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Ouverture financiere, investissement et
croissance économique : cas des secteurs de I'économie
tunisienne

Résumé : Lobjectif du présent article est d'analyser les liens desatié entre l'ouverture
financiére et les différents d'investissement emidia, et de déterminer leur impact sur la
croissance économique. L'étude concerne les secieir’économie tunisienne au cours de la
période 1983-2004. En estimant le modéle de cnocgsan série temporelle et en appliquant les liens
de causalité, nos résultats indiquent que les aelics d’ouverture financiére et les différents
secteurs d’investissement affectent la croiss&womomique mais d’'une facon non uniforme, et
gu'il y a présence d’'une relation univoque de l'erture a I'investissement. L'étude aussi montre
gu’il faut d’autre élément d’action que l'ouvertumgour promouvoir la croissance tel que
I'amélioration de la qualité des institutions, éstructuration du systéme financier, et le maintien

la stabilité macroéconomique.

Mots-clé: Ouverture financiére, investissement, croissanoad@uique.



[- Introduction :

La plupart des pays en développement souffrentedfaiblesse de la capacité nationale de
financement. Ceci étant, I'ouverture des marchéanfiiers nationaux sur les grandes places
financiéres internationales permet de bénéfices kssources financieres privées ou publiques
permettant le financement des investissements. MMoki et Show (1973) ont montré que la
libéralisation financiere peut promouvoir le déyglement économique par l'accroissement de
I'épargne, l'investissement et la productivité dyital.

En économie libérale, I'investissement est libresde mouvements, il va la ou il veut, en se
fondant sur une analyse autonome de I'environnemiebial. Aujourd’hui dans le monde globalisé,
les investisseurs internationaux effectuent desqents globaux : ils ne considerent pas uniquement
le cadre de l'investissement et la rentabilitéismeussi la bonne gouvernance. En Tunisie, la
promotion des investissements occupe une placaeairigr ordre dans la conduite de I'ceuvre de
développement de I'économie.

En effet, la Tunisie depuis 1986 s’est insérée danprogramme d’ajustement structurel
ayant pour objectif la restructuration et la lidésaion totale de tous les secteurs de I'éconoiae.
premiére phase de ce programme, visant la libétalis des échanges extérieurs et du marché de
change et la restructuration de I'administratiande régime fiscal, s’est achevée en 1996. La
deuxieme phase de ce programme a commencé en 19@6aé la libéralisation du marché
financier. L'Etat, via la Banque Centrale, est paiwve a réduire le taux du marché monétaire (TMM)
de 10.25% a 6.82%, tout en laissant une marge we g moins 3% autour du TMM pour la
détermination des taux créditeurs et débiteurdd&sents produits bancaires.

En 1999, I'Etat a amorcé la phase finale de cerproge visant la libéralisation totale de
I’économie jusqu’a 2008, permettant une libre daition des biens et services, des capitaux et des
personnes, et qui laissera possible I'implantaties banques étrangeres en Tunisie.

Suite a ces réformes, la Tunisie a enregistré deonmances macroéconomiques
remarquables. Une accélération de la croissan@8o(gar an durant 1987-1995 et 5% durant la
période 1996-2006). Cette croissance est aussiedkeune qualité. Une maitrise de l'inflation ou le
taux était limité a 3% par an durant les année$-2IM6, le déficit budgétaire s’est situé a environ
3% par an. Une reprise de l'investissement avecplne grande efficacité ou la participation du
secteur privé a cet effort d’'investissement s’esfarcée atteignant 56.6% en 2006 alors qu’elle ne
dépassait pas les 50% en 1985.

Ces performances sont réalisées tout en enredistesnavancées importantes sur la voie de
la libéralisation et de l'insertion de I'économians la sphere économique mondiale (baisse des
droits de douane et réduction de la protectioncéffes a 20% en 2006, alors gu’elle était & 73% en
1997 ; augmentation du taux d’ouverture a 89% eo86% en 1996 ; et acceés au marché financier
international ou les engagements sur ce marchéve'@ 17.6% du PIB en 2005 contre 6.5% en
1996).

L'objet du présent article est d’analyser l'effestihct de I'ouverture financiere sur les
différents secteurs d’investissement en Tunisideela sur la croissance économique tout en tenant
compte du niveau de développement financier, dpiddité des institutions et de la stabilité macro-
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économique du pays. L'idée est que l'ouvertureed# différemment les secteurs d’activité. Ces
derniers ont des effets non uniformes sur la sasise économique.

Pour se faire, nous allons montrer, en premier, ligie le niveau de l'investissement et sa
structure ainsi que le cadre financier et institoriel qui le régissent sont des éléments déterrtsnan
de la croissance économique en Tunisie. En secendrious analyserons le lien de causalité entre
'ouverture financiere et les difféerentes catégorid’investissement. Les analyses effectuées
permettront de tirer quelques enseignements surdix de politiques de réformes a adopter.

II- Ouverture financiére et investissement sectoriel tunisien dans le cadre dun
modeéle de croissance :

Ces dernieres décennies ont été le théatre demgiedamutations financiéres ou les secteurs
financiers de plusieurs pays se sont profondémexdifiés et une sphere financiere globalisée s’est
installée. La libre circulation des capitaux ppetmettre aux investisseurs d’augmenter leur taux d
rentabilité, ce qui peut inciter a accroitre I'épsg et I'investissement, impliquant ainsi une
accélération de la croissance économique.

Les économistes, en particulier depuis Solow (19866) attribué une importance au réle de
l'investissement dans le développement économifedong et Summers (1991) soulignent que
l'investissement dans les biens d’équipement emplignieux que d’autres composantes de
I'investissement le taux de la productivité desaret, et aussi plus performant que d’autres vaggmbl
incluses dans les équations en coupe transversale.

Si les relations entre I'ouverture financiere etiaissance d’'une part, et l'investissement et
la croissance d’autre part, ont été amplement &sdilans la littérature, il n’en va pas de mémla de
relation entre ouverture financiére et croissantvers différents types d’'investissement, objet d
présent article ou nous considérons le cas de hésiBu Nous spécifions six secteurs de I'économie
tunisienne pour la période 1983-2004. Dans ce qiti mus déterminons le modeéle théorique,
ensuite nous présentons les données et enfindekats et les interprétations des estimations.

II-1-Présentation du modéle de croissance économique :

En se basant sur les travaux de Barro, Mankiw &a-$dartin (1995), Klein (2005),
Nonneman & Vanhoudt (1996) et Solow (1956), noossiérons le modéle de croissance
économique suivant :

6 .
Yi :Z::BjxtJ +O’Zt t & (1)
=1

Avec, ¥ est le taux de croissance du PIB par habitant

l - . . Ve .- ~ -
X : ratio d'investissement spécifique a chaque segte
Z; : le vecteur des variables explicatives autrelgeestissement tels que le capital humain,
I'ouverture commerciale, le taux de croissanceadeolpulation;

€t - e terme d'erreur.



