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RESUME

Cette recherche a pour objectif d’analyser !'impact de la fuite des capitaux sur
Pinvestissement dans les pays membres de la communauté Est Africaine. Apres une breve
revue de la littdrature sur la fuite des capitaux et sur Iinvestissement. les techniques
d’estimation utilisées sont celles basées sur des données de panel sur la période de 1980 a

2010.

It ressort de 1'analyse empirique menée que la fuite des capitaux affecte négativement et
significativement I’investissement dans les pays de 'EAC. Au vu de ces résultats, les
politiques visant a combattre la fuitc illicite des capitaux sont proposées comimne

recommandations.

Mots clés : Fuite des capitaux ; Investissement; CEA.
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0. INTRODUCTION
0. 1. Intéret du sujet

{ »mmengant au milieu des années 80, le phénomene de la fuite des capitaux des pays en vole
Je Jdéveloppement suscite l'attention considérable dans la littérature de sciences ¢conomiques.
{ ¢~ études de cas dans les pays spécifiques examinent I'importance de la fuite des capitaux.
Je -es causes, et de ses effets. Et tous les pays qu’il s’agisse des pays développés ou en voie
do développement, I’histoire économique montre que les investissements tant nationaux
quétrangers jouent un role prépondérant dans le processus de la croissance et de la stabilit¢
des économies, notamment dans un contexte d'une augmentation massive de la proportion des

cupitaux dans un pays.

Les politiques économiques de tous les pays en voie de développement (PED) cherchent des
voies et moyens pour réajuster leurs éconoinies et rattraper le retard ou I'écart qui leur sépare
de pays développés. Ces pays confrontés au probleme de financement de leurs activités
cconomiques avee des ressources domestiques insuffisantes. Cest dans ce cadre que. les
pays en développement se sont endettés dans les annces 1980 pour financer leurs
vestissements. La dette permettrait de réaliser des taux de croissance €levés et pourrait
cvidemment contribuer a4 un développement considérable et il pourrait apporter une
différence majeure dans le combat contre la pauvreté. Par ailleurs, pour ces économies, le
remboursement de cette dette est non seulement un frein aux performances économiques
mais ¢galement une tdche quasi impossible .Un autre probleme est que non sculement les
Nux d'investissements entrants sont extrémement faibles, des sommes d'argent importantes
quittent I'Afrique dans le cadre de la fuite illicite des capitaux et ce probléme touche
I'Afrique beaucoup plus gravement que les autres régions en développement. La majeure
partie de cette somme est expédiée par des sociétés multinationales qui cherchent a éviter les
taxes la ou elles lonctionnent. Il existe de¢ nombreux moyens de détourner des londs.
notamment la surfacturation ou la sous-facturation de marchés, les prix de transfert ct le

recours aux centres bancaires et financiers extraterritoriaux et aux paradis fiscaux.
Mais qui est derriere cetie hémorragie financiére?

Il y a d’abord les dirigeants. En plus des pots-de-vin qu’ils regoivent, ils détournent une
partic de ’aide publique au développement et les recettes tirées des exportations des

minerais. Selon un rapport de la Conférence des Nations Unies sur le commerce et le
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deveioppement (CNUCED), le tiers des fonds qui s’évadent de I’Afrique provient des
Jétonrnements et des opérations de corruption. Il y a ensuite les sociétés multinationales qui
srofitent des codes des investissements trés favorables en Afrique pour transférer leurs
henctices atlleurs.

\in e comprendre 'impact du phénomeéne de la fuite des capitaux en Afrique, nous
décntms d'efTectuer notre dtude de cas dans des pays qui composent la communaute de
P atque de Est (EAC)  comme le Burundi. la Tanzanie, le Kenya. le Rwanda cl
FOnendas Dapres cette étude, 11 est clair que cette partie de UAfrique perd un volume de
capitdl dmportant. capital qui aurait d0 étre mobilisé pour des investissements et pour
cntaner des processus d'industrialisation. L objet de cette étude vise alors a comprendre la
fuite des capitaux qui est un phénomeéne trés important qui peut affecter le niveau

d"in estissement dans des pays développés ou en voie de développement.

( "estainsi que nous avons choisi d’orienter notre travail de recherche sur « Impact de la fuite

des capitaux sur ['investissement . cas de ['EAC »
0.2. Problématique

Les flux financiers illicites, plus connus sous le nom de « fuite des capitaux », sont un
véritable {léau qui affecte les pays en développement. Selon le dernier rapport de I'ONG
américaine Global Financial Integrity (GF1) publié en décembre 2013, les pays c¢n
développement ont vu 946 mulliards de dollars sortir illégalement de leur terntoire en 2011,
Ce montant est dix fois plus élevé que 1’aide publique au développement qui a é1é accordée la
méme année aux 150 pays qui ont fait I’objet de I’étude. Celle-ci va d’ailleurs plus loin cn
montrant qu’entre 2002 et 2011, les {uites ont atteint un total de 5900 milliards de dollars. La
fuite de capitaux en Alrique continue d'étre une épine dans lc flanc du continent, d'aprés un
rapport de la Banque Africaine de Développement (BAD) les flux financiers illicites sortant

de 'Afrique représentent entre 30 et 60 milliards de dollars par an.

A la suite de la fuite des capitaux, les sorties illégales de fonds affaiblissent la gouvernance,
drainent les réserves de changes, diminuent le produit de I'impot, blessent la compétition,
suppriment les investissements, aggravent la pauvreté et posant ainsi des véritables problemes
en termes de développement. Les principaux bénéficiaires de ces flux illicites sont tout autant
les pays développés que les économies émergentes, autrement dit, les principaux partenaires

commerciaux du continent africain.



En effet certaines entreprises, souvent soutenues par des fonctionnaires malhonndtes.
pratiquent une ¢vasion fiscale contraire a I'éthique et se servent des prix de  transfert et de
socidtés anonymes pour maximiser leurs profits, alors que des millions d” Alricains sont privés
de I"acees a une nutrition adéquate, a la santé et a I'éducation et I"évasion fiscale devient une
entrave a4 la répartition équitable entre les citoyens alricains des bénéfices issus de Teurs

abondantes ressources,

Compte tenu des conséquences causes par la fuite des capitaux. nous pouvons nous poser

interrogation suivante :

[.a fuite des capitaux aurait-elle une influence sur IMinvestissement dans 'LAC 2
0.3. Hypothése de travail

Pour r¢pondre a cette question. nous suggérons I"hypothése suivante

Dans |'EAC. la fuite des capitaux atlecte négativement ¢t significativement ['investissement
0.4. Méthodologie de la recherche

Au cours de notre travail. nous nous sommes servis de la recherche documentaire. Dans celle-
cl. divers ouvrages géndraux. des articles et revues. des travaux de mémorre mals auss)
d"autres documents et travaux de recherche sur Minternet intéressant notre sujet ont Cté

consultés.

Notre travail a été enfin approfondi par une étude empirique a ’aide des données de panc!

dans I’objectif de vérifier notre hypothése de recherche.

Pour ce qui est de la délimitation dans le temps. notre étude a ¢té cilectuée sur une période
allant de 1980 a 2010 suite aux données que nous avons cu. Quant a la délimitation dans
Pespace. nous nous sommes limités sur 'EAC, une Communauté de cing pays de I"Afrique

de I'Est.
0.5. Articulation du travail

Notre wravail s articule autour de trois chapitres débutés par |'introduction générale et clérurcs
par une conclusion générale et quelques recommandations. Le premicr chapitre propose une
revue de la litdrature existante dans le domaine de la fuite des capitaux et celui de

Pinvestissement. Le second chapitre montre P’état des licux de la futte des capitaux ¢t de



Finvestissement dans I'EAC. Enfin, le troisieme chapitic s’occupe de Manalyse empirtque de

Iimpact de la tuite des capitaux sur ’investissement dans les pays de 'EAC.



CHAPITRE L:LA FUITE DES CAPITAUX ET L’ INVESTISSEMENT : REVUE DE
LA LITTERATURE

L objectif de ce chapitre était de passer en revue de la littérature théorique et empirique sur la
fuite des capitaux et l’investissement. Nous avons en premicr lieu présenté les aspects
théoriques sur la fuite des capitaux et I'investissement. En dernier lieu, nous avons pass¢ en

revue la littérature sur I'impact de la fuite des capitaux sur ’mvestissement
I.1. Revue de la littérature sur la fuite des capitaux
1.1.1. Notion de la fuite des capitaux

En suivant Erbe (1985), Banque mondiale (1985), et Morgan Guaranty Trust Company (1986
ct 1988), ce papier définit la fuite des capitaux comme étant les sorties normalcs et anormales

de capitaux.

En effet. ce qui est réellement important est que, pour les pays les plus confrontés a des
grands déficits de leur compte courant et & des paiements de leur dette extérieure (et qui sont
ainsi en besoin de capitaux étrangers), 4 la fois ces sorties normales et anormales des capitaux
accroissent leurs difficultés & financer leurs importations nettes et les paiements de leurs

dettes (Hermes. Lensink et Murinde, 2002)

Amsi. nous considérons que le phénomene de la fuite des capitaux concerne les sorties de
capitaux lides aux préoccupations des résidents de diversifier leur portefeuille, aux activités
des banques commerciales domestiques visant & acquérir des avoirs a |’étranger, et aux

risques et incertitudes trés élevés sur les avoirs domestiques des résidents.

Cependant. le fait que ce sont les individus qui s’engagent dans la fuite des capitaux
n'implique pas que la fuite des capitaux soit une question purement privee. Les fonds qgui
quittent un pays sous forme d’avoirs privés dans le cadre de la fuite des capitaux pourraient
étre principalement des fonds publics comme la dette, I'aide et Ies revenus issus d’exportation
des ressources naturelles, comme 1’ont montré plusieurs études (Ndikumana et Boyce,

2008,2011a et 2011b; Ndiaye, 2009a et 201 1).

Par conséquent, l¢ phénomene de la fuite des capitaux concerne également les flux de fuite
des capitaux résultent du besoin de dirigeants corrompus de planquer des fonds publics dans

les banques ¢trangers. Des dirigeants corrompus peuvent, en effet, profiter de leurs positions



privilégices, pour amasser des fortunes personnelles détenues a I’étranger (Boyce et

Ndikumana. 2001)

Dans notre travail, nous intéressons sur la fuite illicite des capitaux.
1.1.2. La mesure de la fuite des capitaux
1.1.2.1. Problématique de la mesure de la fuite des capitaux

L’idée de mettre en place une méthode permettant d’estimer I"ampleur de la fuite des capitaux
a fortement préoccupé les économistes depuis la crise d’endettement intervenue au debut des
armées 1980 dans les pays d’Amérique Latine. Les préoccupations étaient axées sur la

définition a donner a ce concept.

D’un c¢dté, des auteurs comme DEPPLER et WILLIAMSON(1987), WALTER(1987) ¢t
KINDLEBERGER(1987), soutiennent que la fuite des capitaux s’explique par la crainte des
résidents de perdre leur richesse domestique et non par des considérations de diversification
de portefeuille, d’investissement direct ou de crédits commerciaux. A leur avis, ces

considérations sont a I"origine des sorties de capitaux qualifiées de normales.

D’un autre c6té, une telle conception de la fuite des capitaux n’était pas convaincante sclon
ERBE (1985), Banque mondiale (1985) et Morgan Guaranty Trust Company (1986 et 1988).
Fn cffet, ces auteurs considerent que la fuite des capitaux ne doit pas €étre distinguée des
sorties normales de capitaux dans la mesure ou, comme [Iaffirment GORDON et
LEVINE(1989), 1l est extrément difficile de distinguer, sur le plan empirique. les flux

extérieurs normaux de capitaux de ceux qualifiés d’anormaux.
1.1.2.2. Comment la fuite des capitaux est-clle mesurée dans la littérature

En général, les mesures suivantes de la fuite des capitaux peuvent étre distinguées dans la
littérature économique : la méthode résiduelle, la méthode de Dooley. la méthode ™ argent
chaud’ ', la méthode des falsifications des transactions comimerciales et la méthode des avoirs

(Hermes, Lensink, Murinde (2002) )



1.1.2.2.1. La méthode résiduelle

Selon cette méthode, la fuite des capitaux, au cours d’une année t et pour un pays i, est égale

a:
FC, =((ADET, + INDE )~ (CC,+ ARES,) (1)

Ou FC; est la fuite des capitaux selon la méthode résiduelle; ADET est la variation du stock
de la dette extéricure reportéc dans les données de la Banque Mondiale; INDE est
I'investissement net direct étranger; CC est lc solde du compte courant et ARES est la

variation des réserves de change.

La méthode résiduelle a été élaborée par la Banque Mondiale (1985) et ERBE (1985).
Morgan Guaranty Trust Company (1986) se référe a cetie méthode, mais prend en compte un
point supplémentaire : La variation des avoirs détenus a |’étranger par les banques
domestiques (AABD). Ainsi, la fuite des capitaux, selon la méthode de Morgan Guaranty

Trust Company (1986) est :

FC  =(ADET, + INDE,)=(CC, + ARES, )~ AABD, 2)

mia

D’autres auteurs ont aussi utilise une version modifiée de la méthode résiduelle en ajustant
leur mesure de la fuite des capitaux simultanément aux fluctuations du taux de change. aux
falsifications des transactions commerciales, a I’inflation et aux revenus imputés d’intérét

{Boyce et Ndikumana.2001; Ndikumana et Boyce,2002).
1.1.2.2.2. La méthade de Dooley

La méthode de Dooley calcule la [uite des capitaux en faisant la différence entre les flux
extéricurs totaux de capitaux et la variation du stock des avoirs extérieurs. Selon cctle

méthode. le montant des flux extérieurs totaux de capitaux est calculé¢ comme suit :

FETC, = EE, + INDE, = CC, — ARES, - EON,, ~ BMFMI, (3)

Ou FETC est égal aux flux extérieurs totaux de capitaux; EE est I’emprunt extérieur comme
reporté dans les statistiques de la balances des paiements ; EON représente les errcurs ct
omissions nettes; BMFMI indique la différence entre la variation de la dette extéricure
reportée dans les statistiques de la Banque Mondiale et I'emprunt extérieur reporté dans les

statistiques de la balance des paiements publiées par le FMI.



Le stock des avoirs extérieurs, correspondant aux gains d’intérét, est égal a :GINT,

_ GINT,

r

1"

AE, (4)
Ou AE désigne les avoirs extérieurs; r est le taux d’intérét sur les dépots des Etats-Unis
(supposé étre un taux d’intérét d’un marché international représentatif) ; GIN'I représente les

gains d’intérét.

Ainsi. la fuite des capitaux, selon la méthode de Dooley (1986) (FCy), est mesurée par:

FC, = FETC, - ADE, (5)

1.1.2.2.3. La méthode argent chaud™

Des auteurs, a ’instar de Cuddington (1986 et 1987), Ketkar (1989), Gibson et Tsakalotos
(1993). ont utilisé cette méthode. La fuite des capitaux, selon la méthode "argent

chaud " (FFC,). est donnée par la relation sutvante :

FC , =FECC, + EON, (6)
Ou FECC désigne les flux extérieurs des capitaux a court terme.
1.1.2.2.4. La méthode des falsifications des transactions commerciales

Certains auteurs, tels que Claessens et Maudé (1993), Zdanowicz, Pak et Sullivan(1999),
Zanakis(2003), De Boysie, Pak et Zdanowicz(2004a et 2004b), utilisent le montant des
falsification des transactions commerciales comme une mesure de la fuite des capitaux. Ce
montant est déterminé en composant les données relatives au commerce extérieur du pays

importateur et du pays exportateur.
1.1.2.2.5. La méthode des avoirs

Des études, comme celles de la Banque d’Angleterre(1989), Hermes et Lensink (1992),
Collier. HoelTler ¢t Pattillo (2001). considérent le stock des avoirs des résidents non bancaires
détenus dans les banques étrangeres comme une mesure de la fuite des capitaux : C’est la

méthode des avoirs.



1.2. Revue de la littérature sur I’investissement
I.2.1. Notion de ’investissement

L'investissement est une notion riche et fondamentale aussi bien en macroéconomie qu'en
microéconomie. Un Investissement est une dépense qui est réalisé dans I’espoir d’en retirer un
profit futur. Dans le langage courant, la notion d’investissement peut porter sur des ¢léments
tangibles tels que 1'achat d’une nouvelle voiture, une nouvelle machine, etc ; et sur des

¢léments non tangibles comme par exemple ['investissement en capital humain,

Au sens le plus large, I'investissement est I'acquisition de biens de production. C'est le flux
qui alimente le stock de capital. Le stock de capital est soumis a deux flux contraires. Le
premicr. l'acquisition de biens nouveaux, permet d'accroitre le capital : c'est I'investissement
brut. Le second correspond a l'usure, au déclassement, et & l'obsolescence du capital antéricur.
Pour compenser cette diminution du stock du capital, 'entreprise ou un pays a la possibilité
de mettre de ¢6té des sommes nécessaires pour financer le remplacement de tout ou partie de
ces équipements : c'est I'amortissement. L'investissement net est alors la différence entre

'investissement brut et I'amortissement.

Au sens de la comptabilité nationale, I'investissement est la formation brute de capital [ixe
(FBCF). La FBCF correspond a la valeur des biens durables acqﬁis par les unités de
production pour Ctre utilisées pendant au moins un an dans le processus de production. (Plus
d'une année) devant étre utilisés dans le processus de production ». Il s'agit donc de
lacquisition des machines, batiments..réalisée au cours d'une année. L'imvestissement

correspond ainsi aux dépenses destinées a accroitre les revenus futurs de l'entreprise.

Traditionnellement. l'investissement ne mesure que les achats de biens: machines,
ordinatcurs, batiments...cependant, certaines dépenses en services peuvent également Etre
considérées comme des investissements dans la mesure ou elles permetient d'accroitre la
capacité de production future de l'entreprisc. Il en est ainsi des dépenses de recherche-
développement, dec formation, de marketing, d'acquisition de logiciels, et les investissements

commerciaux a l'étranger.

Dans la théorie économique contemporaine, plusieurs économistes ont donne a

l'investissement des différentes définitions °

et
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M. lamier le délinissait comnie : « le revenu qui n'est pas consommeé et que l'on destine d
p

maintenir constant ou a augmenter le capital de production ».

D'apres M. Flamant : « l'investissement est l'utilisation de capitaux détenus par l'entreprise
pour acquérir les moyens nécessaires a son exploitation, ce qui se traduit [inancierement par

I'affectation de ces capitaux a des emprunts a long terme

Cependant, on distingue I’'investissement public et investissement privé. L investissement
public est constitué d’une part des dépenses publiques dites de « consommation collective ».
imvestissements considerés comme « non productifs » et en tout cas comme relevant d une
production « non marchande » (réscau routicr, justice, police. ¢éclairage public. ¢nscignement
public ¢t recherche, deiense nationale, ete.), et d'autre part par la subvention d une partic de

"accumulation du capital technique des entreprises. qu'elles soient publiques ou privées.

