitaux en

provenance du Sénégal a révélé que l'impact du taux de change effectif réel sur ces sorties de

capitaux, est positif Néanmoins, cet impact n'est pas statistiquement significatif à long terme,

alors qu'il l'est à court terme.

Au regard de ces résultats, le gouvernement sénégalais doit veiller a améliorer la

compétitivité icib~ produits nationaux par rapport à ceux étrangers puisqu'à 101g terme, cela

contribue à lin*er l'ampleur de la fuite des capitaux.

,'\1 "
Enfin, .Jes résultats empiriques, présentés dans cette recherche, montrent que l'effet du

, ! 1-, , ~

taux de pression fiscale sur la fuite des capitaux du Sénégal, est posltif mais non
! l",

statistiquement significatif Ainsi, la réduction de la fiscalité va provoquer Jnf faible baisse
·1' \ \J

de cette fuite. Par conséquent, une telle politique est une condition nécessaire mais non

suffisante p~ù~I;'d'iminuer considérablement l'ampleur des capitaux qui quittent le Sénégal en

direction du reste du monde.
i 1\ :. i
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CONCLUSION

DepJit1a crise d'endettement intervenue au début des années 1980, les économistes

avaient séri~us,yment débattu du phénomène de la fuite des capitaux. Les préoccupations
\

étaient axées 1~pr la définition à donner au" concept de la fuite des capitaux. D'un côté,
'1 *

plusieurs ét\ld~ soutiennent que les sorties normales de capitaux ne doivent pas être
l,~ ,

considérées do~me ~es fuites de capitaux. Selon les avocats d'une tel1(; pensée, comme
fi .

Deppler et ~illiamson (1987), Walter (1987), Kindleberger (1987), les sortit~s normales de
. -

capitaux son~ basées sur des considérations de diversification de portefeuille, dinvestissement

direct et de crédits commerciaux. Par contre, ces auteurs estiment que le phénomène de la

fuite des capitaux se présente lorsque les résidents éprouvent la crainte de pe:,-dre leur richesse

domestique du fait d'une incertit1ude et d'un risque très élevés qui menacmt cette richesse

domestique. D'un autre côté, les détracteurs de cette thèse, à l'instar de Erb(: (1985), Banque

Mondiale (1985) et Morgan Guaranty Trust Company (1986 et 1988), reJettent une telle

conception d~ ,la fuite des capitaux et soutiennent que la fuite des capitaux ne doit pas être

distinguée des sorties normales de capitaux dans la mesure où, comme l'affirment Gordon et

Levine (1989), il est extrêmement difficile de distinguer, empiriquement, ,es flux sortants

normaux de capitaux de ceux qualifiés d'anormaux.

La plupart des premières études empiriques sur la fuite des ..:apitaux et ses

déterminants, 'portaient sur les pays d'Amérique Latine: Cuddington (1986 et 1987) ; Dooley
~- .

(1988) ; Ket~~tt Ketkar (1989) ; Pastor (1990) Les sorties de capitaux en p -menance de ces

pays., pendan(.~ années 1970 et au début des années 1980, paraissaient être très grandes en
J

termes absolù~ et constituaient une menace à la solvabilité et à la viab]ité du système

bancaire dOt:J1e&tique.

Au déf}~t;des années 1990, l'intérêt accordé au phénomène de la fuite des capitaux
i '.; ;~~" 1

s'est affaibli. :t;:n:effet, selon Berthélemy et Vourc'h (1994), grâce au plan Brady, plusieurs

pays d'Améri~'~i Latine, à l'image de l'Argentine, du Chili, du Mexique, du Venezuela,
. ..··,~·l '

avaient réduit '1~§ problèmes de leur dette extérieure et les capitaux commer~çaient à revenir
.' 111 ••

dans beaucoup' d}économies émergentes de cette so~s-région, de même qu'en Asie de l'Est.
i l '\ 'i

.,

, "
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Pouriàpt, à partir du milieu des années 1990, le système financier imemational était, à

nouveau, confronté à plusieurs crises financières et économiques majeures D'abord, entre

1994 et 199:5, le Mexique et certains pays d'Amérique Latine, avaient connu une cnse

financière. Ensuite, entre 1997 et 1998, plusieurs pays asiatiques avaient connu une crise

financière et économique profonde, suivis de la Russie en 1998 et du Brésil en 1999. Ces

crises financi~rès étaient à \' origine d'importantes sorties de capitaux en provenance de ces

pays et condtiiS'aient à un regain d'mtérêt accordé au phénomène de la fuik des capitaux de

ces sous-régions.

Depuis"les années 1980, la fuite des capitaux des pays d'Afrique subsE:.harienne a fait

l'objet de moins d'attention que les pays en développement des aut"es sous-régions,

précisément Amérique Latine, Asie du Sud, Asie de l'Est. Ce qui nous a cJniuit à réfléchir

sur \' ampleur; et les déterminants de la fuite des capitaux d'un pays paf! iClllier d'Afrique

subsaharienne, le Sénégal, afin de mettre en lumière l'idée que la fuite des capitaux des pays

d'Afrique subsaharienne mérite une plus grande attention. Pour ce taire, nous avons utilisé

une démarche méthodologique qui repose sur deux étapes.

Dans UN premier temps, nous avons estimé l'ampleur de la fuite des capitaux du
,

Sénégal en utilj;sant la méthode de Boyce et Ndikumana (2001) à laquelle nous avons apporté
1

une modification concernant le calcul du montant des falsifications des transactions

commerciales. Les résultats indiquent que, sur la période 1975-1999, les sc,rties de capitaux

en provenance de ce pays sont très élevées et sont de l'ordre de 13 milliards de $, soit en

moyenne 516.5' millions de $ par an. Cette fuite des capitaux excède la d,~tte extérieure

sénégalaise év~i~ée, en 1999, à presque 3.7 milliards de $. Par ailleurs, les surties de capitaux

hors du Sénég~l' représentent en moyenne 15.4% du PIB de ce pays, annueJlement. De plus,

elles s'élèvent/11435 $ par tête, alors qu'au même moment, le PIB par tête est evalué à 592 $.

Par conséque~t:"la fuite des capitaux est un phénomène d'appauvrissement de la population

sénégalaise.
l:n.

Nous avons aussi calculé la fuite des capitaux de certains pays en dévelvppement en
li' .

utilisant égalew;ent cette méthode. Les résultats montrent que, sur la période 1975-2001, le

cumul de la fuite des capitaux des pays de l'échantillon s'élève à environ 36g8 milliards de $,

soit 3675 milliards de $ de plus que les sorties de capitaux provenant du Séllé~al. 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 d~veloppement
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en général, y 'compris le Sénégal, sent des "créditeurs nets" vis-à-vis du reste du monde dans
"~l,

le sens que le montant de leur fuite des capitaux excède celui de leur dette extérieure. En

outre, nos calculs ont révélé que la fuite des capitaux par tête des pays .de l'échantillon

dépasse leur PIB par tête de 885 $ ; ce qui signifie que ce phénomène accroit la pauvreté des

pays en développement.

De plus, en répartissant l'échantillon par sous-régions, on aboutit au même résultat que

Collier, Hoeffier et Pattillo (2001): les pays africains, particulièrement ceux d'Afrique
1

subsaharienne, ont la plus grande part de leur richesse privée détenue à l'extérieur; d'où
1\

l'importance d'accorder une plus grande attention à la fuite des capitaux de ces pays.
;.

