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RESUME. Cet article étudie si I'nétérogénéité individuelle de la relation épargne-investisse-
ment constatée dans plusieurs travaux empiriques peut étre liée a la dynamique d'intégration
économique (i.e. a la transformation des structures productives nationales que peut engen-
drer un fort degré d'intégration économique). Pour cela, nous sélectionnons des groupes de
pays selon un critére institutionnel (i.e. un groupe "OCDE", un groupe “zone euro” et un
groupe des “pays signataires du traité de Rome”), en testant I'nypothése que chaque regrou-
pement s'accompagne d'un degré d'hétérogénéité entre les pays plus ou moins spécifique et
nous apprécions dans quelle mesure cette particularité s'accompagne de la convergence des
PIB par téte. Nous montrons que, dans une certaine mesure, le degré d'hétérogénéité qui
prévaut dans la relation épargne-investissement de chaque échantillon peut s'expliquer par la
dynamique d'intégration économique qui le caractérise.
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ABSTRACT. This article seeks to analyse whether individual heterogeneity in the saving-
investment relationship, observed in empirical studies could be linked to the dynamics of eco-
nomic integration (i.e. to the transformation of national structures of production following a
high degree of economic integration). To this end, groups of countries are selected according
to institutional criterion (i.e. an "OECD" group, a “euro area” group and a group composed
of "Treaty of Rome"” countries), by testing the assumption that each sample can be accompa-
nied by a specific degree of heterogeneity and the article evaluates this feature with respect
to the convergence of GDP per capita. It is shown that, to a certain extent, the degree of het-
erogeneity which characterises the saving-investment relationship for each group considered
could well be explained by the process of economic integration which prevails in it.
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Le degré d'intégration économique d'un pays avec le reste du monde peut s'appréhender par
la régression de son taux d'investissement sur son taux d'épargne nationale (Feldstein et
Horioka, 1980)?. Selon cette approche, une forte intégration économique doit impliquer,
ceteris paribus, une faible corrélation épargne-investissement.

Les travaux économétriques effectués sur données de panel montrent que la valeur du “coef-
ficient de rétention d'épargne” est conditionnée par les spécificités nationales: la prise en
compte de I'hétérogénéité individuelle dans I'étude de la relation épargne-investissement
diminue substantiellement la valeur du coefficient obtenue traditionnellement (cf., inter alia,
Flandreau et Riviere, 1999; Corbin, 2001). Mais I'origine de ces spécificités nationales est
peu expliquée par ces études. Dans ce travail, nous cherchons a déterminer en quoi le degré
d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement pourrait éclairer sur la maniere dont la
dynamique d'intégration économique se manifeste dans une zone considérée. Cette dyna-
mique d'intégration se caractérise par la transformation des structures productives nationales
que peut engendrer un fort degré d'intégration économique. Ainsi définie, elle peut étre
considérée comme opérant selon deux modalités distinctes reflétées par des degrés d'hétéro-
généité différents de la relation épargne-investissement: soit elle favorise le rattrapage des
économies les moins développées vers les plus développées, soit elle caractérise un état plus
ou moins stationnaire entre des pays développés déja fortement intégrés. Lorsque le proces-
sus d'intégration économique est en cours, et qu'il s'accompagne de la convergence des
économies, la relation épargne-investissement peut étre alors fortement hétérogeéne. Les
économies connaissent des stades de développement distincts identifiables par la dispersion
de leurs soldes des paiements courants (Blanchard et Giavazzi, 2002 ; Gourinchas, 2002).
A contrario, lorsque le processus d'intégration économique est avancé, et que les nations
sont relativement proches sur le plan de leurs structures productives (cf. Mankiw et al.,
1992, et dans le cas des zones monétaires, Frankel et Rose, 1998), leurs cycles des affaires
sont fortement corrélés; la relation épargne-investissement pourrait alors prendre une forme
homogéne entre les pays concernés. Dans les deux cas de figure, on peut concevoir I'hétéro-
généité de la relation épargne-investissement comme endogene a la dynamique d'intégra-
tion économique.

Dans cette étude, la démarche s'inspire de celle proposée par Fujiki et Kitamura (1995) qui
utilisent I'économétrie sur données de panel pour mesurer le degré d'hétérogénéité dans la
relation épargne-investissement. Cependant, a la différence de ces auteurs, nous proposons
une méthode robuste a I'hétéroscédasticité des résidus de la régression du taux d'investisse-
ment sur le taux d'épargne.

2. Ces auteurs considérent que le coefficient de rétention d'épargne mesure le degré d'intégration financiére. Mais
la relation épargne-investissement est plus fondamentalement liée a la parité des taux d'intérét réels; celle-ci prévaut
lorsque les parités de taux d'intérét couverte, non couverte et réelle sont simultanément vérifiées. Dés lors, il semble
préférable d'interpréter le coefficient comme une mesure du degré d'intégration économique (i.e. intégration finan-
ciére et réelle) (Frankel, 1992). Pour une revue des contributions, on peut se référer pour les années quatre-vingt a
Bordes (1992) et Obstfeld (1996) et pour les années quatre-vingt-dix a Coakley, Kulasi et Smith (1998).
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Aprés avoir rappelé les principaux résultats obtenus dans les études effectuées sur données
de panel, nous proposons un modéle montrant en quoi la dynamique d'intégration écono-
mique, rendue possible par une forte intégration économique, implique une relation
épargne-investissement plus ou moins hétérogéne. Ensuite nous présentons la méthode utili-
sée pour juger du degré d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement. Nous sélec-
tionnons ensuite des groupes de pays selon un critére institutionnel (i.e. un groupe “OCDE",
un groupe “zone euro” et un groupe des “pays signataires du Traité de Rome”) et nous tes-
tons I'hypothése que chaque regroupement s'accompagne d’un degré d’hétérogénéité entre
les pays plus ou moins spécifique; enfin nous apprécions dans quelle mesure cette particula-
rité s'accompagne de la convergence des PIB par téte.