HIRSCHMAN (1958) quant & lui, définit les investissements publics comme « les biens et les
services qui rendent possible l'activité économique ». Celte définition, particulierement large,
est reprise par HANSEN (1963) qui d'aprés VEGANZONES, M.A (2000), est le premicr a
proposer une classification précise. 1l distingue : les investissements en infrastructures
sociales, dont la fonction est d'entretenir et de développer le capital humain (comme
["éducation, les services sociaux et de santé) et les investissements en infrastructures
économiques, dont la caractéristique est de participer au processus productif. De fagon plus
précise, l'investissement public est la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) réalisée par les

administrations publiques.

STagissant de I’investissemicnt privé, il désigne la partie des investissements qui n’est pas

réalisée par les administrations publiques.
[.2.2. La typologie des investissements

Les typologies de I'investissement différent selon les critéres établis par lcurs auteurs. Nous
utilisons la classification de J.DEAN (1959), qui a développé une gamme assez longue des
types d’investissement. 11 a fallu le travail de H.PEUMANS pour lcs réduire et ne retenir

que

e Lesinvestissements de remplacement

e Les investissements d’expansion
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e Les investissements de modernisation ou d’innovation

e lLes investissements stratégiques
1.2.2.1. Les investissements de remplacement

Clest-a-dire de renouvellement, il concerne le remplacement vétuste ou obsoléte par des
¢quipements neufs ayant les mémes caractéristiques techniques que les anciens (machine,
ligne de production. batiment,.....). En fait, avec le temps, le capital ainsi crée quel qu’il soit
va se détériorer ¢conomiquement ou physiquement et par conséquent il faudra le remplacer a
un certain moment. lls sont nécessaires a la bonne marche de ’entreprise et a la poursuite de
"activité. Le remplacement peut étre motivé par les facteurs internes (usures et avaries) ou par
les facteurs externes (désuétude). Pour I'usure, [’objectif est de supprimer infériorit¢ du
service rendu par 1’équipement existant. Les avaries concernent les cas d’accidents en raison
des épreuves auxquelles les équipements sont soumis. Quant a la désuétude, le remplacement
est d0 au progres technique. Si ’investissement de remplacement n’est pas réalisé, la valeur
fixe du capital fixe diminue et on parlera de désinvestissement. Ces investissements ont peu

d’effets sur la production et 'emploi.
1.2.2.2. Les investissements d’expansion

Appelés aussi investissements de capacité, les investissements d’expansion sont destinés a
accroitre la capacité de production potentielle ou technique. lls stimulent la croissance de la
production et de I’emploi. Selon DEAN J. (1959), de tels investissements permcttent aux
entreprencurs de faire face au développement de la demande dans les secteurs dynamiques de
I"économie. lls améliorent aussi la qualité du travail, le confort des salariés ou de

I"encadrement.

Les investissements d’expansion sont des investissements dont le but est de faire face au
développement de la demande dans les secteurs dynamiques de I’économie. lls peuvent étre
sous forme qualitative ou quantitative. lls sont sous la premiére forme quand 1’expansion
concerne la consommation croissante d’un produit donné tandis qu’ils sont sous la deuxi¢me
forme lorsque ’expansion concerne ’addition de nouveaux produits a une gamme de
fabrication.ces investissements posent un probléme dans I’cstimation de |’accroissement des

dépenses et des recettes qui détermine [’opportunité de les réaliser.
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1.2.2.3. L.es investissements de modernisation ou d’innovation

Ces investissements concernent & la fois les investissements dont le but est de diminuer les
colts de production, en ’occurrence les couts relatifs aux équipements économisant de la
main d’ceuvre et les investissements réalisés pour améliorer les produits existants ou pour

mettre au point et lancer de nouveaux produts.

Aussi, dans ce genre d’investissement, il est difficile d’estimer les recettes et les dépenses
comme dans l'investissement d’expansion. En effet, les transformations faites pour les
¢quipements ou pour les produits sont a ’origine des changements dans la structure des colts
qui sont difficiles a évaluer. 1l est a noter que les types d’investissements sont difficiles a
distinguer en pratique. Par ailleurs, il se trouve entre eux une certaine relation. En eftet, les
investissements de remplacement ajoutés de ceux d’expansion constituent les investissements
bruts (Duesenberry ' Business cycles and economic growth™, Econometrica. vol IV, Ne 16,
novembre 1937, cité par I. M. GANKOU, "investissement dans les pays en développement

cas du Cameroun, P. 105)
1.2.2.4. Les investissements stratégiques

Premiérement. il s’agit des investissements dont le but est de réduire les risques que
Pentreprise encourt & cause des progrés techniques et de la concurrence. Ces derniers
cherchent d’abord a protéger ’entreprise contre les fournitures défectueuses ou des achats a

des prix excessits, il s’agit des investissements a caractére défensif.

Ensuite, les investissements qui sont en méme temps offensifs et défensifs. Ces derniers
concernent les entreprises qui veulent rester a ’avant-garde du progrés pour profiter ¢n
premier lieu des techniques nouvelles et des nouveaux débouchent. Pour que cela puisse se

réaliser, elles cffectuent des dépenses en matiére de la recherche.

Enfin, il y a les investissements qu’on qualifierait d’investissement du welfare dans la mesure
ou leur préoccupation est ’amélioration du bien étre du personnel, voire méme 1’octrol au
personnel en dehors du travail, d'un confort matériel et moral nécessaire a ’existence d’un

atmosphere tendre au sein d’une entreprise
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La deuxieme catégoric de ce type d’investissement est celle des investissements de
diversification. Ceux —ci1 sont des investissements dont le but est d’améliorer et de stabiliser la

rentabilité de I’entreprise sur d’autres marchés lorsque ses activités propres sont en déclin.

Brievement, les investissements stratégiques ont 1’objectif de réaliser les meilleurcs
conditions pour la prospérité de la firme et la réussite de ses divers projets d’investissement

de remplacement, d’expansion et de modernisation.

A ces types d’investissements déja  rencontrés, il nous parait utile de leur rajouter la
distinction faite entre les mvestissements publics et les investissements privés. En effet, les
investisscments publics correspondent a 1’équipement du systéme (ouvrages publics, services
publics a usage collectif) ¢t sont financés par des fonds publics. Par contre, les
mvestissements prives sont effectués par des fonds des sujets au sein du systéme:

¢quipements des entreprises, habitations privées. Ils sont financés par des fonds privés.

En outre, il y a une distinction du point de vue macroéconomique et microéconomique de
I'investissement. En  microéconomie, |’investissement est li¢ a la recherche de la rentabilité

de "entreprise.

Par contre, en macro-économie, chaque investissement fait partie de I’investissement global ct
influence un équilibre général. L’investissement macroéconomique connail deux
caractéristiques. La premiere est ’interdépendance structurelle, c'est-a-dire que la décision

d’investir se répercute dans les différentes branches et différents stades de I’économie.

La seconde est I’interdépendance conjoncturclle: la réalisation des investissements
importants met en circulation des capitaux qui suscitent des activités nouvelles ou permettent

a celles qui existent de croitre.

Enfin, il y a une distinction faite cntre les mnvestissements autonomes ct les investissements
induits. Les premiers constituent la base de la croissance a long terme. [ls sont déterminés par
des facteurs culturels, facteurs étrangers au fonctionnement proprement dit du systéme
économique. Bien plus, ils déterminent un accroissement de la production, et par la méme,

une augmentation du produit national, du revenu.

e b e,
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Quant aux investissements induits, ils sont la conséquence de facteurs €conomiques : les
changements dans ’activité¢ économique, dans les rapports entre les colts, les prix. les taux

d'intérét, les marges bénéficiaires ete... et autres facteurs du systeéme économique méme.
[.2.3. Les déterminants traditionnels de Pinvestissement

Les déterminants de [’investissement sont les causes ou les facteurs de 'investissement.
Toutes les théories économiques de la croissance comme les travaux empiriques, placent les
dépenses d’investissement au cceur du phénomeéne de croissance ¢conomique. Plusieurs
travaux théoriques et empiriques ont été réalisés dans le but d’identifier les déterminants de
I'investissement et de mesurer la fagon dont la politique économique influence le

comportement d’investissement.

Les résultats empiriques de ces recherches étaient encore limités, au milieu des années quatre

vingt. aux quatre déterminants principaux de I’investissement a savoir :

- Lademande anticipée par les entreprises;
- Les colits des facteurs de production;
- La profitabilité de I’investissement;

- Les contraintes de financement.
1.2.3.1. La demande anticipée

L’analyse keynésiennc a insisté sur 1’aspect considérant que le chef d’entreprise prend la
décision d’investir dans un univers incertain et que face a cette incertitude, il doit avoir un
comportement mimétique. Les entrepreneurs cherchent a prévoir ce que sera la demande ct
surtout cherchent a préciser leurs recettes futures. L entrepreneur essaie de comparer ce que
lut colite son investissement avec ce qu’il va gagner. Le role des anticipations sur la décision
est important. Méme si les entreprises font du profit, elles peuvent prévoir que le futur se
dégrade et donc hésiteront a investir. Ainsi I'entreprise est préoccupée par I'anticipation de la

demande.

Nous allons montrer comment la demande anticipée est un élément essentiel dans la décision

b
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En eltet. I'investissement (FBCF) est un élément de la demande. Partons de 1'équation ci-

dessous :

PIB+M=C+FBCF + 'S+ X +G
|

Avec P1B: Produit intérieur brut.

M : Importations

C : Consommation

FBCF : Formation Brut du Capital Fixe
A°S - Variation de stock

X : Exportations

G : Dépenses publiques

Si les entreprises investissent, alors ils produisent pour satisfaire la demande de biens
d’équipement. Donc si I’'investissement augmente, la production augmente également. En
période de faible croissance ou de récession, les entreprises adoptent une stratégie
d’investissement prudente car elles ne cherchent pas a augmenter leurs capacités de

production et parfois méme ne renouvellement pas leurs équipements usés.

Au contraire, en période de croissance soutenue, les entreprises sont incitées a investir pour
augmenter leurs capacités de production afin de profiter de la hausse de la demande. Ln
supposant que le capital physique nécessaire a la production est proportionnel au niveau dc la
production et que les entreprises veulent adapter rapidement leur niveau de capital. la
croissance de 'investissement sera plus forte que celle de la demande, ce phénomene est

connu sous le nom «l’accélérateur»

Pour bien comprendre le phénomene de ’accélération, nous partons du principe selon lequel
la variation de la demande finale anticipée induit une variation plus que proportionnelle de
Iinvestissement. 1l s’explique par le fait que les biens d’équipement participent au processus
de production au-dela de la seule période ou ils sont acquis. En raison du phénomenc
d’accélération, une faible variation de la demande, dans une situation de plein-emploi des
capacités de production, suscite une forte variation de l’investissement. Inversement un

simple ralentissement de la demande suffit pour provoquer une baisse de I’investissement.
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Soulignons que P’effet d’accélération s’inscrit dans la vision keynésienne d’un equilibre
economique contraint par les débouchés. Cette analyse de I'investissement par le facteur de la
demande doit cependant étre tempérée par la prise en compte des colts des facteurs de

production.
1.2.3.2. Rdle du cofit de facteurs de production

Le modele théorique de I’investissement le plus simple, celui que I’on doit a Jorgensen(1963)
fait intervenir comme déterminant de I'investissement, soit le colit du capital et le codt du
travail. soit le colt relatif capital/travail. En effet, I'investissement de I’entreprise sera autant

plus faible que le colt du capital est €levé par rapport a celui du travail.

Dans un cadre d’analyse microéconomique, la maximisation des profits par la firme fait
dépendre le niveau du capital désiré du cott des facteurs travail et capital. Les entreprises ont
le choix entre plusieurs combinaisons productives possibles et choisissent celles qui

minimisent les cotits (maximise les profits).

[’effet global sur I'investissement, de la hausse de I’un des facteurs de production dépend
alors de ’¢lasticité de substitution entre les deux facteurs (capital et travail) et la nature de la

concurrence.

A court terme, lorsque le niveau de production est contraint par les débouchés. c’est le cofit
relatif des facteurs de production qui est pris en compte. Ainsi, lorsque le colit d’un capital
s'éleve par rapport aux charges salariales, ’entreprise a intérét a limiter les dépenses

d’investissement, en substituant une plus grande quantité de travail au capital.

Dans le long terme, sans contraintes de débouchés, c’est le colit réel de chaque facteur de
production qui intervient dans la décision d’investir. Cette relation entre colts des [acteurs de
production et le niveau d’investissement parait théoriquement solide. Le programme de
minimisation des colits (maximisation des profits) pose les colts des facteurs de production et

les prix des produils comme variables exergant une influence sur le colt du capital.

Par ailleurs, mesurer ’effet du coGt du travail ou colt relatif capital/travail sur lc
comportement d’investisseiment des entreprises n’est pas facile suite au probléeme de mesure

du colt d’usage du capital dont certains parametres sont mesurables comme le prix des biens
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d’investissement (colit d’acquisition. taux de salaire). D’autres variables sont difficiles a

appréhender telles que :

}—Le taux de déclassement (mesure la dépréciation du capital)

J-L‘anticipati'on des prix des biens d’investissement

-La complexité de la fiscalité

Malgré cette complexité du cotit d’usage du capital, ce dernier est souvent approché par le
taux d'1mtérét. Pour comprendre 'influence du taux d’intérét sur I'investissement, il laut
distinguer le taux d’intérét nominal du taux d’intérét réel (aprés avoir enlevé le taux

d’inflation). Quand on emprunte, 1l faut un taux d’intérét réel négatif ou faible.

Par contre. ceux qui prétent ’argent souhaitent que le taux d’intérét réel soit éleve.
L’influence du taux d’intérét sur la décision d’investir peut étre interprétée a travers deux

notions :

-L’effet de levier
-La profitabilité.
Pour comprendre ’effet de levier, on doit distinguer deux formes de rentabilite :
a) La rentabilit¢ économique (R.E) qui indique la performance de [’ensemble dcs

capitaux engages.

RE=EBE/Capital engagé (1) ou : EBE : Excédent brut d’exploitation

R.E. : Rentabilité économique

VAB : Valeur ajoutée brute

Avece EBE=VAB—colit de production

b) La rentabilité financiere(RF) qui indique la performance des fonds propres.

2)

“;f{I;EBE—F rais financiers/capitaux proprﬂ

Ou (3)

"VI—RFZI{EJr(R,E—FraiS financiers/Dettes)x DetteS/Capitau;—]
I

Avec : Fonds propres= Autofinancement +Capital social
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Dettes=Crédits+obligationstAutre engagements.
Capitaux engagés=Dettes+I‘onds propres
Frais financiers/Dettes=taux d’intéréts

Dettes/Capitaux=Levier d’endettement

En cas de diminution du taux d’intérét réel, on observe une corrélation positive entre le taux
d’endettement et la rentabilité financiére. 11 y a effet de levier si le taux d’intérét réel n’excede
pas la rentabilit¢ économique. C'est-a-dire que [I’endettement est un levier pour

I’investissement dans la mesure ou elle majore la rentabilité financiere.

Dans le cas contraire, il v a effet « boomerang ». Aussi, I’augmentation du taux d’intérét réel
(ou une hausse du colt du capital) devrait inciter les entreprises a substituer du travail au
capilal et par conséquent la demande du travail devrait s’accroitre (etfet de substitution). Mats
en méme temps, une hausse du colit d’usage du capital augmente le colt de production
unitaire pour I’entreprise, ce qui alourdit ses prix et risque de réduire la demande qui lui est
adressée : effet de profitabilité. Une hausse du colit d’usage du capital entraine donc une

baisse de la demande pour les deux facteurs de production et pénalise donc I’emploi.

Les effets mis en évidence ci-haut sont d’une ampleur non négligeable. IIs suggérent qu’une
hausse du colt du capital a bien un effet négatif et significatif sur I’investissement des
entreprises. Nous pouvons donc conclure qu’une politique économique qui s’accompagnerait
d’une hausse des taux d’intérét réels aurait un effet mois positif pour I’économie car le taux
d’intérét agit sur I’investissement par I’augmentation du cotit du capital qu’il induit. Il exerce

également un effet sur I’investissement par I’intermédiaire de la profitabilité.
1.2.3.3. La profitabilité de Pinvestissement

La profitabilité fait référence a la notion de rentabilité de I’investissement comparée a un cout.
C’est-a-dire la rémunération du capital (de I’investissement) rapporté au stock de capital.
C’est la différence entre la rentabilité financiére (ou économique) et le taux d’intérét réel. ce
dernier ¢tant compris comme la rémunération des placements financiers. Plus précisément, la
profitabilité mesure 1’écart entre le rendement anticipé du capital physique et le rendement

financier (taux d’intérét ou valorisation boursi¢re des actifs).

Sous I’hypothése que les entrepreneurs seraient motivés par la réalisation des profits. Un taux

de profit élevé les incite a investir davantage. Par contre, en cas de profitabilité négative. les
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cnhicpreneurs nlont aucun intérét & une augmentation de capital car la rémuncration des
capiiaus propres (rentabilité financiére) est inférieure a celle des placements financiers grace

autans dintérét. ce qui ne profite pas a I'investissement.

L. Theone économique montre que évaluation de la profitabilité d’un investissement par
Conneprise intégre plusieurs variables (complexité du colt d’usage du capital et du colt

4 oonartanité des fonds. ).

L meupacité de les maitriser toutes, confére a la décision d’investir, les caractéristiques d’une
dovtenen A orisque. Mais. [aversion au risque varie selon la position des acteurs et leur
croronnement. Certains ont insisté sur la néeessité pour les entreprises lorsqu’elles ¢valuent
o mottabilité d’un investissecment, de tenir compte des colts d’ajustement du capital
productif. Ces colits  augmentent avee le volume de I'investissement (ce sont les colis
J"oruanisation et de formation dans ’entreprise). Ainsi U'investissement optimal résulte donc
Jdo 1Tarbitrage entre le surcroit des profits engendrés par I'investissement et celui des coflits

vccasionnés par son installation.

1> autres auteurs ont insisté sur la prise en compte de I'incertitude et de 'irréversibilité des
investissements dans le calcul de la profitabilité. Les capacités de production ne peuvent
~» adapter nstantanément aux inflexions de la conjoncture (irréversibilité) et il est colteux
pour une firme d’avoir des capacités excédentaires ou insuffisantes. La décision d'investir
consiste alors a déterminer un taux d’utilisation des capacités moyen sur d’une demande
anticipée et d’un risque lié a ’erreur d’anticipation (incertitude). La profitabilité sera d’autant
plus faible que la demande anticipée est modeste et incertaine. Une profitabilit¢ trop faible en
raison du taux d’intérét réel élevé, décourage investissement physique et peut inciter les
entrepreneurs a privilégier les investissements financiers, par contre, lorsque la profitabilité
du capital est positive et suffisante (taux d’intérét bas) il devient profitable non seulement
d’investir, mais aussi de financer |’investissement par recours a I'emprunt en raison de Peflet

de levier.