La spécification qui permet de déterminer I'impdetl’ouverture financiére sur la croissance
tout en précisant l'interaction entre I'ouvertuteles différents secteurs d’investissement estngem
suit :

6 6
Yo =) BX +az, +1lib, +) ylib X! +&(2)
=1 B

Un signe positif dgj implique que la libéralisation augmente la seifigdhde la croissance
économique au type « j » d’investissement. Ce mpligue que la sensibilité totale de la croissance
augmente suite a l'ouverture financiére. Le cosdfit 3j mesure la sensibilité moyenne de la
croissance économique aux différents types d’insssient au cours d’'une année.

Vu l'importance de I'environnement macro-économiqueus introduisons des variables
reflétant le développement financier, la qualité ohestitutions et la stabilité macro-économiquesdan
notre modele, ainsi la spécification (2) s’écriis¢a forme suivante :

6 6
Y, =D B;x) +1Lib, + ) yjlib X +aZ, +IE +£,(3)
i=1 i=1

Ou, E : reflete soit le niveau du développement finandeit la qualité des institutions, soit le
niveau de la stabilité macro-economique du pays.

II-2-Données:

= Indicateurs de libéralisation financiéere : Plusieurs indicateurs sont utilisés pour mesueer |
degré d’ouverture financiéreDans notre étude, nous considérons quatre imdicatLe premier est
construit par Chinn et Ito (2002) et les trois astsont d’aprés la base de données FRASER (2005).

Chinn et Ito (2002) ont élaboré un indicateur égriation financiére dynamique connu sous
le nom de KAOPEN», calculé sur la période 1970-2004. Cet indigese sur quatre variables
binaires issues de « Annuel Report on Exchangengeiments and Exchange Restrictions » (FMI), a
savoir :

K1 : variable indiquant la présence d’'un taux de changkiple (ligne B2);

K, : variable indiquant la présence de restrictionslssrtransactions courantes (degré de
convertibilité de la monnaie domestique et natugs ckestrictions sur l'utilisation d’'une monnaie
étrangere entre résidents) (ligne E1);

K3 : variable indiquant la présence de restrictions Igsr transactions du compte de
capital (ligne E2);

K4 : variable indiquant la présence de restrictions thr rapatriement des bénéfices par les
exportateurs (ligne G2)

1 Voir Edison, Klein Ricci et Slock (2002) qui omturni une revue détaillée des indicateurs de I'auve financiére.
2 Les notations (ligne B2), (ligne E1), (ligne E2)kgne G2) correspondent au code exacte de la déns l'annexe du
rapport AREAER jusqu’a 1996.
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Pour tenir compte de l'effet de l'ouverture finagr@ et non de celui des restrictions, il
convient en fait d’inverser les valeurs de cesaldes, de facon a obtenir des variables égalesma 1
I'absence de restrictions et a 0 sinon.

Quand aux autres indicateurs, ils sont définis @apa base de données FRASER (2005),
comme sulit :

L1B; : Différence entre taux de change officiel et celwimarché en paralléele (4d) ;

LIB,: Acces des citoyens au marché étranger et accestrdegiers au marché domestique
(4ei) ;

LIB3: Restrictions sur la liberté des citoyens d’accédlermarché de change avec les
étrangers. Ci’est un indice de contréle des capithaisi parmi 13 catégories d’indicateur établis pa
le FMI (4eiiy.

Ces indicateurs représentent des notes croissaitessja note est élevée, plus le pays est
libéralisé. (En d’'autres termes, plus il y a destrictions, plus la note est faible).

- Les différents secteurs d'investissemerit Nous considérons six catégories d’investissement e
Tunisie, a savoir :

1. Agriculture et péche.

2. Industrie manufacturiére : elle comprend l'industaigro-alimentaire, textile, habillement et
cuir, l'industrie mécanique et électrique, I'industchimique et I'industrie diverse.

3. Hydrocarbure et mines

4. Production d’électricité, de gaz et d’eau.

9. Construction : elle comprend deux secteurs : rizabérde construction, céramique et verre,
et batiment et génie civile.

6. Transport et télécommunication.

Le tableau n° 2 (annexe 1) montre une forte cdiodlaentre les différents types
d’investissement. Ce résultat peut impliquer urbfgnme de multi colinéarité. Ainsi, si tous les
types d'investissement sont introduits simultanémamrécision des coefficients estimés va étre
réduites substantiellement. Nous reportons aires élquations alternatives a estimer ou nous
considérons l'investissement comme sulit :

2 Investissement dans I'agriculture et péche et itis@=ment autre que I'agriculture
et péche ;

2 Investissement dans lindustrie manufacturiére avestissement autre que
l'industrie manufacturiere ;

2 Investissement dans I'hydrocarbure et mines etestissement autre que
I’hydrocarbure et mines ;

! Les notations (4d), (4ei) et (4eii) correspondant colonnes exactes de la base de données FREZBER).
2 Nous avons regroupé les secteurs d’activité seloméme classification considérée par la base deéis World
Scope (2003).



2 Investissement dans la production d'électricité,gde et d’eau et investissement
autre que la production d’électricité, de gaz etd’;
2 Investissement dans la construction et investissemere gue la construction ;

2 Investissement dans le transport et la télécomratinit et investissement autre que
le transport et la télécommunication.

Aussi, comme tous les travaux existants, nous amswne proxy pour le capital humain :
soit Ky le nombre moyen d’années d’étude de la populatobive.

= Indicateurs de développement financier :La construction de ces variables est basée sur des
méthodes utilisées dans plusieurs études empiriqiess avons considéré les trois indicateurs
suivants :

Ratio de la capitalisation boursiereC’est la valeur des titres cotés divisée par B. Ret
indicateur reflete la taille du marché boursier.eUraleur élevée de ce ratio impligue un marché
boursier développé.

Taux de rotation des titres ou TurnoveC'est la valeur des transactions rapportée a la
capitalisation boursiére. Cet indicateur refleteidmidité du marché boursier. La liquidité est la
capacité d’acheter et de vendre facilement desstgur le marché financier. Une hausse du turnover
impligue une baisse des colts des transactions.

Le ratio du Turnover et la capitalisation boursigont deux indicateurs complémentaires. En

fait, un marché boursier peut avoir a la fois unxtale rotation des titres élevé et une faible
capitalisation.

Crédits accordés aux secteurs privédlesure les crédits distribués par les banques
commerciales et par les autres institutions finenes destinés au secteur privé. Cet indicateur
reflete le r6le du secteur financier qui consistBnancer les investissements, et ce a travers
I'allocation des ressources au secteur prive, cétreeplus impliqué que le secteur public dans la
réalisation des projets d’investissement. Par aqpunesdt, cette variable reflete mieux le niveau de
I'investissement.