Dans un second temps, nous avons procédé à une analyse écnnométrique des

déterminants de la fuite des capitaux du Sénégal estimée selon la première IT'éthode de Boyce

et Ndikumana':(200 1). Les résultats révèlent que, sur la période 1975-19~)9, les sorties de
1

capitaux en provenance du Sénégal sont causées par quatre facteurs: le ratiO de la dette

extérieure au' PIB, le différentiel d'intérêt entre le Sénégal et les Etats-Unis, le degré

d'ouverture de l'économie et, à court terme, le taux de change effectif réel.

Au regird de ces résultats, nous avons mis en lumière trois recommar:dations allant

dans le sens" d'une limitation de l'ampleur de la fuite des capitaux, La première

recommandation prône une plus grande responsabilité dans la gestion de la dette extérieure.

En second lieu, le démantèlement des pratiques de fàlsiflcation des transactions commerciales

s'impose comme une nécessité pour aboutir à cette fin. La dernière recommandation que nous

avons formulé~,est la création d'un environnement économique attractif.

Les cohclusions de cette étude doivent, cependant, être nuancées dans la mesure où,

pour calculer \lè' montant des falsifications des transactions commerciales, qui constitue une

partie du mont~nt total de la fuite des capitaux, nous avons considéré que les données, sur les

exportations e'{ les importations des pays industrialisés, sont exactes. Ce qui :1'est pas évident

car, aussi bi~9 dans les pays en développement que dans les pays industrialisés, les

exportateurs rt les importateurs de marchandises opèrent des falsificativns dans les

transactions commerciales dans le seul but de maximiser leur profit. De plus, une autre raison

qui fait que le~ r~sultats de la présente étude doivent être considérés avec circ<lTlspection, est

que la période, retenue pour réaliser l'analyse économétrique des déterminams de la fuite des

capitaux du Sé~égal, est relativement courte: 1975-1999. Ce qui explique que nous n'avons

pas pu intég~~r, dans cette analyse économétrique, plusieurs autres déterminants qui
.1
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pourraient se révéler importants pour expliquer le phénomène de la fuite des capitaux du

Sénégal.

Ainsi,· l'adoption d'une méthode plus appropriée de calcul du montant des

falsifications des transactions commerciales et la prise en compte d'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, tena.1t compte de ces

limites, pourraient être plus intéressantes.

87



,',1

\{/\ REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES
(r.
,.;;

'4 i,~, 1
" '\ \

Abalkin, L. efi} Whalley (1999). "The Prdb'lem of Capital Flight from Russia," The World
Econ0'rY' Vol. 22, No. 3: 421-445.

:" 1

Ajayi, l. S. (1992). "An Economie Analysis of Capital Flight from Nigeria," World Bank,
Working Paper 993.

. ~,

Ajayi, l. S. (1~95). "Capital Flight and External Debt in Nigeria," African Ec.momic Research
Consortium, Researeh Paper 35.

: ',\~

Ajayi, l. S. (1997). "An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted
Low (~come Countries in Sub-Saharan AfI'iea," IMF Working Paper WP/97/68.
Washiti~on DC: IMF

Alesina, A. ef1Ù. Tabellini (1989). "External Debt, Capital Flight and Politieal Risk," Journal
·r,

of Inter.national Economics, 27(3-4): 199-220.i,r r

Antzoulatos, Â. A. et T. Sampaniotis (2001). "Capital Flight in the 1990s-Lessons from,,
EasterqEurope," .

Auguste, S., ~.1 M. E. Dominguez, H. Kamil et L. L. Tesar (2003). "Cross-Border Trading as
a Mecli~.nism for Implicit Capital Flight: ADRs, CEDEARs and the Argentine Crisis,"

ilA.
University ofMichigan, NBI'.'R, Mars.

~,. '
!

Awung, W. J.lf~1996). "An Economie Analysis of Capital Flight in Cameroon," Final Report
to the AJrican Economic Research Consortium, Nairobi.

Banque d'Angleterre (1989). "Capital Flight," Rank C?f England Quarterly Eulletin, 29: 364-..
367.

Banque de Fr~nee (1987). "L'Evasion des Capitaux dans les pays en dé\/eloppement,"
Bulleti~de Conjoncture, Mai.

Banque Mondüll~ (1985). World Develapment Report 1985. Washington DC: W,)[ld Bank.
;j .

Banque Mondi~1Je (1998) Adjustment Lending: An Evaluaüon C?f Ten Yean er Experience,
Washingtion.

Banque Mondiale (2003). Global Development Finance 2003 (Edition CD-ROM).
, 1 l.~

Banque Mondiàle (2003). World Development Indicators 2003 (Edition CD-ROM).
,:\ 1

Bauer, P. T. (W81). Equahty, the-Third World and Economic Delusion. London: Weidenfeld
and Nicolson.

Beek, T., R. 4~vine et N. Loayza (2000) "Finance and the Sources of Growth," Journal of
Financ;iql Economics, 58, 261-300.

Beja, E. L., P/lunvith et 1. Ragu~ett (2004). "Capital Flight from Thailand," Working Draft/
Fortheqwing in Gerald Epsein, ed., Capital Flight and Capital Contro:~~' i.'1 Developing
Countriès Edward Elgar Publishing.

;'~. ,

~ h.·!

,.....
1



i: "

,,",1

Berthélemy, l c. et A. Vourc'h (1994). "Allègement de la Dette et Croissance," OCDE.
.' ~.'

Bhattacharya,.rR. (1999). "Capital Flight under Uncertainty about Domestic Taxation and
TnideLiberalization," Journal ofDevelopment Economies, 59: 365-87-.

,riHJ

Biswas, A. K. (2002). "Preferential Trade, Misinvoicing and Capital Fhght," Center for
Studùisiin Social Sciences, University ofKalyani, Calcutta, Janvier.

Bjerksund, P )et G. Schjelderup (1995) "Capital Controls and Capital Flight," FinanzArchiv,
(521): 33-42.

Botman, D. ,J>. 1. et C. G. H. Diks (2002). "Location of Investors and Capital Flight,"
Tinbe1;gen Institute Discussion Paper.

Boyce, 1. K. .(1992). "The Revolving Door? External Debt and Capital Flight: A Philippine
Case Study," World Development, 20(3): 335-49.

'.'

Boyce, 1. K. (1993). "The Philippines: The Political Economy of Growth and Impoverishment
in the Marcos Era," London: MacMillan Press.

Boyce, 1. K. .et L. Ndikumana (2001). "ls Africa a Net Creditor? New Est'mates of Capital
Flight from Severely Indebted Sub-Saharan Mrican Countries, 1970-1996," Journal of
Devel9pment Studies, 38(2), 27-56.

IfH :
Brown, R. (1990). "Sudan' s Other Economy: Migrants'Remittances, Capital Flight and their

Policy! bnplications,"Sub-series on Money, Finance and Developmer;t 'Working Paper
31. Th~ Hague: Institute for Social Studies.

Buiter, W. H. et I. Szegvari (2002). "Capital Flight and Capital Outtlows from Russia:
Symptorii, Cause and Cure," Working Paper No. 73, European Bank for
Reconstruction and Development, Juin.

Burns, 1., Mo' Holman et M. Huband (1997). "How Mobutu Build Up Hls ~4bn Fortune:
Zaire' s Dictator Plundered !MF Loans," Financial Times, 12 Mai, p. 1.

J ,
Cardoso, E. çt R. Dombush (1989). "Foreign Private Capital Flows," dans lq):. Chenery et T.