Lorsque la rentabilit¢ tinanciére du capital est supéricure au colGt moyen de la dette, lcs
entreprises sont incitées a recourir davantage a 'emprunt dans la mesure ot le financement

permet d’accroitre la rémunération des fonds propres (rentabilité financiere).



20

o

La diminution du taux d’intérét réduit les frais financiers dans 1’équation (2) et par
consequent accroit la rentabilité financiere. Cependant, les financements ne sont pas toujours
disponibles ou sont soumis a plusieurs conditionnalités, ce qui améne & analyser le probléme

des contraintes de financement pesant sur les entreprises.
1.2.3.4, Les contraintes d’accés au financement
[Les entreprises disposent de deux sources de financement :

- Le financement interne ou autofinancement par lequel les entreprises financent elles-
mémes [leurs investissements a ['aide des profits mis en réserves mais aussi des
amortissements et provisions.

- Le financement externe a travers les emprunts (banques ou autres) mais également

I’émission des obligations ou d’actions.

Les conditions de financement dépendent ainsi des caractéristiques propres a la situation

financiere de chaque entreprise.

DUESENBERRY dans son analyse comparative des différents modes de financement
déterminant le colt marginal du capital, suggere que « I’entreprise aura toujours intérét a
financer ses investissements d’abord avec ses profits retenus Aou ses amortissements, ensuite a
I’aide d’emprunt auprés des banques ou d’obligations, enfin sur 1’émission d’actions ».
(Duesenberry "Business cycles and economic growth™, Econometrica, vol [V, No 10,
novembre 1937, cité par J. M. GANKOU, I'investissement dans les pays en développement

cas du Cameroun, P. 105)

Cette conclusion a été mise en cause par Modigliani et Miller qui soulignent que la valeur de
I"entreprise. dépendant des criteres de choix de I'investissement. est clle-méme indépendant
de Ia structure du financement. Selon ce théoréme, il est indifférent pour une entreprisc de
financer ses investissements par cndettement, émission d’actions ou rétention des profits.
Cette théoréme n’est cependant valide que sous des conditions trés restrictives qui en
pratique, ne sont pas vérifices telles que :

- ’hypothése de perfection du marché

-I’absence des conflits entre dirigeants et actionnaires

-I’absence de distorsions liées a la fiscalité.



Les conditions d application trés strictes de ce théoréme ont conduit a sa remise en cause ¢t
ont orienté les chercheurs vers I'idée d’une structure optimale du capital des entreprises. Les
entreprises ont intérét a s’endetter pour profiter de I’effet de levier et de avantage fiscal li€ la
dette (les intéréts sont déductibles de I"'impdt sur les sociétés). Cependant, la croissance de
I’endettement entraine un risque de faillite trés élevé, Lentreprise doit faire un arbitrage entre
les avantages liés a ’endettement et le colit du risque de faillite. La capacité d’emprunt d’une
entreprisc dépend du degré de solvabilité de I'entreprise qui est déterminé par des garantics

offertes et du taux d’intérét.

Le niveau des profits et de ['endettement guident les banquiers dans ['appréciation des
capacites de remboursement de 'emprunteur. Par conséquent, 'investissement est détermind
par te niveau des profits et de I'endettement. Les conditions de financement différentes selon

Pentreprise, expliquent une trés grande hétérogénéité des comportements d’investissement.

Les études empiriques réalisées par FAZZARI, HUBBARD et PETERSEN (1988) ont aboutit
a une conclusion, qu’on ne peut rejeter I"hypothése selon laquelle certaines entreprises sont
contraintes financierement. A la suite de ces travaux et a mesure que se développaient les
modeéles théoriques décrivant la relation entre les banques et les firmes, I’hypothése des
contraintes financiéres a été de plus en plus acceptée et affinée avec 'idée que leur poids
varie probablement au cours du cycle économique. Une partic de la littérature théorique et
empirique essaie maintenant d’aller au-dela de la simple mise en évidence de I’existence de

ces contramntes {inancieres pour les relier aux effets de la politique monétaire sur I’¢conomic.

Dans ce contexte , «la politique mondétaire agit sur le comportement d’investissenent des
entreprises non sculement a travers la répercussion sur le taux d’intéréts des variations
décidées par des autorités en charge de la politique monétaire, mais ausst par un effet indirect
supplémentaire sur le taux d’intérét auquel chaque entreprise peut s’endetter» (Anne Epaulard

FMI. Economie et statistique n°342-1/2 p.8.)

Les contraintes d’accés au financement sont également expliquées par [’asymétrie
d’informations cntre préteurs (Banques ou autres institutions financiéres) et emprunteurs
(entreprises).

D’une part, le banquicr n’est pas informé de la situation financiére réelle de I’entreprise,

encorc moins sur le degré de risque des projets a financer.
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D autre part, une fois les préts accordés, le banquier n’est pas a mesure de contréler ’action
de I’entreprise qui peut adopter un comportement d’imprudence affectant ainsi la capacité de
remboursement ultérieure. De ce fait, les banques sont amenées a intégrer dans le cott du
crédit. une prime de financement externe afin de tenir compte des risques de non-

remboursement.

Ainsi les banques fixent les taux d’intérét a un niveau élevé. Cette hausse du taux d’intérét
s’accompagne d’une baisse de la valeur des actifs financiers et donc d’une hausse de prime de

financement.

En conséquence, les petites entreprises qui financent exclusivement par le crédit bancaire sont
plus affcctées que les grandes entreprises par un durcissement de la politique monétaire. Les
difficultés de financement de I’investissement des petites entreprises résultent également d’un
manque de garanties a offrir aux banques.

Ces contraintes d’acces au financement sont renforcées en période de récession quand le

risque de faillite de plusieurs entreprises est élevé.
I.3. Analyse théorique de 'impact de la fuite des capitaux sur 'investissement

La fuite des capitaux a des effets négatifs considérables sur le développement et la
gouvernance des Etats. Entre autres choses, la fuite illicite des capitaux entravent les progres
socioé¢conomiques en drainant les rares ressources en devises de la région, en réduisant les
recettes fiscales publiques, en renforgant la corruption, en aggravants les problemes de detie
extérieure et en empechant le développement du secteur privé. Le secteur des industries est
aussi touché, ce qui va réduire les ressources qu’une région a besoin pour se développer. La
fuite des capitaux pose des problemes de gouvernance car elle affaiblit notamment les
institutions publiques et réduisent la capacité de I’Etat de fournir des ressources publiques et

d’assurer le bien étre de la population.

Les flux illégaux de capitaux violent les lois, faussent les régles et minent la bonne
gouvernance, aussi bien dans le secteur privé que dans le secteur public. Et lorsque la loi est
fragilisée, la confiance dans les systemes de responsabilité et de gouvernance est mise a mal,
et le développement d'une société démocratique et d’une économie vivante peut se trouver

gravement entrave.

Donc, la fuite des capitaux pourrait conduire a une baisse de I’'investissement a travers

plusieurs canaux.

—ee-.e.-
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[.3.1. Le canal du revenu du gouvernement

La fuite des capitaux entraine une érosion de I’assiette fiscale (Ajayi, 1997). conduisant par
cons¢quent a une baisse des revenus du gouvernement. Il en découle une diminution de
Pinvestissement public qui, & son tour, peut affecter I’investissement privé. Par ailleurs, la
baisse des revenus peut motiver le gouvernement a accroitre le seigneuriage, entrainant ainsi
une hausse de la taxe d’inflation. Ce qui peut encourager les investisseurs a fuir
Ienvironnement intérieur pour éviter que cet accroissement de la taxe d’inflation ne conduise
a des pertes importantes sur la valeur réelle de leurs avoirs intérieurs.

lIs seront donc contraints d’explorer des opportunités d’investissement a [’étranger,

conformeément a la théorie du choix de portefeuille (Collier et Al, 2004).
1.3.2. Le canal de Pincertitude des politiques publiques

L’accroissement de la fuite des capitaux peut augmenter I'incertitude sur la capacité du
gouvernement a financer son déficit budgétaire ou sa dette. La persistance du déficit
budgétaire accroit les besoins de financement du gouvernement, ce qui provoque une tension
inflationniste. Cette situation accroit les risques de perte des avoirs intérieurs détenus par les

agents privés. D’ou une baisse de ’investissement privé.

Sous un autre angle, la persistance du déficit budgétaire peut rendre la dette insoutenable.
Deux conséquences peuvent en découler. La premiére est liée a un risque de faillite des
entreprises privées (dans le cas d’une dette intérieure), ce qui va bloquer I'investissement

prive.

La seconde est un risque de détérioration de la qualité de la signature du gouvernement. Cette

situation constitue un mauvais signal envoyé sur le marché financier.

En d’autres termes, lorsque le gouvernement lance un appel public a I’'emprunt, les
investisseurs pourraient élre moins incités a souscrire a cette émission d’actifs publics.

Par ailleurs. Ta persistance de la dette peut conduire les investisseurs a anticiper une hausse
des taxes par le gouvernement pour faire face a cette situation. Ce qui peut accroitre les

risques de pertes de la valeur réelle des avoirs intérieurs des agents privés, les conduisant ainsy

a modifier la composition de leurs portefeuilles en faveur des actifs étrangers.
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1.3.3. Le canal des bulles spéculatives

Avec le phénomeéne de la fuite des capitaux, il y a moins de contrdle sur les sorties. Or, les
tlux de capitaux sans régulation augmentent les bulles spéculatives, aggravant par conséquent
Imcertitude macroéconomique.

D’ou un accroissement des risques de perte des avoirs privés intérieurs. Il en résultc une
baissc de [l'investissement privé car les résidents vont prendre leurs avoirs et fuir

’environnement intérieur pour éviter de perdre leurs richesses.

1.3.4. Le canal des capitaux

Comme souligné précédemment, la dette extérieure est un canal a travers lequel la fuite des
capitaux pourrait entrainer une baisse de ’investisscment. Outre la dette extérieure. il y a un
autre capital entrant qui représente aussi un canal potentiel :

C’est "aide. En elfet Bauer (1981) soutient que [’aide au développement pourrait étre utilisée
pour financer la fuite des capitaux. Des évidences empiriques soutiennent cette présomption
selon laquelle une partie de 1’aide est canalisée vers D'extérieure sous forme de fuite des

capitaux (Hermes et Lensink, 2001; Lensink et Al, 2000).

Dans la mesure ou une des fonctions de ’aide ¢’est de financer ’investissement intérieur, il
en résulte ainsi que la persistance de la fuite des capitaux rend I’aide de moins en moins

disponible pour le financement de I’investissement intérieur.

1.3.5. Le canal de la corruption

La fuite des capitaux pourrait affecter I’investissement a travers la corruption. En cffet, une
fuite des capitaux élevée est symptomatique d’un environnement caractérisé par la corruption
(Ndikumana et Boyce, 2011a), circonstance qui entrave les performances économiques cn
réduisant 'investissement privé, en affectant négativement la quantité et la qualité des
infrastructures publiques, en diminuant les recettes fiscales et en baissant I’accumulation du

capital humain (Ndikumana, 20006).

Les individus. qui sont a I'origine dc la {uite des capitaux, sont généralement des dirigeants

politiques qui profitent de leur position privilégie pour acquérir et canaliser des fonds vers

Pexté

rieur (Boyce et Ndikumana, 2001).
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En effet, la corruption joue le role important dans I’aggravation du phénomeéne de la fuite des
capitaux. En d’autres termes, la persistance de ce phénoménc peut traduire un niveau de
corruption ¢levé dans 'cnvironnenient intérieur. La corruption peut faciliter des activités
criminelles, notamment le trafic de drogue, le racket, la contrefagon, le financement du
terrorisme, la fraude fiscale, le commerce de marchandises de contrebande et le blanchiment
d’argent provenant des transactions commerciales. Ce qui n’encourage pas les investisseurs a

explorer des opportunités d’investissement intérieur.
1.3.6. Le canal du systeme financier de I’épargne privée intéricure

La fuite des capitaux pourrait réduire la croissance en déstabilisant le systeme f{inancier
puisque les sorties soudaines de larges capitaux pourraient requérir un ajustement du taux

d’intérét et des politiques de taux de change (Menbere, 2003).

Le¢ phénomeéne de la fuite des capitaux provient du transfert vers ’extérieur d’une partie de
I’épargne privée domestique. La persistance de ce phénoméne peut donc conduire & une
baisse de I’épargne. Ainsi, les banques collecteront moins de ressources sous forme de dépots
d’épargne, ce qui peut les amener a accorder moins de crédit au secteur privé. Par conséquent,
la fuite des capitaux peut réduire le volume d’intermédiation {inanciére et affecter alors

négativement la croissance économique

1.4. La littérature empirique sur impact de la fuite des capitaux sur 'investissement

e phénoméne de la fuite des capitaux provient du transfert vers I’extérieur d’une partie de
I’épargne privée domestique. Donc, la persistance de ce phénomene conduit & une baisse de
I’épargne. Il pourrait résulter alors moins de ressources disponibles pour le financement de
I’investissement domestique et la promotion de la croissance économique. Ndikumana (2009)
affirme que la fuite des capitaux réduit I’investissement domestique en diminuant le volume

d’épargne canalisé 4 travers le systéme financier domestique, retardant ainsi la croissance.

Les niveaux élevés de la fuite des capitaux posent de sérieux défis pour la mobilisation des
ressources domestiques en soutien & ’investissement et la croissance en Afrique (FFofack et

Ndikumana, 2009 et 2010). En effet, Boyce et Ndikumana (2001} relévent que la fuite deg

capitaux est a I’origine des faibles niveaux d’investissement en Afrique.
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Seron Jo PNUD (2011), la fuite des capitaux réduit significativement le volume des
tesscuices disponibles pour Dinvestissement dans les objectifs du millénaire pour le
dovoppoment et les capacités productives. Ainsi. en diminuant Pinvestissement, la fuite des
capraus peut affecter négativement la croissance économique. Dans ce sens, pastor (1990)
considere que la croissance est réduite, parce qu’en partie, I'investissement a ét¢ détournc et

plaee o oranger comme fuite des capitaux.

Nosarey 2t Grigoryev (2000) estiment aussi que la fuite des capitaux aggrave les possibilités

i ostissement et les perspectives de développement de 'économie.

Lu idrature empirique conforte 1'évidence d’une influence négative de la fuite des capitaux
st o croissance a travers le canal de I’investissement. Fedderke et Liu (2002) affirment que
fwuiie des capitaux de 'Afrique du Sud affecte négativement 1’économic de ce pays en

icdussant investissement priveé.

Creene {2002) indique que les capitaux sortant des pays asiatiques en crise, durant la période

Jlavant 1997, ont ét€ a Porigine du faible niveau d’investissement dans ces pays.

Forack et Ndikumana (2009 et 2010) réveélent que la fuite des capitaux réduit
~s1enificativement I'investissement domestique total et l'investissement privé dans les pays
J'Alrique Subsaharienne, alors que son impact sur I’investissement public est trouvé non
stgniticatif, suggérant ainsi que 'effet négatif de la fuite des capitaux sur 'investissement

domestique s’opere plus a travers linvestissement privé que via I’ ivestissement public.

Babare (2011) indique que la fuite des capitaux évince I’investissement et altére la formation
du capital au Nigéria. Ce résultat est confirmé ¢également par Ayadi (2008) pour le méme

nay s,

D'un autre ¢oté, une étude élaborée par Bosworth and Collins (1999) a étudi¢ 1etfet que
peuvent exercer tes flux de capitaux étrangers sur l'investissement dans 58 pays en voie de
développement durant la période 1978-1995. Les auteurs distinguent trois types de {lux qui
sont les investissements directs étrangers, les flux de portefeuille et autres flux de capitaux en
particulier les préts bancaires internationaux. il s’avére généralement que ces flux de capilaux
privés exercent un impact positif sur I’investissement intérieur, en particulier pour le cas des
investissements directs étrangers et les préts bancaires internationaux ¢t moins pour ¢¢ qui est
des investissements de portefeuille. En effet, ces derniers sont associés a I’essor des marchés

nationaux de capitaux qui soutiennent leur croissance.
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Les flux de capitaux étrangers exercent aussi des effets indirects sur ['investissement
intérieur ce que Kose, Rogoff and Wei (2006) ont appelé « collateral benefits ». Selon
Borenzstein. De Gregorio. Lee (1998), ces effets d’entrainement augmentent parce que les

investissements étrangers font baisser les colits d’adoption de nouvelles technologies qui a

leur tour, stimule le taux dc croissance.



28

[.5. Synthése du premier chapitre

Dans ce premier chapitre, nous avons essayé de faire I’exploration de la notion de la fuite des
capitaux et celle de I'investissement lesquelles constituent les points culminants de notre
travail et enfin, nous avons essayé de montrer ['effet de la fuite des capitaux sur
I"investissement a travers I’exploitation des documents de certains auteurs.

Ainsi. nous avons constaté que la fuite des capitaux a des effets négatifs considérables sur le
développement et la gouvernance des Etats. La fuitc des capitaux entrave les progres
socioéconomiques en drainant les rares ressources en devises de la région, en réduisant les
recettes fiscales publiques, en renforgant la corruption et en aggravants les problemes de dette

extérieure et en empéchant ainsi le développement.

Les ¢tudes théoriques que nous avons exploitées affirment que la fuite des capitaux réduit
significativement le volume des ressources disponibles, qu’elle freine les possibilités
d’investir et le développement de [’économie et que la fuite des capitaux entraine une €rosion
de D’assiette fiscale et par conséquent les revenus du gouvernement baissent. Les travaux
empiriques que nous avons aussi pu exploité ne s’éloignent pas de cette vérité. Deés lors, nous
admettons que la fuite des capitaux est ’un des fléaux qui handicape I’investissement dans le
monde. Maintenant, il nous semble impératit de faire une analyse descriptive de I'impact de la

fuite des capitaux sur I'investissement dans ’EAC, ce qui a fait objet du second chapitre.
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CHAPITRE II: ETAT DES LIEUX DE LA FUITE DES CAPITAUX ET DE
IINVESTISSEMENT DANS 1’EAC

11.1. Historique de la communauté Est Africaine

L histoire de coopération entre le Kenya, la Tanzanie et I’Ouganda date des années 1917 sous
régimes d’intégration. Ces trois pays sont les membres originels de la communauté. lls
collaborent dans le cadre de I’union douaniére entre le Kenya et I’Ouganda en 1917 a laquelle
Pex-Tanganyika rejoignit en 1927; la haute commission d’Afrique de I'Est en vigueur de
1948 a 1961: I'Organisation Est Africaine des services communs opérationnelle de 1961 a

1967 et la communauté Est Africaine de 1967 4 1977, date de sa dissolution.
La coopération entre les trois pays fondateurs avait pour objectifs :

- Le renforcement et la réglementation des relations commerciales, industrielles et sociales
entre les Ftats membres.

