Document generated on 08/13/2025 9:07 p.m.

Management international Management
. international
International Management e e

Gestion Internacional

Les IDE dans les pays d’Europe centrale et orientale : une
approche gravitationnelle

FDI in Central and Eastern Europe Countries: A Gravity Model

La IED en los paises de Europa central y oriental: un enfoque
gravitatorio

Mariem Brahim, Khaled Guesmi and Frédéric Teulon

Volume 24, Number 6, 2020 Article abstract

This paper explores the relationship between economic indicators and inward
foreign direct investment (FDI) in the Central and Eastern Europe countries.

URL https://id.erudit.org/iderudit/1077351ar We estimate a gravity model of FDI for ten countries covering the period

DOL: https://doi.org/10.7202/1077351ar 1993-2013, employing the Seemingly Unrelated Regressions Method. The
results indicate that European inward investments are driven by the value of

See table of contents GDPs and the geographical distance. We find that institution stability, control

of corruption, government effectiveness, and private sector policies are
important factors driving FDI. The market size, the risk, the technological
Publisher(s) intensity, the geographic proximity apd the priva.tization method explain a

great part of bilateral FDI to the applicant countries.
HEC Montréal

Université Paris Dauphine

ISSN

1206-1697 (print)
1918-9222 (digital)

Explore this journal

Cite this article

Brahim, M., Guesmi, K. & Teulon, F. (2020). Les IDE dans les pays d’Europe
centrale et orientale : une approche gravitationnelle. Management
international / International Management / Gestion Internacional, 24(6), 88-100.
https://doi.org/10.7202/1077351ar

© Management international / International Management / Gestion This document is protected by copyright law. Use of the services of Erudit
Internacional, 2020 (including reproduction) is subject to its terms and conditions, which can be
viewed online.

https://apropos.erudit.org/en/users/policy-on-use/

This article is disseminated and preserved by Erudit.

J °
e r u d I t Erudit is a non-profit inter-university consortium of the Université de Montréal,

Université Laval, and the Université du Québec a Montréal. Its mission is to
promote and disseminate research.

https://www.erudit.org/en/


https://apropos.erudit.org/en/users/policy-on-use/
https://www.erudit.org/en/
https://www.erudit.org/en/
https://www.erudit.org/en/journals/mi/
https://id.erudit.org/iderudit/1077351ar
https://doi.org/10.7202/1077351ar
https://www.erudit.org/en/journals/mi/2020-v24-n6-mi06043/
https://www.erudit.org/en/journals/mi/

Pour citer cet article : BRAHIM, M.; GUEsMI, K. & TEULON, F. (2020). Les IDE dans les pays d’Europe centrale et orientale : une approche

gravitationnelle. Management international-Mi, 24(6), 88-100.

Les IDE dans les pays d’Europe centrale et orientale :
une approche gravitationnelle

FDI in Central and Eastern Europe Countries:

A Gravity Model

La IED en los paises de Europa central y oriental:
un enfoque gravitatorio

MARIEM BRAHIM
ESLSCA Business School Paris, France

RESUME

Cet article s’intéresse aux déterminants
des investissements directs étrangers (IDE)
européens dans les pays d’Europe Centrale et
Orientale (PECO). Nous utilisons un modéle
théorique permettant d’étudier les décisions
des Firmes Multinationales. Deux estima-
tions ont été effectuées : une coupe transver-
sale sur la période (1996-2013) complétée par
une méthode SURE (Seemingly Unrelated
Regressions Method). Les variables macro-
économiques retenues (distance, intensité
technologique, taille du marché, risque
pays...) ont un impact déterminant sur les
flux d’IDE, mais avec des résultats diffé-
renciés selon la méthode utilisée. Depuis
le début des années 1990, l'attractivité des
pays de Est est liée en grande partie aux
perspectives ouvertes par leur adhésion a
I’Union européenne, le choix de la méthode
de privatisation des entreprises publiques a
aussi joué un role. Pour les cotits salariaux les
résultats obtenus sont plus ambigus : selon
la coupe transversale 'impact est négatif et
significatif, en revanche dans la méthode
SURE, les résultats sont moins significatifs.

Mots-Clés : IDE, Modéle gravitationnel,
Pays d'Europe centrale et Orientale (PECO),
Stratégie des firmes multinationales,
Transition économique

KHALED GUESMI

Center of Research for Energy and
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ABSTRACT

This paper explores the relationship between
economic indicators and inward foreign
direct investment (FDI) in the Central and
Eastern Europe countries. We estimate a
gravity model of FDI for ten countries cov-
ering the period 1993-2013, employing the
Seemingly Unrelated Regressions Method.
The results indicate that European inward
investments are driven by the value of GDPs
and the geographical distance. We find that
institution stability, control of corruption,
government effectiveness, and private sector
policies are important factors driving FDL
The market size, the risk, the technological
intensity, the geographic proximity and the
privatization method explain a great part
of bilateral FDI to the applicant countries.

Keywords: Gravity model, FDI flows,
Central and Eastern Europe countries
(CEECs), Strategy of multinational firms,
Transition economies

FREDERIC TEULON
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RESUMEN

Estamos interesados en los determinantes de
lainversion extranjera directa europea (IED)
en los paises de Europa central y oriental
(PECO). Utilizamos un modelo tedrico para
estudiar las decisiones de empresas multi-
nacionales, realizamos dos estimaciones:
una seccioén transversal durante el periodo
(1996-2013) completada por un método SURE
(Método de regresiones aparentemente no
relacionadas). Las variables macroecondmicas
seleccionadas (distancia, intensidad tecnolo-
gica, tamafio del mercado, riesgo pais, etc.)
tienen un impacto decisivo en los flujos de
IED, pero con resultados diferenciados segiin
el método utilizado. Desde principios de la
década de 1990, el atractivo de los paises del
Este ha estado ligado en gran medida a las
perspectivas abiertas por su adhesién a la
Unién Europea, y también influyé la eleccion
del método de privatizacion de las empresas
publicas. Paralos costos laborales, los resul-
tados obtenidos son mas ambiguos: segtin el
corte transversal, el impacto es negativo y
significativo, en cambio en el método SURE
los resultados son menos significativo.

Palabras Clave: Flujos de IED, paises de
Europa central y oriental (PECO), estrategia
de empresas multinacionales, economias
en transicién

et article contribue a la littérature existante en identi-

fiant les facteurs déterminants des IDE de quinze pays de
I’'Union européenne (UE-15, configuration de I'UE avant les
élargissements de 2004 et de 2007 vers I’Est) dans dix pays de
I’Europe centrale et orientale (PECO) sur la période 1992-2015.
Huit de ces pays (Estonie, Hongrie, Lituanie, Lettonie, Pologne,
République tchéque, Slovénie et Slovaquie) ont intégré ’Union
européenne en 2004, deux d’entre eux (Bulgarie et Roumanie)
en 2007. La littérature sur la multinationalisation des firmes

insiste sur la diversité des variables susceptibles d’influencer
les décisions de localisation des firmes (Dunning, 1977). Les
PECO sont souvent considérés comme une zone de délocali-
sation pour les industries européennes fondée sur des cotits de
travail faible. Certaines études mettent en avant leur spécia-
lisation sectorielle comme facteur explicatif de premier plan
(Rasciute et Pentecost, 2010). Autant de facteurs économiques
traditionnels déterminant 'IDE mais qui, finalement, laissent
peu de place aux variables institutionnelles, notamment celle du
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«risque-pays». Beaucoup utilisée dans les analyses de crédits,
elle est ainsi peu traitée dans les IDE. Cest donc cette nouvelle
dimension que nous nous proposons d’aborder dans notre
analyse. Certes, nous prendrons aussi en compte les variables
les plus communes mais nous essaierons de le lui faire la part
belle. Ainsi, au-dela d’une simple contribution économétrique,
nous espérons apporter un nouveau développement a la théorie.