= Indicateurs de la qualité des institutions :les thématiques abordées lors de la sélection des
criteres relevent du cadre Iégal économique etremi\d espaces :

Espace 1 : Taille du gouvernement : mesure le mhidgouvernement sur le plan des dépenses et des
recettes.

Espace 2: Réglementation du cadre des affairessuma les conditions administratives sur les
nouvelles structures telle que les procédures rfaisdstacles aux entreprises naissantes, les
conditions de lancement d’un nouveau projet, etc.

Espace 3 : Systeme juridique et droit de propriété.

= Indicateurs de la stabilité macro-économique :

Les variables couramment utilisées reflétant legékede stabilité macroéconomique sont
- Taux d’'inflation
- Niveau du déficit budgétaire

II-3-Résultats empiriques :



Nous allons utiliser la méthode d’estimation desnaies carrés ordinaire (M.C.O.) pour le
modéle en série temporelle. Le tableau n° 1 (an2@xeprésente les résultats des estimations de
plusieurs versions du modele spécifié par I'équretiy.

La premiere colonne montre que l'investissemerdl @atun effet positif et significatif sur la
croissance économique. L’investissement dans lgatdpmain a un effet fortement significatif
dans toutes les régressions. En effet, la Tunisiesé dans son processus de développement sur le
capital humain. L’intégration poussée dans [I'écomommondiale produit un surcroit
d’interdépendance dans un environnement ou le ddleapital humain se réaffirmera davantage
entant que moteur central des économies modernes.

En examinant les six différents ratios dinvestiseat, nous soulevons que les ratios
d’investissement dans I'agriculture et dans I'éleite, eau et gaz sont positifs et significatins
toutes les équations.

Les coefficients des ratios d’investissement dandustrie manufacturiere, I'hydrocarbure,
la construction et le transport sont non signiffsatans I'équation ou les types d’investissement s
introduits simultanément et par contre significiifsque les types d’investissement sont introduits
séparément. Ce résultat prouve la présence d'usigmne de multi colinéarité. Ainsi, dans ce qui
suit, nous n’estimerons pas les régressions ouarébles sont introduites simultanément.

Nous allons analyser dans ce qui suit I'effet dmuverture financiere sur la croissance
économique, tout en mettant I'accent sur la selitéibiles différents ratios d'investissement a
I'intégration financiére.

Nos tests présentés dans les tableaux n° 2-1 efatiexe 2) indiquent que I'ouverture
financiére, quelque soit la mesure considérée, effen positif sur la croissance économique, m&ais |
degrés de significativité dépend de la natur€idditateur a expliquer I'ouverture financiére, pou
KAOPEN et Libl la significativité est faible et poLib2 et Lib3 la significativité est forte. Le cixo
de la nature de la libéralisation a adopter jawsseaun rdle non négligeable sur la croissance.

Il est aussi a soulever que l'investissement tettdd capital humain ont des effets positifs et
significatifs dans toutes les équations.

Notons que l'observation de I'évolution du tauxingestissement total en Tunisie depuis
1983 montre une tendance baissiere. Il convient ndger I'importante baisse du taux
d’investissement total enregistrée au cours déése de stabilisation qui s’étale de 1987 a 1981. C
taux est alors de 21,6% contre 28,4 % pendantriageéde pré-ajustement (1982-1986). Entre 1992
et 1995, le taux d’investissement connait un ndtesssement en atteignant 26,6 % suivi d’un
fléchissement a partir de 1996. En 2006, le tainvdstissement total est de 23.5%.

En fait, le mécanisme a travers lequel I'intégmafiimanciére peut influencer la croissance est
la meilleure mobilisation de I'épargne qui peutrairer une hausse des ratios d’investissement
d’'une facon non uniforme. L'importance de ce méae est reflétée dans les coefficients des
variables interactives entre les types d’'investiss# et I'ouverture financiére.



Vu que les investissements dans la constructiothydrocarbure ont un effet positif et
faiblement significatif et puisque le secteur déteité, d'eau et de gaz n’est pas libéralisé,snou
n'allons pas considérer ces trois secteurs dareste de I'étude.

Les coefficients afféerents aux variables interagigouverture.lj) présentent plus d’'intérét. Ce
coefficient differe selon la catégorie d’investis@mt et aussi selon l'indicateur d’ouverture
considéré.

Nos tests indiquent (tableau n° 2-1 et 2-2) qus tes types d’investissement considérés sont
de signes positifs et significatifs dans toutes riggressions. L'ouverture financiére mesurée par
I'indicateur KAOPEN n’a d’effet positif et signifatif que lorsque nous considérons l'investissement
dans le transport et la télécommunication. Ceclignp que I'ouverture augmente la sensibilité de la
croissance a l'investissement dans le transpdattétécommunication.

Pour LIB, (Acces des citoyens au marché étranger et accesétlangers au marché
domestique), elle est associée a des coefficieosdtifis et significatifs ainsi que les variables
interactives (LIB2*1j) pour tous les types d’invisstement, ce qui implique que la libéralisatioreaid
a promouvoir la croissance économique et en pdigica travers l'investissement dans I'agriculture
dans le transport et la télécommunication et darduistrie manufacturiere.

Les tableaux 3, 4 et 5 (annexe 2) reportent la mepéeification mais apres introduction d’un
nombre plus élevé de variables de contrble. Lardisation financiére est probablement corrélée
avec certains indicateurs économiques reflétantileau de développement du pays : niveau du
développement financier, une bonne gouvernanacevetau de stabilité macro-économique.

L’ouverture financiere peut étre reliée aux polieg domestiques, celles-ci pouvant assouplir
la disponibilité des moyens financiers domestiqiiEmns ce cas, I'importance du résultat peut étre
due a d'autres variables omises, car I'ouvertunarfciere peut étre une proxy de I'expansion des
moyens financiers.

Les résultats du tableau n° 3 (annexe 2) indigqueet si nous introduisons le niveau du
développement financier comme variable de conttélepefficient KAOPEN n’est plus significatif.
Cependant, nous remarquons que les coefficientsci@ss aux autres indicateurs d’ouverture
financiére restent toujours positifs et signifitatiCeci peut étre expliqué par le fait que I'effiet
KAOPEN n’est pas robuste et que c’est une proxgiéleloppement financier.

