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Résumé

Cette étude analyse I'effet de la fuite des cagitur la croissance économique en zone franc (ZF).
Sur la période 1970-2010, la fuite des capitauke@e ces pays est trouvée positive et massive ave
une ampleur qui s’éléve a environ 86,8 ou 80,lianik de dollars, représentant 122,1% ou 112,6%
du PIB, et 5,3 fois ou 4,9 fois I'investissementt ®Wéme moment, les pays de la ZF ont enregistré des
taux d'investissement et de croissance faiblegstyvolatiles. L’analyse économétrique montre gue |
fuite des capitaux réduit significativement la sszince économique en ZF et que I'impact néfaste de
la fuite des capitaux sur la croissance augmerge binvestissement. Ce résultat suggére que ta fui
des capitaux constitue un obstacle majeur a légsediin d’une croissance économique forte et derabl
en ZF. L'implication-clé de ces résultats est qaeadpatriement des capitaux en fuite contribue a
accroitre significativement le volume d’investisggmen ZF, ce qui peut aider ces pays a stimuler
durablement leur croissance économique.

Classification JEL : F20, E22, F43

Mots-clés : Fuite des capitaux ; croissance écogoenj zone franc

1. Introduction

L'analyse des implications de la fuite des capitauxla croissance économique a retenu une attentio
grandissante de plusieurs chercheurs. Dans dessanégentes, un intérét considérable est apparu sur
'étendue a laquelle la fuite des capitaux pouresibir un impact préjudiciable au développement
économique (PNUD, 2011). Selon Ajayi (1995), laissance ralentie et les déficits persistants de
balance des paiements, dans la plupart des pagewstoppement, ont été attribués a la fuite des
capitaux. En effet, les niveaux élevés de la fuls capitaux posent de sérieux défis pour la
mobilisation des ressources domestiques en soatlémvestissement et a la croissance économique
en Afrique (Fofack et Ndikumana, 2009 et 2010).0&tre, le PNUD (2011) considére que I'ampleur
de la fuite des capitaux est telle gu’elle constitin obstacle majeur a la mobilisation des resssurc
domestiques pour le développement, impliqguant ajueila fuite des capitaux aggrave les contraintes
de ressources et contribue & entraver la croissénoromique a long terme (Beja, 2007). Par
conséquent, la taille de la fuite des capitauxmgs en développement prend une dimension sérieuse
et constitue une grande menace contre une crossacmnomique durable, particuliérement en
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Afrique (Ayadi, 2008). Selon Boyce et Ndikumana 2)) plusieurs pays pauvres perdent plus de
ressources via la fuite des capitaux que via leiceide la dette. En prenant part au débat sue cett
problématique, la présente recherche vise a tésigract de la fuite des capitaux sur la croissance
économique.

La théorie de la fuite des capitaux stipule quplegEnomeéne est causé aussi bien par des actelgs priv
que par des autorités publiques (Ndikumana et Bo3@63, 2008 et 2011b ; Ajayi, 2007 ; Ndiaye,
2009a et 2011). D’abord, selon ces auteurs, la fills capitaux est opérée par les acteurs privés en
raison d’une incertitude macroéconomique, d’'unéalnité politique et institutionnelle, d'un systém
financier faiblement développé, et de taux de revate plusélevés a I'étrangérDans un contexte de
choix de portefeuille (Collier et al, 2004), towesdacteurs induisent des risques accrus de petie d
valeur réelle des avoirs domestiques des agemaspiies obligeant ainsi & modifier la compositien
leurs portefeuilles en faveur des actifs étranghinssi, les agents privés transferent vers |'extdri

leur épargne, ce qui conduit a une baisse de Biissement privé. Par conséquent, en diminuant le
niveau de linvestissement privé, la fuite des tmpi pourrait réduire la croissance économique.
Ensuite, la fuite des capitaux peut étre causéedpar autorités publigues dans un contexte de
mauvaise gouvernance et de mauvaise qualité disiiens (Ajayi, 1992 ; Awung, 1996 ; Loungani

et Mauro, 2000 ; Ndikumana et Boyce, 2003 ; LeighiR2006 ; Cerra et al, 2008 ; Ndiaye, 2009a et
2011). D’'aprés ces auteurs, dans un tel contegteadtorités publiques corrompues profitent de leur
position privilégiée pour accumuler des fortunegspenelles placées a I'étranger (Boyce et
Ndikumana, 2001). Or, ces fortunes placées a tigen proviennent des ressources publiques
domestiques. Donc, la fuite des capitaux opéréedparautorités publiques entraine une baisse des
ressources publiques, conduisant ainsi a une liédude I'investissement public, et par conséquent a
une diminution de la croissance économique.

La motivation de cette étude tient au fait queuitefdes capitaux réduit les ressources qui aurpien
étre investies pour créer de la richesse dansags gforigine. Ainsi, la fuite des capitaux a ufetf
potentiellement négatif sur la croissance économifia question de I'analyse de I'impact de la fuite
des capitaux sur la croissance économique mérieattention particuliére pour les pays de la Zone
Franc (ZF) pour plusieurs raisons. D'abord, I'ures daractéristiques de la ZF est I'existence d'un
taux de change fixe entre le franc CFA et I'eurett€fixité du taux de change implique I'incapacité
des pays de la ZF d’ajuster le taux de changeuca gntrainé une forte sensibilité de la croissanc
économique aux chocs réels (Savvides, 1996), ctaone qui encourage la fuite des capitaux. En
outre, la fuite des capitaux exerce une pressionestaux de change en augmentant la demande de
devises étrangeres pour canaliser la richessetranger (Ndikumana, 2003). Ainsi, la fuite des
capitaux accroit la probabilité d’'une dévaluatiom ld monnaie nationale (Ndikumana et Boyce,
2011a), facteur qui induit la fuite des capitaux esnduisant les investisseurs a modifier la
composition de leur portefeuille en faveur des @véirangers (Cuddington, 1986 et 1987). Ensuite,
une autre caractéristique de la ZF est le prindgdbre circulation des capitaux. Cette ouvertlme
compte de capital augmente la vulnérabilité des pheyla ZF aux fluctuations des flux de capitaux,
particulierement en fournissant des canaux légaubaduite des capitaux (Ariyoshi et al, 2000). La
libre circulation des capitaux en ZF facilite ddaduite des capitaux.

! Le phénomeéne de la fuite des capitaux peut apgpasiinplement parce que les rendements sur léssasant
plus élevés a I'étranger, par comparaison aux s\d@#tenus au niveau domestique (Pastor, 1990 j,Aja92 ;
Vos, 1992 ; Boyce, 1992 et 1993 ; Fedderke et R@Q2; Hermes et al, 2002b ; Alam et Quazi, 2003 ;
Ndikumana et Boyce, 2003 ; Ndiaye, 2009a et 2011).



En fin de compte, ces caractéristiques de la ZEawbir le taux de change fixe et I'ouverture du
compte de capital, influencent positivement la duides capitaux de cette zone qui est trouvée
croissante et massive. En effet, les estimatioagples récentes montrent que, sur la période 1970-
2008, la fuite des capitaux des pays de & @feint une ampleur remarquable d’environ 117,1
milliards de dollars, représentant 115,2% du PIBikNmana et Boyce, 201faAu méme moment,

en termes de comparaison, les estimations de Ndikarat Boyce (2011a) révelent que cette fuite des
capitaux des pays de la ZF est significativemerfoirtante comparée aux sorties de capitaux en
provenance d’autres pays d’Afrique Subsaharienneefiet, selon Ndikumana et Boyce (2011a), 3
pays de la ZF sont dans le top dix des pays d’A&i§ubsaharienne avec la fuite des capitaux la plus
élevée : 3" pays pour la Cote d’Ivoire (45,4 milliards de @odl ou 194,1% du PIB) 27 pays pour

le Cameroun (24 milliards de dollars ou 102,8% i) P8°™ pays pour le Congo (23,9 milliards de
dollars ou 223,4% du PIB). Le Gabon est |&"pays en Afrique Subsaharienne avec 18,1 milliards
de dollars de fuite des capitaux, représentant8®2%siu PIB.

Dans la littérature, les auteurs sont unanimes paEronnaitre économétriqguement les effets néfastes
de la fuite des capitaux sur la croissance éconoeig travers plusieurs canaux: Lessard et
Williamson (1987) ; Boyce (1992) ; Ajayi (1995 €9l7) ; Chipalkatti et Rishi (2001) ; Fedderke et
Liu (2002) ; Greene (2002) ; Menbere (2003) ; Ceavé2006) ; Beja (2007) ; Ayadi (2008) ; Forgha
(2008) ; Cerra, Rishi et Saxena (2008) ; Lan (20@B¥sarova (2009) ; Ndikumana (2003 et 2009) ;
Ndiaye (2009b) ; Fofack et Ndikumana (2009 et 2QI¥RAlta (2010) ; Bakare (2011) ; Ndikumana et
Boyce (2011a). Au regard de ces études, la cotiibbde cette présente recherche dans la littératur
se situe a deux niveaux. En premier lieu, cetlarfurnit les estimations les plus actualiséesade
fuite des capitaux des pays de la ZF disponibles tilittérature. En second lieu, ce papier fdutai
nouveaux instruments pour traiter les problemesdbgénéité de la fuite des capitaux en ZF,
contribuant ainsi a une meilleure compréhensionbtiude la fuite des capitaux dans I'explicatios de
performances en termes de croissance économigsecdta zone.

Le reste de ce papier est organisé comme suitelziéime section revoit la littérature sur le lietre

la fuite des capitaux et la croissance, et étddditcadres conceptuels et analytiques de la fgte d
capitaux. La troisieme section analyse des faitisés de la fuite des capitaux et de la croissance
économique en ZF, et estime économétriguemenet'eff la fuite des capitaux sur la croissance dans
cette zone. La quatriéme section conclut le pagidégage des implications politiques.

2. La fuite des capitaux : lien avec la croissanceadres conceptuels et analytiques

2.1. Le lien entre la fuite des capitaux et la cresance : qu’en dit la littérature ?

La taille de la fuite des capitaux des pays en ld@pement prend une dimension sérieuse et pose une
grande menace contre une croissance économiquelelyparticulierement en Afrique (Ayadi, 2008).
Selon Boyce et Ndikumana (2001), plusieurs paysmgsuperdent plus de ressources via la fuite des

2 ’échantillon de Ndikumana et Boyce (2011a) incbeulement 7 pays de la ZF : Burkina Faso, Cameroun
Centrafrique, Tchad, Congo, Céte d’lvoire, et Gabon

3 Ndikumana et Boyce (2011a) ont utilisé la méthasduelle de la Banque Mondiale ajustée aux fhtins

du taux de change, aux dépréciations de la deiefadsifications des transactions commercialeg, teansferts

de fonds des migrants sous-reportés, et a l'ioftatD’autres estimations récentes, réalisées gaNIgD (2011),
montrent que la fuite des capitaux illicite de Hypde la ZF s’éleve a environ 30,7 milliards d#ads, sur la
période 1990-2008. La méthode d’estimation utiliggele PNUD (2011) est donc plus restrictive puislie ne
considére que les fuites de capitaux illicites,t@rement & Ndikumana et Boyce (2011a) qui comsitteune
méthode d’estimation plus large.
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capitaux que via le service de la dette. Le PNUTL{2 considere que la fuite des capitaux, la o&i ell
apparait, est un obstacle majeur a la mobilisalEsressources domestiques pour le développement,
impliquant ainsi que la fuite des capitaux aggr@gecontraintes de ressources et contribue a emtrav
la croissance économique a long terme (Beja, 2(Dahs la littérature, les auteurs sont unanimes
pour reconnaitre les effets néfastes de la fuiecdgitaux sur la croissance économique, comme le
montrent des études empiriques (voir tableau A.aretexe 1). Bakare (2011) montre que la fuite des
capitaux limite la croissance économique du NigdBieja (2007) trouve que la fuite des capitaux
contribue & diminuer la qualité de la croissanaenémique a long terme aux Philippines. Cervena
(2006) trouve que la fuite des capitaux a des®fietjudiciables sur la croissance économique @ lon
terme pour des pays d’Afriqgue, d’Amérique LatinéAsie et d’Europe de I'Est. Les résultats
empiriques du papier de Lan (2009) soutiennentd&nwe que la fuite des capitaux joue un réle
crucial pour influencer la croissance économique mieys dedssociation of Southeast Asian Nations
(ASEAN). Forgha (2008) trouve que la fuite des t@api présente un impact négatif sur la croissance
économique du Cameroun. Gusarova (2009) montrdagfugte des capitaux a un impact négatif sur
la croissance pour un échantillon de 139 pays.dlplusieurs canaux a travers lesquels la fuite des
capitaux affecte la croissance économique, par pkentinvestissement ; les importations ; I'asse
fiscale ; les capitaux entrants ; les difficultés lbalance des paiements ; le systéme financier ; la
corruption.