Notre analyse s’appuie sur un modele gravitationnel qui
combine les déterminants des IDE traditionnels et les facteurs
géographiques et de transition spécifiques (existence ounon d’une
frontiére commune entre le pays de départ et le pays d’accueil,
modalités de privatisations des entreprises publiques). Lapport
de l’article se situe donc a cinq niveaux : (i) Nous combinons
et comparons deux méthodes économétriques habituellement
séparées. (ii) Nous remettons en cause I'idée des PECO comme
étant une zone lowcost. (iii) Nous actualisons les rares études
disponibles sur ce sujet qui sarrétent généralement - méme pour
les plus récentes d’entre elles - au début des années 2000. (iv)
Nous complétons I’'analyse par des données sectorielles a partir
d’une base fournie aux auteurs par la CNUCED et qui, a notre
connaissance, n’a jamais été utilisée sur la période la plus récente
et (v) nous faisons appel a la littérature en « transitologie» afin
de mettre en avant le risque-pays. De ce fait, expliquer 'impact
de l'environnement institutionnel sur 'IDE dans une perspec-
tive néo-institutionnaliste suppose d’analyser 'importance
des facteurs institutionnels référencés et de préciser en quoi ils
exercent une influence sur la décision des investisseurs étrangers.

Notre objectif est de voir quelles sont les particularités des
IDE dans la zone PECO sur la période d’étude. Nous utilisons
la littérature théorique relative aux motivations décisionnelles
des firmes multinationales. Nous décrivons aussi le processus
d’implantation des IDE dans les PECO en tenant compte des
variables macroéconomiques. Nos résultats montrent globa-
lement que la taille des marchés et l'effet de proximité géogra-
phique ont un effet positif et significatif sur les IDE.

Le reste de l'article est structuré comme suit. La section 2
présente la revue de la littérature intégrant I'analyse théorique
etle développement des hypothéses. La section 3 traite les faits
stylisés sur les IDE. La section 4 décrit 'approche empirique
et discute les résultats obtenus. La section 5 conclut larticle.

Revue de la littérature

Selon Dunning (1993, 2008)’, qui s’est inspiré des travaux de
Behrman (1972), les motifs encourageant les firmes a se convertir
en multinationales sont classés selon quatre catégories : I'acceés
au marché (market-seeking FDI), 'acces aux ressources (resource-
seeking FDI), le gain d’efficience (efficiency-seeking FDI) et l'accés
aux actifs stratégiques (strategic asset-seeking FDI). Toutefois,

pour notre analyse, le recours a la nouvelle théorie du commerce
international (NTCI) fournit des orientations plus pertinentes.
Ainsi, nous privilégions la distinction entre les stratégies ver-
ticales et horizontales d’investissements directs (Markusen et
Maskus, 2003; Helpman, 2006).

Les premiéres renvoient aux cotts de production, ce qui
ramene a la théorie des avantages comparatifs (Helpman, 1984,
1985; Helpman et Krugman, 1985), autrement dit la fragmen-
tation par les firmes multinationales de leur chaine de valeur
pour localiser différentes taches en différents lieux (Faeth, 2009).
L'IDE vertical s'appuie donc sur les écarts de cotits entre les
pays mais s'explique aussi par leur distance technologique entre
pays, ce qui caractérise généralement les relations Nord-Sud.

Contrairement aux verticaux, les IDE horizontaux se font
souvent en direction des pays en voie de développement, avec
pour moteur la proximité de la demande, la réduction des cotits
de transport passant par la multiplication des sites de production.
Plusieurs auteurs (Horstmann et Markusen, 1992; Brainard, 1997;
Helpman, Melitz, et Yeaple, 2004) montrent ainsi que les décisions
de localisation reposent sur un compromis entre la proximité des
marchés et les économies d’échelle engendrées par une concen-
tration de la production pour bénéficier d’économies d’échelle.

Dans la littérature empirique sur les déterminants de 'IDE,
apparaissent diverses méthodologies et approches économé-
triques (Blonigen et Piger, 2011), lesquelles utilisaient des don-
nées au niveau de l'entreprise et testaient 'impact de facteurs
exogenes : taux de change, imp06t sur les sociétés, institutions
politiques et financiéres ou tarifs. Un certain nombre d’articles
ont utilisé des spécifications empiriques basées sur des modeéles
d’équilibre général du commerce et de 'IDE (Baltagi, Egger et
Pfaffermayr, 2007 et 2008; Blonigen et al., 2007; Stein et Daude,
2007; Tekin-Koru et Waldkirch, 2010). Existent aussi des études
avec des spécifications empiriques basées sur des modeles
d’équilibre général du commerce et de 'IDE (Baltagi, Egger et
Pfaffermayr, 2007 et 2008; Blonigen et al., 2007; Stein et Daude,
2007; Tekin-Koru et Waldkirch, 2010). Ces études reposent
principalement sur deux modeles : I'équation de gravité® et le
modele théorique « Knowledge Capital » (KC)>.

Masahiro Tokunaga et Iwasaki (2017) apportent une pre-
miere réponse a ces questions en effectuant une méta-ana-
lyse portant sur 69 études économétriques. Ils ont en effet
examiné de maniere empirique la relation entre la transforma-
tion économique et 'IDE dans les régions d’Europe centrale et
orientale et de I'ex Union soviétique au cours du dernier quart
de siecle. Dans un travail pionnier, Djankov et Murrell (2002)
avaient déja examiné la littérature empirique sur la restructu-
ration des entreprises dans les économies en transition. Estrin
et al. (2009) les avaient suivis en se concentrant sur les effets

1. Dunning reprend les trois grands types d’avantages de la multinationalisation : les avantages spécifiques, les avantages de localisation et les avantages

d’internalisation (Dunning, 1993, p. 76-86).

2. Léquation de gravité couramment utilisée pour modéliser les flux commerciaux, inclut comme variables explicatives clés : la taille économique de la société
meére et du pays d’accueil, la distance géographique et les approximations des autres frictions commerciales (Baier et Bergstrand, 2007). Il faut cependant noter que
la théorie souligne un impact différent de la distance géographique sur les IDE horizontaux et sur les IDE verticaux. D’apres la théorie, les IDE de type horizontal
se multiplient proportionnellement aux cotts de transport. En revanche, pour ce qui concerne les IDE de type vertical, le facteur distance joue beaucoup moins

car l’attention est focalisée d’abord sur les différences de coiits des facteurs.

3. La frontiére entre IDE horizontaux et verticaux est parfois floue, les deux types d’investissement peuvent également se compléter. Le modeéle KC est un
modele d’équilibre général. Il récupére le contexte traditionnel du modele Hecksher-Ohlin : deux pays, deux facteurs de productions et deux biens, avec trois
types de firmes. Il est appelé également «modéle de connaissance», car il considére que la mobilité géographique de la connaissance est I’élément fondamental

qui détermine 'implantation de 'IDE, et cela indépendamment du type de 'IDE.
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de la privatisation et du changement de propriété au cours de
la période de transition. Iwasaki (2007) a en outre fourni des
éléments de preuve concernant les effets de la structure de
gouvernance d’entreprise a travers une étude exhaustive de la
littérature sur la structure interne des sociétés russes. Enfin,
Hanousek et al. (2011) et Iwasaki et Tokunaga (2014, 2016) ont
examiné un grand nombre de conclusions concernant les effets
de 'IDE sur les économies en transition.