- Une expansion ¢quitable et durable des activités économiques,

- Un développement accéléré, inclusif et balancé,

- Unc répartition équitable des bénéfices du développement.

C’est a cause des inégalités observées dans la distribution des bénéfices du développement, de
la domination du Kenya par la différence de niveaux de développement, de mésententes
idéologiques, du manque de volonté politique et surtout du manque de volonté de résoudre les

problémes que la communauté s’est effondrée en 1977.

Aprés cette dissolution, les Etats membres ont négocié un accord de médiation sur le partage
des biens et observations qui fut signé en 1984, lequel accord n’a pas exclu des mécanismes

de rétablissement de la coopération régionale.

C'est ainst qu'une série de réunions d’un comité tripartite a accouché un accord
d’établissement d’une commission tripartite permanente pour la coopération Est Africainc a
ARUSHA le 30 Novembre 1993, rendue opérationnelle a partir du 1 Mars 1995 et son sicge
implanté a ARUSHA.

Au sien de la commission tripartite permanente, les négociations pour le rétablissement de la

mmunauté Est Africaine commencent.
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Le 29 Avril 1997 a ARUSHA, les chefs d’Etats des trois pays membres ont instruit la
commission tripartite a se lancer dans la transformation de 1’accord du 30 Novembre 1993 en
un traité pour I’¢tablissement de la communauté de I’Afrique de I’Est, chose accomplie le 07

Juillet 2000 lors de sa signature.

Le Juin 2007, le RWANDA et le BURUNDI ont signé les traités d’adhésion a la CEA aprés
de longue concertations avec les pays originels, donnant naissance a une nouvelle ¢re de

coopération dans les affaires sociales, politiques et économiques entre les cing pays
IL1.1. Les é¢tapes de Uintégration dans PEAC

Les différentes étapes de I’intégration a I’EAC seront

- 'unton douaniére : zone de libre échange et tarif extérieur commun;

- le marché commun : suppression des barri¢res douanieres dans la zone et libre circulation

des marchandises;

- 'unton économique et monétaire : marché unique ct harmonisation des politiques

économiques, monnaie commune et unification des politiques monétaires et budgétaires;

- la fédération politique : union économique et monétaire, mise c¢n auvre des politique
sociales communes (par exemple sur la protection sociale), pouvoirs de décision unifiés et le

pouvoir est centralisé.
I1.1.2. Les objectifs de PEAC

L’EAC se fixe les objectifs (Traité portant création de la communauté Est Africaine) d initicr
les politique et programmes visant I’¢élargissement et le renforcement de la coopération enurc
les Etats partenaires dans les domaines politique , économique, sociale et culturel. de la
recherche et de la défense, de la sécurité et des aftaires juridiques et judiciaires dans leur

ntérét mutuel.

Pour atteindre ces objectifs, les pays membres se sont engageés a constituer une unton
douaniere. un marché commun, union monetaire et en fin une {édération politique en vue de
renforcer ¢t de réglementer les relations industrielles, commerciales, infrastructurelles,
culturelles. sociales, politiques et autres aux fins d’un développement accéléré harmonicux ct

équilibré et une expansion durable des activités économiques dont les bienfails seront
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pariaces Jdeomaniére équitable. A la différence du COMESA qui vise un objectif final d’une

conarouie ceonomique, 'EAC quant a elle cherche a constituer une fédération politique.

Lo projens cegionaux viables correspondent d’une part 4 la création des conditions d’une
crotssdiice cndogeéne régionalisée par la réalisation ou la réactivation d’infrastructure et,
dautie part o Pexploitation des avantages comparatifs des Etats sur une base régionale alin
Javemdic wn effet de taille néeessaire a rentabilité des investissements. Concernant  les
mirastruciires, la réhabilitation des trois corridors, réseaux infrastructurels régionaux
con.haot fes axes routiers ferroviaires, permettent de rendre ces espaces plus communicants.
Jde reduire los colts de transaction trés €levés, de désenclaver les terres intérieures (Ouganda.
Bumnnd: v le Rwanda) vers les ports de la région (Mombasa, Dar Ls-Salaam) et dc

Javelepper Ies échanges régionaux.

Auonean dnergétique, des projets tels que ’extension des oléoducs kenyans vers I’Ouganda
ot i Lanvante, exploitation du potentiel gazier tanzanien, la réalisation d’un gazoduc
reeionad amsi que le développement des capacités hydroélectriques ougandais doivent étre

privylegtes

D outres projets tel que le développement de la péche & partir de I'Ouganda, la promotion du
wurisime régional, Pexploitation du phosphate ougandais sur une base régionale, des
proztammes de formation des personnels de la région a partir des capacités kenyanes. la
creation d’un marché financier régional impulsé par le Kenya contribuent a pérenniser des

spectilisations nationales en leur donnant une dimension régionale.

Les nolitques d’appui des  différents bailleurs de fonds, union curopéenne et plus
spectalement la France, Banque Mondiale doivent done s’orienter en priorité vers les projets

infrastructurels ainsi que le soutien financier du secrétariat de ’EAC
I1.1.3. Les principes fondamentaux de Uintégration dans PEAC

U'n certain nombre de principes sous-tendent la réalisation des objectifs de la communauté
tEAC, Traité ¢tablissant 'EAC, article 6) et sont des socles forts pour la réussite d’unc
integration €quitable et égalitaire. Le processus d’intégration tournera autour de 6 principes

tondamentaux a savoir :

- Lu confiance mutuelle, la volonté politique et Iégalité;

- La coexistence pacifique et le bon voisinage;
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- Le réglement pacifique des différends,

- La bonnes gouvernance y compris ’adhésion aux principes de la démocratie, de la
primauté du droit, de la responsabilité, de la transparence, de la justice sociale, de 1" égalité
des chances. de I’égalit¢ des hommes et des femmes ainsi que la reconnaissance. la
promotion et la protection des droits de ’homme et des peuples conlormément aux
dispositions de la charte africaine des droits de ’homme et peuples;

- la distribution équitable des bénéfices et la coopération pour le bénéfice de tous.
I11.2. La fuite des capitaux et Pinvestissement dans PEAC : Analyse descriptive

["EAC est une partie de I’Afrique qui a connu une crise sociopolitique pendant une période
importante, ce moment a ¢ét¢ traduit par des hostilités diverses faisant la fuite des capitaux qui
pourraient favoriser la croissance économique. Mais aprés avoir instauré un climat apaise, des
politiques visant a attirer les capitaux sont mises sur pied particuliérement via la politique de

la promotion des investissements.

En effet au milicu des années 1980, une crise économique sévit dans le monde entier et ne
laisse pas '’EAC indifférente. Les facteurs externes qui ont amené la crise en EAC sont entrc
autre : la détérioration des termes de I'échange, la chute du cours du dollar américain,
l'augmentation des taux d'intérét américain. Ce qui va accentuer le phénomene de la fuite des

capitaux dans cette partie de I’ Afrique de I’Est.

Par exemple, d’apres un rapport de Global Financial Integrity (GI'T - Intégrité financicre
globale’), la moyenne annuelle des flux illicites a partir du Kenya entre 2000 et 2006 peut étre

estimée a 686 millions de dollars US.

Ceci pourrait €tre comparé avec |’ Assistance officielle nette au développement regue, qui était
de 509 millions de dollars pour I’année 2000, et qui avait augmenté jusqu’a 752 milliards ¢n
2005. En Tanzanie. toujours selon les estimations de “Global Financial Integrity”. le tlux
financier illicite était en moyenne de 660 millions de dollars US par an pendant la méme

période. La fuite illicite totale de capitaux entre 1970 et 2008 est estimée a 7.356 milliards

Dans ce chapitre on se préoccupe d'analyser l'évolution entre la luile des capitaux et

I"investissement depuis 1980 jusqu'en 2010 dans 'EAC.
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I1.2.1. La fuite des capitaux dans les pays de PEAC

Edsel L. Beja définit en 2006 la fuite des capitaux comme tout mouvement de capital visant a
éviter les formes de contrdle social. Le contrdle social est entendu ici comme toute régulation
sur le capital, existante ou potentielle, formelle ou informelle; il couvre également les normes
et attentes concernant l'utilisation des devises extérieures, les exactions gouvernementales ou
hors gouvernementales; le systéme fiscal aussi bien que la capacité des gouvernements i
diriger les ressources vers des investissements et comportements productifs destinés a

engendrer de la croissance.

I1 est aujourd’hui un fait reconnu que les flux financiers illégaux représentent, pour la plupart
des pays du monde, des fuites de capitaux conséquentes et que le phénomeéne va en
s’amplifiant. Méme s’il s’avére difticile de les évaluer quantitativement, et impossible d’en
déterminer I’ampleur avec précision, il ne fait aucun doute qu’ils viennent diminuer d’autant
les ressources publiques destinées aux fonds de développement. Cet argent aurait pu étre
affecté a 'éducation ou a la santé, soutenir I’action d’un Etat socialement responsable. En tant
que tel, le probléme entre donc bien dans le cadre de I’Agenda de Financement du

Développement, et coincide avec ’accent mis sur la mobilisation des ressources.

A I'intérieur de 'EAC, les difficultés de la fuite des capitaux sont plus aigués. En ellct, sur la
période 1980-2010, les sorties de capitaux en provenance de la zone s’élevent a 20467.5

millions de dollar, soit en moyenne de 660,2 millions de dollar par an (Banque Mondiale).

En considérant toute la période de notre étude, ¢’est ’Ouganda qui a connu une fuite massive
des capitaux avec 7984,6 millions de dollars américains. alors que celle la plus faible est

enregistrée par le Kenya (- 502,4 millions de dollars).
I1.2.2. Evolution de la fuite des capitaux

Dans ce paragraphe on va montre les graphiques de 1’évolution de la fuite des capitaux des
pays 'EAC et 'EAC dans Pensemble. Pour tous les pays de 'EAC, la fuite des capitaux n'a
pas cess¢ de fluctuer le long de la période 1980-2010 comme le montre les graphiques ci-

dessous.
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Graphique 1: Evolution de la fuite des capitaux au Burundi en millions USD (1985-2010)
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Source : Auteur a partir des données de ’annexe 4.

L’analyse du graphique ci-dessus montre que la fuite des capitaux au Burundi a connu des
fluctuations pendant la période 1985-2010. C’est en 2010 que le Burundi a connu unc fuite
des capitaux négative avec -6,38 de dollar américain et en 2009 que le Burundi a eu une fuite
de capitaux énorme avee 838,97 de dollars américains. Cela s’explique par la préparation des
élections de 2010 qui a causé I’instabilité dans le pays et les gens cherchent a fuir le pays avec
ses capitaux. Pour la valeur négative de 2010, cette valeur a été observée grace aux rcformes

prises pays I'Itat burundais.

Entre 1985 et 1991. la fuite des capitaux a connu une moyenne de 216 de dollars américains.
Durant cette période, la fuite des capitaux oscillait entre 73,3 et 351,3 de millions de dollars
ameéricains. Cela s’explique par les problémes politiques qui ont €té observés durant cette

demi-décennie.

Depuis 1992 jusqu’en 2002, la fuite des capitaux a présenté une augmentation remarquable en
1994 suite a la guerre qui a commencé en 1993, Cette décennie a été caractérisée par une
guerre qui a accentue le phénomeéne de la fuite des capitaux (avec une moyenne de 270 de
dollars américains) cn tavorisant la corruption, I’évasion fiscale et le détournement du fonds

de I’Erat.

Entre 2003 ¢t 2010, la fuite des capitaux a chuté¢ en 2005, cela s’explique par une stabilité
politique qui régnait dans le pays et les détenteurs des capitaux commengaient & investir dans

le pays. Mais apres une année la fuite des capitaux a pu augmenter suite a l’apparition des
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¢léments favorisant ce phénoméne comme la corruption, I’évasion fiscale et détournement des

fonds destinés 4 I'investissement pratiqués par les hautes personnalités de 1'Elat.

Graphique 2: Evolution de la fuite des capitaux au Kenya en millions USD (1980-2010)
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Ce graphique montre que la fuite des capitaux au Kenya connait des fluctuations tout au long
de la période. Elle enregistre des valeurs plus faibles et d’ailleurs négatives pendant plusieurs
années de la période. Le Kenya a une grande fuite des capitaux en 2002 de 1826.38 de

dollars américains.

On ne peut donc pas étonné qu’entre 1980 et 1991, "escalade de la corruption, du népotisme
et du tribalisme reprit de plus belle dans presque tous les domaines de la vie nationale. y
compris dans le recrutement, ’admission dans les institutions éducatives, 1’allocation des
crédits par les institutions financieres, [’octroi des contrats et licences de commerce et les
exemptions d’imp6t. La corruption gagna tous les membres des sccteurs-clés de ’économie, y
compris le sommet de Uappareil d’Etat. Ceci a provoque une fuite des capitaux énorme durant

cette décennie avec unc moyenne de 190,5 de millions de dollars américains,

Entre 1992 et 2004, pendant ces deux décennies, on observe une fuite des capitaux le plus
remarquable en 2002, 2003 et en 2004. Ceci trouve ses racines dans des problemes politiques

qui ont précédent les élections de 2007 qui ont fait que les investisseurs fuient le pays.

Depuis 2005, la fuite des capitaux a commence a chuter suite aux reformes prises par I’Etat
kenyan celles-ci condamnant avec des sanctions sévéres les détournements du bien publique
¢galement cette chute est dii aux mesures prises par [’Etat favorisant les investisseurs mternes

et la réduction du taux de ’inflation et d’intérét du systéme financier.
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Graphique 3: Evolution de la fuite des capitaux en Ouganda en millions USD

(1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de "annexe 4.

Pour le cas de I’Ouganda, ce graphique montre que la fuite des capitaux a affiché des
tendances vari¢es au cours de la période 1980-2010. Ce graphique nous montre que c¢’est ¢n
2004 et 2006 que I’Ouganda a connu une plus faible et plus grande masse de la fuite des

capitaux pendant la période 1980-2010.

Depuis 1980 jusqu’en 1985, la mauvaise gestion économique, la guerre et les violences
politiques sous les présidences d’Idi Amin Dada et de Milton Obote ont accenué le

phénomene de la fuite des capitaux.

Au moment ou le Mouvement de résistance nationale du Président Museveni a pris le pouvoir
en 1986, I’Ouganda avait souffert d’une fuite de capitaux. Dés 1987 et surtout depuis 1992
jusqu’en 2004, le gouvernement a adopté toute une série de réformes a la fois économiques ct
institutionnelles pour combattre la fuite des capitaux. Celles-ci comprennent un renforcement
de la politique fiscale avec une meilleure allocation des dépenses, une restructuration de la
fonction publique, une politique de privatisations (avec une baisse des subventions au profit
des entreprises d’Ftat). une réforme du secteur financier, une modernisation du sysieme de

vente des produits agricoles, un systeme de libre échange et la libéralisation du compte de

capital.

Entre 2005 et 2010, la fuite des capitaux a augmenté suite aux problémes politique que le
pays a connu depuis 2005 jusqu’en 2007. Mais aprés cette instabilité politique la fuite des

capitaux a chut¢.
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Graphique 4: Evolution de la fuite des capitaux au Rwanda en millions USD (1980-2010)
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Pour le cas du Rwanda, la fuite des capitaux affiche une grande évolution cn 1980 mais par
aprés on assiste a une fuite des capitaux presque stagnante depuis 1981 jusqu’en 1991.C’est

en 2010 que le Rwanda a connu une faible évasion des capitaux.

Durant la décennie 1980 jusqu’en 1994, le Rwanda a regu beaucoup des préts et la dictature
D'Havyarimana s’appropria une partic considérable de ceux-ci. Et par apres le pays a connu

une crise de la dette du tiers monde suivi par une hausse de Iinflation.

Depuis 1995 jusqu'en 2010, le pays a connu une diminution considérable de la fuite des
capitaux  cela s’cxplique par des mesures prises par [’Etat en encourageant les

investissements et la stabilité politique.
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Graphique 5: Evolution de la fuite des capitaux en Tanzanie ¢n millions USD

(1980-2010)
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L’examen de ce graphique montre que, la fuite des capitaux a connu des fluctuations comme
tous les pays membres de ’EAC durant la période 1980-2010. Il y a eu des périodes de la
fuite des capitaux négative et positive comme le montre le graphique ci-dessus. L’année 1986
est caractérisée par une fuite des capitaux négative de -8136,28 de dollars américains. En
1985 c’est I'année d’unc plus grande fuite des capitaux en Tanzanie avec 307520718 de

dollars américains.

Le gouverncment tanzanien a mis en ceuvre, dés 1986, un programme d’ajustement structurel
du FML. Ce programme comprenait diverses mesures telles que la privatisation d’entreprises
publiques inefficaces, la libéralisation du systéme bancaire. Ceci a freiné I’augmentation de la

fuite des capitaux pour d’autres années suivantes.
Ay pmm -
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Graphique 6: Evolution de la fuite des capitaux dans toute PEAC en millions USD
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Source : Auteur a partir des données de I’annexe 4.

Ce graphique montre que la fuite des capitaux a connu des fluctuations a partir de 1980
jusqu'en 2010.on observe des hausses remarquables de la fuite de capitaux en 1980, 1983,
2003 suite aux problemes politiques que cette partie de I’Afrique a connu depuis son

indépendance.

Et on observe une baisse plus remarquable de la fuite de capitaux en 1986 suite aux reformes
prises par les Etats membres mettant ’accent sur la réduction de la corruption et 'inflation ct

I’instauration de la démocratie dans cette région
I1.2.3. L’investissement dans PEAC

Au sens économique et financier, l'investissement est un flux, qui s'ajoute chaque année sous
forme d'équipements neufs au capital productif. Clest toute transformation de 'épargne cn

capital productif

L'investissement est I'opération qui vise soil a maintenir, soit a accroitre le stock de capital
d'un agent économique. Par exemple, les ménages investissent lorsqu'ils achétent un
logement, I'tat investit lorsqu'il construit unc route et les entreprises investissent lorsqu'elles

achétent une machine.