Le canal de I'investissement

Le phénomeéne de la fuite des capitaux provientahsfert vers I'extérieur d'une partie de I'épargne
privée domestique. Donc, la persistance de ce phéne conduit a une baisse de I'épargne. Il pourrait
en résulter alors moins de ressources disponiltlies|p financement de I'investissement domestique
et la promotion de la croissance économique. Nddnan(2009) affirme que la fuite des capitaux
réduit l'investissement domestique en diminuantdlume d'épargne canalisé a travers le systeme
financier domestique, retardant ainsi la croissahes niveaux élevés de la fuite des capitaux gosen
de sérieux défis pour la mobilisation des ress@uidmmestiques en soutien a l'investissement et la
croissance en Afrique (Fofack et Ndikumana, 20020410), suggérant alors que la fuite des capitaux
conduit a une baisse de I'investissement domesticaeanson, 2007). En effet, Boyce et Ndikumana
(2001) révelent que la fuite des capitaux est &igioe des faibles niveaux d’investissement en
Afrique. Selon le PNUD (2011), la fuite des capitaéduit significativement le volume de ressources
disponibles pour linvestissement dans les objectiti millénaire pour le développement et les
capacités productives. Ainsi, en diminuant l'iniestment, la fuite des capitaux peut affecter
négativement la croissance économique. Dans ce Bastor (1990) considére que la croissance est
réduite parce qu'en partie, l'investissement a ddéourné et placé a I'étranger comme fuite de
capitaux. Kosarev et Grigoryev (2000) estiment iagiss la fuite des capitaux aggrave les possibilité
d’investissement et les perspectives de développedeel'économie.

La littérature empirique conforte I'évidence d’'umdluence négative de la fuite des capitaux sur la
croissance a travers le canal de l'investissenteedderke et Liu (2002) affirment que la fuite des
capitaux de [I'Afrique du Sud affecte négativemerdécdnomie de ce pays en réduisant
linvestissement privé. Greene (2002) indique ceee dapitaux sortant des pays asiatiques en crise,
durant la période d’avant 1997, ont été a I'origilefaible niveau d’'investissement dans ces pays. E
utilisant la méthode des moments généralisés (GMAdlack et Ndikumana (2009 et 2010) révelent
que la fuite des capitaux réduit significativeminizestissement domestique total et I'investissatme
privé dans les pays d’Afrique Subsaharienne, alpies son impact sur I'investissement public est
trouvé non significatif, suggérant ainsi que I'¢ffiegatif de la fuite des capitaux sur l'investiesat
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domestique s’'opére plus a travers l'investisserpeine que via l'investissement public. Avec cette

méme technique d’estimation économétrique, Ndi2g®gb) trouve aussi ce méme résultat pour les
pays de la zone franc. Avec I'approche par le no@eVecteur autorégressif, Bakare (2011) indique
que la fuite des capitaux évince l'investissemenalre la formation du capital au Nigéria. Ce

résultat est confirmé également par Ayadi (2008} p@ méme paysPour le cas des pays émergents,
Yalta (2010) trouve que la fuite des capitaux réduamatiguement l'investissement privé, mais n'a
pas d'effet significatif sur l'investissement publiCes bas taux d’investissement constituent la
principale cause des faibles performances en reatiércroissance en Afrique (Barro et Lee, 1994 ;
Collier et Gunning, 1999).

Le canal de 'assiette fiscale

Entre autres conséquences négatives de la fuiteadgux, les chercheurs notent I'importance de
I'érosion de l'assiette fiscale (Pastor, 1990).Kudiana (2009) estime que la fuite des capitauxtgfe

le solde budgétaire du gouvernement en réduisassiétte fiscale a travers une contraction de
l'activité économique. Selon Ajayi (1997), la fuitkes capitaux entraine une érosion de l'assiette
fiscale, conduisant a une baisse des revenus deegmment, et par conséquent a une diminution de
linvestissement public qui, & son tour, peut réelliinvestissement privé et la croissance. L'évasi

de l'assiette fiscale par la fuite des capitauxaagft parce que les fonds canalisés a I'extériaypays

ne peuvent pas étre taxés (Forgha, 2008) puisggité hors de la portée des autorités fiscales des
pays d'origine (Cervena, 2006). Ayadi (2008) estique la fuite des capitaux constitue un grand
danger pour toute nation puisqu’elle entraine,eeatrtres conséquences, une réduction de I'assiette
fiscale d’'un pays. Ndikumana et Boyce (2011a) cohtré empiriquement que les pays avec une fuite
des capitaux plus élevée ont tendance a avoiredestes fiscales plus faibles.

Le canal des importations

Si les rares devises étrangéres des pays en dpeeiept, particulierement en Afrique, sont utilisées
pour financer la fuite des capitaux, ces devisesgeres ne seront pas alors disponibles pourdaran
les importations qui pourraient étre cruciales paucroissance économique (Lessard et Williamson,
1987). Si la fuite des capitaux a été investie danproduction soit de biens produits au niveau
domestique ou de biens d'exportation qui pourraiénancer les importations, la contrainte
d'importations de la croissance économique pouataits étre relachée (Pastor, 1990).

Le canal des capitaux entrants

Des évidences empiriqgues montrent que la fuitecdptaux augmente significativement les besoins
d’endettement extérieur et d’aide étrangére (Bo$88p ; Chipalkatti et Rishi, 2001 ; Cerra, Rishi e
Saxena, 2008). D'apres Ndikumana (2009), la fuite chpitaux force le gouvernement a accroitre ses
emprunts a I'étranger, ce qui augmente davantageitis de la dette extérieure et aggrave le solde
budgétaire. Cependant, une part importante detta drtérieure et de I'aide étrangére est réexporté
vers I'étranger sous forme de fuite des capitaoryroe I'ont indiqué plusieurs études (Bauer, 1981 ;
Cuddington, 1987 ; Duwendag, 1989 ; Hermes et bdnsi992; Boyce, 1992 ; Henry, 1996 ;
Lensink et al, 2000 ; Hermes et Lensink, 2001 ;p@katti et Rishi, 2001 ; Ndikumana et Boyce,
2003 ; Quazi, 2004 ; Salisu, 2005 ; Beja, 2006yngjvall et Wang, 2008 ; Cerra et al, 2008 ;

“ D’autres auteurs ont trouvé un effet non signifiade la fuite des capitaux sur l'investissemeotn@stique au
Nigéria : Adesoye, Maku et Atanda (2012) ; Adetdd2012).
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Ndikumana et Boyce, 2008, 2011a et 2011b ; Ndi2a§69a et 2011). Or, une des fonctions de la dette
extérieure et de l'aide étrangére est de contrilauwefinancement de l'investissement domestique.
Donc, plus le phénoméne de la fuite des capitaugigie, moins les ressources au titre de la dette
extérieure et de l'aide étrangére sont utilisédesafins de financement de I'investissement. Diaite

a travers les canaux de la dette extérieure eaidie létrangére, la fuite des capitaux peut ergraiine
baisse de l'investissement domestique, et dona deoissance économique.

Le canal des difficultés de balance des paiements

Selon Ajayi (1995), les déficits persistants deahaé des paiements, dans la plupart des pays en
développement, ont été attribués a la fuite destazap La fuite des capitaux pourrait contribuer
négativement a la croissance économique en exaxtekds difficultés de balance des paiements
(Menbere, 2003).

Le canal du systéme financier

La fuite des capitaux pourrait réduire la croisgapn déstabilisant le systeme financier puisque les
sorties soudaines de larges capitaux pourraientérgqun ajustement du taux d’intérét et des
politiques de taux de change (Menbere, 2003). Lenpimene de la fuite des capitaux provient du
transfert vers I'extérieur d’'une partie de I'épaggivée domestique. La persistance de ce phénoméne
peut donc conduire a une baisse de I'épargne. Aesbanques collecteront moins de ressources sous
forme de dépbts d’'épargne, ce qui peut les amerecarder moins de crédit au secteur privé. Par
conséquent, la fuite des capitaux peut réduireolamre d’intermédiation financiéere et affecter alors
négativement la croissance économique. Selon Ndikan§2003), la fuite des capitaux contribue a
une incertitude macroéconomique croissante, ced@piime le volume de préts, l'investissement et
donc la croissance.

Le canal de la corruption

La fuite des capitaux pourrait affecter la croissa@conomique a travers la corruption. En effeg un
fuite des capitaux élevée est symptomatique d'uvmir@mement caractérisé par la corruption
(Ndikumana et Boyce, 2011a), circonstance qui eattas performances économiques en réduisant
l'investissement privé, en affectant négativemamjuantité et la qualité des infrastructures pulsisy

en diminuant les recettes fiscales et en baissaauimulation du capital humain (Ndikumana, 2006).

2.2. Définition de la fuite des capitaux

En suivant Erbe (1985), Banque Mondiale (1985)Metrgan Guaranty Trust Company (1986 et
1988), ce papier définit la fuite des capitaux camétant les sorties normales et anormales de
capitaux. En effet, ce qui est réellement importsit que, pour les pays confrontés a de grands
déficits de leur compte courant et a des paiendmigur dette extérieure (et qui sont ainsi enibeso
de capitaux étrangers), a la fois les sorties nsnat anormales de capitaux accroissent leurs
difficultés a financer leurs importations nettedest paiements de leurs dettes (Hermes, Lensink et
Murinde, 2002). Ainsi, nous considérons que le pidééne de la fuite des capitaux concerne les
sorties de capitaux liées aux préoccupations dedendts de diversifier leur portefeuille, aux aitéis

des banques commerciales domestiques visant aracdaé avoirs a I'étranger, et aux risques et
incertitudes trés élevés sur les avoirs domestidaesseésidents.



Cependant, le fait que ce sont les individus gengagent dans la fuite des capitaux n'implique pas
que la fuite des capitaux soit une question purémevée. Les fonds qui quittent un pays sous forme
d’avoirs privés dans le cadre de la fuite des eagipourraient étre principalement des fonds psablic
comme la dette, l'aide et les revenus issus degdeation des ressources naturelles, comme |'ont
montré plusieurs études (Bauer, 1981 ; Cuddingt®37 ; Duwendag, 1989 ; Hermes et Lensink,
1992 ; Boyce, 1992 ; Henry, 1996 ; Lensink et &0@; Hermes et Lensink, 2001 ; Chipalkatti et
Rishi, 2001 ; Ndikumana et Boyce, 2003 ; Quazi, 20alisu, 2005 ; Beja, 2006 ; Ljungwall et
Wang, 2008 ; Cerra et al, 2008 ; Ndikumana et Bp2088, 2011a et 2011b ; Ndiaye, 2009a et 2011).
Par conséquent, le phénoméne de la fuite des uapitancerne également les flux de fuite des
capitaux résultant du besoin de dirigeants corr@mmiplanquer des fonds publics dans des banques
étrangeéres. Des dirigeants corrompus peuvent, fety pfofiter de leurs positions privilégiées, pour
amasser des fortunes personnelles détenues adétréBoyce et Ndikumana, 2001).

2.3. La mesure de la fuite des capitaux

Plusieurs estimations de I'ampleur de la fuite clgsitaux des pays de la ZF sont disponibles dans la
littérature (Cf. tableau A.2 en annexe 2). Cesregtibns varient en fonction de la méthode de mesure
utilisée, de la période retenue, et de I'échamtibonsidéré. Comme dans Ndiaye (2009a, 2009b et
2011), en se référant a la définition ci-dessukadaite des capitaux, cette étude utilise deusioais

de la méthode résiduelle, notamment la versionadBanque Mondiale (1985) et celle de Morgan
Guaranty (1986); ces deux versions étant ajusties fluctuations du taux de change, aux
falsifications des transactions commerciales &ghfidtion (Boyce et Ndikumana, 20051)

2.3.1. L’ajustement aux fluctuations du taux de chage

Les données de la Banque Mondiale sur la detterspottées dans une monnaie commune : le dollar
des Etats-Unis d’Amérique. Pourtant, les pays eatent des dettes libellées en différentes monnaies
Le tableau 1 ci—dessous construit & partir de ke lide données de la Banque Mondi&@bal
Development Finance (201 Ipontre la composition de la dette a long termeIdepays de la ZF en
10 monnaies : Deutsche Mark allemand, Euro, Freamcéis, Yen japonais, Livre Sterling anglaise,
Franc suisse, Droits de Tirages Spéciaux (DTS) MU, Bollar américain, multiples monnaies, et
autres monnaies non spécifiées.