Par ailleurs, les tests montrent une forte relagiositive entre le développement du systeme
financier et le développement de la sphere reall@unisie malgré que I'observation des faits réels
montre que le systeme financier tunisien contrimsaiffisamment a une allocation optimale des
ressources. Les entreprises continuent de fairel damement pour leurs besoins au financement
bancaire, plus facile a utiliser, jugé moins coftetimoins contraignant que le recours au marché.
Or le secteur bancaire n’est pas suffisamment nigteret est largement dominé par les banques
publiques (55% de part de marché). De plus, cortgria des freins institutionnels, l'arrivée de
banques étrangéres ne se traduit pas encore paelanee de la concurrence, porteuse de progres.
Le marché boursier, bénéficiant de tous les desniveloppements de la technologie et d'une
réglementation moderne, ne peut pleinement jouer réte. Les industriels (PME a caractéere
familial) jugent contraignant le respect des regledransparence relatives aux sociétés cotées. Les
particuliers donnent encore largement la préférenpeplacements monétaires et immobiliers. Les



institutionnels ne dégagent pas les ressourcesaunits pour investir a long terme. Le financement
des déficits publics absorbe une part importantéégargne nationale disponible

Les tests réalisés démontrent que I'ouverture fikaa a un effet positif sur la sphére réelle,
mais I'ampleur de cet impact est tributaire de ksuore utilisée pour rendre compte de I'ouverture.
Les résultats, en effet, different selon les indices de libéralisation de nature a expliquer feste
sur l'investissement et la croissance.

La qualité des institutions (tableau n° 4, annexeaun effet positif et significatif sur la
croissance économique. Le dynamisme de linvestisse dépend dans une large mesure des
contraintes institutionnelles et du cadre incitatif

Une enquéte a été réalisée par I'Institut d’EcomoQuantitative (1996) pour évaluer le
caractére favorable ou non de I'environnement tinitinnel et de sa perception en Turfisie
L'objectif est de saisir la perception des contesnauxquelles les investisseurs font face au nivea
de la réalisation, de I'exploitation et de I'exp@msde leurs entreprises.

Selon cette enquéte, la majorité des entreprisentvgue les colts de production (codts
salariaux, financement) élevés comme la princigaleave a leur activité d’investissement. La
seconde contrainte est I'administration (rigiditélais trop longs, lenteur...). La douane est glasé
téte des obstacles administratifs vu sa lentelar @mplexité de ses procédures.

Dans le méme contexte, une enquéte effectuée Ipatitlit Arabe des Chefs d’Entreprises
(IACE), couvrant 397 entreprises privées, suggerelg climat des affaires en Tunisie n’est pas tres
favorable a la création d’entreprises et ne stinpale I'emploi puisque les codts de transactiorss lié
aux affaires sont assez élevés. Ceci ne constsi@yssi un facteur d’attractivité de I'investissain
direct étranger.

Le tableau n° 5 (annexe 2) inclut deux variablesal&role reflétant le niveau de stabilité
macro-eéconomique du pays, a savoir le niveau dédtion et le niveau du déficit budgétaire. Les
résultats indiquent que le niveau d’inflation esttédd’'un coefficient négatif et statistiquement
significatif. Ce qui signifie qu'un taux d’inflatro maintenu a des niveaux bas peut favoriser la
croissance économique.

Les tests montrent qu’en introduisant le niveawéiicit budgétaire. L'effet de libéralisation
n'est pas modifié. Plusieurs études ont montrépdue le déficit budgétaire est faible, plus I'effiet
la libéralisation financiére sur la croissance @coigue est important.

! D’un point de vue théorique, il existe cing fasgemajeurs du systéme financier qui peuvent folideistence d’une
forte liaison positive entre le systéme financielaecroissance économique réelle (Levine, 199@} facteurs peuvent
étres résumés ainsi: le systeme financier fadlitda protection contre le risque et le partagecelui-ci par sa
diversification. Il permettrait I'acquisition d’iefmation nécessaire pour une allocation optimake mssources. |l
facilite la mobilisation de I'épargne domestiquiepérmettrait un meilleur contréle des dirigeardatten réduisant le
risque y inhérent. Et faciliterait les transactioles biens et services permettant de promouvsijpédaialisation.
Z|’enquéte est menée auprés de 179 entreprisedie&pantre les secteurs d'activités suivants :dr&de secteur des
industries agroalimentaires (IAA), 38 dans le sgctes industries mécaniques et électriques (IMBE)dans le secteur
des industries du textile, habillement et cuir (H20 dans le secteur des industries de matéri@ugodistruction
céramiques et verres (IMCCV), 9 dans le secteuirdsstries chimiques, 24 correspondant a desiggiindustrielles
diverses (ID) et 17 dans le secteur touristiquembitié des entreprises de I'échantillon emploiesgle 200 personnes et
sont donc considérées comme assez importantesresid.u
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III-Analyse empirique bi-variée de la relation entre [ouverture financiére et
l'investissement :

III-1-Fondements du test de causalité entre I’ouverture financiére et
I’investissement :

Il convient de tester de maniere adéquate la dédisamtre I'ouverture financiere et les
différents types d’'investissement. En séries teelfes, deux grandes familles de tests de causalité
au sens de Granger existent : Les procédures testeguentielles qui imposent I'étude d’existence
éventuelle de co-intégration, avant d’appliquertest de causalité, ces procédures s’inscrivent dans
I'analyse des liaisons a court et long terme. Lresgdures de tests dites non séquentielles, ledée
de pouvoir directement effectuer la causalité saosurir a toute préliminaire.

Dans notre travail, nous nous intéressons ai@eliéxistence d’une relation de long terme,
nous utilisons la procédure dite séquentielle.

Comme I'analyse s’inscrit dans le cadre des séei@porelles, il est nécessaire de veérifier la
stationnarité des séries. Pour y parvenir, on nécux tests de Phillips-Perron (P.P.) (1988) et de
Dickey-Fuller augmentés (A.D.F.). Nous testons pbthése nulle de présence d’une racine unitaire
et donc que la série étudiée est intégrée d'ordi€¢ll Nous rejetons I'hypothese nulle quand la
valeur critique du test dépasse celle de McKinn®n.la valeur de la statistique calculée est
supérieure a la valeur critique de McKinnon, alwsis ne rejetons pas I'hypothesgdilla variable
en question est non stationnaire, sinon elle asibahaire. Les résultats des différentes estimatio
et I'ordre d’intégration de chaque variable sorduréés dans le tableau n° 6 (annexe 2). Les
différents tests achevés montrent que toutes lgsbkas sont non stationnaires.

Une fois I'ordre d’intégration des séries est obtahest possible de réaliser les tests de co-
intégration. Si les variables sont co-intégréestsahous utilisons un modeéle de correction d’erreur
(E.C.M.) pour tester la causalité entre les typessestissement et les indicateurs de libéraligatio
Si par contre, les variables ne sont pas co-ingsgr@ors nous testons la causalité en se bagamt su
VAR en premiere différence.