Sur le plan économique, I’investissement, tant que public que privé, engendre une croissance
de I"'économie d’un pays. A travers 'investissement, le pays serait doté des infrastructures

socio-économique qui sont considérées aujourd’hui comme des catalyseurs de croissance dans

4 faible revenu.
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Sur le plan social, I'investissement cst synonyme de création d’emplois. 1l génére un grand
nombre d’emplois, ce qui réduit sensiblement le taux de chomage et la pauvreté. Les pays

doivent alors investir pour atteindre le développement véritable et durable

En effet le role de I’investissement. comme facteur essentiel de croissance économique, u
toujours €té reconnu dans la littérature depuis longtemps. En réalité, 'analyse keynésienne

avail considéré que Dinvestissement est la variable fondamentale de la croissance

économique.

La volatilité de I’investissement dans ’EAC peut entraver la croissance économique et
entrainer une instabilité macroéconomique dans cette partie de I’ Afrique. Cetle vanabilité de
Iinvestissement  est aussi mise en évidence a travers les courbes représentatives des
¢volutions sur la période 1980-2010 (cf. graphique ci-dessous). Ces graphiques montrent que
la Communauté de I’ Afrique de I’Est est marquée par une évolution irréguliere de ses niveaux

d’investissement, les periodes de baisse I’emportent sur celles de hausse.

Cette variabilité¢ de I’investissement depuis 1980 (jusqu’en 2010) peut s’expliquer en partie

par la crise de la dette extérieure des pays en développement au début des années 80. Ln

réalité, a cette €époque, la situation du compte de capital des pays africains était paradoxale car
marquée par Papparition simultanée d’une forte accumulation de dette extérieurc et d’une
lourde hémorragie financiere sous forme de fuite des capitaux (Ajayi, 1992 et 1997 ;

Ndikumana, 2005).

Les pays de I'EAC font aussi partie de ces pays africains dont le compte de capital présente
un paradoxe bouleversant puisque certains des capitaux qui ont fui ’EAC proviennent des

fonds empruntés par les pays de cette communauté.

I1.2.4.Evolution du taux d’investissement dans PEAC

Le taux d’investissement est la part de ’investissement dans la valeur ajoutée. Il est définie

par le rapport (FBCF/VA)*10. 1l est aussi défini comme le rapport : I/P1B

Ou 1 : Volume total de ’investissement

PIB : Produit Intérieur Brut

Le rapport I/PIB élevé peut refléter une situation ot I’économie absorbe un volume colossale

d’investissement mais qui ne se traduit pas par une augmentation du PIB. Il convient d’avoir
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un volume relativement peu élevé mais de fagon rationnelle qui se traduit par un PIB

Important.

L investissement est un important aspect macroéconomique sur lequel tous les Etats doivent
se pencher car, c’est l'investissement qui stimule ’activité €conomique et la relance de
I’économie d’un pays.

Selon le rapport de la BAD (2004) sur I’ Afrique orientale, les niveaux d’investissement de ces
pays stagnent et / ou reculent suite a I’instabilité politique ou économique que traversent ces
derniers.

Le taux d’investissement n’a pas cessé de fluctuer pour tous les pays de ’EAC le long de la
période sous étude.

En considérant toute la période de notre étude, ¢’est la Tanzanie qui a connu la moyenne la
plus élevée avec 24.80% du PIB, alors que celle la plus faible est enregistrée par le Burundi

{13.04% du PIB).

Les graphiques ci-apres montrent I’évolution du taux d’investissement des pays membres de

PFEAC.

Graphique 7: Evolution du taux de Pinvestissement au Burundi (1980-2010)

Tinv

wmi@ne TiNyY

Source : Auteur a partir des données de ’annexe 1.

Depuis 1980 jusqu’en 1992, le taux d’investissement oscillait entre 13% et 21%. A partir de
1993, ce taux a chuté progressivement jusqu'a 2,8% en 2000 suite a la guerre. Ce n’est qu’a

partir de 2004 I'an de la {in de la guerre que le Burundi a reconnu durablement un taux a deux
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chiffres. On s’accorde a affirmer que cette augmentation de |’investissement n’a pas manque

d"avoir une influence positive sur le niveau de la croissance économique.

Graphique 8: Evolution du taux d’investissement au Kenya (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de 1’annexe

Pour le Kenya. le taux d’investissement n’a pas subi de fortes fluctuations durant toute la
période. Il est resté entre 15% et 21%. Cette stabilité du taux d’investissement s’est répercutee
sans doute sur le taux de croissance qui par conséquent a-faiblement varié. Cette situation

reflcte la stabilité politique rencontrée dans ce pays ce qui n’est pas le cas pour le Burundi.
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Graphique 9: Evolution du taux d’investissement au Kenya (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de 1’annexe 1.

Au Rwanda, le taux d’investissement a gardé de fagon générale, une tendance croissante a
’exception de la période de I’instabilité politique qu’a connue le pays ou le pays a reconnu
une chute brutale de plus de 7% en 1994. Toutefois, les périodes suivantes ont été marquces
par une croissance nette du taux d’investissement. Et depuis les années 2000, le Rwanda

rivalise avec les autres pays de la communauté a I’exception du Burundi

Graphique 10: Evolution du taux d’investissement en Tanzanie (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de I’annexe 1.
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En Tanzanie. on assiste a des niveaux plus élevés d’investissement que dans d’autres pays de
I"EAC a I'exception de la période entre 1994 et 2004, Cela s’explique par les avancées de la
Réforme Engagée en Tanzanie qui ont permis au pays de renouer avec la stabilité macro-
¢conomique. L'amélioration de la situation budgétaire et la prudence de la politique monétaire
ont contribu¢ au recul de I’inflation, a la baisse du colit des emprunts ainsi qu’a la relative

stabilité des changes.

Graphique 10 : Evolution du taux d’investissement en Ouganda (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de 1’annexe 1.

L’Ouganda connaissait., au départ, le plus faible taux dans la communauté mais avec une
tendance croissante. De ce fait, il fait exception a d’autres pays. En effet, son minima et

maxima ont €t¢ enregistrés respectivement au début et a la fin de la période.

Au début des années 1980, Une situation polilique instable et unc gestion économique
erratique ont fait I’Ouganda un des pays les moins développés. Les investissements consacres
au renforcement des capacités remontent depuis 1983. L’assistance technique a joué un role
déterminant pour appuyer les efforts du ministére des Finances et de la Planification

¢conomique et de la Bank of Uganda.

Au début des années 1990, I’économie est dynamique car elle bénéficie d’une politique

d’ouverture aux investissements internationaux propice aux affaires.
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Depuis 'an 2000, la croissance économique est au rendez-vous et guelques succes sont a
Joter - maitriser de I"inflation, réhabilitation de I’infrastructure, hausse des exportations et des
investissements. Et les autorités locales jouent la carte de la séduction grace a une fiscalite et
des incitations attrayantes. L’économie du pays est encore jeune, le potentiel et le choix des

opportunités d’investissement sont beaucoup plus larges.

Graphique 11: Evolution du taux d’investissement dans toute PEAC (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de ’annexe [.

Ce graphique nous montre que le taux de I'investissement oscillait entre 66.9% et 128.2%
dans toute ’EAC. Entre 1980 et 2003, le taux de I'investisscment n’a pas subi des
modifications de fagon remarquable. C’est depuis 2004 qu’on observe une haussc

remarquable du taux d’investissement.

St on considere la période de 2007 a 2010, le taux moyen d’investissement pour tous les pays
de la communauté a ¢1é revu a la hausse et, en téte vient la Tanzanic avec 31,42% suivi de
I’Ouganda avec 24,08% et derniere position vient le Burundi avec 19,33%. Cela témoigne une
volonté manifeste de ces pays de relever les niveaux d’investissement dés cette décennie dans

Poptique de stimuler la croissance économique.
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11.2.5. Evolution comparée de la fuite des capitaux et de Pinvestissement dans les pays de

PEAC (1980-2010)

Cette section permet, a partir des graphiques ci-dessous, d’analyser ’évolution de la fuite des

capitaux et de I’investissement concomitamment dans les pays de ’EAC durant la période

1980-2010

Graphique 12: Evolution de la fuite des capitaux et de Vinvestissement au Burundi

(1985-2010), en millions USD
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Source : Auteur a partir des données de ’annexe 2 et de I’annexe 4

Le graphique ci-haut montre que la fuite des capitaux et I’investissement au Burundi ont
subit des fluctuations. La fuite des capitaux a augmenté suite aux problémes de la guerre que
le Burundi a connu depuis [993 jusqu’en 2004. On observe également une hausse
considérable de la fuite des capitaux en 2009 parce que I’an 2009 correspond a une année de

la préparation des élections de 2010.

Les dirigeants ont tendance a détourner presque tous les fonds destinés aux projets de
I’investissement vers I’extérieur parce qu’ils voient qu’ils vont perdre leurs places occupées
dans le gouvernement sortant. En 2010, la fuite des capitaux a pu chuter suite aux mesures de

tolérance zéro prises par I’Etat burundais aux gens qui détournent le bien public.

L’investissement a commencé a chuter en1987 suite a une crise sociopolitique que ce pays a

connu. Apres cette année I’investissement a monté en petite portion grace a une politique de
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plusieurs partis politiques qui a incité beaucoup les investisseurs étrangers. En 1993,
Iinvestissement au Burundi a chuté 4 cause d’une guerre qui a commenceé cette année. C’est
presque en 2003, I’an de la fin de la guerre (1993-2004) que I’investissement a commence a
monter. De facon comparée, nous constatons que la fuite des capitaux et I’investissement

n’ont pas évolué de la méme fagon.

Graphique 13 Evolution de la fuite des capitaux et I’investissement au Kenya en
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Source : Auteur a partir des données de ’annexe 2 et de I’annexe 4

Le graphique ci-dessus nous reléve que I’investissement a eu une évolution en 1980 mais
qu’il a chuté cette méme année.

Entre 1980 et 1993, en 1980 I’investissement avait augmenté suite aux dettes que la banque
mondiale a accordées aux pays en développement mais il a resté stable pour d’autres années

de cette période.

L’investissement a presque augmenté depuis 1994 jusqu’en 2010, cela s’explique par les
mesures prises par les pouvoirs publics de modifier le cadre macro-économique initialement
envisagé dans la stratégie de redressement économique (Economic Recovery Strategy — ERS).
Cette révision était rendue nécessaire par le déclin de I’aide au développement, la dégradation
des termes de I’échange et les limites de capacités. Le cadre révisé mettait ’accent sur la
consolidation et le renforcement des performances macro-économiques, en renfor¢ant
davantage la promotion de I’épargne intérieure dans le but de multiplier les investissements

nationaux. C’est a partir de 1995 qu’il a commencé a augmenter jusqu’2010. La fuite des
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Graphique 15: Evolution de la fuite des capitaux et de Pinvestissement au Rwanda en

millions USD (1980-2010)
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Source : Auteur a partir des données de I’annexe 2 et de ’annexe 4

Le graphique 19 montre que la fuite des capitaux était énorme en 1980 par rapport aux années
suivantes. Cela s’explique par une mauvaise gestion et une forte corruption qui
caractérisaient ce pays pendant cette année.

L’investissement a subi des modifications comme la fuite des capitaux sur la ladite période,
on voit des baisses et des hausses de I’investissement depuis 1980 jusqu’en 2010.

En 1994, I’investissement a connu une chute a cause de la guerre que ce pays a connue durant
cette année et la fuite des capitaux a connu une croissance.

Depuis 1995 jusqu’en 2010, le Rwanda a augmente son investissement suite aux Plusieurs
réformes visant 4 améliorer la stabilité politique garantissant le bon climat des affaires dans ce

pays ce qui a attiré des investissements directs étrangers.
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Graphique 17: Evolution de la fuite des capitaux et de I’investissement dans toute PEAC

en millions USD (1990-2010)
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Source : Auteur a partir des données de ’annexe 2 et de ’annexe 4.

Dans I'EAC, T'investissement n’a pas subi des modifications remarquables entre 1990 et
2003. La hausse remarquable a été observée depuis 2004 jusqu’ en 2010. Pour la fuite des

capitaux, on remarque que la fuite des capitaux a subi des modifications depuis 1990 jusqu'a
2010.
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déduction statique comme une passerclie ». Elle représente donc le principal outil de

validation des modeles théoriques et d’analyse des phénoménes économiques.

Signalons a toutes fins utiles, comme le fait remarquer Keynes ¢n 1939, que la méthodc
économeétrique n’est ni une méthode de découverte ni celle de critique. C’est plutdt un moyen
de quantifier nos connaissances qualitatives selon le résultat d’une analyse économique

complete (Keynes, 1939, cité par Ntangorane opp. Cit.)
I11.1. Méthodologic

Pour chaque pays de ’EAC, nous avons retenu cing variables que nous uttlisons dans notre
modéle. Le choix de ces variables n’est pas le jeu du hasard, nous nous sommes basés sur
’étude empirique de Ndiaye (2009) traitant un sujet ressemblant au notre effectuée avec des

données de pancl pour les pays de la Zone Franc.

Notre analyse porte sur un ¢chantillon de 5 pays de la Communauté de I’ Afrique de 'Est «
EAC »: Burundi, Kenya, Ouganda, Rwanda et Tanzanie. Les données sont tirées des bases de
données du «World Development indicators» de la Banque Mondiale. Ces données sont
annuelles pour les cing pays de 'EAC, pour les différents variables du modele et sur une

période allant de 1980 4 2010.

Ainsi, pour pouvoir analyser 'influence de la fuite des capitaux sur !'investissement.
p

I'analyse économétrique utilisée est celle basée sur les données de panel.

L'emploi des données de panel donne a l'analyse de régression de dimension spatiale et
temporelle. La dimension spatiale concerne l'ensemble d'unités en coupe d'obscrvation. !
s'agit des pays. des Etats. des sociétés, ou méme des individus. La dimension temporelle
concerne des observations périodiques d'un ensemble des variables caractérisant ces unités

pendant une période particuliére.

Pour nétre cas, nous utilisons une approche méthodologique permettant [’estimation

¢conométrique de 1’effet de la fuite des capitaux sur I'investissement.
11.1.1. Présentation des données de panel

Un panel est une section transversale ou un groupe de personne qui est périodiquement

examiné au cours d’une période donnée (SEVESTRE, 2002).
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Ainsi, les données de panel sont celles qui comprennent a la fois les composantes temporelles
(ou chronologiques) qui sont celles observées a un intervalle de temps régulier comme
I’année. trimestre, semestre,...(X, Y, ...) et les composantes instantanées (ou transversales)
qui sont celle observées en un temps donné des différents individus comme par exemple les
ménages, les étudiants, les pays,...(X,, yi, ...). Les données de panel se notent amsi © X, Y.
Les données de panel sont aussi appelées des données groupées (regroupement des sérics

chronologiques et d’observations en coupe instantance).

1l ressort clairement que 1’économétrie sur les données de panel tient compte de la dimension
temporelle et de la dimension spatiale. L’utilisation des donnécs de panel présente dcs

avantages pouvant faciliter I’économétre a rendre compte les données disponibles.
IT1.1.2. Avantages et inconvénients des données de pancl

a. Avantages

e Les données de panel sont relatives & des unités pouvant étre hétérogenes comme des
individus, des entrepriscs, des pays,....dans le temps. Les techniques d’estimation des
données de panel peuvent explicitement prendre en compte une telle hétérogéncéité cn
prévoyant des variables spécifiques pour ces unités ;

o L[’économétrie des données de panel combine des séries temporelles et des observations
en coupe instantanée et fournit plus de données informatives ;

e L[’étude répétée d’observations en coupe instantanée permet aux données de panel d’éure
plus aptes a la recherche de la dynamique du changement. Les périodes de chomage. le
taux de renouvellement de la main d’ceuvre et la mobilité du travail sont par exemple
mieux €tudiés avec les données de panel ;

e Les données de panel peuvent détecter et mesurer plus facilement les effets qui ne peuvent
pas &tre facilement observés dans les séries chronologiques ou dans les données en coupe
nstantanée :

e [es données de panel permetient d’étudier des modeles plus complexes de
comportement ;

* En disposant de données sur plusieurs milliers d’unités, les donnécs de panel peuvent
minimiser le biais qui peut en résulter si on agrége des individus ou des firmes dans de
larges catégories ;

¢ La double dimension permet aussi une interprétation plus fine des résultats. En elfet,

d’une part les individus différent, en moyenne, les par rapport aux autres (variabilité inter-

b i o s s
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individuelle), et d’autre part, la situation propre a chaque individu varie dans le temps
(variation intra-individuelle) ;

e Un autre avantage des données de panel concerne le nombre de données. L utilisation
d’un grand nombre de données augmente le nombre de degrés de liberte et reduit la
colinéarité entre les variables explicatives, améliorant ainsi les estimations et les tests

¢conometriques.

b. Inconvénients

A\

une premiere difficulté associée a l'utilisation des données de panel réside dans la

fréquencc non négligeable, dans les sources statistiques utilisées, d’observations

aberrantes ;

» une autre difficulté pratique associée a ’utilisation des données de panc! réside dans la
fréquence également non négligeable, dans les sources statistiques, de données non
renseignées (ou données manquantes) ;

» la constitution des données de panel nécessite un effort soutenu, sur une longue période,
le cot de la collecte des données semble ainsi important.

D’une maniere générale, les données de panel permettent d’enrichir ’analyse empirique dans

des directions peut-étre difficiles en coupe instantanée. L’analyse des donndes de panel est

une analyse de régression comportant deux dimensions : une dimension spatiale qui concernc

"ensemble des unités en coupe d’observations (c’est — a — dire les pays. les Etats, les sociétés.

etc.) et une dimension temporelle qui concerne quant a clle les observations périodiques d’un

ensemble des variables caractérisant ces unités pendant une période déterminée.
II1.1.3. Utilisation des données de Panel

L’ utilisation des données de panel pose un probléme de choix du modele a utiliser d’autant
que les résultats divergent selon la procédure adoptée raison pour laquelle il est nécessaire de

distinguer le type de modéle a privilégier.

Il est important de procéder au test de spécification qui est le test de HAUSMAN. Ce test suit
la lo1 de khi-deux avec k-1 degré de liberté et il permet de choisir entre le modeéle a elfet fixes
ct le modele a effet aléatoires tout en sachant que les deux modeles permettent de prendre en

compte 'hétérogénéité des données.

e leacesines



57

Pour le cas d’un mode¢le a effet fixe, on suppose que les effets spéeifiques puissent Ctre
corrélés avec les variables explicatives du mode¢le et dans le second cas, on considére que les
effets spécifiques sont orthogonaux aux variables explicatives du modele. En cas ou la
probabilité de ce test est inférieure a 5, il est significatif et conduit a privilégier le modele a
effet fixe. Dans le cas inverse, on retient les effets aléatoires spécifiques et dans ce cas, M.C.G

est adopté.
I11.1.3.1. Mod¢le a effets fixes

Le modéle a effets fixes est 'une des spécifications les plus couramment utilisées. Pour
Sevestre (2002), ce modele a été utilisé par beaucoup de théoriciens comme Hultberg, Nadiri
et Sickes (1999) qui ont estimé, pour évaluer 'influence des phénomencs de diffusion
technologique, un modele des effets fixes, puis utilisé les estimations obtenues de ces elfets
fixes pour calculer une évaluation du niveau d’efficacité productive potentielle (inobservable)

des différents pays.