N. Sripkyasan' (eds), Handbook of Development Economies, Elsevier Science
PublishèvsBY. 1 .

Chang, K. P. IR. et R. E. Cumby (1991). "Capital Flight in Sub-Saharan African Countries,"
dans I$~at Husain et John Underwood, eds., African External Finance ln the 1990s.
Washington, DC: World Bank, 162-187.

i tt?l "

Chang, P. H. 'K':;; S. Claessens et R. E. Cumby (1997). "Conceptual and Methl)dological Issues
in the Measurement of Capital Flight," International Journal of Finance and
Econo,fÙcs (UK); 2, 10\-119.

l"
, ,l'"

Chipalkatti, N. et M. Rishi (2001). "External Debt and Capital Flight in the l11dian Economy,"
Oxford'Development Studies, vol. 29, No. 1.

Ctaessens, S. et D. Naudé (1993). "Recent Estimates of Capital Flight," Policy Research
Worki~gPapers, WPS 1186. Washington, DC: World Bank.

[\

CI

Il
, l'J!) i

"j~" ·



Cline, W. R. (1986). "Mobilizing Bank Lending to Debtor Countries," 18, Washington, DC,
Institute for International Economies.

Collier, P., A~ Hoefller et e. Pattillo (1999). "Flight Capital as a Portefolio Choice," Mimeo,
World iBank, Washington, De.

Collier, P., A. Hoefller et e. Pattillo (2001). "Flight Capital as a Portfolio Choice," World
Bank E,conomic Review, 15(1): 55-80.

1

Collier, P., A. Hoefller et e. Pattillo (2003a). "Aid and Capital Flight," UNUIWlDER,
Helsinki, Septembre.

I\',
1

Collier, P., AfJ:Hoefller et e. Padillo (2003b). "Africa's Exodus: Capital Flight and the Brain
Drain 'fis Portfolio Decisions," Decembre.

il
Conesa, E. *:i (1987). "The Causes of Capital Flight from Latin America,',' inter-American

DeveÜJpinent Bank, Washington DC.

Cuddington,·I'.' ,T. (1986). "Capital Flight, Issues and Explanations," PriHceton Studies in
Interndtional Finance, 58. Princeton, NJ: Princeton University.

\i,.;

" .
Cuddington, J.;T. (1987). "Macroeconomie Determinants of Capital Flight:An Econometrie

Investigàtion," dans D. R.. Lessard et J. Williamson (oos), Capital Flïght and Third
Worl~1])ebt. Washington DC: Institute for International Economies, 85-96.

Cumby, R. et. R. Levich (1987). "Definitions and Magnitudes: On the Definition and
Magnitu,de of Recent Capital Flight," dans D. R. Lessard et J. Williamso[' (eds),
Capit~ Flight and Third World Debt. Washington DC: Institute for International
Economies, 27-67.

De Boyrie, M; E., S. 1. Pak et 1. S. Zdanowicz (2004a). "The Impact of SwiIzerhnd's Money
Laundering Law on Capital Flows Through Abnormal Pricing in International Trade,"
Applied Financial Economies, forthcoming.

De Boyrie, M.,E., S. 1. Pak et J. S. Zdanowicz (2004b). "Estimating the Magnilude of Capital
Flight.due to abnormal Pricing in International Trade: The Russia-Usa Case," CIBER
Working Paper, Florida International University.

Deppler, M. clt' M. Williamson (1987). "Capital Flight: Concepts, Measuremem and Issues,"
Staff Papers jor the World Economie Outlook. Washington, OC: International
Monetary Fund, 39-58.

1

Diwan, 1. (1989). "Foreign Debt, Crowding Out and Capital Flight," Journal 0./ International
Mone/èmd Finance, 8(1): 121-36.

.lk
Dooley, M. P.cc1986). "Country-Specifie Risk Premiums, Capital Flight and Net Investment

Incomef iPayments in Selected Developing Countries," Washington DC: IMF.
Unpubl~JShed manuscript. 1

II' 1

Dooley, M. \)! (1998). "Capital Flight: A Response to Differences in Risk," International
MonetaryPund StaffPapers, 35: 422-36.

J.
r!ltli

"

111



Dooley, M. ~~. et K. M. Kletzer (1994). "Capital Flight, Externat Debt and Dbmestic Policies,"
NBER Working Paper 4793. Cambridge MA: National Bureau ofEconomie Research.

Dornbusch, R. (1985). "External Debt, Budget Deficit and Disequilibrium :Sxchange Rates,"
dans O. N. Smith et 1. T. Cuddington (eds), International Deht and lhe Developing
Countries, Washington DC, World Bank.

1.

Dornbush, R. 'h 986). "Dollars, Debts and Deficits," Cambridge, Mass., MIT /)ress.

Duwendag, ']j. (1989). "Capital Flight from Developing Countries," Development Co
OperâtIon (3).

Eaton,1. (198'h "Public Debt Guarantees and Private Capital Flight," The World Bank
Econri/nic Review, 1(3): 377-95.

Eaton, 1. etM. Gersovitz (1989). "Country Risk and the Organization of the International
Capitâf"Transfer," dans G. Calvo, R. Findlay, P. 1. K. Kouri et 1. Braga de Macedo
(eds),!peht Stabilization and Development: Essays in Memory of Carlos Diaz
Alejal'iitro. Oxford: Blackwell, 109-29.

:1 ~I,

Eggerstedt, H., R. Brideau Hall et S. van Wijnbergen (1995). "Measuring Cap;tal Flight: A
. Case Sbdy ofMexico," World Development, 23(2): 211-32.

t. 1

Erbe, S. (1985). "The Flight of Capital from Developingl Countries,'" Intereconomics
(NovembrelDécembre),268-275.

Fedderke, 1. W. et W. Liu (2002). "Modelling the Determinants of Capital Flows and Capital
Flight: With an Application to South African Data from 196(-95," Economie
Modelling, 19,419-44.

Fielding, D. (2003). "How Does Civil War Affect the Magnitude of Capital Fhght? Evidence
from Israel During the Intifada," University ofLeicester and WIDER; United Nations
UniveflSity, Helsinki, Juin.

,')
,r·

FMI (2003). International Financial Statistics 2003 (Edition CD-ROM).
;t

FMI. Directi0f4ofTrade Slalistics (Diverses publications annuelles).
: //',

Fry, M. J. (1993). "Foreign Debt Accumulation: Financial and Fiscal Effects and Monetary
Policy·~eactions of Developing Countries," Journal of InternatiU!leJ Money and
Finance, 12(4): 347-67.

:j)
Gerth, J. (199P~,., "Hearings Offer View Tnto Private Banking," New York Times. 8 Novembre,

p. A6..,
);~ ? j

Gibson, H. D,;}m.E. Tsakalotos (1993). "Testing a Flow Model of Capital Flight in Five
European Countries," The Manchester School, 61(2): 144-66.

i\ '1
Gordon, D. ij;IJ'ert R. Levine (1989). "The "Problem" of Capital Flight: A CluLonary Note,"

The WOTfkl Economy; 12(2):237-52.

l'ttli '
'; 1

"

iv



Gulati, S K.' (1987). "A Note on Trade Misinvoicing," dans D. R. Lessard ('t 1. Williamson
(eds),,:) Capital Fïight and l'hird World Debt. Wa.shington OC Institute for
Inten1a:tional Economies, 68-78.

1/'

Henry, 1. (1986). "Where the Money Went:'Third WorId Debt Hoax," The New Republic, (14
Avril)! 20-23. ,

."...
"

Henry, L. ( 1996). "Capital Flght from Beautiful Places: The Case of Three Caribbean
Countnes," International Review ofApplied Economies, 10(2): 263-72.