Cette méthodologie est résumée dans la figure st@va

Graphique n° 1 : Méthodologie des tests de causait

Ouverture financiére - Type d’investissement

v

Tests de racine unitaire

Présence de " Absence de
co-intégration co-intégration
A 4 A 4
E.C.M pour les tests de causalité bVAR en premiére différence polir

les tests de causalité
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Les tests de co-intégration entre I'ouverture foiare et l'investissement sectoriel sont baseés
sur une approche de VAR initiée par Johanson (1988)s supposons que nous disposons d’'un
modéle VAR général avec k retards :

Xt = A.Xt—l + AZXt—Z Tt A(Xt—k + BYt +£t (1)

Ou X est un vecteur non stationnaire (1), lgsént des matrices différentes des coefficients; esty
un vecteur a composantes déterministes et finalegnest le vecteur des innovations. Cette spécifinadi®
VAR peut étre réécrite en premiére différence corsaie:

k-1
AX, =NXy + ZriAXt—i +BY, +£,(2)

i=1

Avec [ :iA = etl, :—iAj
i=1

j=i+l

Dans le théoréme de représentation de Grangeratidcel1 a un rang réduit r < k, elle peut
étre exprimée alors comme CH1 (= CB’), avec C et B sont deux matrices «xm» et r est le
nombre de vecteurs co-intégrants. Chaque colonridtmne une estimation du vecteur co-intégré.
Les éléments de C sont les paramétres d’ajustetia@stle modeéle de correction d’erreur.

Le nombre de relations de co-intégration, dans AR\avec k variables endogenes, varie
entre 0 et k-1. S’il n'y a pas de relation de ct&gration, I'analyse standard des séries tempstelle
peut étre appliquée a la premiere différence desékrs. En absence d’équation de co-intégration,
I’équation qui en résulte BY formera la base du terme de correction d’erreuiYGB

Dans le cas d’'un VAR bi-varié, le coefficient deintégration, s’il existe, il est unique. La
matrice N est composée uniquement par-(A avec un rang égal a l'unité (r = 1).

En 1990, Johanson & Juselius ont développé detsx desvraisemblance. Le premier test est
celui de Maximum de Valeur Propre (ME) dont I'obgst de tester sile rang) = r — 1. Il est donné
par die = -T In(1A;), ou T est le nombre d’observationsiet est la valeur propre maximale. Le
second test est le ratio de vraisemblance (LRstlbasé sur la trace de la matrice stochastidue :

- T ZIn(1-A)). L'objet de ce test est de tester I'nypothésdentsa-d I'absence de co-intégration entre
les variables contre I'hypothese alternative ct@xistence d’un seul vecteur co-intégrant.

D’apres le tableau n° 7 (annexe 2), il n’existe pas relation entre les différentes mesures de
I'ouverture financiére et l'investissement sectbge’hypothése nulle d’absence de co-intégration
est non rejetée pour la période 1983-2004.

III-2-Relation de long terme entre I’ouverture financiére et I’investissement : Tests de
causalité de Granger :

Comme les différents tests de co-intégration se& awérés non concluants, le modele de
correction d’erreur (ECM) pour les tests de catésaliest pas approprié. Ainsi, nous allons utiliger
modéle VAR bi-varié en premiére différence pourddes tests de causalité. Cependant, il est utile
de faire un bref rappel de I'approche de causséten Granger.
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Dans le cas de deux variables X et Y, la caussditén Granger mesure l'information offerte
par X dans I'explication des valeurs courantes deéAiftrement dit, Y est dite causée au sens de
Granger par X, si X aide dans la prévision de eunaniere équivalente les valeurs retardées de X
sont statistiquement significatives.

La représentation en série temporelle d’'un VAR dniiéy pour deux variables X et Y est de la

forme suivante :
{vt HC} al,a, [Y } alal, [Y }H "
Xt C, a;la;Z xt—l a;la;Z xt—k Ea

Ou t est un indice de temps;, sont les coefficients des matrices associés au,VM&Rexposants

denotent I'ordre de la matricez (Elt ,£2t) est un vecteur de termes d’erreur non corrélds) enet ¢ sont
t
des constantes.

Dans un systeme a deux équations, I'équation (&) §tee réécrite comme suit :
Y, =¢ + ZailYt—i + Za12xt—i t &
i=1 i=1

(4)
ko ko
—_ I ]
Xt - C2 + Zanxt—i + zazzYt—i + £2t
i=1 i=1

Tester la causalité au sens de Granger entre X aingiste a vérifier la significativité des
coefficients de g et a,. En d’autres termes, X ne cause pas Y au sensatg& si le vecteur X,
Xi2,...., Xk) N'a pas de capacité de prévision de X. Chaquatié@muprésente dans le systeme (2) est
estimée de maniére séparée pour tester la causalgéns de Granger. L’hypothése nulle testée est
X ne cause pas Y au sens de Granger et Y ne cagsé gu sens de Granger.

D’apres le tableau n° 8 (annexe 2), il n'y a pascdesalité entre la variable KAOPEN et
I'investissement sectoriel, a I'exception du sectde transport & télécommunication. Ce résultat
peut étre expliqué par le fait que le degré d’otwrerfinanciére en Tunisie mesuré par cet indicateu
est assez faible. Aussi, I'expansion de l'investigsit en Tunisie est expliquée par d'autres facteur
que l'ouverture financiéere.

Il ressort de ce tableau une causalité généralemmivbque de l'ouverture financiere
mesurée par LiBet LIB3 vers I'investissement sectoriel.

Si nous raisonnons dans le cadre du secteur trdn&ptélécommunication, le sens de
causalité va uniquement de l'investissement vevaiteable LIB. L'incapacité de ce secteur (surtout
secteur de telécommunication) a satisfaire la demadocale durant les derniéres années a pousse
I'Etat & entreprendre des mesures de libéralisatiapériode du X" Plan a connu un renforcement
considérable des investissements privés dans éésuse porteurs ainsi que dans des domaines qui
étaient monopolisés par le secteur public. Pouwa, agl intérét particulier est donné a la promotion
des initiatives et des opportunités sont offertémers I'ouverture de certains domaines au secteu
privé a l'instar du transport et télécommunication.
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Pour le secteur Agriculture & péche, les estimatisant en faveur d’'une causalité a double
sens seulement quand les variables formant le V&R ldnvestissement en Agriculture & péche,
LIBet LIBs.

Le secteur de I'agriculture occupe une place grgrde eu égard a sa dimension stratégique et
sociale, au réle primordial qu’il assure dans Eisation d’'un développement équilibré des régions
intérieures et a sa contribution pour assurer tar#é alimentaire. Ce secteur bénéficie depuis le
milieu des années 1980, d'une attention accrle’gst traduite notamment, par la mise en place de
stratégies décennales de mobilisation et d’expioitades ressources naturelles et des stratégies
sectorielles pour améliorer sa productivité. llammu une accélération du rythme d’exécution des
politiques et des réformes arrétées par I€"Det le X™ plans de développement économique.
L’adoption de telles politiques a permis, de comféme dynamique dans ce secteur qui s’est traduite
principalement par un accroissement du rythme dStigsement et de I'amélioration de leur
efficacité et de leur rendement. Mais, on note lgele I'agriculture reste encore tributaire des
conditions pluviométriques impliquant une grandealité de la production.