® En plus de ces trois ajustements, Boyce et Ndikanf2001) en avaient fait un quatriéme : c’esub&gment
aux revenus imputés d'intérét. Comme l'affirmens deux auteurs, I'ajustement a l'inflation permetndlyser
adéquatement les causes et effets de la fuiteaf@taox, alors que I'ajustement aux revenus impdtiggérét
permet de comparer convenablement la fuite dedazapia d’autres agrégats, comme par exemple |l& dett
extérieure. Or, notre étude vise a analyser I'affetla fuite des capitaux sur la croissance écogueiC’est
pourquoi, nous avons considéré uniquement les eaesits aux fluctuations du taux de change, aux
falsifications des transactions commerciales, |énfation.



Tableau 1 : Composition de la dette a long ternsepads's de la ZF en différentes monnaies (%), 191® 2

Pays Deutsche Euro Franc Yen Livre Franc DTS Dollar Multiples Autres
Mark Francais Sterling Suisse us monnaies monnaies
Bénin 11 1,0 18,2 0,5 0,5 0,2 11 316 7,0 26,9
Burkina Faso 4,0 0,4 19,9 0,0 2,2 0,0 13 32,7 10,5 17,0
Camerou 9,1 7,7 20,¢ 0,3 1,7 0,k 0,1 18, 10,7 18,4
Centrafrique 3,8 0,8 17,0 0,3 0,3 2,7 3,6 354 410, 13,7
Comores 0,0 17 25,9 0,0 0,0 0,0 08 219 4,2 33,5
Congo 2,0 53 26,5 0,1 34 0,5 0,4 19,3 4,1 26,4
Cote d’lvoire 3,8 3,8 24,1 0,6 0,6 2,1 0,3 304 711, 10,6
Gabon 4,7 6,7 333 0,8 3,0 0,5 00 214 53 12,3
Guinée Bissa 0,z 14 2,5 0,C 0,C 5,2 0,C 25, 15,C 25,¢
Guinée Equatoriale 2,0 3,6 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0,3 48,1
Mali 1,8 1,9 18,0 0,8 8,3 3,4 0,1 17,1 9,6 26,9
Niger 3,1 2,3 35,8 0,9 0,6 0,1 14 244 0,4 18,9
Sénégal 53 2,1 20,5 11 0,2 0,3 05 29,3 7,1 215
Tchac 2,2 0,5¢€ 10,1 0,C 0,2 0,C 0,2 31,¢ 13,7 29,C
Togo 11,4 2,2 11,8 2,0 3,1 6,4 0,5 30,0 4,1 16,5
Zone Franc 3,6 2,8 19,2 0,5 1,6 1,5 0,7 26,3 8,0 ,023

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011(Online Edition)

Note : Ces données représentent la moyenne degemmamnuelles sur la composition de la dette a tlemge
des pays de la ZF en différentes monnaies suriad@1970-2010.

Ces données de la Banque Mondiale sur la detteceomerties en dollar en utilisant le taux de cleang
de fin d’année. Les fluctuations du taux de chargeainent une variation du stock de la detteinsi a
une variation de la mesure de la fuite des capit®aur corriger ce caractere instable de la dette,
Boyce et Ndikumana (2001) ajustent la variationaddette a long terme aux fluctuations du taux de
change du dollar contre d'autres monnaies de lagrasuivante :

ADETAJU.=DET.- NOUDET.-. (1)

OUADETAJU, est la variation de la dette ajustée des fluanatdu taux de change du dollar contre
d’autres monnaies ; DEE€st le stock de dette de I'année t évalué au dauwshange de fin d'année t ;
NOUDET,, est le stock de dette de I'année t-1 évalué audawhange de fin d’'année t. NOUDET
est calculé comme suit :

NOUDET, .= X (ay,* DETLT..) (TG TG )+ CREMI/( TG/ TGsr)*

=

AUTRELT, _ +MULTLT~* DETLTEU,.+ DETCT-. (2

Ou DETLT est la dette a long terme;est la proportion de la dette a long terme détemusonnaie |

(j = Franc francais, Deutsche mark allemand, Y@ofais, Franc suisse, Droits de Tirages Spéciaux
du FMI, Livre Sterling anglaise, Elfjo; TC est le taux de change de fin d’année dedarmaie en
laquelle la dette est libellée contre le dollarpf@xé en unités de cette monnaie par dollar) ; CRFM
est les crédits du FMI libellés en Droits de Tim@péciaux (DTS) ; AUTRELT est la dette a long
terme libellée en autres monnaies non spécifiéJLTLT est la dette a long terme libellée en

® Euro (& partir de 2001) ; Deutsche mark et Framogais (jusqu’en 2000).



multiples monnaies ; DETLTEU est la dette a longni libellée en dollar des Etats-Unis ; DETCT
est la dette a court terme.

2.3.2. L’ajustement aux falsifications des transacns commerciales

En suivant Ajayi (1997), Boyce et Ndikumana (200hpus calculons les falsifications des
transactions commerciales entre les pays de la tZkews partenaires commerciaux des pays
industrialisés. Le montant total des falsificatioss transactions commerciales (FALSCOM) est
calculé comme suit :

DEX, , DIM,
PMEX, PMIM

FALSCOM, = ©)

Ou DEX est le différentiel d’exportation entre [@ys de la ZF et les pays industrialisés ; DIMl@st
différentiel d'importation entre les pays de la @Hes pays industrialisés ; PMEX est la part mogen
des pays industrialisés dans les exportations ags ge la ZF ; PMIM est la part moyenne des pays
industrialisés dans les importations des pays d&IldEX et DIM sont calculés comme suit :

DEX.= IMPIl.-(EXPAZF.*CAF,) (4)

DIM .=IMPAZF.-(EXPIl.*CAF,) (5)

Ou IMPI est les importations des pays industrialisg provenance des pays de la ZF ; IMPAZF est
les importations des pays de la ZF en provenance pdg/s industrialisés ; EXPAZF est les
exportations des pays de la ZF vers les pays indlists ; EXPI est les exportations des pays
industrialisés vers les pays de la ZF ; CAF edateur c.a.f/f.a.b, représentant les colts dedtet
assurance.

2.3.3. L'ajustement a l'inflation

Etant donné que toutes les variables sont expriragedollar, nous utiliserons l'indice des prix au
producteur des Etats-Unis afin d’'ajuster la fuiés dapitaux a l'inflation. Les données résultanteg
utiles pour examiner les variations année par am®ééa fuite des capitaux réelle qui est estimée
comme sulit :

_(ADETAJU,* INDE)-(CG+A RES+ FALSCOM

FCR(BM), = PPEL. (6)
FCR(MO), = FCR BM), - 280 (7)

Ou FCR(BM) désigne la fuite des capitaux réellecadle en utilisant la version de la méthode
résiduelle de la Banque Mondiale (1985) ajustéefldetuations du taux de change, des falsifications
des transactions commerciales et de l'inflatiolCREMG) est la fuite des capitaux réelle calculée en
utilisant la version de la méthode résiduelle dadda Guaranty (1986) ajustée des fluctuations du



taux de change, des falsifications des transactonsmerciales et de l'inflation ; ABD désigne les
avoirs détenus a I'étranger par les banques doguesti; IPPEU est I'indice des prix au producteur
des Etats-Unis.

3. Le lien entre la fuite des capitaux et la croissice : une investigation empirique

L'échantillon est composé de tous les 15 pays deZRa Bénin, Burkina Faso, Cameroun,
Centrafrique, Comores, Congo, Coéte d’lvoire, GabGuinée Bissau, Guinée Equatoriale, Mali,
Niger, Sénégal, Tchad et Togo. La période d’échantiage est 1970-2010 pour tous les pays, a
I'exception des Comores (1980-20103u Congo (1971-2010) ; de la Guinée Bissau (3B®8) qui

est membre de la ZF depuis le 02 mai 1997 ; deulaée Equatoriale (1987-2010) dont I'entrée dans
la ZF date du 01 janvier 1985du Mali (1985-2010) qui a adhéré au traité dénibn Monétaire
Ouest Africaine (UMOA) le 01 juin 1984.

3.1. Faits stylisés de la fuite des capitaux et tiecroissance économique

Les tableaux A.3 et A.4 en annexes 3 et 4 respgunt, indiquent des valeurs annuelles de la fuite
des capitaux réelle, pour chacun des 15 pays @€ lde I'échantillon. Ces données révelent que la
fuite des capitaux n'est pas un phénoméne constaggiement au début de la crise d’endettement de
1980. En effet, pour plusieurs pays de I'échamijlles montants de la fuite des capitaux avant 1980
sont plus importants que ceux de 1980.

Le tableau 2 reporte la fuite des capitaux réellalé et moyenne en ZF sur la période 1970-2010, et
compare son ampleur au PIB et a I'investissementedtique. Ce tableau révele des mouvements de
capitaux contrastés a travers les pays de la ZRpeol'illustrent également les graphiques 1 etr2. E
effet, la fuite des capitaux est trouvée positigaerplO pays : Burkina Faso, Cameroun, Centrafrique,
Congo, Cote d’lvoire, Gabon, Guinée Bissau, GuiB§eatoriale, Tchad et Togo, impliquant ainsi
gue ces pays ont enregistré des sorties netteapitaux sur la période. Ces pays sont productears d
pétrole et d’autres types de ressources naturetlemt connu des épisodes d’instabilité politique,
circonstances qui encouragent la fuite des capi@ornbush, 1986 ; Smit et Mocke, 1991 ; Nyatepe-
Coo, 1994 ; Lensink et al., 1998 ; Lensink et 2000 ; Hermes et Lensink, 2001 ; Fedderke et Liu,
2002 ; Alam et Quazi, 2003 ; Ndikumana et Boyc&3®0Quazi, 2004 ; Fielding, 2004 ; Collier et al.,
2004 ; Le et Zak, 2006 ; Davies, 2008). Parmi depdys, 4 ont enregistré une fuite massive des
capitaux avec une ampleur dépassant 10 milliarddotlars : la Cote d’lvoire vient en téte avec 41,2
ou 40,6 milliards de dollars de fuite des capitéeprésentant respectivement 352,9% ou 347,8% du
PIB, et 2171,2% ou 2139,6% de l'investissementiswdu Gabon avec 23,0 ou 22,6 milliards de
dollars de fuite des capitaux (représentant resmaoent 366,5% ou 359,7% du PIB, et 1259,5% ou
1236,3% de l'investissement), du Congo avec 20,196 milliards de dollars de fuite des capitaux
(représentant respectivement 397,3% ou 386,6% BueP1595,3% ou 1552,3% de l'investissement),
et du Cameroun avec 11,4 ou 10,6 milliards de dolde fuite des capitaux (représentant
respectivement 82,2% ou 76,6% du PIB, et 499,8%65)6% de I'investissement). Les 6 autres pays
restants du lot de 10 pays ont enregistré une fétecapitaux variant entre 1,1 et 8,0 milliards de

" Pour estimer la fuite des capitaux des Comorgséiiide retenue est 1980-2010 avec la méthode Berique
Mondiale. Par contre, avec la méthode de Morganr&ig la période retenue est 1982-2010 car legsavo
détenus a I'étranger par les banques domestiquesr@nnes ne sont disponibles que de 1982 a 2010.

8 Mais, les données permettant de calculer la filé® capitaux de ce pays ne sont disponibles qUESE &
2010.

10



dollars (méthode Banque Mondiale) ou entre 0,5 ,8t rilliards de dollars (méthode Morgan
Guaranty).

La fuite des capitaux est trouvée négative pouays mle I'échantillon : Bénin, Comores, Mali, Niger,
Sénégal, suggérant donc que ces pays ont béndi@i&ées nettes de capitaux sur la période. Une
explication potentielle de la fuite négative depitmx peut étre reliée aux transferts de fonds des
migrants. En effet, ces 5 pays sont dans le togesOpays bénéficiaires de transferts de fonds en ZF
aussi bien en termes absolus qu’en termes de padageedu PIB (Ndiaye, 2009a, 2009b et 2011). De
plus, ces 5 pays sont aussi dans le top 10 deslgméficiaires de transferts de fonds en Afrique
Subsaharienne, aussi bien en termes de volume deiemes de pourcentage du PIB ou des
exportations (Gupta et al, 2007). Une autre exfiioapotentielle de la fuite négative des capitaux
peut étre liée au fait que ces 5 pays ont uneivelatabilité politique et n'ont pas de ressources
naturelles abondantes

Le tableau 2 et les graphiques 1 et 2 montrenti ayss tous les 6 pays de la Communauté
Economique et Monétaire des Etats d'Afrique Ceatr@CEMAC) ont enregistré une fuite des
capitaux positive (Cameroun, Centrafrique, Congabdd, Guinée Equatoriale, et Tchad), alors que
seuls 4 pays de I'Union Economique et MonétairegDAdricaine (UEMOA) ont enregistré une fuite
des capitaux positive (Burkina Faso, Cote d’lvoieejnée Bissau, et Togo). L'ampleur de la fuite des
capitaux est beaucoup plus élevée dans la zone CE{ec 67,5 ou 65,3 milliards de dollars, soit
respectivement 190,3% ou 184,2% du PIB, et 748,8%725,1% de I'investissement) que dans la
zone UEMOA (avec 19,4 ou 14,9 milliards de dollaeprésentant respectivement 54,8% ou 42,2%
du PIB, et 262,4% ou 202,0% de l'investissemend) flite des capitaux de la CEMAC représente
77,7% ou 81,5% de la fuite des capitaux totale Endépendant de la méthode de mesure utilisée. La
prédominance de la fuite des capitaux dans la LBERAC peut étre expliquée par la structure
productive des pays de la CEMAC qui sont tous dss producteurs de pétrole et d'autres types de
ressources naturelles.