M Lt DEGRE D’HETEROGENEITE DE LA RELATION
EPARGNE-INVESTISSEMENT :
LE ROLE DE LA DYNAMIQUE D’INTEGRATION ECONOMIQUE

Nous procédons a un apercu des études qui ont mis en exerqgue le role de I'hétérogénéité
pour expliquer la forte corrélation épargne-investissement puis nous montrons a I'aide d'un
modeéle intertemporel en quoi le degré d'hétérogénéité de cette relation pourrait s'expliquer
par la dynamique d'intégration économique.

Le paradoxe de Feldstein-Horioka

étudié par le prisme des données de panel

L'analyse proposée par Feldstein et Horioka (1980) s'appuie “implicitement” sur des données
de panel. La régression du taux d'investissement sur le taux d'épargne menée dans cette
étude est fondée sur I'estimateur Between®. Le coefficient de cette régression est appelé
coefficient de rétention de I'épargne nationale car il représente la part d'épargne “retenue”
a l'intérieur des frontiéres nationales par I'investissement national. Lorsque ce coefficient est
proche de zéro, cela signifie que I'investissement est peu financé par I'épargne nationale
(alors qu'il I'est davantage par I'épargne étrangére): ceci peut étre associé au fait qu'il y a
forte mobilité des capitaux et des biens*.

Dans |'étude de Feldstein et Horioka, cet estimateur est trés proche de 1 pour seize pays de
I'OCDE étudiés entre 1960 et 1974, ce qui suggere, paradoxalement, I'absence d'intégration
économique. L'explication de ce “paradoxe” pourrait en partie provenir de la spécification du
modele Between: ce dernier suppose que les pays sont homogenes et qu'il n'y a pas de
variabilité temporelle. Les travaux ultérieurs, fondés explicitement sur des données de panel®,

3. Pour une présentation rapide des principaux estimateurs en données de panel utilisée dans cette littérature, voir
ENCADRE 1.

4. Lorsque le coefficient de rétention d'épargne est égal a 1, cela peut s'interpréter comme le signe d'une parfaite
“segmentation” économique. Dans I'intervalle [0,1], on suppose que la valeur prise par le coefficient de rétention
d'épargne reflete un degré d'intégration économique plus ou moins grand.

5. Voir, inter alia, Fujiki & Kitamura (1995), Krol (1996), Flandreau & Riviere (1999), Coiteux & Olivier (2000), Corbin
(2001) et Bordo & Flandreau (2003).

3



44

Samuel Maveyraud-Tricoire / Economie internationale 105 (2006), p. 41-62.

ont donc mis en exergue |'absence de prise en compte de I'hétérogénéité individuelle pour
expliquer le fort coefficient de rétention d'épargne. Ils se sont en particulier appuyés sur
I'estimateur Within, qui tient compte de cette hétérogénéité, et qui présente ainsi deux avan-
tages: alors que la variabilité du compte courant est écrasée par I'estimateur Between, elle
est prise en compte par I'estimateur Within. De plus, le choix de I'estimateur Within permet
de limiter les estimations faussées par un pays aux caractéristiques particulieres (Flandreau et
Riviere, 1999).

Les résultats obtenus dans les études en données de panel font ressortir que I'estimateur
Between donne, dans la plupart des cas, des valeurs supérieures a I'estimateur sur données
empilées Pooling (ol I'on considere homogénéités individuelle et temporelle), lui-méme supé-
rieur a l'estimateur Within ce qui semble valider I'hypothese d'hétérogénéité individuelle.
Flandreau et Riviere (1999) analysent ainsi la relation épargne-investissement entre 1880
et 1996 en considérant quatre périodes: “I'Etalon-or” (seize pays), “I'Entre-deux-querres”
(quinze pays), “Bretton Woods" (vingt-quatre pays) et “les Changes flottants” (vingt-quatre
pays). Pour les trois premiers échantillons, I'estimateur Between est supérieur a I'estimateur
Pooling, ce dernier étant plus grand que I'estimateur Within. Dans le cas des “changes flot-
tants” (entre 1974 et 1996), les résultats sont plus surprenants: ils montrent que I'estimateur
Within est supérieur a I'estimateur Pooling (et a I'estimateur Between) ce qui s'expliquerait
par la prise en compte du Luxembourg dans I'échantillon de référence. Ces résultats sont
semblables a ceux obtenus par Corbin (2001) (Luxembourg exclu) qui considere quatre
périodes sensiblement identiques a I'étude précédente.

Plus récemment, Bordo et Flandreau (2003) décomposent un large échantillon® entre pays
développés ou la mobilité du capital est grande (“le cceur”) et pays peu développés ("“la péri-
phérie”) eux-mémes répartis par zones ou I'intégration financiére est plus ou moins pronon-
cée. On peut observer que les estimateurs Within apparaissent dans I'ensemble plus proches
des estimateurs Pooling lorsque les pays sont dans “le cceur” que lorsqu’ils sont dans “la
périphérie” suggérant ainsi que le degré d'hétérogénéité est assez faible pour des pays au
développement similaire dont le degré d'intégration économique est important.

Dans cet article, nous tentons de mettre ce lien explicitement en évidence a I'aide d'un
modele macroéconomique intertemporel.

Dynamique d’intégration économique

et degré d’hétérogénéité de la relation épargne-investissement
Afin de montrer que le degré d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement peut étre
associé a la dynamique d'intégration économique, nous considérons une adaptation du
modéle proposé par Blanchard et Giavazzi (2002).