Hermes, N. et R. Lensink (1992). "The Magnitude and Determinants of Capital Flight: The
Case fQf six Sub-Saharan African Countries," De Economist, 140(4): 515-30.

1/11

Hermes, N. ,et R. Lensink (2001). "Capital Flight and the Uncertainty of Government
Policies," Economies Letters, 71(3): 377-81.

.)\

Hermes, N., R. Lensink et V. Murinde (1999). "The Magnitude and Detemtinants of Capital
Flight in Eastern Europe," dans A. W. Mullineux et C. 1. Green, Economie
Performance and Financial Sector Reform in Central and }'àstern Europe.
Chaltenham: Edward Elgar, 243-55.

Hermes, N., R. Lensink et V. Murinde (2002a). "Flight Capital and its ReversaI for
Developing Financing," UNUIWIDER, Discussion Paper No. 2002/99.

Hermes, N., R. Lensink et V. Murinde (2002b). "Capital Flight, Policy Uncertainty, and the
Instability of the International Financial System," dans A. Mullineux et V. Murinde
(eds), Handbook ofInternational Banking. Cheltenham: Edward EIger.

International Financial Corporation (1998). "Tends in Private Investment in Developing
Countnes, Statistics for 1970-96," Discussion Paper 34.

,

Ize, A. et G. .Ortiz (1987). "Fiscal Rigidities, Public Debt and Capital Flight," International
Monetarv Fund StaffPapers, 34(2): 311-32.r

Kant, C. (1 ~?§). "Foreign Direct Investment and Capital Flight," Princeton Studies in
Internqtional Finance, 80. Princeton, NJ: Princeton University.

" ,, <.'I,~ •

Ketkar, S. L. et,K. W. Ketkar (1989). "Determinants of Capital Flight from Argentina, Brazil
" .

and Me~co," Contemporary Policy Issues, 7(3): 11-29.
, l,

Khan, M. et ~j.iPI Haque (1987). " Capital Flight from Developing Countri~s," Finance and
Development, Vol. 24 (1).

,.,1 .

Khan, M. S. I~ N. Ln Haque (1985). "Foreig~ Borrowing and Capital Flight: A FormaI
Analys~s/' International Monetary Fund StaffPapers, 32(4): 606-28.

\..'1
Kindleberger';l~ç. P. (1937). Intentational Short-Terrn Capital Movements, (New York:

Augustus Kelley).
,1
i'

li

l'I!'

v
1

\"



Kindleberger,l 0:. P. (1987). "A Historical Perspective," dans D. R. Lessard and J. Williamson
(eds)'.Capital Flight and 7hird World Dehl. Washington DC: Institute tor International
Economies, 7-26.

Kramer, M. '(2000). "Capital Flight and Russian Economie Reform," PONA'/GS Policy Memo
128, .Harvard University, Avril.

Lensink, R., N. Hermes et V. Murinde (1998). "The Effect of Financial Liberalization on
Capith:t Flight in Mican Economies," World Development, 26(7): 1349-68.

,
Lensink, R;(N. Hermes et V. Murinde (2000). "Capital Flight and Political Risk," The

Jourii61l C?f International Money and Finance, 19( 1): 73-92.

Lessard, D. R. (1987). "Comment," dans D. R. Lessard et J. Williamson (eds), Capital Flight
and Third World Debt. Washington DC: Institute for International Ecünomics, 97-100,

Lessard, D.' R. et J. Williamson (eds) (1987). "Capital Flight and Third World Debt,"
Washington, DC: Intitute for International Economics.

Levine, R. (1997). "Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda,"
Journal ofEconomic Literature, 35, 688-726.

Loungani, P. et P. Mauro (2000), "Capital Flight from Russia," IMF Policy Discussion Paper,
PDP/OO/6.

Lynch, D. (1996). "Measuring Financial Sector Development: A Study of Selected Asia
Pacific Countries," Developing Economies, 32(1), 3-33.

McLeod, D. (2002). "Capital Flight," The Lihrary ofEconomies and Liberty.

Mikkelsen, r, G. (1991). "An Econometrie Investigation of Capital Flight," Applied
Economics, 23: 73-85.

! l
Morgan Gum;~ty Trust Company (1986). "LDC Capital Fiight," World Financwl Markets, 2:

13-6. )1>11,

Morgan Guarflp.ty Trust Company (1988). "LDC Debt Reduction: A Cntical Appraisal,"
WorldlfilJQncial Markets, 7: 1-12.

Murinde, V., N~ Hermes et R Lensink (1996). "Comparative Aspects of tht~ Magnitude and
Deter~nts of Capital Flight in Six Sub-Saharan Mrican Countries," Savings and
Development Quarterly Review, 20( 1): 61-78.

Muscatelli, A.A~,A. H. Hallett (1992). "How Succesfully Do We Measure Capital Flight? The
Empirical Evidence from Five Developing Countries," Journal of Development

. Studie~ 28(3), 538-556.
,~Iil.

Ndikumana, L. (2000). "Financial Determinants of Domestic Investment in Sub-Saharan
Africa! gvidence from Panel Data," World Development 28(2), 381-400.

\ 1

VI



,
Ndikumana,~. et J K. Boyce (1998). "Congo's Odious Debt: External Borrowing and

Capi~l3i1 Flight in Zaire," Development and Change, 29, 195-217.

Ndikumana, L. et J K. Boyce (2002). "Public Debts and Private Assets: Explélining Capital
Flightfrom Sub-Saharan African Countries," World Dellelopment.

Ng'eno, N. K. (1994). "Capital Flight in Kenya," Paper Presented at the AERe Workshop in
Nairobi, MailJuin.

Nyatepe-Coo, A. A. (1994). "Capital Flight in Low-Income Sub-Saharan Africa: The Effects
of Political Climate and Macroeconomic Policies," ScandinOl'ian Journal of
jJevelopmen/ Alternatives, (Decembre), 59-68.

Nyoni, T. (2000). "Capital Flight from Tanzania," dans I. Ajayi et M. S. Khan (eds), External
Debt and Capital Flight in Sub-Saharan Africa. Washington, DC: The IMF Institute,
300-21.

1":

O'Brien, T. 1;.. (1999). "Panel to Focus on U.S. Bank and Deposits by Mricans," New York
Times, 5 Novembre, p. AlI.

,<

l'

Ojo, O. 0.,11992). "An Empirical Investigation of Capital Flight in Selected African
Countries," Abidjan: African Development Bank, Economie Research Papers No. 17.

Olopoenia, R."(2000). "Capital Flight from Uganda," dans 1. Ajayi et M. S. Khan (eds),
External Debt and Capital Flight in Sub-Saharan Africa. Washington, DC: The !MF
Institute, 238-64.

Onishi, N. (1999). "Going After "Big Fish," New Nigerian President Trawls for corruption,"
International Herald Tribune, 25 Novembre 1999, p. 2.

Onwioduokit, E. A. (2001). "Capital Flight from Nigeria: An Empirical Re-·examination,"
West African Monetary Institute, Accra, Ghana.

1.

Pak, S. J, ~rl;J. Zanakis et J S. Zdanowicz (2003). "Detecting Abnorn:al Pricing in
International Trade: The Greece-U.S. Case," Interfaces, Mars/Avril, Vol. 33, No. 2:
54-65. 1,

, ~'

Pastor, M. Jr. (1990). "Capital F1ight from Latin America,". World Deve/opment, 18(1): 1-18.