Dans ce modeéle, les caractéristiques individuelles sont fixes tandis que les écarts entre les

individus pour notre cas les pays de I’EAC sont de type déterministe.

Le modele a effets fixes suppose que les relations entre les variables dépendantes et les
variables explicatives sont identiques pour tous les individus. Le modeéle en données de panel

a effets {ixes peut s’écrire de la maniére suivante :

Yi=o; +0 x iteig avec B, = (B, ..., Bk) est un vecteur des parameétres et X i=( X 1,X 20, -, X 1t)

est le vecteur des k variables explicatives.

Dans ce cas. les effets individuels a; sont représentent par des constantes (d’ou ’appellation
modéle a effets fixes). Les effets fixes représentent donc & la fois la dimension individuelle et
temporelle. Dans le premier cas, on suppose que [’hétérogénéité provient uniquement des
individus et la composante temporelle est exclue. Dans le second cas, on suppose que seuls les
effets temporels sont fixes et dans ce cas, la composante individuelle doit étre exclue du

modele.

Le modéle a effet fixe individuel-temporel ne peut étre estimé car le nombre de coeflicients
est supérieur au nombre d’observations. C’est pourquoi pour faciliter le traitement, nous

allons traiter les effets fixes individuels et exclure les effets fixes temporels.

R s e T I e s e o
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Pour mieux expliciter le fait que ces effets individuels sont des coefficients a estimer, on
introduit dans le modéle des variables muettes (Dummy variables). L’estimateur des
Moindres Carrés Ordinaires (MCO) des paramétres By, et Py dans le mod¢le a effets fixes est
appel¢ estimateur Within (intra-individuel) ou estimateur a effets fixes ou estimateur LSDV

(Least Square Dummy Vartablc).
111.1.3.2. Modéle a effets aléatoires

Ce modele suppose que les relations entre la variable a expliquer et les variables explicatives
sont aléatoires ¢t admettent une décomposition. Dans ce modéle, c’est le résidu qui peut ¢tre
décomposé et non la constante. C’est dans ces résidus qu’interagissent, en effet, les variables

explicatives omises (Aroujo, 2004). Le terme d’erreur se décompose alors comme suit :
€ = Wi+ Viy, et le modele s’écrit :

Yi= aotB xij+ pit+ vig ,  (la composante temporelle étant exclue) et le coefficient «, est un

coefficient fixe identique pour tous les individus.

Pour le cas présent, la composante Xi qui est la composante individuelle et equi est la
composante temporelle sont aléatoires et ne peuvent pas €tre ajoutées 4 la constante sous la
forme de variable muettes. Le fait de prendre en compte ’hétérogénéité inobservée renvoic a

PPappellation de modeéle a erreurs composée (MCE) ou modele a effets aléatoire EA.
avec les hypotheses telles que : E (1) =0

L (v%y) = 8% {Hypothese d" homoscédascticité)

E (uiivig=0

Le meilleur estimateur est celui des Moindres Carrées Généralisées identique a I’estimateur
dit Between ct non celui des Moindres Carrées Ordinaires a cause de [’existence de ¢, ,qui

prend en compte les variabilités inter-individuelles.
[11.2.Présentation des variables et spécification du modéle
I11.2.1.présentation des variables

Pour notre travail, nous disposons des donndes sur I'investissement réel relatif aux ¢ing pays
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explicatives sur une période de 31 ans. Le choix de I'année 1980 comme limite inférieur et de
’année 2010 comme borne supérieure dans ce travail, a été motivé par la disponibilité des

données pour les différentes variables utilisées et surtout pour la variable a expliquer.
Ainst du cote de la vanable expliquée. nous avons :

-Investissement Réel (INVPR) : I’'investissement réel, ’investissement étant mesuré par la

formation brute de capital fixe (Banque Mondiale, World Development Indicators ).
Du cdle des variables explicatives nous avons :

1. Ratio de la fuite des capitaux réelle (RFCR): est le ratio de la fuite des capitaux réelle au
PIB. Pour alléger les données de cette variable qui sont en termes de millions de $ US. nous

I’avons exprimée en pourcentage du produit intérieur brut (représentée par FCR).

2. Le PIB réel (PIB): La performance économique mesurée tout simplement en termes de
croissance ¢conomique ¢levée (évolution positive du PIB), implique une baisse de fuite des
capitaux (Ndikumana et Boyce, 2003). En effet, la croissance du PIB refléte pour lcs
investisseurs un environnement macro-¢conomique rassurant pour leurs capitaux. Un tel
constat nous conduit a formuler I'hypothése d'une relation négative cntre la fuite des capitaux

et la croissance.

La variable (PIBR) permet de tenir compte de 'effet de I'environnement macroéconomique

dans 'explication de I’investissement.

3. la gouvernance (GOUVER) : mesurée par I'indice du régime politique (Polity 2) qui
prend des valeurs allant de -10 (plus mauvaise gouvernance) a +10 (meilleure gouvernance)

(cf. Polity IV Project database).

La variable (GOUVER) permet de tenir compte de P’influence de I’environnement

institutionnel dans ’explication de I’investissement.
4. Le taux de change cffectif réel(TCER)
111.2.2. Spécification du modéle

Il est délicat de fournir une définition unique de la notion du modele. La spécification du
modele est un travail épineux car la difficulté dans la sélection des variables a intégrer dans le

modele s impose. Souvent, on est obligé d’éliminer certaines variables ¢t ne garder que celles
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guisont jugés plus importantes susceptibles d’agir sur la variable considérée comme
cndogéne. La spécification du modele consiste donc en une présentation formalisée d’un
phénomene sous forme d’une équation dont les variables sont des grandeurs €économiques
tBourbonnais R., Manuel et exercices corrigés, paris, Dunod,7¢ Edition, 2009). Le modeéle a
pour objectif de présenter les traits les plus marquants d’une réalité qu’il cherche a analyser.
(est un outil que le modélisateur utilise quand il cherche a expliquer les phénoménes selon

Régis Bourbonnais (2003).

Cependant, la spécification d’un modele est un travail délicat é¢tant donné les difficultés qui
s'impose dans la sélection des variables a intégrer dans le modele d’autant plus que la méme
réalité¢ peut étre formalisée de diverses maniéres en fonction des objectifs poursuivis. A ce
propos, MAILLET (1971), précise qu'un modéle est unc représentation schématis¢e dans
laqucelle certaines variables ont été omises et ol la forme méme a été en général simplifice.
Done, toute la difficulté de la modélisation consiste a ne retenir que 1a ou les représentations

intéressantes pour représenter le probléme que le modélisateur cherche a expliciter.

Pour mener notre étude, nous nous sommes inspirés d’un travail d’Ameth Saloum NDIAYLE
(2009). NDIAYE étudiait ’impact de la fuite des capitaux sur ['investissement domestique
pour le cas des pays de la zone franc (Bénin, Burkina Faso, Cameroun, Centrafiique,
Comores. Congo, Cote —d’ivoire, Gabon, Guinée Bissau, Guinée Equatoriale, Mali. Niger.

Sénégal, Tchad. Togo). Il présentait son modele comme suit :
[A[VR/ = ﬂ() + IBIFCRM + ﬂZTCP]Bu + ﬂ?CRElDz( + ﬂiX/( + /Ur + V1 * 5//

Ou INVP est I'investissement domestique ; FCRP est le ratio de la fuite des capitaux réelle
au PIB ; TCPIB est Ie taux de croissance du PIB réel ; CREP est le ratio du crédit au secteur
privé au PIB ; X représente les autres variables explicatives du modéle, a savoir : la taille du
systeme financier (TSF) estimée par le ratio des engagements totaux liquides (M3) au PIB. le
taux d’inflation (INF) mesuré par la variation du déflateur du PIB ; le degré d’ouverture de
I’économie (OUVP) mesuré par le ratio de la somme des exportations et des importations au
PIB ; la dette extérieurc mesurée avec deux indicateurs dont le niveau courant du ratio de la
dette extérieure au PIB (DETP) et la variation du ratio de la dette extérieure au PIB (ADETD)

. u est Peflet spécifique pays ; v est I'effet spécifique temporel ; & est le terme d’erreur du

nodele ; i1 désigne I"indice pays et t I’indice temporel.
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En considérant les différents modeéles effets fixes ¢t aléatoires, on peut spécifier le modele qui

guidera notre analyse.

11.2.2.1. Mod¢le a effets fixes

Dans ce modéle, les caractéristiques individuelles sont fixes et les écarls entre les individus

sont du type déterministe.
Le modeéle est done spécifie comme suit :
INVR, = B, + B,FCR, + B,PIBR, + B, TCER, + B, GOUVER, + 1, +y, + €,
Avec : LINVR; = La variable dépendante pour le pays 1a la période t;
RFCRj= La fuite des capitaux pour le pays i a la période t;
PIBR;= Le produit intérieur brut
TCER;= Taux de change effectif réel pour le paysi a la période t;
GOUVER, = indicateur de la gouvernance pour le paysi a la période t
1= 1,2..., N (N est le nombre des pays)
t=1,2..., T (T est le nombre des périodes)
Bk sont des parametres inconnus, k= 1,2,.., K on a au total NT*k parameétres

picest le terme d’erreur qui inclut les caractéristiques temporelles et une erreur idiosyncratique

(propre a chaque observation)
v, représente les effets spécifiques pour chaque pays
U, =0 +¢,
v; est la composante individuelle;
e.est la composante temporelle;
i est Ie terme d’erreurs idiosyncratiques.

Avec U1, E(g,)=0
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Li. v=0.  (Hypothese d’homoscédasticité)

“is o l(eg,. g ,)=0 (Corélation contemporaine entre les individus nulle)
o=, l(g,,€,) =0 (Absence d’auto-corrélation)

“i.[{y,.€,)=0 (Hypothese d’orthogonalité)

111.2.2.2. Modcle a effets aléatoires ou i erreurs composées

il ~ agit d’'un modele relativement « standard » avec des perturbations auto corrélées et
neteroscédastiques. Dans ce modeéle, les effets spécifiques individuels v; et temporels e, sont
aidatoires et ne peuvent pas étre ajoutées a la constante sous la forme des variables muettes.
I "hiétérogénéité inobservée est prise en compte, d’ou le nom du modéle a erreurs composées

NEC) ou modele A effets aléatoires EA.
INTR = B+ BFCR, + B,PIB, + B TCER, + B, GOUVER, + i, +v, +¢,
u =1, ¢, (Effets temporels ignorés),
Les hypothéses auxquelles le vecteur v obéit sont les suivantes :
v, E(v,)=0;
E(v)=8"
V£ J E(v,.v,)=0,
E(v,g,)=0
Quant au mod¢le a erreurs composées, il est basé sur les hypotheses suivantes :
LE(p,)=EWv +¢,)=0
E(y=E[(v, +¢,)’ =6 +&’ (Homoscédasticité)

VieEs, EQu,, 1) =[(v,+e)+ (v, +&,)]= O] (Auto-corrélation indépendante du temps)
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E(vy. w) = 0 (hypothése d’orthogonalité). Ce qui sous entend que les effets spécifiques ne
sont pas corrélés avec les variables explicatives, autrement dit, la probabilité de ce test cst

supérieure a 5% tandis qu’en cas inverse, c’est le modele a effets fixes qui est privilégié.
1L.3. Tests de spécification

Le probléme crucial de Putilisation des données de panel, est celui de la spécification. Les
résultats divergent fortement selon les méthodes utilisées et ¢’est pourquoi il faut distinguer le

type de modele qui sera mise en ceuvre.
I11.3.1. Tests des effets fixes

Dans le cas du modele a effets fixes, on pose comme hypothése nulle : nullité¢ des effets
spécifiques. Les coefficients associés a I'ensemble des variables muettes individuelles sont

nuls.
Ho : vi=vo=  =v,=v;(absence d’effets spécifiques)

Il s™agit en pratique de tester un modéle restreint, spécifié avec une constante commune i
I’ensemble des individus, contre un modele non restreint spéeifié avec des variables muettes.

Pour ce genre de test, un test de Fisher peut alors étre administré :

~F(N-1,NT -N-K')

SCRg—SCR4\ NT~N-K'
FC=
SCR4 N-1

SCRy: Somme du carré des résidus du modele contraint;
SCR4: Somme du carré des residus du modele non contraint;
K':nombre de variables explicatives(constantes et variables muettes).

L’hypothése nulle est rejetée si la statistique calculée est supérieurc ou égale a la statistique
lue dans la table de distribution de F. ce rejet doit étre pris avant tout comme une

identification de ’existence de I’hétérogénéité des comportements.
111.3.2. Test des effets aléatoires

Dans le cas du modéle a effets aléatoires, le test le plus utilisé, est une application du test du

nmultiplicateur de Lagrange suggérée par Breush et Pagan (1979).
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La statistique de test (BPy) suit asymptotiquement une loi de distribution de chi deux a un
degré de liberté,

Hy:ay = a, = = a, = a; (absence des effets specifiques)

o 2
NT ?]=1(ZL1 Elt)2 1

—

21 =D T Xeer €

On € estimation des erreurs individuelles et temporelles.

BPy

II1.3.3. Test de [lausman

Selon Sevestre, (2002), la solution la plus simple pour résoudre le probleme pos¢ par
Iexistence d’une corrélation entre les effets spécifiques et les variables explicatives consiste a
¢liminer ces cffets individuels en recourant soit & ’estimateur intra-individuel, soit a
I’estimateur des MCO ou MCG du modele en différence premicre. Le test de Hausman est
donc un test utilisé pour tester 1’absence de corrélation des effets individuels avec les
régresseurs en comparant les estimations obtenues par ces deux méthodes. Si elles sont
voisines, on peut raisonnablement en conclure que toutes ces estimations convergent: il est
donc possible d’accepter "hypothése d’hétérogénéité stricte des régresseurs. A 'inverse, si
ces estimateurs different notablement, on peut conclure que 1’une au moins de ces estimations

n’est pas convergente et [’on peut rejeter cette hypothese.

Le test de Hausman est utilisé pour déterminer s’il faut recourir & un modele a effets tixes ou
aléatoires. Les résultats divergent fortement selon les méthodes utilisées. Ce test consiste alors
a comparer deux estimateurs. Si la probabilité calculée est supérieure au seuil choisi, alors il
est préférable de retenir le modele a effets aléatoires. Dans le cas contraire, ¢’est-a- dire si la
probabilité¢ calculée est inféricure a la valeur critique, alors le modéle a effets fixes est

favorisé.

L’hypothese suivante permet de déterminer si la méthode between est fondée ou pas ( Dr

Arcade N., op.cit)
HO: BLspy - Buee =0 Le modele a effets aléatoires
HO: Bspv - Buce 70 Le modele a effets fixes

Le test d’hypothese de Hausman s’écrit:
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H=1Bisov - Buce ) [Var (Busov) -Var (Bumee) 171 (Busov - Buce)
C'efte statistique 11 sera distribué selon le chi-deux a k degré de liberte.

Si H>y*(k) pour un seuil donné, on rejette HO. La spécification du modéle aléatoire est donc
X (K)p ] P

rejetée, le modele a effets fixes individuels est accepté.

[11.4. L’analyse de la stationnarité

Comme nous travaillons avec des données de panel, il convient de souligner que ces données
dotvent conserver une distribution constante dans le temps. Cette propriété renvote au concept
de stationnarité. Les tests classiques sont biaisés dans le cas des séries non-stationnaires. de

plus les tests classiques ne sont valables que dans un cadre statistique stationnatre.

Unc série y, est faiblement stationnaire lorsque ses deux premiers moments (espérance ct
variance) sont {inis et indépendants du temps. Unc série stationnaire oscille autour de sa
moyenne avec des fluctuations d’amplitude constante. En conséquence une série pour laquelle
I’espérance et la variance sont modifiées dans le temps est non stationnaire (Yaya KEHO ;

avril 2008; guide pratique d’introduction & I’¢économétrie sur Eviews),
0t v-—- NI a)aveca <o

NI est Ia loi normale et indépendante du temps t, on dit que y, est intégré d’ordre zéro et n'a

pas de tendance.

Soit y, — 1{d)= 1(0) d’ot1 d=0, I= intégration, d=ordre d’intégration.
I11.4.1. Tests de stationnarité
I11.4.1.1. Tests de Dickey et Fuller

L’identification et la caractérisation de la non- stationnarité peuvent étre effectuées par le
biais des tests statistiques. A cet égard, il existe un grand nombre de tests dont les plus utilisés

en raison de leur simplicité sont les tests de Dickey et Fuller (1979,1981).

Les tests de Dickey-Fuller (DF) testent I’cxistence d’une racine unitaire dans le processus
générateur des données selon "hypothese alternative. Le choix de I’hypothese alternative est

donc primordial pour la validité du test.

Soit le modele suivant : DY, =+ B+ (e — 1) Y. +e avec e ~ iid (0, 02).

Sk DT DYoo)
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Les hypothéscs nulles et alternatives possibles sont :
. Hg : = 1(il y a une racine unitaire)

HiA - e < 1. =0, B=0 (pas de constante ni de tendance)
HA e < 1, p#0, 3=0 (une constance mais pas de tendance)
.H3A e < 1,u#l, 3#£0 (une constance et une tendance)

La regle de décision est la suivante :

Si la statistique calculée est supérieure a la valeur critique, on accepte ’hypothese d'une

racine unitaire (Hp), ce qui implique que la série n’est pas stationnaire.

En dépit des tendances de sophistication, le test de racine unitaire de Dickey-Fuller connait
une limite essentielle. L’hypothése nulle suppose en effet que la tendance de la série ne
change pas sur toute la période. Or on sait que quelques chocs ponctucls peuvent influencer
méme sensiblement la tendance des séries, Il apparait donc que le test de Dickey-Fuller
semble quelque part biaisé en faveur de ’hypothése nulle de racine unitaire (Perron 1989,

1992, Rapport et Reichlin, 1989).

Ces critiques nous poussent a élargir notre analyse quitte a ce qu’a cote de ce test de Dickey-
[ruller, nous allons utiliser d’autres tests de racine unitaire et de stationnarité dont ceux de

Levin et le test de phillips-Perron(PP).
I11.4.1.2. Test de stationnarité de Levin et Lin (L L)

Introduit en 1992, Levin et Lin proposent une méthode de moindres carrés pondérés pour
tester une racine unitaire dans les données de panel. Ils partent du fait que les données sont

genérées a partir d’un modele général de la formule suivante.