6. Bordo et Flandreau (2003) utilisent la méme base de données que celle de Flandreau et Riviére (1999), a quelques
mises a jour preés, et conservent les mémes sous-périodes. Ils obtiennent ainsi sensiblement les mémes résultats pour
I'échantillon complet.
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ENCADRE 1 - LES ESTIMATEURS POOLING, BETWEEN ET WiTHIN

En économétrie de panel, les échantillons considérés sont composés de données longitudi-
nales (temporelles et en coupe transversale). L'intérét de cette approche est la hausse du
nombre de données dans les échantillons renforcant ainsi la robustesse des tests dont la por-
tée n'est souvent qu'asymptotique. L'association de données individuelles et temporelles pose
cependant des problémes d'interprétation des résultats: les spécificités propres a chaque
individu et/ou a chaque période de temps modifient les coefficients de régression des rela-
tions économétriques. Pour résoudre ce probléme I'hétérogénéité entre individus (ou indivi-
duelle) et I'hétérogénéité entre les périodes de temps (ou temporelle) doivent étre prises en
compte. Les techniques sur données de panel proposent pour cela plusieurs modéles qui dif-
ferent principalement en fonction du degré d’'hétérogénéité des individus et/ou des périodes
considérées.

Dans le cas oU il n'y a pas d'hétérogénéité, le modeéle de base sur données de panel (appelé
modéle sur données empilées ou Pooling) est le suivant:

I, = BS; toteg,
avec E(s,t): 0 et Var(sit): o’
Vi=1.,NVt=1..T

ou [; est le taux d'investissement et S;; le taux d'épargne nationale.

Toujours dans le cas d'absence de spécificités individuelle et/ou temporelle, on peut s'intéresser
aux moyennes des séries de |'échantillon au cours du temps: il s'agit alors du modéle Between
(ou inter-individuel) :

Ii = BSi +o+ gVi=1.,N
-l c _ 1y
ou i = —ZI([ et Si = _zsit
= T

Cependant, en pratique, les individus de I"échantillon sont dans la plupart des cas hétérogénes.
Cet effet spécifique a chaque individu peut étre pris en compte en faisant la régression des
écarts entre la valeur associée a un individu a une période donnée et la moyenne des valeurs
associées a ce méme individu sur la période étudiée. On parle alors d'estimateur Within (ou
intra-individuel) :
=l = (-5 )B+(e2 )
Vi=1.,N Vt=1.,T
T

o <%
ol /;=?2/,t et 5«‘;%%

t=1

45



46

Samuel Maveyraud-Tricoire / Economie internationale 105 (2006), p. 41-62.

Soit un groupe de n petits pays qui fabriquent un bien unique pendant deux périodes. Chaque
pays est associé a un consommateur-producteur qui consomme le bien composite suivant
0

n 6-1)6-1
C=[2ck9 ] (1)
k=1

ol C est le niveau de consommation du bien composite, ¢, la consommation du produit k
(fabriqué par le consommateur-producteur du pays k) et 8 I'élasticité de substitution entre les
biens (6> 0).

L'indice des prix a la consommation du bien composite s'écrit:
1

n -9
P= [Zpl"] @)
k=1

ou py est le prix du bien k exprimé dans la monnaie du petit pays considéré.
Nous considérons une fonction d'utilité logarithmique::
U = log(C,) +log(C,,,) (3)
L'agent maximise sa consommation de bien composite au cours des deux périodes considérées
et détermine le niveau optimal d'investissement compte tenu de sa contrainte budgétaire
intertemporelle:
RC +p,l, +

1
)PmCm + ( Pyl = PeYe +

1
(14 )1+ x 1+ )1+ X) Peale (4)

(T+0)(1+ x
avec:

- Yy = AKY ou K, représente la quantité de capital circulant nécessaire a la fabrication du
bien du petit pays considéré. A est un paramétre positif et o I'élasticité de la production au
capital circulant (e < 1) ;

- I = Kyyq = Ky, Kp est un produit de la nature (i.e. exogéne) et I'ensemble du capital circulant
est utilisé au cours des deux périodes (K, = 0);

- x représente les entraves a 'intégration économique (i.e. I'intégration financiere et réelle) :
plus x est petit et plus I'intégration économique est grande.

Le taux d'investissement optimal s'écrit :

o

K’I—a
} 1 oA t (5)
A |

invt=(1+7r

et le taux d'épargne:

o
i)
(1+ r)(1+x)f—+1 Pras
R
oU m représente le taux d'inflation du bien fabriqué par le petit pays considéré et k le taux de
croissance du capital circulant dans le pays considéré.
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Si I'on considére I'ensemble des pays, I'agrégat de consommation est égal a I'agrégat de
production (Y*), on obtient:

*

P Y, L&
(1+r);—t”=€;1=(1+/<) (7)

De plus, la demande d'un bien est donnée par:

1
y Ve 1
Py [f] Re (8)
Y
Il vient que le taux d'investissement est égal a:
1
o K1—zx
invt=(1+7r) 1 Lj R 9)
AKE\ (1K) (14 x) =1 A
et le taux d'épargne a:
1 1 (1+k “(%) -1
st:—1——( LS (1+11)e (10)
2 T+x\1+k

ou IT représente le taux d'inflation du bien composite.

Dans ce modeéle, le rattrapage des économies les moins développées vers les plus dévelop-
pées se traduit par le fait que le taux de croissance du capital circulant du petit pays consi-
déré est supérieur a la croissance du capital circulant mondial (k > k*). En considérant un
groupe de m petits pays (m < n) ou les niveaux de développement sont spécifiques, c'est-a-
dire ou les taux de croissance du capital circulant sont différents entre ces pays (k; # kj, pour
(i, j)=(1,...,m)2 et i # j), il vient que la relation épargne-investissement est propre a chaque
pays. L'analyse économétrique menée sur ce groupe de pays devrait donc se traduire par une
relation épargne-investissement hétérogéne.

En revanche, lorsque les niveaux de développement entre les pays de la zone sont identiques,
la convergence étant achevée (k; = kj = k*), la relation épargne-investissement est la méme
pour tous les pays du groupe considéré. Il vient que, d'un point de vue économétrique, la
relation épargne-investissement prend une forme homogéne.