Certes, la littérature empirique souligne le role des attributs
susmentionnés ainsi que des facteurs de gravité dans 'influence
des entrées d’IDE. En régle générale, la certitude et la continuité
des politiques, qui contribuent & promouvoir la stabilité macro-
économique, devraient attirer 'IDE. Cependant, les résultats
empiriques sont ambigus et les études considerent souvent
qu’ils constituent au mieux un déterminant mineur des flux
d’IDE (Demekas et al., 2005; Zheng, 2014). On constate souvent
que les cotits du commerce, les politiques fiscales et 'intégra-
tion régionale stimulent 'IDE, notamment I'IDE vertical, en
abaissant les cotits de production (Edwards, 1990; Lankes et
Venables, 1996; Jordaan, 2004), ainsi qu'une amélioration de
la qualité des institutions dansle cas de 'intégration régionale
(Cardamone et Scoppola, 2015; et Bruno et al., 2016). Dans le
méme temps, I’étude de I'impact des colts de main-d’ceuvre
sur 'IDE présente des résultats ambigus (Tsai, 1994; Demirhan
et Masca, 2008), tant parait grande la difficulté a controler avec
précision la productivité (Demekas et al., 2005).

Mais ce qu’il faut souligner, C’est que, par-dela 'examen des
déterminants classiques de 'IDE pour divers pays et régions,
la littérature empirique sur I'impact de la qualité des facteurs
institutionnels (qualité de la réglementation, contrdle de la
corruption, climat économique, climat de I'investissement) a
été plus limitée et presque exclusivement axée sur les pays en
développement. Des études récentes soulignent néanmoins le
role crucial des développements institutionnels et de la gou-
vernance dans la stimulation des IDE* (Buchanan et al., 2012;
Herrera-Echeverri et al., 2014; Kurul et Yalta, 2017; Saini et
Singhania, 2018).

Bénassy-Quéré et al. (2007), qui ont étudié les flux bilatéraux
ala fois dans les pays de TOCDE et les pays en développement,
montrent que les institutions comptent indépendamment du
PIB par habitant. Ils constatent donc que I'IDE est particulié-
rement déterminée par 'efficacité publique (systémes fiscaux,
facilité a créer une entreprise, faible corruption, transparence,
droit des contrats, sécurité des droits de propriété, efficacité de
la justice et normes prudentielles).

Ainsi le cadre analytique de nord est-il confirmé dans plu-
sieurs littératures empiriques. Per¢u comme favorable, tel envi-
ronnement joue sur 'IDE avec pour conséquence un impact
sur le développement économique. Labsence ou les limites de
la corruption, la préservation des droits individuels et de pro-
priété, une certaine liberté économique ne peut qu’étre reliés
a un niveau élevé de flux d’IDE. Cela se résume a une sorte de
cott de transaction mise en lumiére par la théorie néo-institu-
tionnelle suite aux travaux de Coase (1937, 1960). S’'impose donc,

pour l'investisseur, 'analyse des structures de gouvernance du
pays hote (institutions, types de contrat...) afin de déterminer le
degré d’incertitude propre aux futures transactions mais aussi
les conditions dans lesquelles pourraient évoluer favorablement
ces mémes structures.

Limpact, pour les PECO, des caractéristiques institutionnelles
(forme de privatisation, développement du marché des capitaux,
état des lois, risque pays) sur 'IDE n’est pas clairement établi.
Selon Bevan et Estrin (2004), cet aspect n'est pas significatif. En
revanche, Carstensen et Toubal (2004) affirment qu’il pourrait
expliquer la répartition inégale des IDE dans les PECO. Clest
dire que les processus de transition dans ces pays doivent étre
largement pris en compte. Propre aux changements de régime
dans les années 1980 en Europe du sud ou en Amérique latine,
la «transitologie » s’est donc appliquée & Europe de I’Est, 1a out
les changements politiques se sont accompagnés de transfor-
mations économiques, autrement dit du passage a I’économie
de marché. Or, les espérances démocratiques y ont parfois fait
place a des régimes autoritaires, sans pour cela abandonner la
libéralisation de I’économie. Loin des considérations issues de
la vision occidentale, la question est finalement de savoir s’ils
ont gagné en stabilité et quelles estla nature de leur risque pays.

LE DEVELOPPEMENT DES HYPOTHESES

Bien trop étendue apparait la littérature sur les déterminants des
IDE dans les PECO pendant la période de transition (laquelle
comprend a la fois des modeles théoriques et empiriques)® pour
étre entiérement envisagée. S’il en fournit une revue exhaustive,
Lefilleur (2008) s’est d’abord attaché & mettre en avant les prin-
cipaux déterminants des IDE. Dans les titres suivants, certains
des déterminants et leurs relations a 'IDE seront explicités a la
lumiére des études antérieures. De fait, notre analyse applique
un modéle de gravité étendu aux stocks d’IDE bilatéraux.
Quant a la sélection des déterminants de I'IDE, elle est guidée
par les travaux théoriques et empiriques antérieurs. Rappelons
ainsi que les IDE sont déterminés par la taille du marché, les
colts de transport et la dotation en facteurs (Brainard, 1997;
Helpman et Krugman, 1985). La littérature empirique justifie
donc d’inclure le taux de change réel, les taxes du pays hote,
Pinflation du pays hote, 'ouverture du pays hote, la dotation
en ressources du pays hote et la qualité institutionnelle. Cette
section examine le role de ces forces motrices dans I'explication
de I'investissement a I’étranger et développe des hypotheses
correspondantes.

H1 : La taille du pays d’origine et des pays d’accueil est un
facteur important d’attractivité pour les IDE. Les équations
peuvent également introduire un indice de similarité en taille
entre les pays d'origine et les pays d’accueil.

H2 : Lindicateur de Balassa met en avant qu’il existe d autant
plus d’investissements directs entre deux pays que leur taille
est proche.

H3: La taille du « marché potentiel » du pays d’accueil est un
facteur d’attractivité essentiel des IDE.

4. De «bonnes» institutions sont généralement pergues comme attractives pour les IDE, car réduisant les risques. Toutefois, certains travaux récents sur le
commerce international font valoir qu’une entreprise peut choisir de recourir 8 'IDE comme mode d’entrée plutot qu’a la sous-traitance en raison du probléme
de hold-up (Antras, 2003). LIDE serait alors associé a une mauvaise qualité institutionnelle.

5. Pour un examen détaillé des déterminants de 'IDE, voir Chakrabarti (2001), Blonigen (2005) et Faeth (2009).
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H4 : Si l'on rapporte le signe positif de la variable stock de
début de période rapporté au PIB du pays d’accueil, il apparait
que les investissements directs se dirigent plutét vers les pays ot
la présence de firmes étrangéres est déja élevée.

HS5 : La distance géographique est liée négativement aux IDE,
ce qui suggére I'importance de la proximité géographique dans
les décisions d’investissement des firmes européennes.

H6 : Le signe positif et significatif du degré d ouverture sug-
geére une complémentarité entre les flux commerciaux et les IDE.

H7 : Une fiscalité élevée sur les sociétés tend a décourager les
investisseurs étrangers.

HS8 : Lintensité technologique influence la décision d’inves-
tissement des firmes étrangéres

H9 : La variable cotit salarial unitaire relatif affecte négati-
vement les flux d’IDE.

H10 : La méthode de privatisation® influe sur le choix de
localisation des investisseurs étrangers.

H11 : La variable « risque pays » a toujours une influence posi-
tive. Tout pays bien apprécié par les agences de notation attirera
davantage d’IDE. A I’inverse, celui qui sera présenté comme sujet
a de possibles faillites verra les IDE se détourner de lui.

Les flux ’IDE dans les PECO :
orientation géographique

Les IDE a destination de ’'UE-15 se concentrent dans quatre
pays : Royaume-Uni, Allemagne, Benelux et Irlande (Tableau 1).
Pour les deux premiers, ce sont leur puissance industrielle et
leurs avancées technologiques qui ont joué, quand les deux
autres constituaient des paradis fiscaux et s'offraient comme un
refuge pour les capitaux en période d’instabilité. Néanmoins
la crise de 2008 a impacté les flux cumulés des IDE dans toute
I’Europe qui sont passés de 1752994,60 USD m en 2005-2007
a 1153925,48 USD m en 2008-2010. De fait, le Royaume-Uni a
été particuliérement touché avec une chute de sa part des flux
entrant en Europe de 30,46 % a 18,71 %.