Dans I'ensemble, sur la période 1970-2010, la fdés capitaux réelle pour les 15 pays de la ZF est
trouvée positive et massive avec une ampleur @lgw a environ 86,8 ou 80,1 milliards de dollars,
représentant respectivement en moyenne 153,7 g6 frllions de dollars par an, 122,1% ou 112,6%
du PIB, et 528,0% ou 487,2% de l'investissementekimue. Ainsi, le groupe des 15 pays de la ZF a
enregistré des sorties nettes de capitaux suriledeéde I'étude.

® Cependant, le Niger commence a exporter du péétotie I'uranium, et quelques uns de ces pays amiwc
des épisodes de coups d’'Etats.
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Tableau 2 : Fuite des capitaux réelle en ZF, 197 million $ US 2000, % PIB et % investissement)

Fuite des capitaux réelle, Banque Mondiale Fuite des capitaux réelle, Morgan Guaranty
Pays Totale Moyenne % PIB % investissement Totale oyévine % PIB % investissement

Bénin -2678,2 -65,3 -80,3 -311,3 -3410,8 -83,2 ;202 -396,4
Burkina Faso 1330,6 325 29,3 397,7 465,1 11,3 10,2 356,7
Cameroun 11435,7 278,9 82,2 499,8 10652,7 259,8 6 76, 465,6
Centrafrique 2272,7 55,4 215,6 1487,1 2206,7 53,8 09,2 1463,6
Comores -68,8 -2,2 -27,8 -229,2 -183,6 -6,3 -74,3 611;7
Congo 20132,6 503,3 397,3 1595,3 19590,6 489,8 6386, 1552,3
Cote d’lvoire 41170,4 1004,2 352,9 2171,2 40572,3 89,8 347,8 2139,6
Gabon 23041,9 562,0 366,5 1259,5 22617,4 551,6 7359, 1236,3
Guinée Bissau 1104,4 85,0 4519 5140,9 1051,5 80,9 430,2 4894,5
Guinée Equatoriale 8007,9 333,7 132,2 335,8 7844,2 326,8 129,5 329,0
Mali -1473,4 -56,7 -35,5 -141,4 -2228,2 -85,7 -53,7 -213,8
Niger -8595,4 -209,6 -307,7 -2123,1 -8839,8 -215,6 -316,4 -2183,5
Sénégal -15867,9 -387,0 -227,7 -727,6 -16742,7 408 -240,2 -167,7
Tchad 2594,7 63,3 83,8 227,6 2435,1 59,4 78,6 213,6
Togo 4436,1 108,2 258,0 1421,8 4089,2 99,7 237.8 10,83
UEMOA? 19426,7 63,9 54,8 262,4 14956,6 48,6 42,2 202,0
CEMAC*® 67485,7 299,4 190,3 748,8 65346,6 290,2 184,2 1725,
Zone Franc 86843,5 153,7 122,1 528,0 80119,6 1416 112,6 487,2

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque MondialéNNorld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Online Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

a. La période est 1970-2010 pour tous les paygpt&des Comores (1980-2010), le Congo (1971-2040),
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&Guinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

b. La fuite des capitaux est mesurée en utilisantersion de la méthode résiduelle de la Banquediaén
(1985) ajustée des fluctuations du taux de chadgs, falsifications des transactions commercialésjee
l'inflation (Boyce et Ndikumana, 2001).

c. La fuite des capitaux est mesurée en utilisanelsion de la méthode résiduelle de Morgan Gitya(d986)
ajustée des fluctuations du taux de change, ds#idations des transactions commerciales, et iddldtion

(Boyce et Ndikumana, 2001).

d. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’lvoire, GéaBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

e. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéedtariale, Gabon et Tchad.
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade
Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&ckgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-p0&Guinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

Graphique 2: Fuite des capitanx par pays, 1970-2010, (million $ US 2000),
Méthode Morgan Guaranty
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&dobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque MondialéNNorld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 20110nline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).
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Sur la méme période (1970-2010), comme reporté katableau 3, les pays de la ZF ont enregistré
des taux d’investissement faibles de 21,2% poavdstissement total, de 12,8% pour l'investissement
privé et de 7,7% pour l'investissement public, etaux de croissance économique faible de 3,9%. En
outre, le tableau 4 révéle une forte volatilitél'devestissement total, de l'investissement pridé,
l'investissement public, de la croissance économigt de la fuite des capitaux, avec des coeffigien
de variation de respectivement 108,8%, 100,7%, 8206,206,4%, et 442,3% ou 486,1%. Les
graphiques 3, 4 et 5 montrent aussi la forte Jdatde la fuite des capitaux (graphique 3), de
linvestissement total, de I'investissement pritéde l'investissement public (graphique 4), et de |
croissance économique (graphique 5).

Tableau 3: L'investissement domestique et ses osmmies privées et publiques, et le taux de cruissa
économique en ZF, 1970-2G1(@nillion $ US 2000 et % du PIB)

Pays Investissement Investissement privé  Investisat public| Taux de croissance
Total % PIB Total % PIB Total % PIB %
Bénin 10529,6 16,9 5996,1 104 3846,3 7.5 3,5
Burkina Faso 12527,3 19,2 5957,5 11)7 4603,2 9.4 4 4,
Cameroun 68809,1 19,6 39413,4 161 10572,4 42 3,8
Centrafriqui 3838,¢ 11,5 1346,: 5,2 1288,¢ 51 1,4
Comores 1096,5 19,2 364,1 6,2 563,6 10,8 2,1
Congo 29767,2 28,0 13503,7 15,8 7181,7 8,3 4,5
Cote d’lvoire 53000,4 15,5 32007,9 9,4 20476,9 6,1 2,6
Gabon 61152,2 32,7 38254,9 23,0 14013,1 8.7 4,0
Guinée Bissa 168,z 11,5 19,7 1,3 165,2 10,C -0,2
Guinée Equatoriale 16946,9 51,5 10319,6 41,4 5084, 9,8 16,4
Mali 13230,9 22,3 7338,3 13,5 4553,1 9,3 4,0
Niger 7546,9 13,5 1732,1 3,8 3397,0 8,1 2,1
Sénégal 30396,3 17,6 21520,3 13)6 8572,4 50 3,0
Tchad 13578,1 17,9 5789,8 9,9 3593,2 7,1 3,7
Togc 9239,¢ 20,¢ 3520,¢ 11,5 1832,: 6,2 2,€
UEMOAP® 136639,6 17,2 78092,4 9,4 47446,3 7,6 2,8
CEMAC® 194092,7 26,9 108627,4 18,4 41733,9 7,2 5,6
Zone Franc 331828,7 21,2 187083,9 12,8 89743,8 77 3,9

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dim® issues de: Banque Mondialprld Development
Indicators 2011(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 201Online Edition).

a. La période est 1970-2010 pour tous les paygptades Comores (1980-2010), le Congo (1971-2040),
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

b. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Coéte d’lvoire, GéaBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.
c. CEMAC : Cameroun, Centrafriqgue, Congo, Guinéedtgriale, Gabon et Tchad.

Tableau 4: Statistiques descriptives de la fuits dapitaux, de linvestissement domestique et d& se
composantes privées et publigues, et du taux dssamce économique en ZF, 1970-2010 (million $ 0G02

Statistiques Fuite des capitaux réelle Investiss¢me Taux de
croissance
Banque Mondiale Morgan Guarant total privé publig
Moyenne 159,6 147,8 608,6 438,6 210,5 3,7%
Minimum -3934,3 -4043,6 10,2 -13,7 55 -28,1%
Maximum 4023,1 4188,5 3729,1 22044 1785.2 71,2%
Ecart-type 706,0 718,6 662,1 441,7 224.8 7,6%
Coefficient de variation 442,3% 486,1% 108,8% 199,7| 106,8% 206,4%
Observations 544 542 553 427 429 588

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les d@missues de : Banque Mondi&ggbal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les d@missues de : Banque Mondi&ggbal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque MondialéNorld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade
Statistics 2011Online Edition) ; FMI Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dimm issues de : Banque Mondial®prld Development
Indicators 2011(Online Edition) ; Banque Mondial&frica Development Indicators 201Online Edition).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dimm issues de : Banque Mondial®prld Development
Indicators 2011(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 201Online Edition).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

Or, la théorie de la fuite des capitaux stipule qaephénoméne est causé a la fois par des agents
privés et des autorités publiques (Ndikumana etcBp2003, 2008 et 2011b ; Ajayi, 2007 ; Ndiaye,
2009a et 2011). Ainsi, un accroissement de la fig® capitaux pourrait entrainer indubitablemesmt un
réduction des investissements privés et publicacdme baisse de la croissance économique. Les
résultats du tableau 2 montrent que la fuite dpgaax représente 5,3 fois ou 4,9 fois l'investineat
domestique en ZF. Il apparait donc que I'ampleuladieiite des capitaux est telle qu’elle dépasse le
niveau de l'investissement domestique dans cetie.Zdonc, plus les sorties de capitaux augmentent,
plus les économies des pays de la ZF disposenbitesrde ressources pouvant étre mobilisées pour
financer leurs besoins d’investissement et ainsir gwomouvoir leur croissance économique. Les
graphiques 6 et 7 montrent le lien entre la fuies @apitaux et la croissance économique. Ces
graphiques indiquent une évolution inverse entre adeux variables : sur la période 1970-2010, a
chaque fois que la fuite des capitaux augmentetalx de croissance économique baisse, et
inversement.
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ratio de 1a fiite de\ crmirfnn aPIB en ZF. 1970-2010,

MMethode Be aiigiie Mondiale

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque MondialéNNorld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade
Statistics 20110nline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&ckgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&Guinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

Graphique 7: Evolution comparee du taux de croissance économique et dn
rai1o de ia fuite des capitaux au PIE en ZF, 1970-2010,
Methode Morgan Guaranty
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade
Statistics 20110nline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

La relation négative entre la fuite des capitauta eroissance économique par année est illustée d
les graphiques 8 et 9 qui révélent qu'un accroissende la fuite des capitaux est associé a une
diminution du taux de croissance économique.
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&ckgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

Grapiuque 9: Relation entre la fuite
é

(
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&dobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque MondialéNNorld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20{Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade
Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&ckgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&Guinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

Les graphiques 10 et 11 montrent la relation neégatintre la fuite des capitaux et la croissance

économique par pays. Ces graphiques révéelent quauigenentation de la fuite des capitaux est
associée a une baisse du taux de croissance écpremi
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&dobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&clgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&G5uinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).
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Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmwmissues de : Banque Mondi&éobal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 2011Online Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

La période est 1970-2010 pour tous les pays, e&ckgst Comores (1980-2010), le Congo (1971-2010), la
Guinée Equatoriale (1987-2010), le Gabon (1970-20&Guinée-Bissau (1998-2010), et le Mali (1988-Q).

La section suivante se propose d'examiner éconguétment I'effet de la fuite des capitaux sur la
croissance économique.
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3.2. Une analyse économétrique de I'effet de la faides capitaux sur la croissance

Pour examiner économétriguement l'impact de laefudes capitaux sur le taux de croissance
économique, nous mettons en évidence deux spéitfisadu modéle de la croissance économique.