Ainsi, le degré d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement pourrait s'expliquer par
la dynamique d'intégration économique. Afin de tester empiriqguement ce phénomene, nous
présentons a présent une méthode susceptible de révéler le degré d'hétérogénéité de la rela-
tion épargne-investissement.

B 1A PROCEDURE DE SELECTION DES ESTIMATEURS

Nous adaptons la procédure proposée par Hsiao (1986) et adoptée par Fujiki et Kitamura
(1995) pour caractériser le degré d’hétérogénéité qui prévaut dans la relation épargne-inves-
tissement pour une période et un groupe de pays donnés. Comme le font ces auteurs, les
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effets spécifiques sont fixés’. L'hétérogénéité peut étre alors spécifiée dans ce cadre selon
différentes formes qui sont ensuite confrontées au cours de la procédure afin de dégager
celle qui caractérise le mieux |'hétérogénéité supposée.

Cependant, la procédure envisagée ici est différente. Le test de Fisher, que ces études adop-
tent pour confronter les différentes spécifications, n'est valable que dans le cas ou les résidus
sont indépendants et identiquement distribués, hypothése tres rarement vérifiée. Aussi, pour
pallier ce probléme, on envisage une procédure robuste d'estimation telle que celle suggérée
par White. Dans ce cadre, les différents modéles peuvent étre comparés en appliquant un
test de Wald qui, d'un point de vue asymptotique, est susceptible de mieux supporter I'hété-
roscédasticité. On doit pour cela modifier la spécification du modele non contraint envisagé
par Fujiki et Kitamura (1995), par rapport auquel les différentes modélisations envisagées
pourront étre comparées.

La représentation de référence notée MNC (modéle non contraint) s'obtient en faisant la
régression par MCO (moindres carrés ordinaires) de I"équation (11) suivante

I, = a(i)+y(t)+[3(i)5,t te, t=1..T i donné

(11
avec E[e,t}zo et Var[e,.r}za2 Vt=1.T

oli) et At) sont des variables muettes qui prennent respectivement la valeur 1 pour I'individu
(la période) considéré(e) et 0 pour les autres individus (périodes). B(i) mesure le coefficient de
rétention d'épargne propre a chaque pays. Il prend la valeur observée du taux d'épargne du
pays i considéré sur la période étudiée et 0 dans les autres cas.

Cette représentation est associée a la plus forte hétérogénéité individuelle de la relation
épargne-investissement car il n'y a aucune restriction sur I'homogénéité des coefficients. En
effet, le coefficient de rétention d'épargne est différent pour chaque individu et les effets
individuels et temporels sont spécifiques.

A partir du modele MNC ou I'hétérogénéité est maximale, on peut établir une palette de
modeles qui different en fonction de leur degré d'hétérogénéité.

La représentation ou I'homogénéité de la liaison épargne-investissement entre les pays est la
plus grande est associée a I'estimateur Pooling (ENCADRE 1). Deux autres représentations inter-
médiaires du point de vue de I'hétérogénéité de la relation épargne-investissement peuvent
étre considérées. La premiére suppose une hétérogénéité individuelle au niveau de la
constante (modéle & effet fixe unique ou OWFEM?) alors que la seconde tient compte d'une

7. On aurait pu considérer que les effets sont aléatoires plutot que fixes. Cependant le test d’Hausman donne des
résultats contrastés pour les échantillons considérés infra: I'hypotheése d'effets fixes est acceptée a un seuil de 10 %
pour les pays de la zone euro sur les deux périodes étudiées ainsi que pour les pays de I'OCDE pour la période 1981-
1990. Elle est en revanche rejetée pour les pays signataires du Traité de Rome sur les deux périodes considérées dans
cette étude ainsi que pour les pays de I'OCDE sur la période 1991-2000.

De plus, nous privilégions un a priori théorique sur la forme de I'hétérogénéité: le degré d'intégration économique
est davantage de nature structurelle que stochastique.

8. Le degré d’'hétérogénéité pris en compte par ce modele est le méme que celui du modéle Within (eNcabre 1). Le
coefficient de rétention d'épargne est en effet identique dans ces deux représentations.
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hétérogénéité individuelle et temporelle pour le terme constant (modele a effet fixe double
ou TWFEM).

Dans le premier cas, la représentation a effet fixe unique est associée a la régression par les
MCO sur données empilées de I'équation (12):
Lo =ai)+BS, +e, Vi=1. NVt=1.T
avec E(e/.t) =0et Var(e/.t) =02Vi=1,.,NVt=1.,T

(12)

Dans le second cas, la représentation reposant sur un modéle a effet fixe double (TWFEM) est
associée a la régression par les MCO sur données empilées de I"équation (13):

Le=a(i)+y(t)+BS, +e, Vi=1.N;Vt=1.T
avec E(e/t) =0 etVar(e/.t ) =0?Vi=1..,N;Vt=1.T

(13)

La représentation a effet fixe double introduit une source d'hétérogénéité supplémentaire
par rapport a celle fondée sur un modéle a effet fixe unique. Cependant, cette représenta-
tion peut étre considérée comme reflétant un degré bien moindre d'hétérogénéité par rap-
port au modéle non contraint car elle suppose que le coefficient de rétention de I'épargne ()
est le méme pour tous les pays considérés.

Pour sélectionner la représentation qui refléte au mieux I'hétérogénéité de la relation épargne-
investissement au sein d'un groupe de pays donné, nous partons de la représentation de réfé-
rence (hétérogénéité maximale) puis imposons différentes restrictions sur ce référentiel®.