Les IDE a destination des PECO sont concentrés dans trois
pays : Pologne, Hongrie et République tchéque (Tableau 2).
Ils attirent les trois quarts des entrées d’investissements en
Europe centrale et orientale. Cela est dii a leur proximité avec
le centre de I’'Union européenne et 'annonce de leur adhésion
puis leur adhésion effective. Cela les a rendus particulierement
attractifs pour les investisseurs étrangers (Lima, 2000). Leur
attractivité résulte principalement de la perspective de leur
intégration aux marchés européens. Ils disposent en outre de
nombreux avantages : une main-d’ceuvre éduquée et encore
peu cotiteuse, le dynamisme de leur consommation stimulée
par la croissance du revenu des ménages et les prémices d’une
spécialisation sectorielle dans I'industrie.

En pourcentage du PIB, ces IDE représentent certes une
part importante dans les économies des PECO. Mais le poids
de 'IDE en % du PIB dans les pays de 'UE-15 reste plus

important que dans les PECO. Les flux cumulés entre 2011 et
2013 représentent en moyenne preés de 4.20 % du PIB dans les
premiers alors que, dans les PECO, ils se limitent 4 2.56 % du
PIB (Tableau 3 et 4). Malgré certaines avancées au cours de
ces dernieres années, les données sectorielles d’IDE dans les
PECO restent relativement rares. Les estimations de ’OCDE
en 2012 (tableau 5) portant sur cinq pays montrent néanmoins
que les IDE de ces pays se dirigent majoritairement vers les
prestations de services. Pour la Pologne, L'orientation secto-
rielle des IDE donne une indication des avantages comparatifs
del’industrie polonaise. Ils se concentrent a 65,3 % dans cing
grands secteurs : produits alimentaires (5,98 %), construction
(5,13 %), commerce et réparation (14,3 %), intermédiation finan-
ciére (24,3 %) et immobilier, location et activités de services
aux entreprises (15,6 %). Concernant la République tcheque,
les données disponibles sur la distribution sectorielle des IDE
en République tchéque indiquent une forte concentration sur
cinq grandes catégories de produits (tableau 5) : intermédia-
tion financiére (22,45 %), commerce et réparation (6,95 %),
immobilier, location et activités de services aux entreprises
(15,12 %), transports, entreposage et communication (6,70 %)
et véhicules automobiles (10 %). Si ces données ne permettent
pas de déterminer un avantage comparatif de la République
tchéque par rapport a ses pays voisins, elles montrent cepen-
dant une nette spécialisation des investissements étrangers
sur le secteur des véhicules automobiles.

Pour la Hongrie, le secteur secondaire, les IDE présentent
de fortes similarités avec la Pologne et la République tchéque.
Cinq grands secteurs attirent ainsi prés des trois-quarts des
capitaux investis (tableau 5) : intermédiation financiére (7,68 %),
commerce et réparation (11,07 %), immobilier, location et acti-
vités de services aux entreprises (44,87 %), transports, entre-
posage et communication (6,15 %), équipements et appareils
de radio, télévision et communication (5,09 %). Par rapport
aux autres pays, leur distribution révéle une certaine spécia-
lisation relative a ce dernier secteur.

Lorientation sectorielle des IDE en Estonie donne une
indication des avantages comparatifs de son industrie. Ils
se concentrent en effet a 77,1 % dans cinq grands secteurs :
bois, édition et imprimerie (3,19 %), transports, entreposage
et communication (8,18 %), commerce et réparation (12,46 %),
intermédiation financiére (20,9 %) et immobilier, location et
activités de services aux entreprises (32,4 %). Pour la Slovénie,
les données disponibles sur la distribution sectorielle des IDE
indiquent une forte concentration dans cinq grandes catégories
de produits (tableau 5) : intermédiation financiére (38,69 %),
commerce et réparation (15,47 %), immobilier, location et acti-
vités de services aux entreprises (12,28 %), produits chimiques
(7,99 %) et machines (3,6 %). Ces données permettent de déter-
miner un avantage comparatif de la Slovénie par rapport a ses
pays voisins, laquelle se démarque par une nette spécialisation
des investissements étrangers sur deux secteurs clés : I'inter-
médiation financiére et les produits chimiques.

6. Notre contribution a la littérature empirique consiste a introduire cette variable. Autant, cette perception du risque financier intervient en principe dans les
analyses de crédit, autant fait-elle souvent défaut dans les analyses des IDE. Le but étant de tenter d’identifier une relation entre le risque financier et le risque réel.
11 s’agit aussi de voir s’il existe une influence entre investisseur financier et investisseur productif. D’ou I'utilisation dans notre modele de I’indice Institutional

Investor, lequel, par rapport a la mesure
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TABLEAU 1
Répartition des flux cumulés d’IDE vers UUE-15
Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé
d’IDE Répar- d’IDE Répar- d’IDE Répar- d’IDE Répar- d’IDE Répar-
(1993-1998) | tition tition tition tition tition
(USD m) en% (1999-2004) en% 2005-2007 en% 2008-2010 en% 2011-2013 en%
Espagne 59674,23 7,70 176529,17 7,80 120086,97 6,85 127271,62 11,02 87010,27 8,18
France 131814,65 17,01 264369,92 11,68 253023,19 14,43 122030,58 10,57 91513,64 8,60
Italie 23575,89 3,04 91761,63 4,05 109721,57 6,25 18419,54 1,59 58688,87 5,51
Allemagne 62937,74 8,12 356468,23 15,75 183273,35 10,45 87996,86 7,62 107365,89 | 10,09
Portugal 10196,85 1,31 24905,04 1,10 17900,34 1,02 10017,05 0,86 18969,11 1,78
Irlande 16996,30 2,19 95138,47 4,20 -12524,43 -0,71 52066,47 4,51 113702,83 10,69
Autriche 16755,89 2,16 26681,96 117 49871,40 2,84 17001,41 1,47 20324,43 1,91
Danemark 22314,39 2,88 61000,76 2,69 27373,81 1,56 -5798,19 -0,50 12901,48 1,21
Belux 78704,98 10,16 402083,61 17,76 196781,88 11,22 41214144 35,71 265673,01 24,97
Finlande 18872,52 2,43 31367,33 1,38 24852,90 1,41 6932,48 0,60 6535,18 0,61
Royaume-uni 176009,91 22,72 373322,82 16,49 534133,11 30,46 215930,92 18,71 145238,91 13,65
Pays Bas 90638,54 11,70 227296 10,04 172407,77 9,83 35793,20 3,10 95857,29 9,01
Grece 5124,20 0,66 6686,54 0,29 8089,48 0,46 7265,06 0,62 5701,24 0,53
Suede 60967,72 7,87 125366,16 5,53 68003,21 3,87 46856,98 4,06 34115,89 3,20
UE-15 774583,86 100 226297770 100 1752994,60 100 1153925,48 100 1063598,10 100