Premiére spécification du modele de la croissance@omique :

Dans cette premiére spécification, I'équation deebdu taux de croissance économique est formulée
comme suit :

TCF)it:alTCI:l)l—l+a2 FCRP+a X it+0'4Yit+ui+ M Eq (8)

Ou TCP est le taux de croissance du PIB réel ; FERRe ratio de la fuite des capitaux réelle @i Pl
(la fuite des capitaux est estimée en utilisantpsations 6 et 7 plus haut) ; X représente leewsct
des variables macroéconomiques de contrdle inctuanttio de I'investissement domestique au PIB,
le taux d'inflation mesuré par la variation anneale 'indice des prix a la consommation (IPC)eet |
ratio du crédit au secteur privé au PIB ; Y désilgneecteur des variables institutionnelles de icdat
comprenant : la qualité des institutions mesurée I@s contraintes sur le pouvoir exécutif, ces
contraintes prenant des valeurs allant de 1 (aétesiécutive illimitée) & 7 (parité ou subordinatio
exécutive) (Cf. Polity IV Project Databasel ;est I'effet spécifique paysy est I'effet spécifique
temporel g est le terme d’erreur du modele.

Avec cette premiére spécification du modéle derdéssance économique, la fuite des capitaux peut
étre endogéne dans I'équation 8. En effet, |la fdés capitaux peut affecter la croissance, mais les
anticipations d’une faible croissance peuvent aaf§scter le niveau de la fuite des capitaux (Marga
Guaranty, 1988 ; Pastor, 1990 ; Mikkelsen, 199]ayih 1992 ; Muscatelli et Hallet, 1992 ; Harrigan
et al, 2002 ; Alam et Quazi, 2003 ; Quazi, 2004ungwall et Wang, 2008 ; Ndikumana et Boyce,
2008 et 2011b). Par conséquent, nous utiliserongthode des doubles moindres carrés (2SLS) pour
corriger les problémes d’endogénéité. Pour instnierela fuite des capitaux, nous mettons en
évidence trois instruments. D’abord, le premietrimaent de la fuite des capitaux est la destination
géographique de la fuite des capitaux. En effetpays étranger qui offre plus d’opportunités de
diversification du portefeuille, moins de risquespgkrtes de la valeur réelle des avoirs des résiden
plus de stabilité macroéconomique, un différerditaux de rendement du capital plus élevé, et plus
de stabilité politique, peut attirer et capterflex de fuite des capitaux. La destination géogigupé

de la fuite des capitaux est donc corrélée avecdlaur de la fuite des capitaux. Or, ce sont lgspa
industrialisés qui remplissent toutes ces conditipour attirer et capter les flux de fuite des wap.
Ainsi, nous approximons la destination géographidaela fuite des capitaux par la part des pays
industrialisés dans les échanges commerciaux gssdgala ZF, calculée comme suit :

EXPAZE* IMPAZK
EXi* IMy

DESGEQ*= ©)

Ou DESGEDO est la destination géographique de tae fiés capitaux ; EXPAZF est les exportations
d’'un pays de la ZF vers les pays industrialis@ddPAZF est les importations d'un pays de la ZF en
provenance des pays industrialisés ; EX reprédentexportations totales d’'un pays de la ZF ; IM
désigne les importations totales d’'un pays de la ZF
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Ensuite, le second instrument de la fuite des aapiest 'emplacement géographique de la fuite des
capitaux. En effet, les résultats de I'estimatienl’dmpleur de la fuite des capitaux mis en évidenc
dans la section 3.1 ci-dessus, montrent que la flés capitaux est beaucoup plus élevée danséa zon
CEMAC (avec 67,5 ou 65,3 milliards de dollars) gisns la zone UEMOA (avec 19,4 ou 14,9
milliards de dollars). La fuite des capitaux deCIEMAC représente 77,7% ou 81,5% de la fuite des
capitaux totale en ZF, comme l'illustrent les grigples 12 et 13 ci-dessous. Ces résultats révelent g
si un pays appartient a la CEMAC, alors il appattieune zone géographique ou I'ampleur de la fuite
des capitaux est tres élevée. Par contre, si us gpartient a 'TUEMOA ou représente les Comores,
alors il appartient a une zone géographique oudlaar de la fuite des capitaux est faible et esnso
importante. Ainsi, 'emplacement géographique déuite des capitaux est corrélé avec I'ampleur de
la fuite des capitaux. Donc, nous approximons I'ergment géographique de la fuite des capitaux
par une variable dummy qui prend la valeur 1 pidgs appartient a la zone CEMAC, et 0 autrement.

-~ 17 - -

capitauxen ZF. 1970-2010, Methode Morgan Guaranty

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les d@missues de : Banque Mondi&gégbal Development Finance
2011 (Online Edition) ; Banque Mondialé)Norld Development Indicators 201(Dnline Edition) ; Banque
Mondiale, Africa Development Indicators 20XOnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{@nline Edition) ; FMI, Direction of Trade

Statistics 20110nline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical Apperidans www.imf.org).

Enfin, le troisiéme instrument de la fuite des tapt est la contrainte d'investissement. En eftet,
croissance économique peut répondre différemmenvatiations de la fuite des capitaux, dépendant
de si ou non l'ampleur de la fuite des capitaux @ws¢ contrainte majeure a l'investissement.
Autrement dit, la contrainte d’investissement igpk que la fuite des capitaux atteint une ampleur
telle qu’elle réduit significativement le volume tlmvestissement domestique. Par conséquent, la
contrainte d'investissement est corrélée avec llempde la fuite des capitaux. Ainsi, nous
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approximons la contrainte d’investissement par veréable dummy qui prend la valeur 1 pour les
pays qui ont une fuite des capitaux supérieure médiane de la fuite des capitaux en ZF, et O
autrement.

En suivant I'approche de Tavares (2003), nous faidinteraction entre la fuite des capitaux et
chacun de ses trois instruments ci-dessus. Aveethode des doubles moindres carrés (2SLS), nous
procédons alors a la régression économétrique I8 wariables d’interaction et des autres variables
indépendantes de I'équation 8, et nous retenormpianmient les variables d’interaction statistiquement
significatives pour choisir nos instruments poufdie des capitaux. Les résultats, mis en évidence
dans le tableau A.5 en annexe 5, montrent queefastion entre la fuite des capitaux et
'emplacement géographique de la fuite des capjtatiXinteraction entre la fuite des capitaux at |
destination géographique de la fuite des capitaomt statistiquement significatives, alors que
l'interaction entre la fuite des capitaux et la ttamte d'investissement n’est pas significativéengh
nous considérons I'emplacement géographique daitka des capitaux et la destination géographique
de la fuite des capitaux comme étant nos instrusnamtr la fuite des capitaux.

Les résultats, présentés dans les tableaux 5 (ponéthode de mesure de la fuite des capitaux de la
Banque Mondiale) et 6 (pour la méthode de mesurka dieite des capitaux de Morgan Guaranty),
confirment le coefficient négatif attendu de latdudles capitaux qui est aussi apparu signific&.
résultat implique ainsi que la fuite des capitaéauit significativement la croissance économique en
ZF. Les résultats montrent aussi un coefficientatiegt statistiquement significatif de l'interamti
entre la fuite des capitaux et l'investissemenggsuant donc qu’en diminuant l'investissement
domestique, la fuite des capitaux réduit les pertorces en termes de croissance économique. Ce
résultat montre que l'impact négatif de la fuites dapitaux sur la croissance économique s’accroit
avec le niveau de linvestissement, impliquant iaipse, dans les pays de la ZF ou les taux
d’investissement sont faibles et trés volatilegffét de la fuite des capitaux sur la croissance
économique est trés important. Par conséquentebiissement domestique joue un réle fondamental
dans l'influence de la fuite des capitaux sur laisgance. La fuite des capitaux constitue donc un
obstacle majeur a la réalisation d'une croissanoadmique forte et durable en ZF.

Ces résultats ne dépendent pas des méthodes deendesla fuite des capitaux utilisée dans cette
étude. Ces résultats restent également robustes rapreés avoir contrdlé pour d'autres variables,
notamment macroéconomiques (investissement dorestiayédit au secteur privé et inflation) et
institutionnelles (qualité des institutions).
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Tableau 5: Effet de la fuite des capitaux sur tassance économique en ZF, 1970-2010, Méthode BaMeundiale, Estimation doubles moindres carrés &SL

VARIABLES (1) (2) 3 (4) (5) (6) (7)
Ratio de la fuite des capitaux réelle au PIB -04980 -0.0882* -0.0799* -0.0827* -0.0878* -0.0812* W 7**
(0.0446) (0.0475) (0.0483) (0.0446) (0.0483) (0%)45  (0.0424)
Variable dépendar : 1% retarc 0.128* 0.131 0.127* 0.130* 0.137* 0.180** 0.173***
(0.0750 (0.0798 (0.0764 (0.0748 (0.0811 (0.0758 (0.0657
Ratio de I'investissement au PIB 0.339*** 0.348*** (0.341*** 0.333*** 0.339*** 0.307*** 0.257**
(0.102) (0.109) (0.107) (0.104) (0.113) (0.110) 11®)
Inflation -0.0017( -0.0080: -0.0015(
(0.0256) (0.0324) (0.0201)
Ratio du crédit au secteur privé au PIB 0.00498 0.00319 0.0124
(0.0624) (0.0667) (0.0379)
Qualité des institutior 0.00021 0.00021: 0.00021!
(0.000203)  (0.000235) (0.000255)
Interaction entre fuite des capitaux et investissgm -0.224** -0.176*
(0.0874) (0.103)
Constan -0.0333’ -0.0322’ -0.034: -0.0316’ -0.026( -0.028¢ -0.018¢
(0.0176) (0.0188) (0.0253) (0.0179) (0.0384) (0818  (0.0223)
Observation 32z 282 32C 32z 27¢ 31C 27C
R-squared 0.244 0.253 0.245 0.246 0.257 0.249 0.120

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tableau 6: Effet de la fuite des capitaux sur tassance économique en ZF, 1970-2010, Méthode MdBgearanty, Estimation doubles moindres carrés £SL

VARIABLES (1) (2) (3 (4) (5) (6) (7)
Ratio de la fuite des capitaux réelle au PIB -0m77 -0.0861* -0.0764* -0.0797* -0.0859* -0.0794* 0.1 %+
(0.0429) (0.0462) (0.0460) (0.0428) (0.0472) (0%)43  (0.0380)
Variable dépendar : 1* retarc 0.128* 0.131* 0.127* 0.130* 0.137* 0.175** 0.153**
(0.0748 (0.0795 (0.0761 (0.0746 (0.0809 (0.0761 (0.0665
Ratio de I'investissement au PIB 0.339*** 0.346*** (0.341*** 0.332%** 0.338*** 0.308*** 0.276**
(0.102) (0.109) (0.107) (0.104) (0.113) (0.111) 123)
Inflation -0.0021¢ -0.0095! -0.0032°
(0.0256 (0.0326 (0.0217
Ratio du crédit au secteur privé au PIB 0.00661 0.00305 0.0161
(0.0620) (0.0667) (0.0406)
Qualité des institutior 0.000201 0.00020:- 0.00020¢
(0.000199  (0.000231 (0.000252
Interaction entre fuite des capitaux et investissgm -0.211** -0.164*
(0.0854) (0.0989)
Constar -0.0337° -0.0320° -0.035( -0.0320’ -0.025: -0.028¢ -0.021:
(0.0176 (0.0187 (0.0252 (0.0179 (0.0386 (0.0188 (0.0233
Observation 32z 282 32C 32z 27¢ 30¢ 262
R-square: 0.24¢ 0.25¢ 0.25( 0.24¢ 0.26( 0.24¢ 0.12¢

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0_01’ *% p<0_05’ * p<0_1
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Deuxiéme spécification du modéle de la croissanceofiomique :

Dans cette deuxieme spécification, en suivant Fagpe de Gusarova (2009), I'équation de base du
taux de croissance économique est écrite de lagmeasilivante :

TCP:=a.TCR,1* @ FCRR—1+0'3Xi.t—1+a4Yi,t-1+ui+ W Ei (10)

Ou TCP est le taux de croissance du PIB réel ; FERRe ratio de la fuite des capitaux réelle &l Pl
pris avec un retard dans I'équation 10 (la fuite dapitaux est estimée en utilisant les équaticets/é
plus haut) ; X représente le vecteur des variailasroéconomiques de contrdle pris avec un retard
dans I'équation 10 et incluant : le retard du ral#ol'investissement domestique au PIB, le retard d
taux d’'inflation mesuré par la variation annueltelthdice des prix a la consommation et le retdud
ratio du crédit au secteur privé au PIB ; Y désilgneecteur des variables institutionnelles de dat
pris avec un retard dans I'équation 10 et comprenbnretard de la qualité des institutions mesuré
par les contraintes sur le pouvoir exécutif, cestreintes prenant des valeurs allant de 1 (autorité
exécutive illimitée) a 7 (parité ou subordinatioréeutive) (Cf. Polity IV Project Database;est
I'effet spécifique paysy est I'effet spécifique temporek;est le terme d’erreur du modéle.