Dans un premier temps, nous analysons si la représentation de référence peut se réduire a la
représentation associée a I'estimateur pooling. Par conséquent, nous effectuons un test de
I'hypothése d'hétérogénéité maximale contre I'hypothése d’homogénéité maximale de la
relation épargne-investissement, test qui peut étre décrit comme celui de I'hypothése nulle
suivante:

H! a(i):a
y(t):O
Bli)=p
i=1 . N; t=1..T

Dans un deuxieme temps, et si les restrictions associées au modele Pooling sont rejetées,
nous tentons d'examiner si la représentation de référence peut se ramener a celle reposant
sur le modele a effet fixe unique (dont le degré d’homogénéité individuelle associé est moins
élevé que celui relatif au modele Pooling). Nous effectuons donc un test de I'hypothese
d'hétérogénéité maximale contre I'hypothése d'hétérogénéité individuelle intermédiaire de la
relation épargne-investissement, i.e. un test de I'hypothése nulle suivante':

9. L'estimateur Between n'est pas pris en compte dans la procédure de sélection car le degré d'hétérogénéité indivi-
duelle qu'il revét est également reflété par I'estimateur Pooling. Il peut en effet étre obtenu par combinaison linéaire
des estimateurs Pooling et OWFEM (Fujiki et Kitamura, 1995).

10. Sous I'hypothése nulle, les coefficients directeurs de I'équation épargne-investissement sont identiques entre les
pays mais les ordonnées a I'origine sont différentes.
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H: y(t)=0
Bli)=p
i=1..N; t=1.T

Un troisieme test est envisagé si I'on rejette I'hypothese nulle /-lg. Il consiste a examiner si la
représentation de référence ne peut pas étre ramenée a celle du modele a effet fixe double.
Il's'agit donc d'un test de I'hypothése d’'hétérogénéité maximale contre I'hypothése d'hétéro-
généité individuelle et temporelle de la relation épargne-investissement ou encore d'un test
de I'hypothese nulle suivante:

H:Bli)=p
i=1..,N; t=1..T
Ces trois hypotheses sont testées selon la procédure de Wald dont la statistique suit une loi
du y,. Dans ce cadre d'analyse, le nombre de degrés de liberté est donné par le nombre de
restrictions.

Ainsi, en appliquant cette méthode, nous pouvons déterminer des degrés d'hétérogénéité
dans la relation épargne-investissement susceptibles de refléter le rattrapage des économies
les moins développées vers les plus développées.

B UnE £EVALUATION EMPIRIQUE : LE CAS EUROPEEN

Pour tester si la dynamique d'intégration économique pourrait impliquer différents degrés
d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement, nous sélectionnons tout d'abord trois
échantillons selon un critére d'intégration institutionnelle. Ensuite, nous mettons en évidence
le degré d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement qui prévaut dans ces trois
échantillons. Enfin, nous évaluons s'il y a rattrapage des économies les moins développées
vers les plus développées en étudiant si la diminution de la dispersion des PIB par téte
s'accompagne d'une hausse de la dispersion des taux d'épargne et d'investissement.

Le choix des échantillons

Les échantillons sont constitués selon un critére institutionnel en faisant I'hypothése que ces
“zones institutionnelles” sont a méme de refléter des processus d'intégration économiques
spécifiques. Cette hypothése peut étre rapprochée de la littérature consacrée aux zones
monétaires optimales et aux critéres afférents (Frankel et Rose, 1998)"" ainsi qu’a celle rela-
tive a la problématique de la convergence européenne dans I'optique du Traité de Maastricht
(Tavéra, 1999) dans la mesure ou ses travaux montrent que le processus d'intégration écono-
mique est amplifié pour les pays appartenant (ou désirant appartenir) a une union monétaire.

11. Cette approche est validée par les études plus récentes. Ces derniéres montrent en effet que les membres d'une
union monétaire échangent plus entre eux et ont un taux de change réel moins volatil que les pays qui ont leur
propre monnaie (inter alia, Engel et Rose, 2002).
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Les données annuelles, issues de la Penn World Table 6.1 et des statistiques du Fonds moné-
taire international, portent sur vingt-deux pays. Elles sont étudiées pendant les deux sous-
périodes de dix ans entre 1981-1990 et 1991-2000 afin que le caractére individuel des
données I'emporte sur le caractére temporel. Trois échantillons sont pris en compte: un
groupe “OCDE"'2, un groupe “zone euro”'? et un groupe rassemblant les pays “signataires
du Traité de Rome” (1957) (TABLEAU 1).

Tableau 1 - Sélection des échantillons selon un critére institutionnel

Pays signataires

Echantillon de référence OCDE Zone euro du Traité de Rome

Allemagne X X
Australie
Autriche
Belgique
Canada

Espagne
Finlande

France

Grece

Hongrie

Irlande

[talie

Japon

Norvege
Nouvelle-Zélande

Pays-Bas
Pologne
Roumanie
Royaume-Uni
Suéde

Suisse
Etats-Unis

X X X X X X X X X
> X X X X X < X
> > >

X X X X X X

X X X X

Nous faisons I'hypothése selon laquelle les membres du groupe Traité de Rome ont été soumis
a une dynamique d'intégration économique plus ancienne et plus forte (liée notamment a
I'instauration du marché unique) que celle associée au groupe des pays délimitant la zone
euro, elle-méme plus prononcée que celle relative au groupe des pays de I'OCDE ce qui pour-
rait donner lieu a des degrés d'hétérogénéité différents de la relation épargne-investissement.

Pour vérifier que cette délimitation institutionnelle est cohérente, nous testons si les estima-
teurs de 8 obtenus par régression du modele Pooling a partir des échantillons sélectionnés sur
ces critéres sont significativement différents des estimateurs obtenus a partir d’échantillons

12. Outre la Roumanie, qui n'est pas membre de I'OCDE, I'échantillon n’intégre pas la Hongrie et la Pologne car ces
pays n'ont adhéré a I'OCDE qu’en 1996. Les autres pays de I'échantillon intégrent I'OCDE en 1960-1961.
13. Le Luxembourg et le Portugal ne sont pas considérés car les données sont non ventilées et/ou indisponibles.
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choisis aléatoirement. Pour cela, la méthode proposée par Ben-David (1996) peut étre appli-
quée a la régression du taux d'investissement sur le taux d'épargne en données empilées.