Au niveau de l'industrie manufacturiere, aucun seescausalité n’est détecté lorsque nous
considérons la variable LB Le secteur des industries manufacturiéres jolihel attention
particuliere eu égard au rdle qui lui est dévolu reatiere de promotion de I'exportation, de
l'investissement et de I'emploi. Ce secteur béngfide I'exécution des programmes de mise a
niveau et de modernisation du tissu productif, dapprofondissement des réformes et d'une
amélioration du climat général des affaires poucr@tre sa compétitivité et renforcer ses
performances. Donc, il y a autres facteurs quevédure financiére qui peuvent promouvoir
l'industrie manufacturiére.

Conclusion

Dans le cadre de ce travail nous avons essayealgser I'effet distinct de I'ouverture
financiere sur les différents secteurs d'investissgt en Tunisie et de la sur la croissance
économique tout en tenant compte du niveau de o@weiment financier, de la qualité des
institutions et de la stabilité macroéconomiqueous avons trouvé que les différents types
d’investissement considérés affectent la croissaécenomique d'une facon non uniforme :
L’investissement dans I'agriculture et péche, llisttie manufacturiere, production d’électricité de
gaz et deau et transport et télécommunication ont effet trés significatif; par contre
l'investissement dans la construction et dansdrbgarbure ont un effet faiblement significatif

L'ouverture financiere a un effet positif sur laoissance économique et aussi sur
I'investissement, mais I'ampleur de cet effet at sgnificativité different selon la nature des
indicateurs I'ouverture financiére retenus.

Concernant les variables de contrble représeipiete niveau du développement financier,

la qualité des institutions et le niveau de stahilelles ont des effets trés significatifs sur la
croissance économique.
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Les tests de causalité relevent une relationaguig de I'ouverture financiére aux différents
types d'investissement, surtout avec l'investissgrdans le transport et la télécommunication.

Les résultats d’'une libéralisation partielle soati patisfaisants. Il est vrai que I'ouverture et
la libéralisation de I'’économie tunisienne ont stiénla croissance du PIB via une meilleure
allocation des ressources et une plus grande eftficde I'investissement. Mais, dans le cadre d’'une
libéralisation totale, il faut bien faire attenti@ux risques et aux effets négatifs qui peuvent se
présenter. Aussi, la Tunisie, en tant qu’une pétilenomie ; ne maitrise pas plusieurs défis qui son
pourtant déterminants pour son avenir : incertitddda croissance mondiale, fluctuations des taux
de change et des cours du pétrole, impact du igmer international sur le tourisme et
l'investissement.

De plus, il faut autre élément d’action que I'odues pour I'avenir : Continuer d’améliorer
I'environnement de l'investissement tels que l'dorétion de I'environnement institutionnel de
I’économie (simplifier toutes les procédures deatioh et de fermeture d’entreprise, réduire les
colts de transactions et les délais); le développede I'infrastructure...

En plus de l'amélioration de [l'environnement denviéstissement, il faut viser un
accroissement de la taille du marché en particylgria consolidation effective des accords pour
faciliter les échanges intra régionaux : Accord gBdir, zone arabe de libre échange, Union du
Maghreb Arabe, accord de libre échange avec laulewrq

La prise en compte des mesures de stabilisatiomoétiques tels que la réduction du déficit
budgétaire et de linflation, s’averent des choiglifmues indispensables pour la croissance
économique.

La maitrise de la technologie, la capacité d’intiove le développement des connaissances
et I'économie immatérielle peuvent constituer detabBles sources de richesse et les garants du
développement pour I'économie tunisienne.

La Tunisie doit aller jusqu’au bout de la logiqueld libéralisation économique. Les secteurs
de transport & télécommunication et d'électricitle gaz et d'eau, peuvent étre stimulés par
I'ouverture financiére et contribuer ainsi a laissance économique du pays. Mais dans ce domaine
ce ne sont pas les premiers pas qui sont les pficslel mais les derniers.

Notons que dans le cadre de sofi"kPlan de Développement Economique, la Tunisie se
propose d’accroitre de 50% le revenu par téte déaty de réduire d’un point le taux de chdmage et
d’éradiquer «la pauvreté absolue ».

La réalisation de ces objectifs macroéconomiques siutaire de la mise en place d'un
ensemble de réformes socio-économiques et finawiéa mission majeure de ces réformes est de
stimuler l'investissement privé. Il s'agit de passne croissance fondée sur la demande a une
croissance basée sur I'investissement.

La premiére réforme touchera I'emploi considémnme la priorité des priorités (création de
85 mille emplois par an en moyenne). L'accent seia sur I'employabilité des diplomés de
I'enseignement du supérieur et sur la promotiorrduail indépendant et de l'installation pour son
propre compte.
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La seconde réforme concernera I'environnement afégres L'effort sera orienté vers la
mise en place d'un climat incitatif a I'investissemh et non discriminatoire :'agir sur l'infrastruce,
les procédures administratives, le colt des fastalg production aux fins d'apprendre aux
entreprises a produire mieux et plus avec le méwvestissement et le méme nombre de travailleurs.
La regle consiste a produire, au meilleur rappodlitg/prix, avant les autres et au moindre codt.

Des initiatives seront également prises aux findapter les secteurs de la formation et de la
recherche aux exigences du marché de I'emploi @yapilité des diplomés du supérieur), de créer a
travers les technopoles des synergies entre lespeises, la recherche et la formation et de metire
place un nouveau cadre juridique pour régir legueatiat public - privé.

La troisiéme réforme se propose de renforcer Ignédion de I'économie nationale dans
I’économie mondialeCette intégration concerne I'ensemble des sextélm intérét particulier sera
accordé a I'exportation des services, a la fatititaet simplification des procédures du commerce
extérieur. Il est prévu de réviser le code de laathe et d’instituer de nouvelles incitations fissabt
financiéres en faveur des entreprises exportatiafiesde faire de la Tunisie un centre régional
d’affaires.

La quatrieme réforme portera sur la préservatias équilibres financiersElle se traduira
spécialement par I'amélioration du rendement fistalgestion par objectifs, la modernisation du
secteur bancaire et la dynamisation du marché dieaifnotamment par une plus grande ouverture
aux investisseurs étrangers).

La cinquieme réforme concernera I'orientation varge plus grande flexibilité de chandke
s’agit d’ « un package » qui suppose la mise ewrepldiune logistique adéquate (banques de
données,, formation de ressources humaines) eatals&sation concomitante de trois objectifs. La
libéralisation du compte capital, le flottementdinar et le passage au ciblage de l'inflation.
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ANNEXES

ANNEXE 1
Tableau n° 1 : Source des données
Indicateurs Base de données utilisées
KAOPEN Financial Openness Series from Chinn & Ito Capitetount

est disponible sur Internet.