AY,=a+v, +f8),  + Zit

Avec AYj : terme en différence 19 de la variable Y a la période t.

i=1,2, . .Nett=12,...T
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it o deux composantes et peut s’écrire :
VS_“ ” = 9/ + UYH

1. est effet spécifique temporel
U est I'effet aléatoire.

[ a construction des hypothéses (nulle et alternative) pour la plupart des tests de racine
unitaire ou de stationnarité se fait presque de la méme fagon; I’hypothése Hp est ’hypothese
J¢ présence de racine unitaire qui se traduit mathématiquement par le fait que le parameétre 3

sott stgnificativement nul; autrement dit Hy 0 B=.. .= 34= [}=0

[ "hypothése alternative est I’hypothése d’absence de racine unitaire (hypothese de
stationnarité) qui se manifeste mathématiquement par le fait que le coefficient 8 soit

significativement non nul et négatif. H, : ;= B;= By= <0
l.a régle de décision est la méme que pour le 1% test de stationnarité de Dickey et Fuller.
I11.4.1.3. Test de stationnarité de Phillips- Perron

Le test de stationnarité de phillips-Perron (1988) est construit sur unc correction non
paramétrique de la statistique de Dickey-Fuller pour prendrec en compte des erreurs
hétéroscédastiques. Ce test se ramene au test de Dickey-Fuller simple dans le cas ou les

erreurs seraient homoscédastiques. La mise en ceuvre du test est tdentique a celui de DF.
I111.4.1.4. Test de stationnarité IM, PESARAN et SHIN (IPS)

IM, PESARAN et SHIN proposent une autre méthodologic pour tester la stationnarité. Elle
est basée sur les applications de Dickey-Fuller augmenté (ADF) sur les séries individuelles et
construisent des tests statistiques de Student individuels. Le test se préscnte comme une

combinaison des tests indépendants de racine unitaire.

On commence par administrer le test ADF pour chaque individu et on retient alors le

statistique de Student de B; : t;; ensuite on calcule la moyenne arithmétique simple de t, :

1
{ :EZ::II‘
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Modei Jde

aveo =1, 2,3

=1 2,3,...T

régression d’ADF

V,=a +v, + Y, +3 0,0Y, =1+ i

,..N

Sur
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un individu

Lhs pothese nulle pour le test d’1PS est :

Ho @ 3=001

H, :13,<0

i; ce modéle

s¢  preésente

la regle de décision est la méme que les autres tests de stationnarité (ADY, LL, PP)

IH.4.2. Les résultats de tests de stationnarité

Tableau 1: Résultats des tests de stationnarité en niveau avec constante

{' 'LL IPS ADF-FISHER jPl’-FISHEEi
| t-Stat 3013 1729 16616 115390 }
| |
[LINY Prob 0.000  10.041 0.083 0.118 |
: , |
l Stationnaire | OQui Oui Non Non I
{

| |
RFCR t-Stat 19294 |-16302 [90.214 113.862 {
| I ]
{ Prob 0.000 [0.000 | 0.000 0.000 1{
s — S—
| Stationnaire | Oui Oui Oui Oui “
LPIBR t-Stat 3.303 4217 1.777 1.425

[ | )

1{ prob 0.999 1.000 0.997 0.999

] ’ , O
| “stationnaire | Non Non Non Non :
A\ | _ i
[ | t-Stat -2.397 -2.007 26.416 27.254 ;
| ]

comine

¢ naidere un échantillon de N individus observés sur T périodes, alors le test d’IPS est mené en estima

sut



i

69
LTCER prob 0.008 0.022 0.003 0.002
stationnaire | Oui Oui Oui Oui |
"GOUVER | t-Stat 0208 1683  |3.563 3701
prob {0‘582 0.953 0.964 0.959
stationnaire | Non Non Non # Non
[

Source : Auteur a partir des résultats trouvés en Eviews6.0

Tablcau 2: Stationarit¢ des variables en difference premiere au scuil de 5%

LL IPS ADF-FISHER | PP-FISHER
T-Stat -6.832 -0.883 61.637 - 63.088
LPIBR 'Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
|
' Stationnaire | Oui Qui Oui Oui
[ T-Stat 27721 |-7.966 65.129 O
67.245 |
L |
GOUVER Prob 0.000 0.000 0.000 |
’ 0.000 |
Stationnaire | Qui QOui QOui Oui
J

Source : Auteur a partir des résultats trouvés en Eviews06.0

Les résultats de ce tableau relévent qu’il vy a une amélioration car toutes les variables
deviennent stationnaires en différence premiére au seuil de 5% si nous privilégions les tests de
LL, IPS. ADF-Fisher et PP-Fisher. Ces résultats nous permettent d’accepter I’hypothese
alternative ct de rejeter 'hypothése Hy de racine unitaire. Ainsi, nous disons que les variables

sont donc intégrés d’ordre un (1).
111.5. Estimation des modéles
111.5.1. Estimation du modele a effets fixes

L’ utilisation des données de panel nous pousse a choisir entre le modele a effets fixes et le

modele a effets aléatoires. Toutefois, nous ne savons pas a priori lequel de deux modéles
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(lixes et aléatotres) bien que le modele a effets fixes facilite I’élimination des variables non

significatives.

Tableau 3: Résultats d’estimation du modéle a effets fixes

Variable dépendante . LINVR
Coefticient t-Statistic Prob.

C 9.759 31.923 0.000
; DLPIBR -1.335 -2.926 0.004
DGOUVER -0.088 -1.642 0.102

LTCER -0.289 -5.540 0.000

RFCR 0.014 -1.793 0.0752

Rz 0.698 )
' R7ajusté 0.679

F-statistic 37.312

Prob(F-statistic) lj 0.000 |

Source : Autcur a partir des résultats trouvés en Eviews 6.

Premierement, il convient de tester si le coefficient de la régression d’unc variable explicative
est statistiguement différent de 0, pour un seuil de signification B donné (pour notre cas 3 =

5%).

Dans notre analyse, nous trouvons que les variables explicatives comme le DLPIBR. LTCER
ont des coetficients qui ont des signes négatifs et avec des probabilités bien inféricurcs au
seuil retenu de § = 5%. On dit que ces variables ont des relations qui sont statistiquement

significatives avec I’investissement.

Par contre, DGOUVER et RFCR ont aussi des coefficients négatifs avec des probabilités qui
sont supérieure au scuil retenu de 5%. Dans ce cas on dit que ces variables ont des relations

qui ne sont pas statistiquement significatives avec I’investissement.

Deuxiemement, on s’intéresse au test de significativité global de la régression. Pour ce test.
nous constatons que toutes les variables prises conjointement sont significatives puisque la
valeur R* et R? ajusté respectivement 0.698243 et 0.679529  sont supéricur a 50%

correspondant a la valeur d’acceptation du test de significativité globale.
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Bri¢vement en considérant notre hypothése de recherche, le tablcau ci-dossus montre que I
coelficient de la fuite des capitaux de notre modele est negati! o g nous permet de
conclure que la fuite des capitaux affecte négativement 'investisscunot Dans notre cas

"augmentation de la RFCR entraine une décroissance de ['buvestisscmente ce qui est

conforme aux résultats de bon nombre des théoriciens et travaus empirigucs

Dans la suite. nous poursuivons [’analyse du modéle a effets al¢atoires
111.5.2. Estimation du modécle a effets aléatoires

Tableau 4: Résultats d’estimation du modéle a effets aléatoires

| Variable dépendante - LINVR
|

Coefficient t-Statistic Prob.
C | 10.352 42543 ~10.000 ’
DLPIBR -1.085 2391 0.018
DGOUVER -0.075 -1.441 0.151
LTCER 1-0.358 8417 0000
RFCR -0.050 -8.620 L 0.000
R’ 0.379
R Ajusté 0.360
v [-statistic 20.324
‘ Prob(F-statistic) 0.000

Source : Auteur a partir des résultats trouvés en Eviews 6.

La procédure du test des coefficients de régression est la ménic que ‘u nrocedente: nous
passons directement a I'interprétation des résultats. Cependant, il faut ~cohigner gqu’il vy a une

nette différence entre les coefficients, les signes restant inchangeés.

Cette fois ci, toutes variables (DPIBR, DGOUVER, LTCER, RFCR: v ues coefficients
négatifs avec des probabilités inférieures a 5%, hormis DGOUVER gui o e probabilité
supérieure au scuil choisi de 5%. Suite a ces résultats nous disons guc o~ relations qui
unissent I'investissement avec les variables (DPIBR, LTCER, RFCR) sout sraificatives et la

relation de ['investissement avec la variable DGOUVER est non signiticaine quand on

considere les probabilités trouvées.
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En bref, la variable fuite des capitaux affecte négativement et significativeme

I’investissement ce qui va correspondre a notre hypothése dJe rechorelie.

Quant a la significativité globale, Il y a une réduction consideribie de R? et R ajus
respectivement 0,37 et 0,36; nous constatons que ces derniers sont inférieurs a 50%; ce qu
veut dire que toutes les variables prises conjointement n’ont pas uin pouvolr explicatif sur |

variable expliquée (LINVR).
I1.5.3.Analyse des résultats du test de Hausman

Le test d’Hausman est un test de spécification qui permet de determiner si les coefficients de
deux estimations (fixe et aléatoire) sont statistiquement difi¢rents. | “idée de ce test est que
sous I’hypothese nulle d’indépendance entre les erreurs et les vartabies explicatives, les deus

estimateurs sont non biaisés, donc les coefficients estimés devraient peu différer.

En considérant les résultats donnés par le test d’Hausman (annesce), nous voyons que le
probabilité calculée (0.0000) est inférieur au seuil choisi (3%). De ce fait, nous voyons qu’il

a présence des effets fixes. D ol nous retenons le modele a eflets fixes

Tableau 5: Synthése des résultats

\‘ Modéle a effets fixes \‘ Modele 4 dlusiﬂ&ﬁofr@
C G9,759 10.352
DLPIBR -1.335 -1.085
'DGOUVER  1.0.088 0.072
' LTCER 10289 0358
RFCR -0.014 \-0.056 S
Ti’-”“‘”“f“ \LO.698 Eoﬁ@“ ) )
| R¥Ajusté “).679 Ko 360 ——T
| Durbin-Watson X 0.642 10.584
F-statistic J 37.312 20.324
Prob(F-statistic) *‘mm 0.000 - _:
Test d’Hausman
Chi-deux 136.316 - T
“p-Value 0.000 -

Source : Auteur a partir des résultats trouvés en Eviews 6.
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Les variables de la statistique de Fisher permettent de juger de la validité ou non du modele
du point de vue économétrique. Elles nous renseignent done sur la significativite globale des
coefficients estimés. Ainsi, vu la probabilité de F-statistic (0.0000), nous concluons qu’il y a

significativité des coefficients du modeéle car elle est inférieure au seuil choisi de 5%.

Tous les coefficients des variables de notre étude sont du signe négatif, ce qui veut que toutes
les wvariables impactent négativement l'investissement pour tous les deux effcts (fixes et

aléatoires).

En considérant la relation qui existe entre la fuite des capitaux et I’investissement seulement,
nous constatons que la fuite des capitaux influence négativement et significativement

I’investissement.

En vue de déterminer laquelle des modéles a prendre en considération, le test ’HAUSMAN
nous a recommand¢ de retenir le modéle a effets fixes, car comme nous ’avons signalé

précédemment, la probabilité P-Value a ét¢ de 0,000 qui est inférieure a 5%.
[11.6. Tests de validité du modéele

Nous nous sommes servis des tests de Woorldrige, basé sur I’auto-corrélation et d’Engle

(ARCH) testant I"hétéroscédasticité des résidus, pour valider notre modele.
HI.6.1. Test d’hétéroscédasticité des résidus en panel

Effectué a 'aide du test d’Engle (ARCH) dans le cadre de notre étude. ce test permet de
savolr si les erreurs sont homoscédastiques ou non. L hétéroscédasticité qualifie les données
qui n’ont pas une variance constante. Or, les séries doivent éure homoscédastiques pour
présenter les meilleurs estimateurs. On teste donc les hypotheses suivantes:

Ho: Panel Homoscedasticity

Ha: Panel Heteroscedasticity

Ln testant 'hypothése d’hétéroscédasticité au seuil de 5% a I'aide du test d’Engle (ARCH

nous obtenons le tableau suivant :

Tableau 6: Résultats du test d’hétéroscédasticité

Panel Data Heteroscedasticity Engle (ARCII) Test

| Engle-LM ARCH Test AR(1) 33.320 P-value> Chi2 (1)
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Source : Auteur. A partir des résultats de la régression rou &s anvee e logicrel Stata

Au regard de ce tableau, nous constatons que la  probabilite wssociée A la statistique d
ARCH-LM est inférieure au seuil donnée de 5% (0.000-0.031. Ceci nous renvoie au rejet d

'hypothése nulle et par contre I'hypothese alternative (stipuluni lu présence du probléme

d’hétéroscédacité) est acceptée.
II1.6.2. Résultats du test d’auto-corrélation des résidus

Nous nous sommes servis du test de Woorldridge permeitant de toster une auto-corrélation
des résidus en panel. Ce test reste valable en présence de 1 \ariibic cndogene retardée parmi

les variables explicatives. Les hypothéses suivantes sont & ic~ler

[Io: No AR (1) Panel Auto Correlation
Ha: AR (1) Panel Auto Correlation

Le¢ tableau suivant nous reporte les résultats de I’auto-corr¢lation des restdus.

Tableau 7: Résultats de ’auto-corrélation des erreurs

I e

Panel Data Autocorrelation Woorldridge

Woorldridge IF Test | 3.732 Pvalue - }il.idy 11125

|
1
\ e e
|
|

| Woorldridge LM

5 Test 2.559 p-value > Chi2 (1+ 9,109

L | e
Source : Auteur, a partir des résultats de la régression trouyes avee fo jogiciel Stata

Ce test de Woorldridge affiche une probabilité nettement supcricure au seutl de 5%
(0.125>0.05). A P’issue de ce résultat nous acceptons I’hypothese nulle «désignant ’absence

d’auto-corrélation des erreurs en panel).

A Tissu de ces deux tests, nous pouvons affirmer que les crreurs ~ont hetéroscédastiques et
non auto-corrélées. Donc, notre modele aurait été affecté pat un probleme d’hétéroscédasticaté

des résidus, raison pour laquelle il faut le corriger par la présentation Ju modele robuste
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Synthése du troisicme chapitre

Le présent chapitre €tait consacré a ’analyse empirique de notre ctude qui nous permet
confirmer ou d’infirmer nétre hypothese. Cette analyse a €té faite @ partiv Jes donnde:

annuelles recueillies dans divers documents tant régionaux qu’internationaux.

Au vue des données que nous avons récoltées, nous avons jugé bon d utiliser ic modele des
données de panel. Aprés méthodologie de ce modele, ses avantages ¢t incom enients, nous
avons procédé a I’analyse de stationnarité des variables qui nous a montré que les variable:
comme LINVR, RFCR et LTCER sont stationnaires en niveau et que l¢ GOUVLER et LPIBR
sont stationnaires en différence premicre au seuil de 5%. D’ou ces variables sont intégrées

d’ordre un (1).

Nous avons ensuite passé a ’estimation du modele a effets {ixes ¢t du modéle a effets
aléatoires. Pour les deux modeles, les signes et les probabilités de certaines variables
explicatives sont conformés a la théorie et d’autres ne le sont pas d’apres ies résultats trouves

en eviewsb

En vue de déterminer laquelle des mod¢les a prendre en considération. ic test ' HAUSMAN
nous a recommandé de retenir le modele a effets fixes, car comme nous "avons signalé

précédemment, la probabilité P-Value a été de 0,000 qui est inféricure a 5.

Pour les tests de validité du modele, nous nous sommes servis des tests de Woorldrige, basé
sur I'auto-corrélation et d’Engle (ARCH) testant I’hétéroscédasticité des résidus, pour valider
notre modéle. Aprés ["analyse des résultats trouvés pour ces deux tests, les résultats ont
montré que les erreurs sont hétéroscédastiques (0.000<0.05) et qu’il y a absence d’auto-
corr¢lation des erreurs (0.125>0.05). Pour corriger cette présence du  probleme
d’hétéroscédasticité des erreurs, on a introduit le modéle de robuste. Pour ce modéle, la fuite
des capitaux. le taux de change effectif, le produit intérieur brut et la gouvernance affectent
négativement ’investissement dans les pays de ’'EAC. Cet impact est significatif pour la fuite
des capitaux et le taux de change effectif seulement alors que pour les variables le produit
intérieur brut et la gouvernance est non significatif. De ce fait, a chaque lois qu’on enregistre
une variation a la hausse de I'une de ces variables, il en résulte une diminution de

I’investissement.

De plus en considérant notre variable d’intérét qui est la fuite des capitaux, une variation a la

hausse de la fuite des capitaux va entrainer une diminution de l'investissement et cetie



77

relation ¢~ sionilicative au seui] de 5% car sa probabilité calculée est-inférieurc au seuil de
significans e chorst. Ce qui nous permet d’affirmer PPhypothése de notre modele qui stipule
que la fwre dos capitaux affecte négativement et significativement ’investissement dans les

paysde il

Nous vons clowuré notre travail de recherche par une conclusion générale et quelques

Suggt‘.‘5lﬂ HERY
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fuite des capitaux affecte négativement et significativement Pinvestissement dans les

pays membres d’EAC est confirmee.

Pour boucler notre travail de recherche, nous aimerions exprimer nos recommandations a

I’endroit des décideurs économiques, aux Etats membres d’EAC.

- Aux décideurs économiques ceuvrant dans la communauté, de mettre en place des
politiques visant a combattre la fuite illicite des capitaux. Dans cette perspective, nous
devons penser au mode d’élimination du détournement des fonds publics et a la
condamnation de tous actes de la fuite des capitaux dans la communaut€.

- Aux Ltats membres d’EAC, d’instaurer des politiques veillant a ce que la fuite des
capitaux soit pénalisé pour ensuite bénéficier la crédibilité, qui leur permettra dc

continuer a recevoltr des bailleurs de fond.