Source : UNCTAD,

calculs des auteurs

TABLEAU 2
Répartition des flux cumulés d’IDE vers les PECO
Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé Flux cumulé
d’IDE Répar- d’'IDE Répar- d’IDE Répar- d’IDE Répar- d’IDE Répar-
(1993-1998) | tition tition tition tition tition
(USDm) | en% | (1999-2004) | gnoy | 2005-2007 | ono, | 2008-2010 | gnop | 2011-2013 | gnop
_Flfcé'f;qb:igue 10529,7766 | 15,243 32515,898 21,949 | 27559,69002 | 14,978 15518,4009 12,576 13940,78 13,66
Pologne 23053,4002 | 33,373 44002,167 29,703 | 53457,37334 | 29,054 41646,384 33,751 3197412 31,34
Lettonie 1695,57076 2,454 2085,3076 1,407 | 4692,388689 | 2,550 1734,85747 1,405 3465,38 3,39
Lituanie 1567,55969 2,269 2990,2187 2,018 | 4859,876652 | 2,641 2777,83872 2,251 2615,52 2,56
Estonie 1571,85748 2,275 3409,1174 2,301 | 7382,446036 | 4,012 5170,02075 4,189 3115,47 3,05
Slovénie 1104,59574 1,599 3360,2331 2,268 | 2745,788857 | 1,492 2958,88277 2,397 1275,56 1,25
Hongrie 19491,5662 | 28,217 | 19408,743 13,101 | 18477,33888 | 10,042 | 10482,8434 | 8,495 24113,58 23,63
Bulgarie 1370,36307 1,983 9058,2545 6,114 24113,71869 | 13,106 14765,1601 11,966 6479,55 6,35
Roumanie 4363 6,316 13014,264 8,785 | 27771,20131 | 15,093 | 21692,8556 17,580 9162,83 8,98
Slovaquie 4328,6368 6,266 18293,258 12,348 | 12929,96935 | 7,027 6643,86343 5,384 5868,89 5,75
PECO-10 69076,3265 100 148137,46 100 183989,792 100 123391,107 100 102011,73 100

Source : UNCTAD, calculs des auteurs
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TABLEAU 3
Flux cumulés en pourcentage du PIB (PECO)

TABLEAU 4
Flux cumulés en pourcentage du PIB (UE-15)

0,
du PIB duPIB

(1993- | (1999- | 2005- | 2008-

0,
du PIB du PIB

(1993- (1999- 2005- | 2008-

1998) 2004) 2007 | 2010 1998) 2004) 2007 | 2010

République | 1,266 3,067 3,832 | 1,908 | 0,116 Espagne 1,526 3,089 | 3,021 | 2,860 | 2,773
Tcheque France 1,789 2,712 4,241 | 1,834 | 1,190
Pologne 1,277 1,690 2,441 | 1,902 | 0,692 Italie 0,320 1,005 | 2,050 | 0,309 | 1,242
Lettonie 2,056 1,641 4,513 1,685 5,855 Allemagne 0,567 2,654 2,220 0,964 1,335
Lituanie 1,589 1,434 2,956 1,569 2,826 Portugal 1‘219 2'159 2,468 1‘243 3'702
Estonie 3,759 3,603 2590 | 6172 | 6,305 Irlande 4,069 | 12,789 | -2,321 | 9,304 | 21,332
Slovénie 0,969 1,462 1,794 1,748 3,632 Autriche 1'472 1,837 5‘571 1'701 2'223
Hongrie 3,392 2312 | 3,385 | 1,687 | 0,035 Danemark 3,020 | 6,360 | 4705 | -0,879 | 0,236
Bulgarie 0.489 2,657 | 9511 | 5034 | 2,864 Benelux 5342 | 20,752 | 16,584 | 30,878 | 14,46
Roumanie | 0,562 1395 | 4,099 | 2764 | 0,557 Finlande 3175 | 3751 | 4717 | 1174 | 1,148
Slovaquie 1,543 4947 | 4,326 | 1,757 | 2,781 Royaume-uni| 2,426 | 3706 | 8,380 | 3,289 | 2,897
PECO-10 1,690 2381 | 4,645 | 2,623 | 2,566 Pays Bas 4,363 | 7680 | 9,258 | 1,720 | 5,020
Source : UNCTAD, calculs des auteurs Gréce 0,536 0,496 0,919 0,739 0,982

Suéde 5,212 8,057 | 7001 | 4314 | 0,298

UE-15 2,502 5503 | 4915 | 4,246 | 4,202

Source : UNCTAD, calculs des auteurs

TABLEAU 5
Répartition du stock d’IDE par secteurs industriels (en %)
République Tchéque Estonie Hongrie Pologne Slovénie

Secteur primaire 2,4 3,2 0,7 0,9 0,5
Agriculture et péche 0,0 2,7 0,4 0,4 0,2
Mines et exploitation 2,4 0,5 0,3 0,5 0,3
Secteur secondaire 33,9 16,2 19,9 31,7 24,7
Produits alimentaires 3,6 2,8 2,2 6,0 11

Textiles et articles d'habillement 0,5 0,8 0,2 0,3 0,5
Bois, édition et imprimerie 1,5 3,2 1,0 2,4 2,9
Produits pétroliers raffinés et autres traitements 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0
Produits chimiques 2,4 2,3 3,5 21 8,0
Articles en caoutchouc et en matieres plastiques 2,3 0,3 1,5 2,8 2,3
Produits en métal 3,6 1,0 1,5 4,1 1,2
Machines 2,5 0,3 0,5 1,2 3,6
Egrt#&eurzir;ttsioent appareils de radio, télévision et 0.4 12 5.1 0.4 0.3
Véhicules automobiles 10,0 0,3 2,1 4,5 1,9

Non ventilé 6,3 3,9 1,8 7.7 2,9
Secteur tertiaire 63,7 80,6 79,4 67,4 74,8
Electricité, Gaz et Eau 5,8 2,9 3,8 3,9 2,6
Construction 1,7 1,1 0,7 51 0,4
Commerce et réparation 6,9 12,5 1M1 14,3 15,5
Hotels et restaurants 0,3 0,6 0,5 0,4 0,3
Transports, entreposage et communication 6,7 8,2 6,2 3,2 2,7
Intermédiation financiére 22,5 20,9 7,7 24,3 38,7
Ziii;ir::;roils)ieliser, location et activités de services 15,1 32,4 44,9 15,6 12,3
Non ventilé 4,6 2,1 4,6 0,5 2,4

Source : UNCTAD, calculs des auteurs
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Analyse économétrique

LE MODELE

Les pays a Porigine des flux d’IDE (EU-15) sont indicés «i»,
les pays PECO destinataires de ces IDE sont indicés «j» Nous
testons une équation de gravité exprimée en logarithmes :

TIDEW =a,+a.InPIB +a,.ln PIBJ,{ +a,.In DGEOW
+a,InDOVR_ +a.InECTH_ + o, In MP,
ijt 5 ijt 6 Jjt
+a.ln CTUU[ +a,.In BALASSAW
+ ag.In INFRASTjt +a,.In DIFFTAXW
+a,,.InSIDE, + a,,.In RISK.
jt 12 jt

PIB, et PIBj , désignent respectivement les produits intérieurs
bruts des pays d’origine et d’accueil en dollars courants. Ces
variables traduisent I'effet taille de marché. DGEO,, mesure la
distance en kilometres entre les capitales des pays d origine et
d’accueil. DOVR, est le degré d’ouverture bilatéral entre le pays
d’origine et le pays d’accueil.

X,-' + Mi. Xi. + M,--
DOVR =1/2|—2 Ly d
i PIB, PIB,

Avec X et M, respectivement la valeur des exportations et
des importations.

ECTH, est I'écart technologique que nous mesurons avec
le rapport de la part des dépenses de R&D dans le PIB entre le
pays d’origine et les pays d’accueil.

INT ECTH. ~ (DEP.ECTH / PIB)i
" (DEP.ECTH / PIB)j

MP est le marché potentiel calculé comme la somme des
PIB du pays d’accueil et d’origine pondérés par des distances.
Les pondérations —djj et dij - désignent respectivement les dis-
tances internes au pays j et la distance entre le pays i et le pays j.

CTU,, représente le cott unitaire salarial relatif entre les pays
d’accueil et d'origine. Les cotts totaux unitaires du pays accueil
sont rapportés aux colts totaux unitaires du pays origine :

CTUj

U= crui

BALASSA,, est un indice de similarité entre deux pays. 1l
compleéte les variables d’accés au marché. L'indice est issu de
Balassa et Bauwens (1987) et prend des valeurs comprises entre
0 et 1. Pour des valeurs proches de zéro, les deux pays sont
considérés comme similaires et inversement trés différents
pour des valeurs proches de 1.