Liberalization, Institutions and Financial Develogmh : Cross
Country Evidence, NBER WP8967. Toute la base deéles

LIB, : Différence entre taux de change officiel et ce
du marché en paralléle;

LIB,: Accés des citoyens au marché étranger et g
des étrangers au marché domestique ;

LIB5: Restrictions sur la liberté des citoyens d'accé
au marché de change avec les étrangers.

cces

der

|HRASER (2005). Base de données disponible sumleter

Taille du gouvernement
Réglementation du cadre des affaires
Systéme juridique et droit de propriété

FRASER (2005). Base de données disponible sumleter

Turnover
Capitalisation boursiere

Bourse des valeurs mobilieres de Tunis.

Crédits accordés aux secteurs privés
Taux de croissance de la population
Déficit budgétaire

CD-Rom de la Banque mondiale

Investissement

PIB réel par habitant
Capital humain
Importation et exportation

Institut d'Economie Quantitative (IEQ)

Taux d'inflation

Tableau n° 2:
Agriculture & Industrie H
Péche manufacturiére

Agriculture & Péche 1.0000
Industrie manufacturiére 0.8830 1.0000
Hydrocarbure & mines 0.5559 0.6205
Electricité gaz & eau 0.6891 0.7315
Construction 0.6702 0.5893
Transport & Télécom. 0.8880 0.8665
PIB 0.9925 0.9656

CD-Rom du FMI
Matrice des corrélations
ydrocarbure &  Electricité . Transport &
: Construction 1%
mines gaz & eau Télécom.
1.0000
0.5095 1.0000
0.8552 0.2807 1.0000
0.7430 0.6578 7046 1.0000
0.7677 0.7268 0.7259 0.9915

PIB

0,000

18



ANNEXE 2
Tableau n° 1 : Estimations du modéle de croissance

. total . . . I. Agr. 1. IM I. Hyd. I. EGE I. Const. |. Trans.
simultané
K 0.2560*** 0.3022* | 0.3333** | 0.3062** | 0.3858** | 0.3720*** | 0.3340*** | 0.2710***
H (0.000) (0.020) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. total 0.3985™
(0.007)
I. Agr 0.1755%* | 0.1497***
' (0.001) (0.000)
I. non Agr 0.1924*
) ) (0.008)
LM 0.0999 0.1136***
) (0.212) (0.000)
I. non IM 0.46027
) (0.000)
I. Hyd 0.0813 0.0648*
) (0.277) (0.087)
I. non Hyd 0'(%%30)
0.1724* 0.1182***
. EGE (0.010) (0.000)
*kk
I.non EGE o'(%%ggo)
| Const 0.3011 0.0925*
) ) (0.576) (0.097)
*kk
I. non Const. o'(‘gggo)
L Trans 0.0689 0.1951***
' (0.718) (0.001)
I. non Trans O(g%%i)
R? 0.98 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98 0.98 0.98
d’ob'::rrveation 22 22 22 22 22 22 22 22

La variable dépendante est le taux de croissand@Blypar habitant. Colonne (1) inclus l'investissattotal. Colonne
(2) inclus les différents types d'investissememtudianément. Les colonnes (3), (4), (5), (6), {788 inclus séparément

les différents secteurs d'investissement, précisEmen considére a chaque fois un secteur d'inssstient (Ij) et

regroupe les autres secteuggl
*** . indique la significativité au niveau de 1%**: indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la

significativité au niveau de 10%.
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Tableau n° 2-1 : Estimations du modele de croissaac ouverture et investissement par
secteur d'activité

. total I. Agr. I. IM I. Trans. . total I. Agr. | . IM I. Trans.
< 0.1976"
H (0.000)
; 0.3669* | 0.1050 | 0.1596* | 0.1767* | 0.2567** | 0.1875"* | 0.1742* | 0.1854"*
) (0.000) | (0.048) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
" non 0.2567** | 0.2913* | 0.2810* 0.2199%* | 0.3097* | 0.2791*
: (0.020) | (0.024) | (0.035) (0.000) | (0.009) | (0.008)
0.1081 | 00818 | 00338 | 0.1073*
KAOPEN (0.140) | (0.199) | (0.158) | (0.096)
52 0.07527* | 0.0334™* | 0.0741* | 0.0774
(0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.006)
0.1845 | 00111 | 00437 | 00837
I"KAOPEN (0.139) | (0.296) | (0.170) | (0.098)
L2 0.1059* | 0.1416™* | 0.1024* | 0.0867*
(0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.004)
R? 0.97 0.97 0.85 0.97 0.98 0.99 0.98 0.97
~ Nbre 22 22 22 22 21 21 21 21
d’observation

La variable dépendante est le taux de croissanédBlpar habitant. L’ouverture financiére dansdeknne (1) a (4) est
relative & Chinn et Ito, et dans les colonne (§3)aLib2 est d’'apres la base de données FRASHRtaef I'accés des

citoyens au marché étranger et acces des étramgensrché domestique.

*kk -

significativité au niveau de 10%.

indique la significativité au niveau de 1%**:

indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la

u -2 i i u s i uvertu investi
Tableau n°® 2-2 : Estimations du modéle de croissa@c ouverture et investissement par
secteur d’activité

|. total I. Agr. . IM I. Trans. . total I. Agr. | .IM I. Trans.
i 0.2822* | 0.1794** | 0.1596*** | 0.1299** | 0.3001*** | 0.1999*** | 0.1314** | 0.1632***
! (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
I. non | 0.2465** 0.2712* | 0.2723** 0.2345*** | (0.2195** 0.2329**
' (0.018) (0.032) (0.025) (0.003) (0.017) (0.012)
LIB1 0.1026 0.0698* 0.0363 0.1651*
(0.127) (0.098) (0.103) (0.067)
LIB3 0.0592** | 0.0881*** 0.1353* 0.1143*
(0.0112) (0.000) (0.087) (0.062)
FLIBL 0.1071 0.0551** 0.0886* | 0.1079**
(0.106) (0.008) (0.093) (0.009)
*LIB3 0.1055** | 0.1115*** 0.1409 0.0923*
(0.010) (0.000) (0.155) (0.093)
R? 0.97 0.96 0.96 0.97 0.99 0.97 0.98 0.97
Nbre d'obs. 21 21 21 21 21 21 21 21

La variable dépendante est le taux de croissancBlBupar habitant. L'ouverture financiére est dépia base de
données FRASER, LIB1 est le différence entre tarixhiange officiel et celui du marché en paralldléB3 refléte les
restrictions sur la liberté des citoyens d’accédemarché de change avec les étrangers.