Dans le cas de I'échantillon des pays signataires du Traité de Rome (cing pays), il est possible
de créer 26334 groupes parmi les vingt-deux pays que compte |'échantillon complet
(i.e. 221/(5'171)). Pour I'échantillon “Zone euro” (dix pays), il est possible de constituer
646646 groupes différents. Pour les dix-neuf pays de I'OCDE, il n'y a que 1540 combinaisons
possibles.

Pour les groupes “signataires du Traité de Rome” et “Zone euro”, 10 000 échantillons aléa-
toires ont été créés. Pour le groupe "OCDE" toutes les combinaisons (soit 1540) ont été
estimées.

L'échantillon “institutionnel” peut étre considéré comme significatif lorsque I'estimateur
obtenu de maniére institutionnelle est différent d'un estimateur obtenu de maniére aléatoire.
En pratique, I'échantillon institutionnel est considéré comme significativement différent d'un
échantillon aléatoire lorsque 25 % des estimateurs obtenus de maniere aléatoire sont infé-
rieurs ou égaux a l'estimateur de I"échantillon institutionnel.

Pour la période 1981-1990, le coefficient B pour I'échantillon “signataires du Traité de
Rome"” est égal a 0,34 (TaBLEAU 2). Le GRaAPHIQUE 1 indique qu'environ 15 % des coefficients 8
obtenus a partir d'échantillons de cing pays tirés de maniere aléatoire sont égaux ou infé-
rieurs au 8 obtenu selon un critére institutionnel. Pour I'échantillon “zone euro” moins de
4 % des coefficients B obtenus aléatoirement prennent une valeur inférieure ou égale a celui
obtenu & partir de notre échantillon. L'échantillon “OCDE" différe moins d'un échantillon
aléatoire car plus de 25 % des coefficients f tirés d'échantillons aléatoires sont égaux ou
inférieurs a celui de I'échantillon considéré.

Tableau 2 - Coefficients de rétention d'épargne (f) dans les échantillons considérés

1981-1990 1991-2000

OCDE 0,60 0,38
(18,97) (9,93)
Zone euro 0,37 0,09
(6,69) (2,21)
Pays signataires 0,34 0,23
du Traité de Rome (2,84) (1,85)

Note: Les chiffres entre parenthéses représentent le t de student.

Pour la période 1991-2000, I'échantillon “zone euro” est significatif a un seuil de 5 %. Dans
une moindre mesure les échantillons “OCDE" et les pays “signataires du Traité de Rome”
sont également différents d'échantillons aléatoires car moins de 25 % des coefficients f
obtenus & partir d'échantillons aléatoires sont inférieurs ou égaux aux coefficients f§ des
échantillons sélectionnés sur un critére institutionnel (GRAPHIQUE 2).
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Graphique 1-  Distribution des coefficients de rétention d'épargne (1981-1990)
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Graphique 2 -  Distribution des coefficients de rétention d'épargne (1991-2000)
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Les échantillons sélectionnés selon un critére institutionnel semblent donc signiticatits car les
coefficients de rétention d'épargne sont sensiblement différents de ceux obtenus aléatoire-
ment: I'environnement institutionnel particulier peut étre associé a un processus d'intégra-
tion économique spécifique. Nous cherchons maintenant a établir quel degré d'hétérogénéité
de la relation épargne-investissement prévaut dans chaque zone.
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Nature de I’hétérogénéité de la relation épargne-investissement
dans les échantillons considérés

Nous appliquons la procédure de sélection présentée supra afin d'évaluer quelle forme prend
I'hétérogénéité de la relation épargne-investissement.

Avant cela, nous procédons a I'analyse de la stationnarité des séries étudiées (ANNEXE 1 pour
des résultats détaillés). Les résultats des tests sont mitigés et peuvent s'expliquer par le faible
horizon temporel de nos séries™. Nous examinons le degré d’hétérogénéité pour chacun des
groupes considérés sur deux périodes (1981-1990 et 1991-2000). Les trois modéles considé-
rés sont estimés selon une procédure robuste de White.

L'hypothése Hg selon laquelle le modeéle non contraint pourrait se réduire a I'estimateur poo-
ling (deuxieme colonne des TABLEAUX 3 et 4) et I'hypothése Hg selon laquelle le modéle non
contraint peut se réduire a I'estimateur OWFEM (troisiéme colonne des TABLEAUX 3 et 4) sont
rejetées pour “I'OCDE” et “la zone euro”. On retient donc I'hypothése d'hétérogénéité
maximale de la relation épargne-investissement pour ces échantillons. Pour “les pays signa-
taires du Traité de Rome”, il semble que le modéle non contraint pourrait se ramener a I'esti-
mateur TWFEM au cours des deux périodes étudiées car I'hypothese HS n'est pas rejetée au
seuil de 1 %", Le degré d’hétérogénéité de la relation épargne-investissement est par consé-
quent moindre que dans les deux autres échantillons (TABLEAU 5).

Tableau 3 - Echantillon « OCDE » (dix-neuf pays)
H HZ: H3:
Test MNCvsPooling P MNCvsOWFEM P MNCvsTwrEM P
Nombre de ddl 45 27 18
1981-1990 2852,44 0,00 167,52 0,00 99,46 0,00
1991-2000 2646,50 0,00 160,01 0,00 100,33 0,00

Note: Pour chaque test et pour une période considérée, la premiére valeur est celle de la statistique du test y, associée
a I'hypothese nulle et la seconde (p) est la probabilité marginale correspondante.