La variable de la fuite des capitaux est intégraéesd’équation 10 avec un retard pour deux raisons.
D’'abord, I'argent qui quitte un pays sous forme fdide des capitaux cette année, affectera la
croissance économique de ce pays dans I'annéengeliviansuite, le retard de la fuite des capitaux
nous aide a éviter les problemes d’endogénéit@ datcroissance et la fuite des capitaux dans notre
analyse empirique, puisque la croissance écononuetie année n'a pas d’influence sur la fuite des
capitaux I'année passée. Puisque cette deuxienedfispton du modéle de la croissance économique
permet de résoudre les problémes d’endogénéité, utdiserons alors la méthode des moindres carrés
ordinaires (OLS).

Comme dans la premiere spécification du modéleaderdissance, les résultats de la deuxieme
spécification du modéle de la croissance, repatads les tableaux 7 (pour la méthode de mesure de
la fuite des capitaux de la Banque Mondiale) gt@if la méthode de mesure de la fuite des capitaux
de Morgan Guaranty), montrent aussi que, quelle gpiela méthode de mesure de la fuite des
capitaux utilisée dans cette étude, la fuite destanax affecte négativement et significativement la
croissance économique en ZF. Par conséquent, loreghémorragie financiére sous forme de fuite
des capitaux se présente, les pays de la ZF vtéems performances en termes de croissance
économique baisser significativement. De méme, cerdams la premiére spécification du modéle de
la croissance, les résultats de la deuxiéme spétidn du modele de la croissance montrent
également que I'impact négatif de la fuite desteapi sur la croissance économique s’'accroit avec le
niveau de l'investissement domestique. Ce secondélacconfirme aussi le résultat selon lequel la
fuite des capitaux constitue un obstacle majewr @éalisation d’'une croissance économique forte et
durable en ZF.

Ces résultats restent vrais méme aprés avoir déntpdur d'autres variables, notamment

macroéconomiques (investissement domestique, @@diecteur privé et inflation) et institutionnslle
(qualité des institutions).
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Tableau 7: Effet de la fuite des capitaux sur tassance économique en ZF, 1970-2010, Méthode BaMgundiale, Estimation moindres carrés ordinai@isS)

VARIABLES (1) (2) (3 (4) (5) (6) (7)
Ratio de la fuite des capitaux réelle au PIB -01083 -0.0449*  -0.0336** -0.0344** -0.0528** -0.0282** -0.0448*
(0.0149) (0.0205) (0.0158) (0.0146) (0.0223) (0913  (0.0234)
Variable dépendar : 1* retarc 0.163** 0.231** 0.130** 0.142%* 0.252** 0.166*** 0.250**
(0.0671 (0.109 (0.0577 (0.0514 (0.106, (0.0598 (0.106
Ratio de I'investissement au PIB 0.263*** 0.170*  3B3*** 0.299*%** 0.163* 0.119* 0.181*
(0.0792) (0.100) (0.0803) (0.0774) (0.0979) (0.0673 (0.0984)
Inflation -0.0043¢ -0.0038¢ -0.013(
(0.0190 (0.0235 (0.0226
Ratio du crédit au secteur privé au PIB 0.00953 0.00713 0.00333
(0.0408) (0.0379) (0.0378)
Qualité des institutior 3.96¢-05 0.000542 0.000583
(0.000214  (0.000289 (0.000297
Interaction entre fuite des capitaux et investissgm -0.119* -0.225*
(0.0646) (0.122)
Constar -0.022¢ -0.0031- -0.0326°  -0.0289** -0.0033: 0.0047( -0.00079:
(0.0141 (0.0150 (0.0186 (0.0140 (0.0208 (0.0111 (0.0204
Observation 47E 15¢ 38¢€ 40¢ 154 341 154
R-square: 0.24: 0.21F 0.32¢ 0.30: 0.22¢ 0.11¢ 0.252

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0_01’ *% p<0_05’ * p<0_1



Tableau 8: Effet de la fuite des capitaux sur tassance économique en ZF, 1970-2010, Méthode MdBgeranty, Estimation moindres carrés ordinai@isS)

VARIABLES (1) (2) (3 (4) (5) (6) (7)
Ratio de la fuite des capitaux réelle au PIB -01083 -0.0488*  -0.0341** -0.0340** -0.0561** -0.0298** -0.0367*
(0.0152) (0.0203) (0.0159) (0.0147) (0.0220) (0913  (0.0203)
Variable dépendar : 1* retarc 0.163** 0.231** 0.129** 0.141 % 0.253** 0.171 %+ 0.270**
(0.0672 (0.107 (0.0576 (0.0515 (0.105, (0.0600 (0.123
Ratio de I'investissement au PIB 0.264*** 0.170*  3B3*** 0.299*%** 0.162* 0.119* 0.0781
(0.0794) (0.0997) (0.0802) (0.0775) (0.0972) (ome7  (0.0712)
Inflation -0.0057- -0.0051" -0.0049!
(0.0190 (0.0235 (0.0217
Ratio du crédit au secteur privé au PIB 0.00977 0.00709 0.00941
(0.0408) (0.0377) (0.0403)
Qualité des institutior 4.21¢05 0.000541 0.000533*
(0.000215  (0.000290 (0.000226
Interaction entre fuite des capitaux et investissgm -0.118* -0.189*
(0.0659) (0.112)
Constar -0.022¢ -0.00z77 -0.0327°  -0.0289** -0.0028( 0.0042¢ 0.015:
(0.0141 (0.0149 (0.0186 (0.0140 (0.0208 (0.0111 (0.0187
Observation 478 15¢ 38¢€ 40¢ 154 33¢ 164
R-square: 0.24¢ 0.22( 0.32¢ 0.30: 0.23: 0.12: 0.202

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0_01’ *% p<0_05’ * p<0.1



4. Conclusion et implications politiques

Cette étude a examiné l'effet de la fuite des eapitsur la croissance économique en ZF. Sur la
période 1970-2010, la fuite des capitaux réellerdes 15 pays de la ZF est trouvée positive et
massive avec une ampleur qui s’éléve a environ &6,80,1 milliards de dollars, représentant 122,1%
ou 112,6% du PIB. Au méme moment, les pays de laFenregistré des taux d’investissement
faibles de 12,8% pour l'investissement privé et7dé&b pour l'investissement public, et un taux de
croissance économique faible de 3,9%. En outryd&révéle une forte volatilité de I'investissertnen
privé, de l'investissement public, de la croissacenomique, et de la fuite des capitaux dans cette
zone. Les estimations indiquent que la fuite depit@ax représente 5,3 fois ou 4,9 fois
l'investissement domestique en ZF. Or, la théoeidadfuite des capitaux stipule que ce phénoméne es
causeé a la fois par des agents privés et des t@stpubliques. Ainsi, un accroissement de la fiée
capitaux pourrait entrainer indubitablement uneicédn des investissements privés et publics, donc
une baisse de la croissance économique. En testanbmétriquement cette hypothése, les résultats
montrent que la fuite des capitaux réduit signtfianent la croissance économique en ZF. Les
résultats indiquent aussi que I'impact néfastead@ite des capitaux sur la croissance économique
s’accroit avec le niveau de l'investissement, ioyuint ainsi que, dans les pays de la ZF ou les taux
d’investissement sont faibles et trés volatilegffét de la fuite des capitaux sur la croissance
économique est tres important. Par conséquengstatat suggere que la fuite des capitaux constitue
un obstacle majeur a la réalisation d’'une croissamonomique forte et durable en ZF. Ces résultats
sont robustes en ce sens qu'ils ne dépendent nmeé#sodes de mesure de la fuite des capitaux
utilisées, ni des spécifications du modeéle de déssance économique, ni des techniques d’'estimation
économétrique utilisées, et restent vrais mémesapréir contrélé pour d’autres variables, notamment
macroéconomiques et institutionnelles.

L'implication-clé de ces résultats est que le rapatent des capitaux en fuite contribue a accroitre
significativement le volume d'investissement en Z&,qui peut aider ces pays a stimuler durablement
leur croissance économique. Le rapatriement desacapen fuite requiert de minimiser l'incertitude
concernant I'environnement macroéconomique ettiniinnel dans le but de réduire les risques de
pertes de la valeur réelle des avoirs domestiqessirtvestisseurs privés. De plus, les efforts pour
améliorer la gouvernance et renforcer la qualigidstitutions, et pour promouvoir un environnement
politique stable sont nécessaires pour rapatriecdpitaux en fuite. Dans ce sens, le rapatriechest
capitaux en fuite appelle a plus de responsabilies gouvernements des pays de la ZF,
particulierement dans la gestion des ressourceligpeb et a une responsabilité morale des banques
étrangéres pour collaborer pour le rapatriement fodesls publics censés étre utilisés pour le
financement des secteurs sociaux en ZF, notamnéenichtion, la santé, les infrastructures.
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Annexe 1: Tableau A.1 : Etudes empiriques chomsied'effet de la fuite des capitaux sur la craigse économique en ZF

Auteurs Pays Période Techniques d’estimation Résalts
Bakare (2011) Nigéria 1988-2010 Modéle a vectetorégressif Effet négatif et significatif
Lan (2009) Association of 1972-2005 ARDL ‘Bounds Effet négatif et significatif

Southeast Asian Nations (ASEAN) test’ approach to cointegration
Gusarova (2009) 139 pays en développement 2002-200B81éthode des moindres carrés ordinaires et degffet négatif et significatif

effets fixes et aléatoires

Forgha (2008) Cameroun 1970-2005 Méthode des douibindres carrés Effet négatif et significatif
Beja (2007) Philippines 1970-1999 Calculs en wtiitsl COR Croissance ralentie avec la fuite destaapi

Cervena (2006) Pays d'Afrique, d’Amérique Latine]l990-2003 Méthode des moindres carrés généralisés ffet nEgatif et significatif
d’'Asie et d’'Europe de I'Est

33



Annexe 2 : Tableau A.2 : Etudes choisies sur laungede la fuite des capitaux dans les pays de laridkons $ US 2000)

Ojo (1992) Ajayi (1997) Hermes, Lensink et Murinde (2002) | Ndikumana et Boyce (2008)
et (2011b)
Pay: BM MG

BM? Période BM MG’  ajustéé  ajustéé Période BM BM BM ajustée  Période
Bénin ND ND ND ND ND ND ND -4228,* 19742004
Burkina Faso ND ND ND ND ND ND ND 2894,8 197063
Cameroun ND ND ND ND ND 480 460 ) 15803,6 1970-2004
Centrafrque ND 91,¢ 146,97 692,3: 747.F 198(-1991 | ND ND 1352,: 197(-200¢4
Comore ND ND ND ND ND ND ND -176,¢ 198(-200¢
Congo ND ND ND ND ND ND ND 12195,5 1971-2004
Céte d'lvoire 10900 1975-199L 3397,1 2914,5 9438,78956,11 1980-1991 296 -346 D98 2880 1970-2004
Gabor ND ND ND ND ND ND ND 7834,¢ 1972004
Guinée Bissa ND 269,5¢ 270,2¢  229,1¢ 229,8¢  198(-1991 | ND ND ND
Mali ND 644,1 1229,5 -302,56 273,84 1980-1991 ND ND -1642,5 1970-2004
Niger ND 274,8 377,5 1815,67 1918,37 1980-1991 ND ND -5970 1970-2004
Sénége ND ND ND ND ND ND ND -8962,¢ 1974-2004
Tchac ND ND ND ND ND ND ND 931,1 1972004
Togo ND ND ND ND ND ND ND -3210,3 1974-2004
Zone Franc 10900 4677,4 4938,7 11873,3 12125,7 6 77 114 49851

a. Méthode résiduelle de la Banque Mondiale

b. Méthode résiduelle de Morgan Guaranty

c. Méthode résiduelle de la Banque Mondiale ajustéefalsifications des transactions commerciales

d. Méthode résiduelle de Morgan Guaranty ajustédalsifications des transactions commerciales

e. Méthode résiduelle de la Banque Mondiale ajustéeluctuations du taux de change, aux falsifices des transactions commerciales et a l'inflation
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Tableau A.2. (Suite) : Etudes choisies sur la meederla fuite des capitaux dans les pays de lardlikghs $ US 2000)

Programme des Nations Unies pour le Ndikumana et Boyce (2011a)
Développement (PNUD) (2011)

Pays Fuite des capitaux illicite Période BM ajustée Période
Bénin 264 1990-2009 ND 1970-2008
Burkina Fas: 290( 199(-200¢ 113¢ 197(-200¢
Camerou ND 199(-200¢ 2404 197(-200¢
Centrafrique 1020 1990-2008 ND 1970-2008
Comores 159 1990-2008 2400 1970-2008
Congc ND 199(-200¢ 2389¢ 197(-200¢
Cote d'lvoire ND 199(-200¢ 4545( 197(-200¢
Gabon ND 1990-2009 18159 1970-2008
Guinée Bissau 847 1990-2008 ND 1970-2008
Guinée Equatoria 650( 199(-200¢ ND 197(-200¢
Mali 160( 199(-200¢ ND 197(-200¢
Niger 1010 1990-2009 ND 1970-2008
Sénégal 334 1990-2008 ND 1970-2008
Tchac 1540( 199(-200¢ 203t 197(-200¢
Togc 67€ 199(-200¢ ND 197(-200¢
Zone Franc 30712 117119

* Méthode résiduelle de la Banque Mondiale ajustée falsifications des transactions commercialesfuite des capitaux illicite implique le transférnsfrontalier des
procédures de corruption, de commerce de biensmteebandes, d’activités criminelles et d’évasisndle.