*kk -

significativité au niveau de 10%.

indique la significativité au niveau de 1%**:

indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la
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Tableau n° 3 : Estimations du modele de croissancé&ffet du niveau de développement

financier

KAOPEN LIB1 LIB2 LIB3
K 0.1358*** | 0.1420%** 0.1758*** 0.1756%***
H (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
I total 0.1883*** 0.1627** 0.1835*** 0.1935***
) (0.000) (0.004) (0.000) (0.000)
Indicateur 0.0959 0.0149* 0.0921 *** 0.1241*
d’ouverture (0.123) (0.092) (0.000) (0.060)
o 0.2136** 0.1440** 0.1156** 0.1667**

Liquidité

(0.034) (0.034) (0.004) (0.036)
Taille 0.0603** 0.0664** 0.0485** 0.0704**
(0.037) (0.031) (0.039) (0.022)
Crédits 0.1349**=* 0.1665* 0.1959** 0.1237**
(0.000) (0.062) (0.015) (0.040)
R® 0.98 0.98 0.98 0.98

Nbre d’'observation 22 21 21 21

La variable dépendante est le taux de croissan€Rlpar habitant
** . jndique la significativité au niveau de 1%**: indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la
significativité au niveau de 10%.

Tableau n° 4 : Estimations du modele de croissancéffet de la qualité des institutions

KAOPEN LIB1 LIB2 LIB3
K 0.1976%** 0.2171%** 0.1890*** 0.1772%*
H (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
| total 0.3233** 0.3698** 0.4155%* 0.2107*
: (0.000) (0.002) (0.000) (0.008)
Indicateur 0.0752 0.0513** 0.0764** 0.1118**
d’ouverture (0.170) (0.028) (0.014) (0.001)
Gouy 0.0640 0.0591 0.0855 0.0664
(0.109) (0.108) (0.113) (0.123)
Reg-affaire 0.1201* 0.1622** 0.1117 0.1058*
(0.062) (0.046) (0.101) (0.067)
Legal 0.1581** 0.1024** 0.1773** 0.1585**
(0.000) (0.005) (0.000) (0.023)
R? 0.98 0.98 0.97 0.98
Nbre d’observation 21 21 21 21

La variable dépendante est le taux de croissan&iRipar habitant
*** . indique la significativité au niveau de 1%**: indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la
significativité au niveau de 10%.
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Tableau n° 5 : Estimations du modele de croissancé&ffet de la stabilité macro-

économique
KAOPEN LIB1 LIB2 LIB3 KAOPEN LIB1 LIB2 LIB3
K 0.3100%* 0.2475%* 0.2420%* 0.3859%* 0.3123% 0.2575%* 0.3312%* 0.3902%*
H (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
| total 0.2605*** 0.2415%* 0.2275** 0.2033** 0.2750%* 0.2514** 0.2335* 0.2533%**
: (0.000) (0.018) (0.010) (0.008) (0.000) (0.014) (0.08) (0.004)
Indicateur 0.0750 0.0527** 0.0961*** 0.0926*** 0.0840% 0.0727** 0.0972%* 0.0989**
d’ouverture (0.0106) (0.038) (0.000) (0.000) (0.08) (0.025) (0.001) (0.001)
inf -0.1747* -0.1263** -0.1809 -0.1373
(0.048) (0.027) (0.083) (0.087)
DB -0.0591** -0.0229** -0.0317* -0.0297**
(0.037) (0.018) (0.026) (0.019)
R? 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98
. Nbre 22 21 21 21 22 21 21 21
d’observation

La variable dépendante est le taux de croissan&Rlpar habitant
*** . indique la significativité au niveau de 1%**: indique la significativité au niveau de 5%;: *indique la
significativité au niveau de 10%.

Tableau n° 6 : Tests de stationnarité sur les indateurs de libéralisation et
l'investissement sectoriel (1983-2004)

_ Test avec constante uniguemen Test avec constante et tendance
Variable (trend)
ADF PP ADF PP
KAOPEN -1.863 -2.009 -1.804 -1.938
LIB2 2.558 1.625 -3.421 -2.998
LIB3 -1.616 -0.820 -1.654 -0.973
|. total -1.301 -1.193 -2.471 -2.769
I. Agriculture & péche -1.348 -1.033 -2.638 -2.722
I. Industrie manufacturiére -2.443 -2.407 -2.454 -2.822
|. Transport & Télécom. 1.352 0.925 -1.190 -1.474
Valeur critique a 5% -3.000 -3.000 -3.600 -3.600
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Tableau n° 7 : Tests de co-intégration de Johansaturant 1983-2004

Statistique de la Trace Jr = - TZIn(1-A;)

Variables Hypotheses Trace Valeur critique (5%)
KAOPEN et I. total r=0 8.387652 12.53
r<1 3.157990 3.84
KAOPEN et I. Agriculture & péche r=0 11.06060 12.53
r<i 3.706540 3.84
KAOPEN et I. Industrie manufacturiére r=0 6.166281 12.53
r<1 1.958764 3.84
KAOPEN et I. Transport & Télécom. r=0 12.47030 12.53
r<1 3.568946 3.84
LIB2 et I. total r=0 11.63404 12.53
r<i 0.040848 3.84
LIB2 et I. Agriculture & péche r=0 9.119909 12.53
r<i 0.652891 3.84
LIB2 et I. Industrie manufacturiére r=0 8.966133 12.53
r<1 0.004779 3.84
LIB2 et I. Transport & Télécom. r=0 6.345859 12.53
r<1 0.014566 3.84
LIB3 et I. total r=0 11.97040 12.53
r<1 3.299535 3.84
LIB3 et I. Agriculture & péche r=0 11.78630 12.53
r<i 3.703354 3.84
LIB3 et I. Industrie manufacturiére r=0 8.544590 12.53
r<1 1.921429 3.84
LIB3 et I. Transport & Télécom. r=0 12.52195 12.53
r<1 3.325171 3.84

Tous les tests sont réalisés avec une longueuewerdtards selon le critére de Schwartz.
Les valeurs critiques pour la statistique de lac&rsont ceux de Osterwald-Lenum (1992).
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Tableau n° 8 : Tests de causalité de Granger avee iodéle VAR bi-varié?

(1983-2004)

Hypothése nullé”

Ouverture financiére #

Investissementt Ouverture

Variables Investissement financiére
ailzzafzz---:aikz:o aéz:azzz:"-:a;z:o

KAOPEN et I. total 0.00025 0.42701
KAOPEN et I. Agriculture & péche 2.47485 0.13581
KAOPEN et I. Industrie manufacturiére 0.49508 0.05520
KAOPEN et I. Transport & Télécom. 4.75475* 0.48138
LIB2 et I. total 4.0998* 0.04181
LIB2 et I. Agriculture & péche 5.826* 5.28212*
LIB2 et . Industrie manufacturiére 4.7464 * 2.43507
LIB2 et I. Transport & Télécom. 4.70709* 2.89871
LIB3 et I. total 6.49260* 0.61465
LIB3 et I. Agriculture & péche 4.5976* 4,76943*
LIB3 et I. Industrie manufacturiére 4,05420 1.18096
LIB3 I. Transport & Télécom. 0.35828 8.29354*

(a) L'ordre du retard est déterminé en utilisant lééce de Schwartz dans le VAR non contraint.
(b) Les estimations ont été réalisées en utilisarplemiéeres différences des variables intégrées.
* . Les statistiques de Fischer sont significatigsesniveau de 5%.
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