N h.Inh + h.In(1-h)
In2

BALASSA,, =1

avec

PIB,
~ PIB,+PIB,

DIFFTAX, estle rapport des niveaux de fiscalité (imposition
des sociétés) entre les deux pays, de sorte que plus la fiscalité
estimportante dans le pays d’accueil et donc plus le rapport est
important, moins I'investissement devrait s’y diriger.

Cet écart de pression fiscale sur les entreprises entre les deux
pays est donné par :

TAX
DIFFTAX, = —)
" TAX,

Avec, TAX mesure la part de 'impét sur les sociétés dans le
PIB du pays d’origine; de mémeTAX, pour le pays hote. Bellak
et al. (2009) montrent qu'un taux d’imposition des sociétés
élevé est un des motifs de répulsion des IDE. Ainsi, nous nous
attendons a une corrélation négative entre cette variable et les
IDE a destination des PECO.

SIDE,, est le stock d’IDE de début de période rapporté au
PIB du pays d’accueil. Cette variable permet de vérifier si les
flux bilatéraux se dirigent davantage vers les pays ot la présence
des firmes étrangeres est initialement élevée.

RISK est la variable «risque pays» mesuré par la notation
du crédit souverain du pays d’accueil j. En toute logique moins
de risques financiers et politiques doit conduire a davantage
d’IDE. En raison de la définition particuliere de la mesure du
risque utilisée (échelle inversée), nous nous attendons a une
corrélation positive avec les IDE.

RESULTATS DES ESTIMATIONS

Les données utilisées® sont extraites principalement des statis-
tiques de 'TOCDE, de la CNUCED, de CHELEM, de la Banque
mondiale et du CEPII (voir ’Annexe 2).

Nous procédons en deux étapes : estimation par une coupe
transversale (données prises en moyenne sur l'ensemble de
la période 1992-2015) avec des effets fixes® et 'utilisation la
méthode SURE.

RESULTATS DU MODELE GRAVITATIONNEL

Lobservation des résultats du modéle (I), les PIB des pays
d’origine et d’accueil apparaissent positifs et significatifs. Les
travaux de Campos et Kinoshita (2003) confirment ces résultats.
De méme, dans tous les cas, la variable distance est significa-
tive et présente le signe attendu, ce qui confirme le pouvoir
explicatif du modele gravitationnel. La variable « cotit salarial
unitaire relatif» est significative avec un signe négatif : des

7. Etant donné que les flux d'IDE peuvent étre négatifs (lorsque le montant des désinvestissements est supérieur au montant des capitaux investis), nous repre-
nons la transformation log-linéaire de la variable IDE effectuée par Fontagné et Pajot (1999), nous écrivons :

TIDE,=In (1+IDE; /) avec a un seuil proche de la valeur la plus importante du désinvestissement de I’échantillon.

8. Les statistiques descriptives de toutes les variables sont données dans I'annexe 3.

9. Lintroduction des effets fixes permet de capter ’hétérogénéité qui peut exister entre les pays de I’échantillon.
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cofits salariaux élevés sont donc un obstacle a I'IDE. Ce résultat
confirme I’hypothese selon laquelle les investisseurs étrangers
sont sensibles aux coits et que les colits unitaires du travail
sont négativement associés aux IDE. La valeur du coefficient
implique qu'une augmentation de 1 % du cott unitaire du travail
conduirait en moyenne a une diminution de 0,922 % des flux
d’IDE. La variable «stock initial ’IDE dans les pays d’accueil »
est significative avec un signe positif, ce qui conforte 'idée d’une
polarisation des flux d’investissements dans ces pays d’accueil.
Ce résultat corrobore celui de Brahim et al. (2016). La variable
«intensité technologique du pays d’origine » exerce un effet
positif et fortement significatif. Ce signe positif et significatif
de l'intensité en R&D du pays d’origine traduit le fait que les
pays d’origine plus avancés technologiquement investissent
davantage que ceux qui sont moins avancés.

Lintroduction de ’indicateur (Balassa) (modéle II) exerce
un effet positif et fortement significatif. Et, comme dans le
premier modele, les cofits salariaux unitaires apparaissent
négatifs et significatifs. Une augmentation de 1% du coit
unitaire du travail conduirait a une diminution de 3,127 %
des flux d’IDE. La variable «taxe» est significative avec un
signe négatif, un constat identique au premier modele. Cela
signifie que 'augmentation du niveau de taxation diminue en
moyenne les flux d’IDE.

Dans le modele III, I'ouverture commerciale et le PIB du
pays d’accueil apparaissent comme les facteurs déterminants
des IDE. Comme I’a souligné Estrin et Uvalic (2013), la taille
du marché, 'ouverture préalable aux échanges internationaux
et aux FMN (firme multinationale) sont bien des déterminants
clés de 'investissement étranger. L'intégration du commerce
a donc un effet positif sur les IDE vers les PECO. Les résultats
suggerent une relation de complémentarité entre le commerce
et 'investissement étranger, chose qui appuie les recherches
précédentes, comme celles de Brainard (1997) ou Fontagné
et Pajot (1999). On constate aussi que la variable de fiscalité
DIFFTAX apparait également significative avec un signe négatif,
ce qui accrédite la these de la concurrence fiscale. Ce résultat
confirme bien celui trouvé par M. Leibrecht et A. Riedl (2010).

L’indice Balassa (similitude en taille) et le colit unitaire
de travail sont significatifs. Concernant la variable « cott
unitaire de travail », nous avons trouvé qu'une augmenta-
tion de 1% diminue les flux d’IDE de 0,221 %. Nos résultats
s’alignent avec ceux de Demekas et al. (2005) qui, partant de
la méme définition du cott unitaire du travail, ont souligné
une élasticité négative de 0,95 %. En utilisant des cofits sala-
riaux unitaires mesurés comme la rémunération du travail
par salarié en euros, Bellak et al. (2009) ont, pour leur part,
trouvé, une élasticité similaire de -1,10. Bien que ces études
révélent systématiquement un effet négatif des cotits de main-
d’ceuvre sur les flux d’IDE, il doit cependant étre interprété
avec prudence car est également possible un signe positif pour
les cotits salariaux unitaires en réponse au caractére élevé des
niveaux de compétence et de revenu par habitant.

La variable «intensité technologique du pays d’origine »
exerce dans cette sous-période un effet positif et fortement
significatif, ce qui traduit le fait que les pays d’origine plus
avancés technologiquement investissent davantage que ceux
qui sont moins avancés.

Nous avons aussi introduit dans le modeéle IV une variable
qui a trait aux possibles effets des risques politiques (RISK).
Cette derniére est représentée par la notation du crédit souve-
rain du pays d’accueil j. Or, nos résultats montrent qu’il existe
une relation positive et significative corrélée entre les ratings et
les entrées d’IDE. Lamélioration des cotations de crédit souve-
rain sont associés donc a un surcroit de flux d’IDE dans notre
échantillon. Ainsi, nous constatons que le risque pays est un
facteur important dans les décisions d’IDE : une amélioration
de 5% du rating induirait une augmentation de 0,155 % des
flux I’IDE. Dans ce modéle, avec introduction de la variable
«risque pays», toutes les autres variables sont significatives et
ont le signe attendu. Ce qui permet de confirmer que les entrées
d’IDE dans les PECO sont toujours influencées de maniere signi-
ficative par des facteurs institutionnels, mesurés en termes de
solvabilité. Le modéle V met en évidence I'indicateur « marché
potentiel » du pays d’accueil considéré comme facteur d’attrac-
tivité essentiel des IDE. Les deux variables «stock initial d’IDE
dansles pays d’accueil » et «marché potentiel » sont significatifs
avec un signe positif, ce qui démontre une polarisation des flux
d’investissements dans les pays d’accueil. La taille du marché
potentiel est définie comme un élément obligatoire pour attirer
les IDE, au méme titre que le degré de similarité avec le pays
d’origine et la proximité géographique. Ce résultat dépend de
la présence initiale des firmes étrangeres, alors que la variable
«intensité technologique », qui ressort d’une maniére robuste,
est une autre source d’attractivité des IDE.