Patnaik,1. et P,.; Vasudevan (2000). "Trade Misinvoicing and Capital Flight frc-m India,".

Raffinot, M. (l991). "Dette Extérieure et Ajustement Structurel," EDICEF/A lfPELF

\'1

Raffinot, M. (1998). "Soutenabilité de la Dette Extérieure: De la Théorie aux Modèles
d'Evaluation pour les Pays à Faible Revenu," D/AL Document de TralJ,ûl OT/98/01.

Razin, A. etE;. Sadka (1991). "Efficient Investment Incentives in the Pre~~ence of Capital
Flight,'.': Journal ofInternational Economies, 31(1-2): 171-81.

,

..
VII



Schineller, L. (1997). "An Econometrie Model of Capital Flight from Developing Countries,"
Federal Reserve Board, International Finance Discussion Paper No. 579.

Schneider, B. (2003). "Measuring Capital Flight: Estimates and Interpretations," Working
Paper 194, Overseas Development Institute, London.

Seck, A (2002). "Analyse Economique des décisions d'Investissement prive au Sénégal,"
Mémoire de DEA du PTCI, Université Cheikh Anta DIOP de Dakar.

Sheets, N. (1995). "Capital Flight from the Countries in Transition: Sorne Theory and
Empirical Evidence," InternaNonal Finance Discussion Papers, S] 4. Washington,
DC: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Sheets, N. (1996). "Capital Flight from the Countries in Transition: Sorne Empirical
Evidence," Journal ofPolicy RefOfm, Vol. 1,259-277.

Shibuya, H. (2001). "Economie Takeoff and Capital Flight," ESRJ Discussion Paper Series
No. 8, Décembre.

Smit, B. W. et B. A Mocke (1991). "Capital Flight from South Mrica Magnitude and
Causes," South African Journal ofEconomies, 59(2): 101-117.

Tornell, A. et A. Velasco (1992). "The Tragedy of the Commons and Econor,lic Growth: Why
does Capiatl Flow from Poor to Rich Countries?," Journal of Politlcal Economy,
100(6): 1208-31.

Vos, R. (1992). "Private Foreign Asset Accumulation, Not Just Capital Flight: Evidence from
the Philippines," Journal ofDevelopment Studies, 28(3): 500-37.

Walter, 1. (1987). "The Mechanisms of Capital Flight," dans D. R. Lessard and J. Williamson
(eds) Capital F1ight and Third World Debt. Washington DC: Institute for International
Economies, 103-28.

Zdanowicz, Jr .,S., S. J. Pak et M. Sullivan (1999). "Brazil-United States Trac,e: Capital Flight
Through Abnormal Pricing," International Trade Journal, Vol. XIII, }\ro. 4: 423-443.

>

Zedillo, E. (1;9$7). "Mexico," dans D. R. Lessard et 1. Williamson (eds), Capilal Flight and
Third World Debt. Washington DC: Institute for International Economi.cs, 174-85 .

. 1.

\ !.~ l

; J,

viii



ANNEXE

____ II

v

T



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

Année 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 198 198<1 1984

AIÇJérie nd nd nd 19657,7 10699,0 6163,0 1314,~ 2531,é 1858,7 161~

rng'"l'" i nn 1 • na i IIÛ 1 lia \ na 1 na i na 1 11U i nd 1 nd· 1

"li':"'1~r~''':~--~ TI-

1/\~;,~~tjn~ i .., 1
nù

1 1
~006,iJ' 1ObtiU,lJ 1132,- 19407,1 1 13720,8 -~5796,0- - 13487,0"y 1ll.J

Bangladesh nd nd nd nd nd nd nd nd nd 453,"