** Méthode résiduelle de la Banque Mondiale ajustér fluctuations du taux de change, aux dépréciatile la dette, aux falsifications des transast@mmmerciales, aux
transferts de fonds des migrants sous-reportésl'iaflation
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Annexe 3 : Tableau A.3 : Fuite des capitaux réatieuelle des pays de la ZF (million $ US 2000),0t2@10, Méthode de la Banque Mondiale ajustée

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 980 1 1981 1982 1983
Bénin 55 -5.2 -19.0 5.8 76.4 -5.6 -147.4 -97.5 477 -189.7 -661.1 -585.0 -868.0 -142.8
Burkina Faso 44.8 50.7 17.7 4.9 137.7 -33.1 -12.2 133 198.3 48.5 159.6 93.2 80.3 52.2
Cameroun -105.1 -30.3 -304.3  -527.9 -22.2 176.2 721 548.8 135.6 -473.9 283.9 277.7 373.6 751.9
Centrafrique -9.2 14.5 27.7 98.6 -18.2 -3.1 808 492 -239 -10.0 -8.6 146.9 100.3 96.1
Comores NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA -3.4 3.4 -15 3.6
Congc NA -44.t -22.€ 124.¢ -242.1  -528.c -958.2 -47.C 309.¢ 257.¢ 484.: -302.5 732.¢ 4725
Cote d’lvoire 318.( 380.¢ 443.¢ 528.¢ 285.t 993.2 660.¢ 2250.f 1599.¢ 337.& 1511¢ 363.( 1117.¢ 228.2
Gabor 192.% 352.¢ 587.1 385.¢ 865.7 629.7 0.1 481.¢ 531.¢ 792.% 441.¢ 56.5 257.¢ 370.:
Guinée Bissau NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Guinée Equatoriale NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Mali NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Niger 43.3 75.3 89.8 111.0 -204.1  -224.7 -3342 535 -16 -532.3 108.0 -211.4 -401.0 20.5
Sénégal -57.8 -36.1 -72.5 -155.1  -370.8 -49.1 252. 46.4 -119.5 -570.4  -158.9 -200.5 -329.6 -151.1
Tchad 67.4 164.8 169.8 170.7 73.1 315.5 43.0 121.451.6 90.4 711 -10.6 -26.2 38.1
Togo 41.4 27.0 5.7 818 186.1 -203.2 45.6 296.7 999. 190.9 -40.0 -98.7 -283.4 -422.7
UEMOA? 395.2 492.7 465.2 577.3 110.8 477.4 -40.6 225416022  -715.2 919.5 -639.4 -684.2 -415.7
CEMAC® 145.3 457.0 458.1 251.6 656.2 590.1 -951.6 10801104.9 656.1 1272.6 168.1 1437.9 1729.1
Zone Franc 540.5 949.7 923.3 828.9 766.9 1067.6 -992.2 33342707.1 -59.1 2188.8 -467.9 752.3 1317.0

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20YOnline Edition) ; Banque Mondialé/Norld

Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 204(Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20{Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical
Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’'lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigyiale, Gabon et Tchad.
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Tableau A.3. (Suite) : Fuite des capitaux réelleustie des pays de la ZF (million $ US 2000), 12000, Méthode de la Banque Mondiale ajustée

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 994 1 1995 1996 1997
Bénin -141.2 -180.6 -39.3 -51.8 -124.4 333.0 -116.9-204.0 -17.1 -183.7 120.6 155.8 -43.7 -67.2
Burkina Faso 34.8 -41.3 61.7 52.9 -6.2 270.4 69.4 29.6- 161.4 112.2 166.7 541.3 259.9 12.7
Cameroun 2184.3 -292.3 24875 14773 486.8 1561.9268.5% 977.1 1827.5 500.4 1628.0 483.7 376.3 2300.2
Centrafrique 45.1 89.9 6.3 45.9 29.9 -14.2 51.3 878. -945 -15.5 34.3 524.1 240.8 -4.4
Comores -9.9 5.8 8.1 3.7 -0.6 2.8 -1.8 16.6 -1.3 0 4. 678 -6.2 2.6 -161.0
Congc 814.] 805.¢ -332.7  1031.&  -448.¢ 302.¢ -164.¢ -105.¢ 450.% 90.4 -230.( 414.2 -1513.: 909.¢
Cote d’lvcire 225.t 809.1 1170.f  1956.C 1191.. 1606.¢ 3155.( 2058.. 1516.f 1790.t -182.c 1968.¢ 691.5 1554.;
Gabor -41.8 33.€ -312.¢ 285.7 -139.¢ 314.% 468.1 157.¢ -134.2 -66.¢€ 468.€ 126.2 294.1 948.:
Guinée Bissau NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Guinée Equatoriale NA NA NA 46.4 26.9 17.2 9.8 45.1 32.8 51.8 62.8 20.1 32.9 20.5
Mali NA -161.3 -290.7  -187.4  -339.0 -1825 72.5 1. 285.4 -61.3 11.2 100.9 -124.7 152.6
Niger 34.1 21.8 -78.3 -238.3  -147.1  -306.3 35.9 9-:87 39.0 -53.3 -62.2 -132.7 -434.3 -285.7
Sénégal -163.5 -505.1 -173.2 -59.2 -622.1  -1845 264 -574.7  -603.4  -675.0 -214.7 -15.9 -565.2 -323.
Tchad -31.8 5.7 35.0 62.4 131.7 5.7 183.8 69.6 56.2 -1.5 41.0 27.6 48.0 52.4
Togo -212.1 -79.9 -129.9 -80.0 -48.8 223.2 -119.8 340:0 -52.5 -181.4 79.3 184.1 -43.3 -153.8
UEMOA? -222.4 -137.3 520.8 1392.2 -96.5 1760.1 2969.8 .%H68 1329.3 747.9 -81.6 2802.3 -259.9 789.5
CEMAC® 2970.2 642.9 1883.7  2949.5 86.6 2187.8 1816.8 92222138.0 558.8 2004.7 1595.9 -521.1 4226.5
Zone Franc 2737.9 511.5 24126 43454 -10.5 3950.7 4784.8 .38083466.0 1310.8 1990.9 4392.0 -778.4 4855.0

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20YOnline Edition) ; Banque Mondialé/Norld
Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 201(Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20{Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical
Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’'lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigyiale, Gabon et Tchad.
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Tableau A.3. (Fin) :

Fuite des capitaux réelle afleuwdes pays de la ZF (million $ US 2000), 197Q&@WMéthode de la Banque Mondiale ajustée

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072008 2009 2010
Bénin -286.3 -274.7 -98.1 127.4 -29.7 -170.6 -206.8 -403.8 60.9 377.1 613.2 567.5 414.9
Burkina Faso 210.2 81.6 -231.2 -70.2 -22.2 136.4 574 -324.5 -1259.6 29.8 190.2 357.1 -231.6
Cameroun 394.4 -354.6 440.9 -1279.1 -110.3 -1050.7-433.6 -955.9 -3934.3 38.1 114.3 273.3 59.2
Centrafrique 50.9 -8.1 -29.5 -39.5 228.5 -75.3 139. 61.2 130.2 68.1 292.6 -169.2 317.3
Comores -154.0 -8.1 5.4 27.8 23.6 -6.4 218 -9.3 d1-7 18 -15.7 -45.7 164.4
Congc 899.2 1002.% 1332.: 354.¢ 493.] 2146.( 4023.: 636. 1852.. 92.5 1695.: 1319.° 20257
Cote d’lvoire -10.€ -670.1 -496.1 -538.1 934.( 2979.( 346.¢ 1366.. 3273.2  1790.7  419.« -977.¢ 2223.:
Gabor 78.5 596.¢ 724. 67.7 447 % 143.t 1026. 2399.: 1670.C 321.1 3141%f 1858. 2218.¢
Guinée Bissau 38.1 1.7 -157.9 -79.7 7.0 1.2 -35.7 69.5 326.1 76.9 119.6 91.0 785.7
Guinée Equatoriale 325 -6.3 -67.5 51.8 47.9 127.6 -136.6 -623.5 2052.7 2170.7 16153 1654.6 722.5
Mali -114.9 -257.0 -405.7 -303.6 264.6 -87.9 74.3 406-4 606.2 -26.8 -252.8 -1.7 223.6
Niger -92.5 -165.4 -419.1 -434.1 -413.2 -210.1 =389 -187.5 -2169.4  187.0 -345.5 -87.9 -163.7
Sénégal 172.8 -332.3 -964.4 184.2 148.5 -328.5 723  -624.0 -382.9  -595.8 -1910.4 -905.7 -2221.9
Tchad -32.2 -56.6 -96.5 -17.1 -645.8 24.3 430.1 515  48.0 56.5 23.1 882.8 -663.1
Togo -48.2 -153.1 -430.5 -374.4 -245.3 -501.5 -401. -751.8 554.0 511.4 1697.7  3052.9 2254.6
UEMOA? -131.4 -1769.3  -3203.1  -1488.6 643.6 1818.0 -1993. -1401.5 1008.4 23504 5314 2095.3 3284.6
CEMAC® 14235 1174.0 2304.4 -861.8 461.0 13154 4870.2 3240 1818.7 27471 6882.0 5819.7 4680.2
Zone Franc 1138.0 -603.5 -893.3 -2322.6 1128.2 3126.9 3698.2 21.% 2820.0 5099.3 7397.7 7869.2 8129.2

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20YOnline Edition) ; Banque Mondialé/Norld
Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 204(Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20{Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical

Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’'lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigyiale, Gabon et Tchad.
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Annexe 4 : Tableau A.4 : Fuite des capitaux réatieuelle des pays de la ZF (million $ US 2000),0t2@10, Méthode de Morgan Guaranty ajustée

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 980 1 1981 1982 1983
Bénin -4.1 -13.6 -5.6 1.8 54.9 -111.9 -31.9 -99.5 171-8  -187.9  -658.2 -588.3 -863.9 -161.0
Burkina Faso 44.8 38.2 32.0 -11.9 146.2 -33.9 -8.1 108.0 197.7 53.3 151.2 97.9 81.3 49.7
Cameroun -91.7 -34.5 -295.8  -551.2 1.7 178.3 -136.4520.4 125.2 -470.9 280.8 118.8 480.4 674.9
Centrafrique -28.8 14.6 26.3 81.9 11.1 -3.0 638 581 -32.0 -16.5 -12.2 150.9 108.4 915
Comores NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA -4.6 4.6
Congc NA -60.€ -15.5 122.¢ -246.«  -524.: -963.¢ -49.1 296.( 254.2 4873 -319.2 741.¢ 480.€
Cote d’lvoire 267.( 355.1 668.¢ 483.¢ -9.4 1285.¢ 499.t 2176.¢ 1653.6  377.& 1511t 355.( 1088.t 258.¢
Gabor 193.1 343.¢ 574.¢ 387.2 855.¢ 627. -41.C 491.¢ 544.7 768.: 464.2 39.2 251.¢ 385.2
Guinée Bissau NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Guinée Equatoriale NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Mali NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Niger 47.0 63.9 84.9 107.8 -210.8  -2184 -3444 937 9.8 -564.2 135.1 -208.1 -392.2 10.5
Sénégal -63.5 -33.3 -81.7 -167.4  -380.4 -57.7 283. 28.2 -120.4  -581.6  -165.5 -180.8 -345.9 -137.5
Tchad 58.0 164.9 168.3 160.8 82.7 308.7 36.2 126.89.35.4 88.3 73.8 -5.9 -24.0 40.7
Togo 63.8 28.4 141 84.7 47.4 -91.6 29.0 284.9 30.6182.0 -11.2 -126.1 -276.9 -398.6
UEMOA? 355.1 438.8 712.5 498.8 -352.2 772.4 -139.8 21183699.6 -720.6 963.3 -650.4 -709.1 -378.3
CEMAC® 130.6 428.0 458.0 201.6 704.9 587.2 -1041.3 10731069.3 623.5 1293.9 -16.1 1557.9 1673.0
Zone Franc 485.7 866.8 1170.5 700.4 352.7 1359.6  -1181.1 31922668.9 -97.2 2257.2 -666.5 844.2 1299.3