Au total, les différents modeles employés induisent des résul-
tats complémentaires et convergents. Ce modéle en coupe se
verra complété par un modeéle prenant en compte la dimension
temporelle. Dans la partie suivante, des données de panel sur
cing sous-périodes seront utilisées, autorisant un constat de
I’évolution des déterminants au sein des PECO.

RESULTATS DE LA METHODE SURE (SEEMINGLY
UNRELATED REGRESSION)

On introduit une variable indicatrice « frontiére», prenantla valeur
1 si les pays possédent une frontiere commune et la valeur 0 si
les pays n’ont aucune frontiére commune. Nous utilisons aussi
Iindicateur de méthode de privatisation utilisé par Holland et
Pain (1998). Il prend des valeurs comprises entre 1 et 4 selon
I'importance accordée a la vente directe dans la stratégie de
privatisation suivie par les pays d’accueil (voir le tableau 7). Ainsi,
les IDE sont plus susceptibles d’étre attirés dans les pays qui
ont exclusivement recours a la vente directe ou bien quand elle
constitue la méthode principale de privatisation. En revanche, les
investisseurs étrangers se montrent réticents a se porter acquéreurs
des parts d’entreprises controlées par leurs salariés ou par les
citoyens. Ils se montrent inévitablement méfiants vis-a-vis de ce
type de répartition des droits de propriété car ils anticipent une
défaillance des mécanismes de gouvernance ou des possibilités
limitées de restructuration du capital des firmes privatisées.

Lannexe 4 présente les résultats des estimations réalisées a
laide de la méthode SURE qui permet de prendre en compte la
corrélation entre les termes d’erreurs des différentes équations,
ce qui peut faire varier la significativité de nos coefficients.

Les résultats montrent que les PIB des pays d’origine et
d’accueil apparaissent positifs et significatifs. Représentant le
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TABLEAU 6
Résultats des estimations du modéle gravitationnel
| I m \
Constante 587H** .200%** 0.198** 1.5697 -4.897***
(10.011) (3.971) (3.231) (1.236) (-3.272)
(n(PIB,] 2410%*
(2.99)
In(PIB] 1.648%** N R 189*x* 1.267%**
(4.331) (2.827) (4.115) (7.039)
In (DOVR ) 907***
(5.200)
In (DGED,,) - 751%%* - 56g*** -0.891** 791 - 770%**
(-7.267) (-3.111) (-5.001) (-6.597) (-4.897)
n [BALASSA,.j] .708%**x* .980*** 789%*x* .802***
(6.897) (5.240) (2.789) (3.200)
n /D/FFTAX,/} -2.597*** -0.897*** - 490*** -0.147*** -.978***
(-5.122) (-3.800) (-5.222) (-5.201) (-4.879)
n /ECTHW] .320%** LOTH*H J13Fxx .535*** .528***
(7.80) (4.000) (5.222) (4.023) (4.99)
n [CTUU] -.922%** -3.127*** -0.2271%** -1.9771%**
(-4.222) (-3.207) (-4.213) (-2.274)
[n (RISK,] 551**
(1.987)
In(SIDE,) WA Yk 870%**
(2.567) (4.221)
Ln(MP,) hgrxx
(2.61)
R-squared 0.681 0.671 0.891 0.667 0.665
F-statistic 27.882 32.171 33.901 32.012 40.020

Note : La période d'étude va de 1992 a 2015. Entre parentheses figurent les t de Student. La significativité des estimations a 1%, 5% et 10% est
respectivement signalée par ***, ** et *,

TABLEAU 7
Construction de la variable méthode de privatisation
Classement | Méthode primaire Méthode secondaire

4 Vente directe -

3 Vente directe Privatisation de masse ou rachat par les salariés
2 Privatisation de masse ou rachat par les salariés Vente directe

1 Privatisation de masse ou rachat par les salariés Rachat par les salariés ou Privatisation de masse
1 Privatisation de masse ou rachat par les salariés -

Source : Holland and Pain (1998)

facteur «taille», les PIB apparaissent trés prononcés dans les
pays d’accueil, ce qui refléte l'attractivité des pays dotés d’un
vaste marché local. Méme constat pour le facteur de similitude
en taille mesuré par I'indice de Balassa. Il est significatif dans
tous les cas de figure et dans chaque sous période. De méme,
dans tous les cas, la variable «distance » prend un signe négatif,
suggérant de nouveau I'importance de la proximité géographique
dans les décisions d’investissement des firmes européennes.

Alinverse, globalement, les écarts de cotts salariaux entre
les PECO n’apparaissent pas significatifs. Ils ne constituent donc
pas un déterminant des IDE dans la région. Ils n’ont été positifs
et significatifs qu'au cours des deux premiéres sous-périodes. Par
la suite, a joué I'amplification des volumes d’IDE alors que les

écarts de cofits se réduisaient. Reste que les salaires sont encore
trés bas (Roumanie, Bulgarie) restent relativement délaissés
par les investisseurs étrangers. Les résultats des régressions
montrent que la variable « écart technologique » a un signe
positif et significatif, ce qui signifie que les pays d’origine les
plus avancés technologiquement investissent davantage. Les
différences au niveau de la technologie sont ainsi plus perti-
nentes que les écarts de cofits salariaux pour expliquer les flux
d’investissements directs étrangers dans les PECO. La variable
«risque pays» montre enfin un signe positif et significatif. Cest
un facteur important dans les décisions d’IDE, une amélioration
de 1% du rating induisant par exemple une augmentation de
3,287 % des flux d’IDE.
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Conclusion

Nos résultats montrent que les IDE sont liés positivement a la
fois aux PIB du pays d’origine et du pays d’accueil, a intensité
technologique du pays d’origine, au marché potentiel, a l'ouver-
ture commerciale, a I'indice de similarité, au stock d’IDE de
début de période, aux écartsliés a la distance entre les pays, aux
cotits salariaux unitaires, a la fiscalité et enfin au risque pays.

La proximité géographique de la zone PECO avec 'UE est
aussi un facteur déterminant des IDE. Leurs transitions qui
était particuliérement avancée, a permis aussi une dynamique
d’intégration économique plus rapide a I'UE. Attirées de la
sorte, les FMN appuyaient et encourageaient par la suite les
diverses transitions, ce qui favorisait en retour l’arrivée de
nouveaux investisseurs. Ce tableau mérite néanmoins d’étre
nuancé en raison des disparités régionales. Car, si certaines
s’avérent particuliérement attractives, d’autres restent en marge
du mouvement. Autant dire que les IDE dans les pays entrants
peuvent accroitre les déséquilibres régionaux.

Nous avons aussi que les cotits salariaux unitaires n’y sont plus
suffisamment bas pour favoriser les opérations de délocalisation
qui visent d’abord a réduire le cotit de la main-d’ceuvre. Elles
s'avérent bien peu nombreuses par rapport au total des IDE. Par
conséquent, et contrairement a une idée recue, les opérations
de redéploiement d’activité engagées par les firmes multinatio-
nales destinées a compresser les masses salariales au niveau de
I'ensemble des groupes représentent un poids nécessairement
modeste dans I'ensemble des investissements directs. Ces derniers,
en fait, reflétent davantage des opérations de fusion-acquisition
et de joint-ventures avec les firmes locales dans les secteurs a
fortes économies d’échelle et dans les services. Les investisseurs
privilégient les facteurs de taille et de proximité, mais également
le risque présenté par chaque pays, le rythme et la forme prise
par la transition. Quant aux résultats issus de l'utilisation de la
méthode SURE, ils montrent que les retards technologiques sont
plus pertinents que les écarts de coits salariaux pour expliquer
les flux d’investissements directs étrangers dans les PECO. Cela
nous rapproche des résultats obtenus avec la méme méthode par
Dupuch (2004) sur une période plus restreinte.