Tableau 4 - Echantillon « zone euro » (dix pays)
H!: H2: H3:
Test MNCvsPooling P MNCvsOWFEM P MNCvsTWFEM P
Nombre de ddl 27 18 9
1981-1990 536,15 0,00 104,72 0,00 29,68 0,00
1991-2000 1206,41 0,00 278,95 0,00 57,35 0,00

Note: Pour chaque test et pour une période considérée, la premiére valeur est celle de la statistique du test y, associée
a I'hypothese nulle et la seconde (p) est la probabilité marginale correspondante.

14. Dans certains travaux récents sur le paradoxe de Feldstein-Horioka étudié sous I'angle des données de panel
(Coiteux et Olivier, 2000; Ho, 2002 ; Banerjee et Zanghieri, 2003; Pelgrin et Schich, 2004), la composante tempo-
relle de la relation épargne-investissement est beaucoup plus importante (trente-six années sont considérées par
Coiteux & Olivier, 2000 et Ho, 2002 ; quarante-deux années par Banerjee et Zanghieri, 2003 ; trente-neuf années par
Pelgrin et Schich, 2004) et les tests de stationnarité plus aisément interprétables.

15. Le nombre de données étant moins important que dans les deux autres échantillons, les propriétés asympto-
tiques du test de Wald sont moins vérifiées: les résultats peuvent apparaitre moins robustes.
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Tableau 5 - Echantillon « pays signataires du Traité de Rome » (cing pays)
H!: H?: H3:
Test MNCvsPooling P MNCvsOWFEM P MNCvsTWFEM P
Nombre de dd| 17 13 4
1981-1990 934,93 0,00 57,23 0,00 10,72* 0,03
1991-2000 515,22 0,00 249,54 0,00 11,88* 0,02

Note: Pour chaque test et pour une période considérée, la premiére valeur est celle de la statistique du test y, associée
a I'hypothese nulle et la seconde (p) est la probabilité marginale correspondante.

La relation épargne-investissement révele donc une hétérogénéité individuelle significative
pour tous les échantillons considérés car la représentation associée a I'estimateur pooling est
rejetée dans tous les cas. Pour autant, les degrés d'hétérogénéité sont différents selon les
échantillons considérés. A présent, nous cherchons & connaitre si le processus d'intégration
économique pourrait expliquer ce phénoméne.

Le processus d’intégration économique:

un facteur explicatif des différents degrés d’hétérogénéité
dans le cas européen?

Au cours des deux périodes étudiées, le degré d'intégration économique fondé sur un critére
institutionnel apparait élevé pour les pays de la zone euro et les pays signataires du Traité de
Rome, et dans une moindre mesure, pour les pays de I'OCDE. Il est donc possible de tester si
les différents degrés d'hétérogénéité de la relation épargne-investissement observés dans ces
échantillons s'expliquent par la dynamique d'intégration économique.

Pour cela, nous procédons a I'analyse de I'évolution des corrélations entre la dispersion du
taux d'épargne et du taux d'investissement et la dispersion du logarithme du PIB par téte'®
au cours des deux périodes étudiées. Suivant I'analyse de Gourinchas (2002), le rattrapage
économique implique que la dispersion du solde des transactions courantes augmente
lorsque le PIB par téte diminue. En effet, la o-convergence associée au modele de croissance
néoclassique (Barro et Sala-i-Martin, 1992) indique qu’en cas de rattrapage, la dispersion du
PIB par téte entre les pays doit étre de plus en plus faible au fur et a mesure que ces derniers
convergent vers leur produit par téte d’'équilibre. Le financement du rattrapage implique
quant a lui une dispersion accrue des soldes des transactions courantes, ce que nous pouvons
interpréter comme une dispersion accrue des taux d'investissement et d'épargne. Ainsi, s'il y
a rattrapage, nous devons observer qu’une baisse de la dispersion des PIB par téte doit étre
accompagnée d'une hausse de la dispersion des taux d'épargne et d'investissement.

Pour I'OCDE la diminution de la dispersion du PIB par téte semble pouvoir étre associée a la
hausse de la dispersion des taux d'épargne et d'investissement au cours des années quatre-

16. Compte tenu du faible nombre de données pour chaque groupe (dix par sous-période), il ne semble pas oppor-
tun d'effectuer une régression par les MCO de la dispersion des taux d'épargne et d'investissement sur la dispersion
du logarithme du PIB par téte.
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vingt. En revanche, les résultats indiquent que, dans les années quatre-vingt-dix, la dispersion
des taux d'épargne et d'investissement n’était pas liée a une baisse de la dispersion du loga-
rithme du produit par téte (GRAPHIQUE 3).

Graphique 3-  Dispersion des taux d'épargne et d'investissement en fonction de
la dispersion du PIB par téte pour les pays de I'OCDE

0,043 |
0,038 |

0,033

Ecart-type I/PIB

0,028 |

0,023 1 1 1
0,075 0,08 0,085 0,09 0,095

Ecart-type (log PIB/téte)

1981
.
0,064 |

2000

0,059 |

0,054

Ecart-type S/PIB

0,049

0,044

T 1
0,075 0,08 0,085 0,09 0,095
Ecart-type (log PIB/téte)

Note: Les courbes représentent les moyennes mobiles.



Samuel Maveyraud-Tricoire / Economie internationale 105 (2006), p. 41-62. 37

La thése d'un lien entre rattrapage et hétérogénéité de la relation épargne-investissement
semble davantage vérifiée au cours des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix pour la zone
euro. Au cours de la seconde moitié des années quatre-vingt et jusqu’au milieu des années
quatre-vingt-dix, la corrélation négative s'explique en effet par une hausse de la dispersion
des taux d'épargne et d'investissement et par une baisse de la dispersion du PIB par téte

(GRAPHIQUE 4).

Graphique 4 -
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Pour I'échantillon des pays signataires du traité de Rome, quelle que soit la période considé-
rée, le scénario du rattrapage ne peut pas étre validé car les dispersions des taux d'épargne
et d'investissement et la dispersion du PIB par téte sont faibles et évoluent peu (GRAPHIQUE 5).
Cette absence de corrélation pourrait s’expliquer par le fait que I'hétérogénéité de la relation
épargne-investissement est moins importante que dans les deux autres échantillons.