Brésil nd 41004,4 29135,6 47533,4 26301,8 40809,9 42900,E 35138, 16130,9 20165,3

Cameroun nd nd nd 1743,5 1821,3 2317,3 1436,4 -14913,4 2491,1 1937,

Colombie 2403,6 2335,6 1997,9 308," 2794,1 2629,9 5039,8 6184,7 6097,2 5753,4

Côte d'Ivoire nd 2623, 4127,4 5941,3 4509,3 7065, 4128, 4272,8 2335,5 1185,

IElly!?te nd nd nd 9234,6 6326,1 3692,0 - 7459,4 8511,0 5748,9 6156,7

~~~n 325,5
.---

-404,8 308,8 242,6nd nd nd nd -128,1 438,4

lChal1a nd -304,1 1367,5 540,4
----

314," 380,3
-

684," 964,9 334,1 729,4

Indonésie nd nd nd nd nd nd --nd 1328&;( 25557,0 15297,9
f---~"

1720,6
.' -

2168,~
- ,

1218,3 507,9Kenva nd 1503,7 2020,4 2947,1 1272,1 1276,6

!Malaisie 6315,6 5735,1 5330,4 6310,9 8163,e 10188,1: 13668,9 17788,'i 16059,3 12449,3

Mali nd 182,6 166,4 397,3 240,1 499,4 471,7 340,1 396,8 613,0

Maroc nd nd 7942,4 3904,5 3971,5 3953,9 5119,9 5120,7 2823,8 2893,4

.Mauritanie nd 871,3 438,9 ". 599,0 384,4 456,9 501,3 593,4 564,5 314,0

Mexiaue . - nd _. -- -- nd nd nd nd 41028, ~--$425;9 -~ - '~'- 6T28;€ 17448,6 1961',5

Mozambique nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd

Niger -26, 102,6 156,S 1282,5 486,6 972,1 642,1 196,4 248,3 31,9

Nigéria nd nd nd nd 16157,8 3328,9 12061,9 18672,1 19233, 5569.9

Pakistan nd nd 2769,5 2288,4 2054,( 3400,7 2857,7 2751,e 1007,5 -801,1

Philippines nd nd nd 8563,8 7412,6 10704,9 7764,9 10611,~ 639,1 7674,4

Centrafrique nd nd nd 63.6 174~ 119 1 89.4 130 170 181
..

54lL5 ......~-~ 432:9 ~- ~-- 7OJ-2~ .. 774.fJ ::. - ~--:" 692,7 -·1007,9 '~?c.~ 1119,9 - --572;8 "~-----8G611~~686J'

Sierra Léone'
". ,. -

537,9 649,S 570,e 382,7 358,"nd nd nd 130,5 103,1

Tunisie nd nd 3192,6 2399," 1042,'i 1096,~ 1186,4 4735,8 4275,4 3969,4

Vénézuéla -2953,e 6455,9 18301, 23382,7 22446, 5069,C -1702," -3671,8 12484,7 -3702,"

7imbabwé nd nd nd 492,3 327,8 378,4 2382,8 2547,4 1253,9 737,1
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Tableau A.1 (Suite) : Fuite des capitaux réels annuels (Méthode III) des pays en développement (Millions $ US 1995)

92~5'" ';~:~-;:?:J ~~~'J 1::~:] ~~~:~'J ~'~~~':'j LI:~J
• _ ~ _ •• .......... ~...,. " .....'-'., ~ ••• \..JI; U\JU. ,2301.~1440.~

Année 1985 1986 1987 198a 1989 199C 1991 199 1993 1994

Alaérie 4370.2 6729,8 1515,8 6324,C 4905,1 1871.7 -375,3 nd nd nd

Anaola nd 1474,'1 2051,1 1465,9 1962,C 1554,€ 2046,9 3359,'1 1905,e 1978,3

~.e__. 8291,2 656Q.9 .. "' ........ ,..
~ _____1 - ~-- ---- - . _--~ - ----- - ---- . --

1 - .

IBangladeshJ _!~ ""-1 -'-~'- ....__ . ··~I- --JO ."'- ---,-

'Brésil - .... --17301' 9697 17187,~ 10152,' -18i6,S 1aœ6,~ 15576,9 25537, 17608,9 17669,'1

Cameroun 1776,1 2872," 3070, 1666,9 1914, 1297,( 1052,~ 956,1 1524,~ 1189,~

Colombie 7321 ,1 4028,~ 2385,~ 2034? 2014," 1554,9 -498,8 -1169,~ 5809,2 9847,e

Côte d'Ivoire 1772,5 2270 ~ 2802,€ 1881,'1 2741,~ 4095, 3291,C 2130,4 2656," -568,0

Eavote 8789,2 9640,e 7155,1 7382,€ 1188,9 -24110,~ 2795,9 1821,0 -3608, 2776,"

Gabon 700,"l 2349,2 1574;€ 1738, 855,9 531,1 594,9 238,3 395,( 312,6 -

Ghana 822,1 795.e 1168," 222,~ 813J 967," 620,~ 867,9 1582,~ 1463,8

Indonésie 13398,1 12595.E 18364,< . 11595,( 19671, 23558,f 25130,2 23020,C 10000," 28079,6

Kenva 981,( 1142,( 4233,E 1163,2 1756,E 1933,< 872,2 -17,9 1159, -262,2

/Malaisie 8742," 6715.0 2518,E 1526,/ 12087,9 15444,9 25040,2 33757,~ 36725,~ 20228,1

Mali 428,( 6091 571, 486,~ 317,( 495,E 507,E 534," 386,~ 59,~

Maroc 3492,1 2755,~ 2889,€ 526,1 3241,( 5312,( -939, 3410, 2313,€ 3271,<

Mauritanie 554,~ 748,E 573,1 368,0 388,1 221,E 345,2 150,9 45, 429,8

Mexique -547,e 15170,' 14086,( -17446,E ..19313,9 29082,~ 46864,< 35525,1 62736,t 32691,(

Mozambique nd nd -70,2 .- --1488,9 883,7 786,e 553J 993,~ 613, 2755,<

Niaer .. - 255,( 378,< 455,~ 562,1 178,E 445,7 56,6 365,~ 260,( 11,9

Niaéria -488, 6393.( 3327,1 3220," 5810,~ 3181,3 -932,' -7096,7 10002,( 6959,7

Pakistan 2730,( 2210," 861 ,~ 1699,~ 2785, 3071,9 4446,f 5351," 3128,< 5569,E

!Philippines 5283,< 1294,9 271,' 3322,1 3681" 6206,< 7570,( 2928.~ 5913./ 11437,2

icentrafriaue 134,f 304,( 273,( 166,1 98,E 106, 181,E 147,7 128,< 94,3

Isénéaal 721,7 1084,7 1346,~ 741,7 -189,S 938,~ 254,6 730,7 754' 419,6

/sierra Léone 58,1 -j6a~ ~. 325,<1--- 26,( ~ .'~ '~6,9 255: 24T;t ~--wa;1~' '27;a8---

~ .. . .. -3685,~ 4&23-~··4077;E - ;j1j4l;j,' - n5,~- 2031, ----1282,1 29it~' 2653'~ 2981>2

Ivénézuéla -4533,C 187,( 7968,~ 6749,f 2780,~ -4877, 31021 10120,~ -9217,1 -17618.~

Izimbabwé 789,9 710,C 1294,8 228,3 385,5 1013,1 1797.e 2232,4 1663,e 656,6
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Tableau A.1 (Fin : Fuite des capitaux réels annuels (Méthode Ill) des pays en développement (Millions $ US 1995)

lo.nnée 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1o.Iaérie nd nd nd nd nd nd nd

lo.naola 1259,7 581,<; -1950,4 3792,8 3508,4 262,2 3321,5

lo.raentine 39364,4 43067,6 52622,4 45172.8 33346,3 _. ~;fI
-- -.

tBaMiâCl~J;:: :E~1,7 ., 103;'8
..-

~::, 200;t1 ~- - ............ 330,C ., ~

1398,0 3OO,~
----_.•0, • -: 1-

Brésil 46013,"1 58562,<; 61897," 113419,0 35241,é 84792,5 29664,2

!cameroun 1668,5 nd nd nd nd nd nd

!Colombie 11857,9 165541 16254,e 10598,~ 4834,1 5003,9 10100,0

!côte d' 1voi re 2711,9 830 "1 -1661," 330,3 -17007," 227,6 1070,7

Eavpte -1180,7 -449.C -921,2 1818,6 -30300,1 6015,5 -34,9

iGabon -672,2 -730,C -78,4 648,8 -8365,E nd nd
IGhana·-" -- 1148,5 1213.C 1119, 1755," 580, 520,~ 1127,."

Indonésie 40060,~ 37316,E 16586,1 29927,0 -15142,é -3472,~ ,. -8727,4

Kenva 1192,~ 989,E 914, 1758,2 -1496,E 673,E 416,5

Malaisie 47298,1 52484,1 39297,< 23941,: 7703, 26083,E 27194,0

Mali 706,7 692.~ 479," 135,' -2047, 386,( 343,'

Maroc 1393,6 40121 1351 ,~ 3199,5 -17233,<; 1271,C 467,6

Mauritanie 327,2 nd nd nd nd nd nd

Mexiaue 55435,2 41723,E 53921, 43037,3 57500,5 64639, 84358,<;

Mozambiaue 1037,7 763,C 723,1:: 1403,9 -3578,<; 1008,~ -1382,0

Niaer 162,3 nd nd nd nd nd nd

Niaéria 4939,: 1561 1895,1 5086,0 -13340,2

Pakistan 5685,8 6004,' 5785,~ 1939,C 132,9 647,~ 3983,~

Philiooines 3038,9 12964,( 7676,< 5715,4 -4934," -15365,.1 1010, ï

"'entrafriaue nd ; nd nd nd nd nd nd

Isénéaal 427,0 -257,3 242,9 345,8 -1993,~ nd nd
. ....

_.

·-I~·~~~ , ,;~~~, ~" -, • . l " .. d 1 d 1I",k" " "'~V""" l """1 [lU 1 na li" 1 na 1 n . n