Pour ce qui concerne le facteur «risque pays», que nous
avons cru bon de joindre aux autres, car trop peu utilisé de notre
point de vue, il faut effectivement souligner que les investis-
seurs attachent bien de 'importance a cette notation lorsqu’ils
doivent décider de projets d’investissement. De fait, les PECO
ont connu une baisse assez marquée des entrées d’IDE depuis
le début de la crise financiére et économique mondiale. D’out
I’idée d’incorporer des variables institutionnelles au vu de la
littérature en « transitologie », qui est habituellement consacrée
aux études portant sur les pays de I'Est.
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ANNEXE 1

Evolution du Stock d'IDE en pourcentage dans les PECOs

Source : UNCTAD, calcul de l'auteur

ANNEXE 2
IDE,, Flux d’IDE en millions de dollars Statistiques d'Investissement International de 'OCDE
PIB, et PIB, | Taille du pays d'origine et d'accueil IMF's World Economic Outlook database (2012)
DGEOW Distance les capitales des pays d'origines | CEPII (centre d’études prospectives et d'informations internationales)
et d'accueils. databases on bilateral distances, available at www.cepii.fr
ECTH,, Ecart technologique OCDE (Organisation de coopération et de développement Economiques)
MP][ Marché potentiel La distance géographique est donnée par la distance entre les capitales
des pays(CEPII] et les PIB du pays d’origine et d'accueil proviennent de la
base : IMF's World Economic Outlook database (2012)
DOVR,, Degré d'ouverture bilatérale entre le pays | CHELEM (comptes harmonisés sur les échanges et l'économie mondiale)
d’origine et le pays d'accueil
RISK, Crédit rating du pays d’'accueil Institutional Investor
BALASSA,, | Indice de similarité entre deux pays CHELEM (comptes harmonisés sur les échanges et l'économie mondiale)
SIDE, Stock d’'IDE de début de période rapporté | UNCTAD’s World Investment Report (2012)
au PIB du pays d’accueil
CTU Le cout unitaire salarial relatif entre les Eurostat, OCDE et KLEMS

ijt

pays d'accueil et d’origine

ANNEXE 3

Statistiques descriptives relatives aux variables retenues

Flux d’'IDE cumulés 1,695 1,766 -1,761 3,959
PIB du pays d’origine 7,867 1,195 3,674 6,502
PIB du pays d'accueil 4,540 1,232 1,674 4,863
Marché potentiel du pays d'accueil 2,759 0,371 1,361 2,380
Indice de similarité -0,838 1,122 -3,273 -0,030
Distance géographique 8,626 0,846 2,942 7,152
Colts salariaux unitaires -0,163 0,133 -0,293 0,085
Ecart technologique 1,299 0,682 -0,275 1,787
Taux d'imposition des sociétés -0,822 0,541 -0,985 0,126
Ouverture Economique -5,387 1,294 -4,993 -1,675
Stock d’IDE de début de période 7,965 1,662 3,541 7,590
Risque pays 1,728 2,479 -1,692 4,381
L'indice de Balassa 5,084 1,264 1,472 4,376




ANNEXE 4
Résultats de la méthode SURE

VaﬁableexpuquéeTlDEU

1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2010  2m2013 | 1996-2013

constante | 2782 -8,901 -6,849 -1,993 -2,058 1,220 | -3,332%% | -0,839%% | -3,419%** | -0,926%* | -8,211%** | 0,981%** | -8211%** | 0,278%**
(-1,221) | (-0,901) | (-1,701) -0,01 (-0,231) | (-0,200) | (-2,095) | (-2,082) | (-4,272) | (-2,070) | (-5817) | (-3,25) (-4,22) (-4,73)
- 0,301%** | 0,401 4,29 1,3* 1,04 1,03 0,66 083 2,73 1,51 3260 | goppwer | 0,015%** | ggpqes
(3,50) (2,001) (1,314) (1,857) (0,27) (0,167) (0,665) (0,315) (0,621) (0,411) (0,044) (2,910) (3.89) (2,22
oIE] 0,516%*% | 0,997+ 6,209 1,813 1,891 1,120 3,060 0,772 3,142 0,805 7540 | 0033+ | 0,099%** | g g5qeex
(2,780) (2,891) (0,705) (1,685) (0,199) (0,223) (0,008) (0,186) (0,226) (0,300) (0,004) (6.95) (6,811) (7.95)
-0,201%* | -0,222 | -2,87%** -1,42 -1,32 -1,280 -0,07 1,112 -1,240 1,47 -0,481 0,005 0,022 0,006
PeEo (-2,012) | (-1,201) | (-2817) | (-1,402) | (-1,352) | (-1,287) (-0,02) (-0,122) (-1,24) (-1,470) | (-0,481) | (-0,891) | (-0,891) | (-0,712)
INT.ECTH 1,324*** 1,533*** 0,388** 0,34 1,022%** 0,029%** 0,021%**
(5,820) (5,720) (2,060) (1,591) (4,234) (3,270) (3,911)
Balaces 0124 0,781 0,136* 0,004 0,346* 0,011 0,181 0,119 0,744* -0,02 0,221 0,005 0,071%* | 0,236%**
(0,891) (0,415) (1671) (0,010) (1,750) (0,09) (2,064) (1,110) (1,987) (0,251) (3,160} (1,611) (1,791) (4,291)
oTU 7,901 -3,674 0,056 1,188 -0,286 0,021 0,024
(-1,228) (-0,452) (-0,04) (-0,631) (-0,121) (-0,718) (-0,690)
Risk pays 0,022* 0,891 | 3,287*** | 1,300* 1,04 1,03 0,66 -0,83 273 1,51 3,26 -0,001** 0,001 -0,002**
(1,811) (1,901) (2,764) (1,857) (0,270) (0,167) (0,665) (0,315) (0,621) (0,411) (0,044) | (-2,516) | (-0,341) (-2,81)
. 0,425%* 0,791* -6,290 -1,831* -1,891 -1,120 -3,060 -0,770 -3,140 -0,850 7541 | gogieer | 0,088%%*% | g gpqers
Frontiéeres , ,
(2,118) (1,891) (0,705) (1,685) (0,199) (0,223) | (-0,008) (0,186) (0,226) (0,390) (0,004) (5.891) (4,711) (5,990]
-0,267 3,789* 2,871 1,420 -1,321 1,280 -0,051% | 1,100%* | -1,241%** | 1,470 -0,480 0,022* 0,006 0,017*
M (-0,671) (1,671) (0,476) (-0912) | (-0,802) | (-1,412) | (1,891 | (-2,477) | (-2,88) (-0,561) | (-0,693) | (-1,811) | (-0,351) | (-1,901)
0,451%* | 5,220%* 0,274 4,254 0,206 0,386* -0,023 -0,064 0,221 0,472 | 0,047%* 0,021%** | g ggg**+
M (-2,001) | (-1,012) | (-0,671) | (-1,561) | (-0,970) | (-1.901) | (-0,271) | (-0910) | (-0,810) | (-0,231) | (-4,319) (-4,341) (5.22)
Adj. R2 0,9324 0,7938 0,945 0,3528 0,3528 0,4158 0,5544 0,6426 0,4284 0,4662 01764 01764 01764 0,1764

Notes : On exclut le taux légal d'imposition des sociétés, le stock d'IDE de début de période rapporté au PIB du pays d’accueil et le degré d'ouverture bilatéral entre le pays d'origine et le pays d’accueil.En tenant
compte de la dimension temporelle, nous procédons a une estimation en données de panel sous six périodes. On utilise la méthode SURE (SeeminglyUnrelatedRegressions) pour tenir compte du fait que les
équations ne sont pas indépendantes les unes des autres et que des facteurs temporels peuvent étre communs.
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