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20YOnline Edition) ; Banque Mondialé/Norld
Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators 204(Dnline Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20{Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical
Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’'lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigyiale, Gabon et Tchad.
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Tableau A.4 (Suite) : Fuite des capitaux réelleuatia des pays de la ZF (million $ US 2000), 199042, Méthode de Morgan Guaranty ajustée

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 994 1 1995 1996 1997
Bénin -138.4 -178.9 -52.5 -48.4 -121.8 344.3 -136.3-234.8 -39.5 -209.9 68.1 54.2 -84.7 -52.8
Burkina Faso 33.3 -45.4 60.0 21.2 -1.3 255.4 56.3 11.1- 150.2 107.1 53.9 437.0 302.2 59.8
Cameroun 1992.5 -487.0 2889.4 12811 341.5 1461.5655.% 941.8 1912.3 512.3 1575.9 488.4 418.8 2284.6
Centrafrique 44.4 74.1 -1.8 43.7 50.4 -11.0 48.9 582 -94.1 -13.0 29.2 529.5 242.8 -5.0
Comores -8.0 1.2 10.3 5.9 -6.9 4.7 -1.8 14.3 04 8 5. 705 -8.5 2.8 -163.2
Congo 805.0 791.4 -330.9 1021.8 -458.4 310.8 -175.7-107.7 430.7 73.8 -184.4 423.0 -1513.2 915.1
Cote d’lvoire 165.5 772.7 1180.4 19246 12372 1622 3099.7 2087.8 14675 18244 -210.5 1808.7 778.9 1555.9
Gabon -31.6 19.7 -334.3 290.3 -141.7 265.1 460.5 9.515 -104.3 -57.2 436.5 133.2 207.5 1046.5
Guinée Bissa NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Guinée Equatorial NA NA NA 39.4 31.C 18.1 7.8 44t 32.: 54.C 60.¢ 20.€ 33.C 23.1
Mali NA -149.9 -303.0 -190.6 -329.3 -234.9 63.0 $18. 308.5 -45.6 -90.6 53.1 -96.7 172.4
Niger 42.4 26.2 -85.6 -237.4  -157.6  -305.1 33.8 4:98 37.1 -50.1 -80.7 -133.6 -427.7 -291.7
Sénégal -157.5 -506.9 -170.7 -58.9 -645.2 -2158 788 -5924 -6104 -670.3 -283.9 -46.3 -551.5 -428.1
Tchad -44.8 -6.6 48.4 60.2 135.2 2.3 139.8 99.4 356. 235 38.2 28.9 47.4 29.7
Togo -212.4 -84.2 -121.0 -107.1 -66.4 176.5 -81.6 350-4 -46.0 -148.5 22.8 182.6 -32.4 -118.1
UEMOA? -267.2 -166.£ 507.¢  1303. -84.2 1643.( 2947.: 565.¢ 1267.«  807. -521.1 2355.7 -111.¢ 897.¢
CEMAC® 2765.4 391.6 22709 2736.5 -42.0 2046.8 2136.8 0.022 2233.1 593.5 1956.4 1623.8 -563.6 4294.1
Zone Franc 2490.1 226.3 2788.8 40458 -133.2 3694.5 5082.2 0.280 3500.9 1406.5 1505.9 3971.0 -672.7 5028.3

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20 Dnline Edition) ; Banque Mondialé/)orld
Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondial&frica Development Indicators 204Online Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20 Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical
Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigriale, Gabon et Tchad.
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Tableau A.4. (Fin) : Fuite des capitaux réelle afilewes pays de la ZF (million $ US 2000), 197@&Méthode de Morgan Guaranty ajustée

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bénin -311.8 -237.7 -58.4 102.2 -62.1 -182.2 -251.0-362.6 -17.0 263.1 619.9 432.2 327.2
Burkina Faso 210.3 12.4 -210.9 -46.6 -36.6 92.1 0248 -267.6 -1303.8 -73.4 195.7 134.6 -486.2
Cameroun 375.6 -397.5 441.2 -1269.2 -206.9 -1116.7500.7 -978.7 -4043.6 -129.5 40.9 203.2 166.1
Centrafrique 50.0 -12.9 -26.9 -36.1 227.2 -75.8 245 647 121.3 42.4 305.3 -191.0 322.8
Comores -151.6 -14.5 7.8 24.8 25.6 -4.1 232 -13.0 -15.0 3.1 -11.5 -154.0 168.0
Congo 897.9 997.4 1225.7 471.9 382.8 2230.8 3982.%86.1 1730.4 241 1820.6 1159.7 1876.3
Cote d’lvoire -58.1 -713.0 -396.7 -508.2 789.9 3650 291.6 1314.0 3227.0 1734.1 397.6 -1052.8 2208.1
Gabon 711 593.3 559.9 173.8 464.1 94.7 813.3 9335. 1655.3 -531.2 4188.5 1572.6 2389.9
Guinée Bissa 38.C 4.t -143.€ -81.2 2.C -1.€ -37.5 -61.€ 313. 74.1 93.7 79.1 7714
Guinée Equatorial 15.€ -28.€ -55.¢ 37.¢ -17.5 159.( -169.¢ -660.: 2066.t 2043.( 1526.. 1699. 863.<
Mali -123.0 -247.9 -429.3 -357.8 269.8 -115.7 19.8 -378.8 521.5 -131.7 -183.7 -216.0 36.3
Niger -89.3 -172.1 -416.2 -446.4 -407.9 -226.5 =403 -192.1 -2172.6 152.8 -357.9 -86.7 -247.8
Sénégal 99.2 -372.3 -927.0 165.3 25.3 -452.4 -818.5552.7 -561.5 -676.7 -1794.1 -982.0 -2297.8
Tchad -23.5 -73.0 -84.4 -31.8 -644.5 26.8 429.4 506 276 -6.8 35.1 884.5 -682.6
Togo -51.3 -143.5 -451.9 -380.2 -261.9 -515.9 -949. -746.2 535.0 508.7 1658.3 2995.3 22185
UEMOA? -286.] -1869.7  -3034.( -1553.( 318.¢ 1648.0  -1529.0 -1247. 542.( 1851.¢ 629.5 1303.¢ 2529.¢
CEMAC® 1386.9 1078.4 2059.7 -653.5 205.3 1318.8 4509.4 53.98 1557.6 1442.0 7916.6 5328.5 4935.6
Zone Franc 949.2 -805.8 -966.4 -2181.6 549.4 2963.1 30035 .3H93 2084.6 3296.7 8534.6 6478.0 7633.5

Source : Les calculs de l'auteur utilisant les dmmissues de : Banque Mondia®pbal Development Finance 20 Dnline Edition) ; Banque Mondialé/)orld
Development Indicators 201(Online Edition) ; Banque Mondial&frica Development Indicators 204Online Edition) ; FMI,International Financial Statistics 2011
(Online Edition) ; FMI,Balance of Payments Statistics 2q@nline Edition) ; FMI,Direction of Trade Statistics 20 Dnline Edition) ; FMI,Selected Issues and Statistical
Appendix(dans www.imf.org).

a. UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Cote d’lvoire, GénBissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

b. CEMAC : Cameroun, Centrafrique, Congo, Guinéadigriale, Gabon et Tchad.
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Annexe 5: Tableau A.5 : Choix d’instruments poufuite des capitaux en ZF, 1970-2010, Estimatiombdes moindres carrés (2SLS)
(Variable dépendante : taux de croiss@tonomique)

) @) 3 “4) ®) (6)
VARIABLES Méthode Banque Mondiale Méthode Morgan Guaranty
Interaction entre fuite des capitaux et emplacergéngraphique -0.172** -0.178**
(0.0816 (0.0843
Interaction entre fuite des capitaux et destinagjéagraphiqu -0.556* -0.555*
(0.302) (0.301)
Interaction entre fuite des capitaux et contradtitevestissement -0.0845 -0.0864
(0.0646 (0.0655
Variable dépendar : 1% retarc 0.095: 0.099¢ 0.141** 0.093: 0.095: 0.142**
(0.0661) (0.0768) (0.0679) (0.0660) (0.0767)  (08)67
Ratio de I'investissement au PIB 0.278*** 0.325%** (.255*** 0.279*** 0.325%** 0.254***
(0.0627 (0.0762 (0.0609 (0.0626 (0.0758 (0.0609
Inflation -0.013¢ -0.011¢ -0.00020! -0.014¢ -0.012:  -0.00064:
(0.0148) (0.0180) (0.0148) (0.0148) (0.0179)  (0M14
Ratio du crédit au secteur privé au PIB -0.197**  0.162** -0.130%*** -0.198*** -0.161**  -0.128***
(0.0505 (0.0630 (0.0463 (0.0506 (0.0626  (0.0464
Qualité des institutior 7.31¢05 2.26¢05 2.20¢05 7.23¢-05 6.74¢06 2.69¢05
(0.000183)  (0.000242) (0.000221) (0.000184)  (0.@8)2 (0.000220)
Constant 0.0236 0.0108 0.00229 0.0242 0.00996 0.00243
(0.0159 (0.0204 (0.0161 (0.0160 (0.0200  (0.0161
Observation 38¢ 40¢ 39z 38¢ 402 39z
R-square: 0.20¢ -0.28¢ 0.24¢ 0.20z -0.27¢ 0.25(

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0_01’ *% p<0_05’ * p<0_1



Annexe 6 : Tableau A.6 : Définition et sources dmsables

Variables

Définition Sources

Variable dépendante: Croissance
économique (TCP)

Variable d’'impact : Fuite des
capitaux (FCRP)

Variable de contréle :
Investissement (INVP)

Variable de contrble : Inflation
(INF)

Variable de controle : Crédit au
secteur privé (CPP)

Variable de contréle : Qualité des
institutions (QINS)

Taux de croissance du PIB réel Banque Mondialerld Development Indicators 20{Online Edition)

Variables indépendantes

Ratio de la fuite des capitaux réelle au Les calculs de l'auteur utilisant les données issie: Banque Mondialéslobal

PIB (la fuite des capitaux est estimée enDevelopment Finance 201Online Edition) ; Banque Mondial®/orld Development

utilisant les équations 6 et 7 plus haut) Indicators 2011(Online Edition) ; Banque Mondialéfrica Development Indicators
2011 (Online Edition) ; FMI, International Financial Statistics 2011Online
Edition) ; FMI, Balance of Payments Statistics 20{Online Edition); FMI,
Direction of Trade Statistics 201(Online Edition) ; FMI, Selected Issues and
Statistical Appendixdans www.imf.org).

Ratio de I'investissement domestique auBanque MondialeWorld Development Indicators 201Online Edition) et Banque

PIB Mondiale,Africa Development Indicators 201Online Edition)

Variation annuelle de I'indice des prix a Banque MondialeAfrica Development Indicators 201@nline Edition)

la consommation (IPC)

Ratio du crédit au secteur privé au PIB Banque Naedworld Development Indicators 201Online Edition) et Banque
Mondiale,Africa Development Indicators 201Online Edition)

Contraintes sur le pouvoir exécultif, ces Polity IV Project Database

contraintes prenant des valeurs allant de

1 (autorité exécutive illimitée) a 7 (parité

ou subordination exécutive)

Emplacement géographic de la
fuite des capitaux (EMPGEOQ)

Destination géographique de la
fuite des capitaux (DESGEO)

Contrainte d’investissement (Cl)

Instruments de la fuite des capitaux

Variable dummy qui prend la valeur 1  Les calcus de l'auteur utilisant les données annuelles déuite des capitau
le pays appartient a la zone CEMAC, et (tableaux A.3 et A.4)
autrement
Part des pays industrialisés dans les  Les calculs de l'auteur utilisant les données alemiede la fuite des capitaux
échanges commerciaux des pays de la (tableaux A.3 et A.4) et les données issues de Biviéction of Trade Statistics 2011
ZF, calculée par la somme des (Online Edition)
exportations et des importations des pays
de la ZF avec les pays industrialisés
divisée par la somme des exportations et
importations totales des pays de la ZF

Variable dummy prgnd la valeur 1 Les calculs de l'auteur utilisant les données alemiede la fuite des capitaux
pour les pays qui ont une fuite des (tableaux A.3 et A.4)
capitaux supérieure a la médiane de la
fuite des capitaux en ZF, et 0 autrement
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