Avant de mettre un point final sur ce travail, nous nous réjouissons d’avcir consacré tous nos
efforts a la réalisation tout en restant persuadé que le théme n’a pas ¢te épuisé puisque si
vaste. Nous pensons avoir donné notre humble contribution quant a la contribution de la fuite
des capitaux dans la réduction de I'investissement dans ’EAC. Nous aimerions inviter ceux
qui nous liront de ne pas hésiter a émettre des suggestions et de nouvelles orientations qui

puissent enrichir notre theme. Ce faisant, nous sommes de commun accord que les recherches

ultérieurs pourront nous compléter ct arriver la ou les ndtres n’ont pas pu aboutir.
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Annexe 1 : le taux de Pinvestissement des pays de PEAC (% du PIB)

ANNEES |BURUNDI|KENYA |OUGANDA RWANDA [TANZANIE |
1980 13,89 18,32 (4,44 12,21 35,10

1981 13,57 18,61 3,97 13.03 36,10
1982 1513 [19,03 9,74 14,34 33,00
1983 1931 [18,11 7,86 1459|2850
1984 17,59  |17,15 8,24 15,50 2560
1985 1430 17,27 8,73 15,57 24,90
1986 13,98 19,64 8,45 15,73 19,70
1987 21,52 19,63 9,72 15,71 19,80

11988 115,11 20,45 10,79 13,95 2000
11989 16,57 19,46 11,14 13,35 2730
1990 15.24 20,65 12,70 14,65 25,76

11991 114,90 19,03 15,17 1402|2600
11992 10,19 16,58 15,92 15,63 2696
1993 11,10 16,94 15,22 16,75 24,89 R
1994 6,95 118,87 14,63 9,98 24 44

1995 6,44 2139 16,37 13,41 19,60

1996 8,37 16,01 16,97 14,37 16,47 }
1997 6,10 15,39 16,89 13,81 1472
1998 16,77 15,68 15,92 14,81 1955
1999 1588 15,59 19,27 13,15 1705
2000 2.78 16,71 19.23 13,38 16,35

2001 4.47 18,15 19,05 13,74 17,00
2002 3,95 17,24 19,96 13,48 16,76
2003 7,87 15,84 20,68 13,85 18,81—4‘
2004 10,35 (16,26 19,94 115,03 22,16
2005 22,37 18,70 22,20 15,76 24,66

2006 21,96 119,42 20,92 16,03 2722
2007 23.61 119,96 121,87 18,26 |31,48

2008 26,66 18,86 22,75 23,48 33,45
2009 23,25 18,51 26,55 22.97 28,85

2010 30.52 20,37 26,49 22,51 2833 _“{

ource : Données de la Banque Mondiale, WDI 2014
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Annexe 2 ; Investissement ¢n millions USD en EAC

[ ANNEES [BURUNDI|KENYA |OUGANDA |RWANDA TANZANIE
1980 1252264 [48117,69 [5526,07  [1839.56 |331866,15
“1981 231492 |41317,74 |530,79  |2067.28  |268093.30 7}
11982 255048 | 32847.59 |21200,00 |2021,70  |199543.05
(1983 3216707 [26097.09 [17600,00  2028,15 13600031
1984 2335.89  |23203,00 [29775,50 [2194,38 | 80664,30
1985 2132,13 |20485,62 [3073379 [2341,35 7433382
1986 2141.63  126802.37 3313925 12712,00 |28912,53
1987 280710 |27151,34 |60928,47 [2884,11 [1567594 |
h988 1862,83  26412,10 7024667 |2762,08 (30636,18 |
11989 11882,27  [21897,86 (5876010 12627,58  |19262,26
1990 1645,05 |20417,94 [54683,43 [2934,25 | 12892,72
1991 1521,05 | 14901,17 [50394,83  1759,63 | 1176815
1992 |948,15 10268,85 [4548029 [1900,77 |9298,43
11993 815,96 5034,65 | 1357,54 1760,83  |6340,59 |
(1994 143845 541235 | 147034 7523,18 491853 4
i1_9£ 136852 |7642,66 [2226,17  [46499 1360568 |
;ﬁ)f)- 1328,72 6997,94  [2261,68 495,79 309689
1997 204,57 6576,63  |2158,57 569,72 2820,00
11998 185,54 6745,63  12135,54 617,97 4038,41
1999 141,01 5805,89  2225,04 513,74 3387,38
2000 57,74 5573,73 221829  [480,12  [3221,67
2001 185,54 5852,88  12033,74 46050 324680
12002 72.15 5518,92 12261,39 443 88 3163.34
2003 123,40 523485 221099 46718  [3636,80 |
2004 175.50 5199,03  [2575,71 510,95 1449964
2005 408,03 6310,13  3001,29 607.49 5256,97
443 84 789340 1290759 (683,40 5483,18
146915 1914687 353976 [866,35  8890,53 |
507,44  [7689,91  [380635 122643 | 10870,09
12009 43035 |712224  14691,02 124763 | 8761.86
12010 618,60 §148,70 | 4980,76 1282,73  [8759,84

Source : Données de la Banque Mondiale, WDI 2014
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Annexe 3 : ratio de Ia fuite des capitaux dans les pays membres de PEAC

ANNEES |BURUNDI|KENYA |OUGANDA [RWANDA | TANZANIE
1980 18,19 45,54 146,92

1981 9,11 21,09 0.82 F 4
1982 0,75 g4 741 ]
1983 5,99 8,97 6.82 ]
1984 | 1244 [826 10,12 )
1985 115,27 18,00 1215 1035 | i
1986 116.42 -3,53 12,34 10,92 -
1987 124,95 16,65 8,35 12,14 )

1988 16,78 -9,40 -4,52 18,79 21,80

1989 31,54 0,41 173 5,73 4,48

1990 2130 [17,77 5,81 6,24 1,64

1991 8,94 -3,30 -0,25 10,64 -5,25 j
1992 20,84 -7,26 2,60 12,66 0,05

1993 20,57 5,12 -0,35 -1.41 240
1994 1696  [-1.29 4,06 2748 592
1995 50,33 8,77 1,08 11,09 561
1996 34,78 -6,53 BEE 071
1997 11,29 -1,80 0,60 [ 1,11 -3,54

11998 31,04 5,69 -0,26 3,02 755
1999 17.31 -3,49 113,23 -3,31 5,88

2000 20,84 0,49 3,07 2,19 536
2000 2720 [3.99 8.82 723 308
2002 45,09 13,89 9,12 1,27 17,01

2003 146,89 11,65 16,52 0,94 5,35

2004 21,46 6.76 -3134 -6.79 7,96 |
2005 36,19 -4,96 2,92 -6.26 235 |
2006 3649 13,77 41,47 -4.18 -2,30

2007 23,48 1-0,95 7,98 1,35 235
2008 10,51 382 642 JEX 389 |
2009 48,22 5,27 10,83 5,17 -0,76

2010 0,31 -5,55 -0.87 [-5.58 0,49

Source: Political Economy Research Institute
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Annexe 4: Fuite des capitaux réelle en USD des pays de PEAC

ANNEES |BURUNDI|KENYA |OUGANDA|RWANDA | TANZANIE|
| 1980 595.3 566,81 1843,5 18435
1984 -624,2 282,1 11,5 11,5
o8 48,4 4014 104,2 104.2
B 198?1& 358,3 | 201.,0 100,9 100,9
1984 27704 298, 160,7 160.7
1985 1756] 11040 75.6 1776 1776
1986 1973 -255,2 91,8 2124 2124
1987 2823 13275 523,6 262,0 262.,0
1988 734 -7854 -294.3 210,6 210,6
1989 3513 34,1 91,5 137,9 137.9
1990 2412 15236 250.2 | 159.2 159.2
1991 1044 2693 841 2034 2034
1992] 2257 -595.7 74,2 54,0 54,0
19931 193, 2944 -11.4 -27.8 -27.8
1994] 156,9 -91,9 162,] 207,1 207,1
1995]  503,5 793,3] 61,9 143,5 143.5
1996 3022 -786,5 -94.6 195/ 195
19970 10991 2365 37,6 20,6 20,6
1998 2774 801,7 17,2 60,0 60.0
1999 139.9 -450,6 7934 602 -60.2
~2000] 1814 62,7 190,1 -37,9 -379
2001 2385 5183 5150/ -121,0 -121,0|
2002 | 372.2 1826,4 563,6 21,3 213
% 2003 3679 17359 1047,0 17,3 173
2004 | 196,41 1087,6 -24889 1419 -141.9
L Hzooﬂ‘_ 4043 9293 203,0]  -161,5 -161 %
2006 4646  -9735 412301 -130,1 -130,1
2007)  3184]  -3034] 980,4 509 509
2008)  169.5  -1370,2 9139/  -192.3 1923
2009 8390  -1952,8 1414 2743 -274,3
2010% 6,4 -2219,0 -163,0] 3177 317,17

Source: Political Economy Research Institute
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Annexe 5 : PIB réel des pays de PEAC
"ANNEES |BURUNDITKENYA |OUGANDA |[RWANDA | TANZANIE |
1980 191973 1726530 | 1244,61 125477 ]
1981 1969.05 6854,49  11337.30 140706
082101322 (643159 (217750 140724
1983 1108293 1597921  [2240.33 1479,69

1984 987,14 619143 13615,65 1587,41

1985 114998 (613504 [351967 [171563 | |
1986 1201,73  [7239,15 1392323 1944,71
1987 113,47 17970,82 | 6269,51 215743 |
ﬁogs 1082,40 |8355,38  16508,93 239549 [5100,41
1989 111392 [ 8283.10 527648 2405,02 [4420,17
1990 1132,10 857235 14304,40 2550,19  [4258,74
1991 '1167,40  [8151,48  [3321,73 1911,60  [4956,59
‘h99z 1083,04 [8209,13 [2857.46 2029,03  4601,41
11993 938,63 5751,79 | 3220,44 1971,53  |4257,70
11994 925,03 7148,15 399043 753,64 4510,85
1995 1000,43  |9046,33  |5755.82 1293,54 5255722 “[
11996 869,03 12045,86 | 6044,59 138233 [6496,20 |
11997 972,90 13115,77 16269,33 1851,56  |7683,85
1998 893,77 14094,00 | 6584,82 1989,34  |9345,17
1999 808,08 12896,01 [35998.56 1817,66  |9697.85
2000 870,49 1270536 (619325  |173494  |10185,79
12001 876,79 12986.01 1584050 1674,69 [10383,56
12002 825,39 13147,74 |6178,56 1677,45 |10805,60
12003 784,65 14904,52  16336,70 1845,98 | 11659,13
2004 91526 1609534 |794036 2089,19 | 1282580
2005 111725 [18737,90 [9013,83 258147 [14141,92
2006 1273,18  |25825,52 1994260 311033 | 14331,23
2007 1356,08 [3195820 [12292,81 [3775,45 |21501,40
2008 1611,63  [35895,15 [14239,03 [4796,57 |2728221
2009 1739.78  137021,51 [16992.87 |5308,99 |28596,27
2010 2026,86 [ 40000,14 [18803.85 |5698,55 130917,38

Source : Données de la Banque Mondiale, WDI 2014
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Annexe 6 : Taux de change effectif réel des pays de PEAC

ANNEES [BURUNDI|[KENYA [OUGANDA [RWANDA | TANZANIE |
1980 190.00 7.42 0.07 92.84 8.2 "
1981 90,00 9.05 0.05 92.84 8.28

1982 90,00 10.92 0.94 92.84 9.28

1983 92.95 13.31 1.54 94.34 11.14

1984 119.71 14.41 3.6 100.17 1529

1985 120.69 16.43 6.72 101.26 1747
1986 121.17 16.23 14,00 87.64 327
1987 123.56 16.45 142.84 79.67 64.26

11988 140.4 17.75 106.14 76.45 99.29

1989 158.67 20.57 223.09 79.98 143.38

1990 171.26 22.92 428.86 82.6 195.06
11991 181.51 2751 734.01 125.14 219.16
1992 2083 3222 1133.83  |13335  [297.71

11993 242.78 50,00 1195.02 14431 405.27
11994 252.66 56.05 974.45 220,00 509.63
11995 249.76 51.43 968.92 262.2 574.76

1996 302.75 57.12 1046.08 306.82 579.98

1997 35235 58.73 1083.01 301.53 612.12
11998 4477 60.37 1240.31 31231 664.67

1999 563.56 70.33 1454.83 333.94 744.76
2000 720.67 76.18 1644.48  [393.44 800.41

2001 830.35 78.56 1755.66 4428 876.41

2002 930.75 78.75 1797.55 476.33 966.58

2003 1082.68 |75.94 1963.72 537.66  |1038.42
2004 110091  [79.17 18103 574.62 1089.33
2005 1081.87 175.56 1761.407  |557.5175 |1120.0804
2006 1028.68 | 72.1 1831.45 551712 | 1251.9 |
2007 1081.87 6732 1741.2347 15529391 [1245.04
2008 1185.69  |69.12 1720.44 558.9 119631
2009 1230.18  [77.35 2030.49 571.2 132031
20107126107 |7923 217056 [594.5 140927

Source : - BAD Statistiques choisie pour les pays africains

-Annuaire statistique pour I’ Afrique 2011
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Annexe 7 : indice de gouvernance des pays de PEAC

ANNEES |[BURUNDI|KENYA [OUGANDA|RWANDA | TANZANIE |
1980 -7,00 26,00 3,00 7,00 -6,00

1981 -7,00 -6,00 3,00 -7,00 6,00
1982 -7,00 -7,00 3,00 -7,00 -6,00

1983 [-7.00 7,00 3,00 -7,00 -6,00

1984 127,00 [-7,00 3,00 7,00 [-600
1985 1700 7,00 1000 -7,00 600 |
1986 7,00 -7,00 7,00 -7,00 -6,00

1987 -7,00 -7,00 7,00 -7,00 -6,00 *
11988 -7,00 7,00 7,00 -7,00 26,00

1989 -7,00 ~7,00 -7,00 -7,00 6,00 |
1990 -7,00 -7,00 7,00 7,00 1-6.00
1991 j -7.00 -5,00 7,00 -7,00 -6.00
1992 1-3.00 -5,00 7,00 7,00 500
1993 0.00 25,00 -4,00 -7,00 5,00 N
1994 0,00 -5,00 -4,00 6,00 5,00

1995 0,00 25,00 -4,00 -6.00 ~1,00

1996 -5,00 -500  [-4,00 -6,00 -1,00

1997 125,00 -2,00 -4,00 -6.00 -1,00 -
1998 -1,00 12,00 4,00 -6,00 21,00
1999 -1,00 2,00 -4,00 -6,00 1,00
12000 -1,00 2,00 -4,00 4,00 J—I,OO

2001 0,00 2,00 -4,00 -4,00 -1,00
2002 2,00 8,00 -4.,00 -4,00 -1,00

2003 3,00 8,00 -4,00 300 [-L00
2004 5,00 8,00 -4,00 -3,00 1,000
2005 6.00 8,00 -1,00 -3,00 1,000
2006 6.00 8.00 .00 43,00 100
2007 6,00 7.00 -1,00 -3,00 -1,00

12008 6,00 7,00 -1,00 -3,00 -1,00

12009 6,00 7,00 -1,00 -3,00 -1,00

2000 600 1800  |-1,00 400 [00

Source: polity IV project database, 2014
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Annexe 8 : Résultats du modele 3 effets fixes

Prepemdont Variable: LINVR?

\Methaod Pooled Least Squares

pate ey 16 Time: 02:32

Samiple tadjusted): 1981 2010

included observations: 30 after adjustments
ross-~ections included: 5

Lotad pool (unbalanced) observations: 138

Variahie Coeftficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

- 9.759238 0.305706 31.92366  0.0000

DY PIBRY -1.335584 0.456398 -2.926361 0.0041
DGOUVER? -0.088065 0.053604 -1.642874 0.1028
LECERY -0.289763 0.052300 -5.540400 0.0000
RECRY -0.014355 0.008002 -1.793927 0.0752
Fasd Eftects

tross)

BDI--C -1.430306

OUG--C 0.828027

RDA--C -0.982073

f/a--C 0.923389

KYA-C 0.716493

Etfects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.698243 Mean dependent var  8.004610
Adjusted R-squared 0.679529 S.D. dependent var  1.538877
S.E. of regression  0.871160 Alcaike info criterion 2.625012
Sum squared resid ~ 97.90073 Schwarz criterion 2.815920
Log likelihood 172.1258  Hannan-Quinn criter. 2.702592
F-statistic 37.31202 Durbin-Watson stat ~ 0.642007

rob(F-statistic) 0.000000

ree: Autcur, a partir des résultats trouvés & l'aide  du logiciel Eview:
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Annexe 9 : Résultats du modéle a effets aléatoires

Dependent Variable: LINVR?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 01/05/16 Time: 02:34

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments
Cross-sections included: S

Total pool (unbalanced) observations: 138

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
C 10.35209 0.243330 42.54336  0.0000
DLPIBR? -1.085255 0.453787 -2.391551 0.0182
DGOUVER? -0.075358 0.052278 -1.441474 0.1518
LTCER? -0.358014 0.042530 -8.417908 0.0000
RFCR? -0.050348 0.005835 -8.629162 0.0000
Random Effects
(Cross)
_BDI--C 0.000000
_OUG--C 0.000000
_RDA—C 0.000000
TzA—C 0.000000
KYA—C 0.000000

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
ldiosyncratic random 0.871160  1.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.379371 Mean dependent var  8.004610

Adjusted R-squared 0.360705 S.D. dependent var  1.538877
S.E. of regression  1.230423 Sum squared resid ~ 201.3541
F-statistic 20.32468 Durbin-Watson stat  0.584697
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.379371 Mean dependent var  8.004610
Sum squared resid  201.3541 Durbin-Watson stat ~ 0.584697

Source : Auteur, a partir des résultats trouvés a l'aide  du logiciel Eviews 6.0
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Annexe 10 : Résultats du test de HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: BIG

Test cross-section random eftects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 136.316519 4 0.0000

¥ WARNING: estimated cross-section random effects variance is

Zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DLPIBR? -1.335584 -1.085255 0.002376  0.0000
DGOUVER? -0.088065 -0.075358 0.000140  0.2836
LTCER? -0.289763 -0.358014 0.000926  0.0249
RFCR? -0.014355 -0.050348 0.000030  0.0000

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LINVR?

Method: Panel Least Squares

Date: 01/05/16 Time: 02:35

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments
Cross-sections included: 5

Total pool (unbalanced) observations: 138

Variable Coefticient Std. Error  t-Statistic  Prob.
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C 9.759238 0.305706  31.92366  0.0000
DLPIBR? -1.335584 0.456398  -2.926361 0.0041
DGOUVER? -0.088065 0.053604  -1.642874 0.1028
LTCER? -0.289763 0.052300  -5.540400 0.0000
RFCR? -0.014355 0.008002 -1.793927 0.0752

Effects Specitication

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.698243 Mean dependent var  8.004610
Adjusted R-squared 0.679529 S.D. dependent var  1.538877
S.E. of regression  0.871160 Akaike info criterion 2.625012
Sum squared resid  97.90073 Schwarz criterion 2.815920
Log likelihood -172.1258  Hannan-Quinn criter. 2.702592
F-statistic 37.31202 Durbin-Watson stat ~ 0.642007
Prob(F-statistic) 0.000000

Source : Auteur, a partir des résultats trouvés a ’aide du logiciel Eviews 6.0