~ .. [ .....,..,..,.1:"1 >1,3,1 ~1l4,4 -502,0 -3166,'î -324,1 2043,p11u,II<;'" ILv" ...

Vénézuéla -20609, -21382,3 -20397,9 -9929,0 -14211,'< -27180,0 -28812~~
Izimbabwé nd nd nd nd nd nd nd 1
Sources: Les calculs de l'auteur utilisant les données issues des mêmes documents que ceux indiqués comme sources du tableau 2.2.
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ANNEXE 2 : Résultats des Tests et estimations économétriques

Test de racin~ unitaire sur la fuite des capitaux rapportée au pm (FCP)

ADF Test Statistic -5.247554 1% Critical Value'" -4.4415
5% Critical Value

--
-3.6330

10% Critical Value -3.2535
'"MacKinnon critical values for rejectio:1 of hypothesis of a unit root. ,

1

1

Augmented I!)ickey-Fuiler Test Equation
Dependent Var~able: D(FCP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/04 Time: 15:23
Sample(adju$ted): 1978 1999 -

Included observations: 22 after adiusting endpoints
Variaple Coefficient Std. Errar t-Statistie

-
Prob.

D(F{!;P(-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

@TRE~D(1975) -0.007909 0.004422 -1.788431 J.0906
R-squared 0.716929 Mean dependent var -0.323666
Adjusted R-sQUflred 0.669751 S.D. dependent var O. ~25677
S.E. of regressjpn 0.129691 Akaike info eriterion fl. )84362
Sum sQuared,t~sid 0.302755 Schwarz criterion ;0.885990
Log Iikelihood 1,5.92798 F-statistie 15 196111

1 Durbin-Watsol'! 6tat 1i.889743 Prob(F-statistie) 0.n)0035

Test de racine unitaire sur la dette rapportée au PIB (DETP)

Method: LeastSquares

ADF Test Statistic -4.247866 1% Critical Value'" -J.4415
J 5% Critical Value - 3.6330

f-I-~~~~~~~~~'~":' ~~~~~~~:~~~~~~~~~:~~1:0:o/c~o :c~ri:ti~ca:I:V:a~lu~e~~~~~~~~:~~~ -~-3.2535
1

'"MacKinnon critieal values for rejection of hypothesis of a unit root.

I-A_u~gm_e_nt_e_d-,D_ic_k_e.L.y.-_F--=u--:lle=-r=-T=e=-s....,.t E.,.-q...!-u_a_ti_o_n ~_~
Dependent Variable: D(OETP,2) ~

Date: 05/17/04 ,LTime: 15:24
Sample(adjustëd): 1978 1999
Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DErl9'<~1» -1.156558 0.272268 -4.247866! n.0005

D(DETPl-1),2) 0.415849 0.210460 1.9759031 0.0637
f-----=---'=-==....:...:~'-'-=L..--_+----::-'-7-::_::_:_~--___=_~~=+_--_=__:~--~

C 0.,129316 0.054937 2.353913 Il.0301
c--:-::c=i--· -

@TRENI)(1975) -0.;008404 0.003567 -2.356156 0.0300
R-squared ; , 1 0.513264 Mean dependent var ).008956
Adjusted R-squared 0.432141 S.D. dependent var ).115448
S.E. of regres~ib:n 0.086998 Akaike info eriterion -1.882902
Sum squared resid 0.136235 Schwarz criterion ·,1.634531
Log Iikelihood ' 24.71193 F-statis'ic f3.3:~7001

Durbin-WatsQfÎ\ 'stat 2.014465 Prob(F-statistic) 1).0IJ4048
l'

v
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Test de racine unitaire sur le différentiel d'intérêt (DIFINT)

44415'-
·3.6330
-3.2535

Prob.
0.0012
'),4721
),3389
0.2112

050341
~:97535

,Jù5370
',03741
31784
iOO052

O.
O.
O.'
1.
14
O.t

ADF Test Statistic -3.853327 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for reiection of hypothesis Df a unit mDt.

j 1 E!

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFINT,2)
Method : Least Squares
Date: 05/17/04 Time: 15 :25
Sample(adiusted) : 1978 1999
Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
D(DIFINT(-1» -1.944627 0.504662 -3.853327

D(DIFINT(-1),2) 0.215275 0.293053 0.734592
C -0.172773 0.175867 -0.982411

@TREND(1975) 0.015284 0.011789 1.296421
R-squared 0.704693 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.655475 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.350731 Akaike info criterion
Sum squared r~sid 2.214217 Schwarz criterion
Log Iikelihood -5.959069 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.695607 Prob(F-statistic)

Test de racine ~nitaire sur le degré d'ouverture rapporté au pm (OUVP)

-'- .4415
-:'.6330
-2.2535

Prob.
e.0007
C.8467
1\.0358
(1 1143

I.O()8521
'.1:')7479
.836616

"'.6J8245
"1.:i2831
I.OC'0003

ADF Test StatilStic -4.053656 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

, .
AUQmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OUVP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17104 Time: 15:26
Sample(adjust~d): 1978 1999
Included observations: 22 after adjustinQ end points _.

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic
D(OUVP(-1» -1.268584 0.312948 -4.053656

D(OUVP(-1),2) -0.036702 0.187172 -0.196087
C -0.062863 0.027700 -2.269391

@TREND(1975) 0.003017 0.001818 1.659751
R-squared 0.783615 Mean dependent var -(

Adjusted R-squared 0.747550 S.D. dependentvar ç
S.E. of regressio~ 0.054002 Akaike info criterion "-"
~_ squared re~id 0.052492 Schwarz criterion -~

Log likelihood " 35.20278 F-statistic J

Durbin-Watson ~tat 1.~92455 Prob(F-statistic) (

'1 ~ ,

l,
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0.0020
0.7383
0.9882

000182
022104
399618
-.--c-
250840
'.50001
000343

1~

a

-o.
O.

-5.
-5.

:= -3.7667
-3.0038

---:2.6417

, ,

,

,
,

1

Test de racine unitaire sur la pression fiscale (FISC) 1

1

i
, 1

ADF Test Statistic -3.581343 1% Critical Value"':
5% Critical Value Il

, i
10% Critical Value : !

"'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. "

Et± 1

Augmented D!ckey-Ful!er Test Equation
Dependent Variable: D(F1SC,2) 1

Method: Leasi Squares
i

Date: 05/17/04 Time: 15:27 , 1

Sample(adiusted): 1978 1999 1

Included obseNations: 22 after adjusti~ endpoints i

Variable Coefficient Std. Error
,

t-Statistic1 ,

D(FISC(-1» -1.207801 0.337248 -3.581343
D(FISq-1),2) 0.076563 0.225821 0.339043b---------c----C 4.89E-05 0.003257 0.015020

R-squared 0.568182 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.522727 ~.D.dependentvar

S.E. of reÇjress:on 0.015271 Akaike info criterion --
Sum squared resid 0.004431 Schwarz criterion ,

-
ILOg Iikelihood 62.39580 r-statistic--f------------------
DLJrbin-Wat?on stat _____~:_Q~8632 ___~E<:l.!?_(f~~.?tistic)

t-4.4415
3.6330
32535

r

'~
, Prob.!
;0.0011
10.4061
10.5572
" 1J.3825
P.lJ02514
0:.61621
~ .:343780
;;-:.45409
8.·,41903
0.U01028

,------i

ADF Test Stéii;s':lc -3.896682 1% Critical Value'" 1 i--_._...__ . -
5% Critical Value

"-'
10% Critical Value 1

*MacKinnon c:rWcal values for rejection of hypothesis of a unit root. 1,

1
"