Graphique 5-  Dispersion des taux d'épargne et d'investissement en fonction de
la dispersion du PIB par téte pour les pays signataires du Traité
de Rome
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En résumé:

- pour les pays au développement similaire (i.e. les pays signataires du Traité de Rome), les
résultats obtenus montrent que la relative homogénéité de la relation épargne-investissement
peut étre associée a un processus d'intégration économique en voie d'achévement, dans
lequel le rattrapage n'opére plus;

— les résultats obtenus pour la zone euro et, dans une moindre mesure, pour I'OCDE
(compte tenu sans doute d'un degré d'intégration économique plus faible), montrent, en
revanche, que pour les pays aux niveaux de développement différents, la forte hétérogénéité
de la relation épargne-investissement pourrait étre liée a un processus d'intégration écono-
mique dynamique qui favoriserait le rattrapage des économies les moins développées vers les
plus développées.

B ConcrusioN

Au cours des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix, la relation épargne-investissement pour
les pays considérés dans cette étude répond encore a des spécificités nationales marquées.
Cette hétérogénéité est vérifiée pour tous les échantillons retenus car nous rejetons, dans
tous les cas, la représentation associée au modele qui suppose |'identité de tous les coeffi-
cients de la relation épargne-investissement entre les pays.

Cependant, cette hétérogénéité est différente selon les zones. Ce résultat s'expliquerait en
partie par le fait que I'hétérogénéité de la relation épargne-investissement se rapprocherait
de la dynamique d'intégration économique. Une relation épargne-investissement homogéne
(ou faiblement hétérogene) suggérerait un processus d'intégration économique abouti ou en
voie d'approfondissement, qui se traduirait par une corrélation des cycles des affaires élevée
et des structures productives proches. C'est le cas pour les pays signataires du Traité de
Rome, liés par des accords de coopération étroite qui ont favorisé I'intégration de leurs mar-
chés de biens et de capitaux.

Symétriquement, I'hétérogénéité de la relation épargne-investissement peut suggérer un pro-
cessus d'intégration dont la réalisation favorise la convergence des économies (i.e. I'échan-
tillon “zone euro”).

S.M.-T.
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ANNEXE 1
Tests de racine unitaire en panel

Cette annexe donne les résultats de trois tests de racine unitaire qui différent par I'hypothése nulle
testée et/ou par le processus de racine unitaire suivi par les séries (TABLEAUX AT.1 a A1.3). Les résul-
tats de ces tests (i.e. ceux de Levin, Lin & Chu, 2002 ; Im, Pesaran & Shin, 2003 ; Hadri, 2000) sont
contradictoires.

En effet, si les tests ayant pour hypothese nulle la présence d’une racine unitaire concluent dans
leur ensemble au rejet de cette hypothése, la mise en ceuvre du test d'Hadri oblige a rejeter dans
presque tous les cas I'hypothese d'absence de racine unitaire.

Ces résultats pourraient s'expliquer par le faible nombre de données temporelles présentes dans
nos échantillons. En effet, excepté le test d'Im, Pesaran et Shin qui donne des résultats robustes
pour T = 10, a condition cependant qu'il n'y ait pas de corrélation sérielle, les autres tests ne sont
performants que lorsque T et N tendent vers I'infini.

Tableau A1.1- Tests de racine unitaire: 'OCDE

Im, Pesaran
et Shin W-stat
(processus de racine
unitaire individuel)

Hadri Z-stat
(processus de racine
unitaire commun)

Levin, Lin & Chu t*
(processus de racine
unitaire commun)

Séries Période HO: présence d'une racine unitaire HO :.absenlceA
de racine unitaire
17y 1981-1990 — 4, 5%** -1,31* 4,61%**
SIY 1981-1990 —5,14%** —2,05%* 7,37%**
1Y 1991-2000 —9,58%** —4,56%** 5,02%**
SIY 1991-2000 —3,79%** —1,79** 6,83***
Notes: Le nombre de retards est sélectionné en fonction du critére d'information de Schwartz.
*, ** ot *** signifient qu'on rejette I'hypothése HO a 10 %, 5 % et 1 %.
Tableau A1.2 -  Tests de racine unitaire: la zone euro
Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran Hadri Z-stat

et Shin W-stat
(processus de racine
unitaire individuel)

(processus de racine

(processus de racine
unitaire commun)

unitaire commun)

Séries Période HO: présence d'une racine unitaire HO :labsenlce‘
de racine unitaire
Iy 1981-1990 —4,47%%% -1,62% 2,87%**
SIY 1981-1990 —3,11%%% -1,07 5,94%**
1Y 1991-2000 —8,79%** —3,90%** 2,00**
S 1991-2000 -3,11 1,59* 5,07***

Notes: Le nombre de retards est sélectionné en fonction du critére d'information de Schwartz.
*, ** et *** signifient qu'on rejette I'hypothese HO a 10 %, 5 % et 1 %.
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Tableau A1.3-  Tests de racine unitaire: pays signataires du Traité de Rome

Im, Pesaran
et Shin W-stat
(processus de racine
unitaire individuel)

Hadri Z-stat
(processus de racine
unitaire commun)

Levin, Lin & Chu t*
(processus de racine
unitaire commun)

Séries Période HO: présence d'une racine unitaire HO :labsenlcel
de racine unitaire
1Y 1981-1990 —-2,36%** -0,21 2,28%*
SIY 1981-1990 -0,84 0,59 3,62%**
Iy 1991-2000 —3,45%** 17,51* 1,33*
SIY 1991-2000 —4,69%** —2,74%** 0,82

Notes: Le nombre de retards est sélectionné en fonction du critére d'information de Schwartz.
*, %% ot *** signifient qu’on rejette I'hypothése HO a 10 %, 5 % et 1 %.
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