': ; ,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation i
,
,

Dependent Varbble: D(TCER,2) 1

,

1
1

Method: Least Squares 1 , i,

Date: 05/17/04 Time: 15:28 li
,
,

Sample(adiusted): 1978 1999 1

l "

Included obselV~tions: 22 after adjusting endpoints ,
1

Variable Coefficient Std. Error i t-Statistic
D[fCERf-1» -1.359589 0.348909 '-3.896682

D(TCER(-1),2) 0.196887 0.231443 10.850692
C· -0.034892 0.058336 -0.598123

~TREND(1975) 0.003557 0.003973 i 0.895154
R-SQuared 0.584542 Mean dependent var!
Adjusted R-squç.;ed 0.515299 S.D. dependent var

1

S.E. of regress;on 0.113914 Akaike info criterion
1

Sum squared resid 0.233575 Schwarz criterion
1

Log likelihoùd 18.76158 F-statistic
1

1

Q~rbin-Watson s'itat 2.004689 Prob(F-statistic)
1

~

1

Test de r2d~~e tmitaire s:ur le taux de change effectif réel (TCER)
1

VIT
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Estimation de l'équation de long terme

i
Dependent Variable: FCP

, ,

-~
Method: Least Sauares i
Date: 05/17/04 Time: 15:32 :
Sampie: 1975 1999 !

Included observations: 25 ,
1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.902491 0,445041

-
-2.027884 0.0568

DËTP 0.336283 0.116098 , 2.896548 0.0092
DIFINT -0.255837 0.096498 -2.651220 0.0158
OUVP 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. dependentvar 0.152783
S.E. of rearession 0.101700 Akaike info criterion -1.528007
Sum sQuared~resjd 0.196517 Schwarz criterion -1.235477
Log likelihooq 25.10009 F-statistic 7.032932
Durbin-Watson stat 1.725325 Prob(F-statistic) 0000712

-

Test de racine unitaire sur le résidu

Prob.
0.0094
0.9132
)10257
123477
'793454
694715
.40918

COO575.-

-2.6700
-1.9566
·1,6235._._-

o.
O.
1.
1.
16
O.

ADF Test Statistic -2.860333 1% Critical Value* !

5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critieal values for rejection of hypothesis of a unit fOOt.

'"
1

Auamented Dickey-Fuller Test Equation ,

Dependent Variable: D(RESID1) !

Method: Least SQuares
'.

Date: 05/17/04' Time: 15:34 1,
Sample(adiu5ted): 1977 1999 i

Included observations: 23 after adjusting endpoints "
1

Va~iable Coefficient Std. Error i t-Statistic
RESlp1(-1) -0.915104 0.319929 ,-2.860333

D(RESJP1 (-1)) -0.025425 0.230547 1-0.110279
R-squared 0.438640 Mean dependent var! ..

·,1, 1 •

Adjusted R-SQuared 0.411909 S.D. dependent var 1

S.E. of rearession 0.094691 Akaike info criterion ' .
Sum sQuared~~id 0.188294 Schwarz criterion -
Log likelihood l ,. 22.62472 F-statistic
Durbin-Watsof\l' ~tat 1.847713 Prob(F-statistic)

,
L,I \..

ri: ' '
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Test de cointégration de Johansen

Date: 05/17/04 Time: 15:36
Sample: 19751999 ,

Included observations: 23
Test assumption: No deterministic trend in the data Il

Series: FCP Qç:TP DIFINT OUVP FISC TCER
Lags interval~:1 to 1

;.! Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
EiÇJenvalu$3: Ratio Critical Value Critiea1 Value No. of CE(s)

0.8377712, ' 107.5860 82.49 :90.45 None ....
0.659166~ 65.75474 59.46 66.52 At most 1 ..
0.61254i~, 40.99848 39.89 45.58 At most 2 ..
0.40239~: 19.19078 24.31 29.75 At most 3
0.268725. 7.349909 12.53 16.31 At most 4
0.00657@lt 0.151705 3.84 ' 6.51 At most 5

",

Sr~

*(**) denotes ~~j\;ction of the hypothesis at 5% (1 %) significance level

LR test indica~ês,.3 cointegrating equations at 5% significance level
. '

l' .
, ,

Estimation d'è l'équation de court terme

Dependent Variable: D(FCP) ~
f-M_e_th_o-,d..--:_Le-=a_s-,t-'S-'L-qua_r_es_----:,.-- -----i
Date: 05117104 Time: 15:47 1 ~

Sample(adjusted): 19761999 -----l
1-1n-c-'-lu-'-d:-e-'d-o..JLb-se-rv-a-'-t""'-io-n-s:-2-4:-a--'ft-e-r-a--'dj-lus-t-in-g-e-n-,dp-o-j-nt-s--------i-,-----=----J

Variable Coefficient Std. Error "t-Statistic Prob.
C -0.016365 0.013671 1-1.197050 0.2477

RESID1(-1) -1.111943 0.174490 1-6.372537 0.0000
1-----:..-=D=-:::(IDE::=-=::::r~P.,:J-)---+---=-0'-=-.9-=-=87=-::5:-=-3~2 ----=O,.:-.1'-':-4-=-23::--:0~8+---i-:16~.9~3"'::::9-=-=37=:9+---0.0000

D(DIFINT) -0.267302 0.048975 \-5.457959 1 0.0000
1----=:D~,{=IF:-:::IS~C7--L-)---+---0=-'.'='-21=-:3=-=3=703-----::0,...:-,.9O-::2:797:87=-=1+--~,-=-0'-=-.2-=-29=-'4=-=6-=-2+--- !---iJ--:B212

D(OOVP) 0.541352 0.199149 '~2.718328 -0.0146
1------::D:-')(T~IC=E=-R)~--+---:0~.4.::-:6:-:5:-::-6-:-'117t-----:O:-:-.17:6:--:4-=-9-=-20=+------C-::,2:-:-.8:::2:-::3:-::::2748=+----.- 0.0117

1

f-:R-,-,.,...sq-,-u_a-,re--:d::--,"'"",·'',....--,.--__+--_--:0--,.8::-6--:4--,1=31=+-_M=-=ea-,n--,d_e--,-p_e--,n_de-,n_t_v_a--cr' -+-_.~)22982

f-:A_d"--ju_s--,te-'d_R_-_sq'-'T'U..:-,El_re-'d +-_--,O_.8,-,1--,6-=1..,..,77=+-_S.,...,._D--,'_d.....Jep-,le.,...-n_d-,en_t_v:-a_r --+_~146443
S.E. of reÇJress~(;in 0.062787 Akaike info criterion -2.459649

'-::s-'u:::..m--s:....:.;q-'-lu"-"aLre.:..,dc-rres""i":..:,.id'-;--------+-----:0:-'-:.0=-:6:-:::::7=-=-0~17=+---'-S='c.c..:'h-'w-'a--rz-'c...:.n7.'"·te-'-r':-'io'-n....::..c..c.----t--- 2;:-.'116050

Log Iikelihood '.,' 36.51579 F-statistic 18.02002
f-=:D-u"'-rb-,in---'W-a-t-so....,..n.,-·~S1-a-t---+-----,2-,.0=-=7:-::3--3-40-+--:P"""'r-o.,...-b-=(F--s-t-at-:-is-,ti-,c)-----,·----+--O::C-::-.000002

«
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Test de normalité des erreurs

• Equàtion de long terme

SeriElS Raslool:l!s
~19'l51999

Observ~!lons 25

Mean lDDE.16
Medial) 0 013449
M!lXlmum 0165886
Mlnlfl'U'T't .0182549
Std Dev 00904139
Sk9'nf19S~ .078055'5
Kunl>s,s : 404662

JerqUe-BerB 0697158
PrOtlilOIII~ 0 !0569IJ

• Equation de court terme

'1 ~ ----

,J
1

, i

Test d'homoc~dasticitédes erreurs

0 Equat.ion de long terme

White Heteroskedasticitv Test:
F-statistic ..1 1 1.2789851 Probability 1 0.327553
Obs*R-squared 1 11.935351 Probability 1 0.289407

0 Equation de court terme

White Heteroskedasticitv Test:
F-statistic

1 1.2240821 Probability 1
(}372315

Obs*R-squared 1 13.723221 Probability 1 0.318731
b :. ~ -';

Test d'autoco~rélationdes erreurs

~
-~?..'~)

Equati~ri de long terme

Seriai Correlation LM Test:
0.057396 Probabilit 0.944402
0.167680 Probability 0.919578

~ Equation de court terme
,.,

Breusch-Godfrev Seriai Correlation LM Test:
F-statistic 1 0.4423281 Probability 1 0.ÜS0655
Obs*R-squared 1 1.3366191 Probability

1
0.fl12574

; '.... ;.:

x




