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Résumé.Le mouvement d'ouverture des économies d’Europd’Ef, engagé depuis une
quinzaine d’années, s’est traduit par des flux Higatifs d'Investissements Directs Etrangers
(IDE) en provenance des économies occidentalesétainlissant le bilan chiffré de ces flux a
partir des données de la CNUCED, cet article se preesdégager des modéles de trajectoires
des pays concernés et de proposer une analyséngmakt des IDE sur les performances macro-
économiques de ces économies.

Mots-Clés.Europe de I'Est, trajectoires d'ouverture éconongginvestissement Direct Etranger
(IDE), PIB/habitant, développement auto-centré, esttwe productive, retard bi-dimensionnel,
ouverture stérile, sur-performance (sous-perfornegnen productivité, sur-performance (sous-
performance) en IDE.

1. Introduction

La transformation des économies d’Europe de YEsest accompagnée d’'un
mouvement d’ouverture au reste du monde. Compte dexs faibles niveaux initiaux
des dotations en capitaux productifs performantsleet’épargne disponible dans la
région, le recours aux Investissements Directsnig#es (ci-aprés IDE) est apparu
comme un moyen privilégié pour favoriser la coniergle ces économies aux normes
techniques et commerciales requises pour une iosergussie sur les marchés
internationaux. Selon la définition de 'OCDE, IBDest « une activité par laquelle un
investisseur résidant dans un pays obtient un éntélurable et une influence
significative dans la gestion d’'une entité résiddams un autre pays » (OCDE, 2003).
En pratique, on parle d’'IDE lorsque la prise deipgation dépasse 10 % du capital ou
des droits de vote de l'entité visée. Les IDE pativerendre plusieurs formes:

! Suivant une terminologie conventionnelle, nous agagerons les seize pays étudiés ci-apres
sous l'appellation d’ « Europe de I'Est»: AlbaniBiélorussie, Bulgarie, Croatie, Estonie,
Hongrie, Lettonie, Lituanie, Moldavie, Pologne, RBligue tcheque, Roumanie, Russie,
Slovaquie, Slovénie, Ukraine. L'ensemble exclut dd®ex-RDA, la Serbie Monténégro, la
Bosnie-Herzégovine et la Macédoine.
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investissement de création, fusion, acquisitioniseprde participation minoritaire,
réinvestissement de bénéfices, autres transfertatal. Les IDE sont censés apporter
non seulement le volume de capitaux nécessairea a@edapitalisation et a la
restructuration des entreprises, mais aussi faori®lévation de leur niveau
technologique et le renouvellement de leurs méthatte management (Borensztein et
al, 1998).

Du point de vue de l'offre, la perspective de déthedis nouveaux, le faible niveau
relatif des salaires locaux, la possibilité d’ac@éa de nouveaux gisements de matiéres
premiéres et celle d'utiliser ces pays comme b&sepdrtation régionales, contribuent
a expliquer I'engouement de certaines sociétésdentales pour I'Est, en dépit des
risques pesant, au moins au début, sur ces insestents. Cet intérét retrouvé pour la
région a permis d’accumuler un stock total de eapitproductifs étrangers de 263
milliards de dollars en 2003 pour les seize paysmens issus du bloc soviétique.

Pour étudier le role joué par les IDE dans cettgoré nous commencerons par
élaborer un tableau comparatif des situations p#s p les différences sont désormais
importantes entre les pays les plus avancés et geuxsont restés en marge de
I'évolution d’ensemble. Dans un deuxiéme temps,snproposerons une analyse des
trajectoires des pays, qui nous aidera a montreguen la divergence des flux d’'IDE
peut avoir contribué a celle d’autres indicatewwsn®@miques. Enfin, nous formulerons
une série de propositions visant a expliquer [#éréinces de trajectoires entre pays.

2. LesIDE dans les Pays de I'Est

L’indicateur de mesure utilisé est le stock cumdil®E sur le territoire national,
préféré aux flux annuels, trop sensibles, notamrpeat les petits pays, a des décisions
isolées de grands groupes. Apres plus de dix ansatdsformations et d’ouverture
économiques, les IDE présentent un profil relatisetnconcentré (CNUCED 2005).
Quatre pays représentent prés des trois quart®) 81 stock global d'IDE recu par la
région : Russie, Pologne, Hongrie et Républiquédale. Parmi les autres pays, le plus
gros bénéficiaire (la Slovaquie) ne représentelpaguart du stock de la République
tchéque (tableau 1).

Une analyse de I'évolution du stock d’'IDE permetrdentrer que sa distribution
par pays s’est modifiée au cours du temps : sidasR, la République tcheque et la
Hongrie ont toujours fait partie des quatre pregséaestinations des IDE, la place de la
Slovénie n'a cessé de reculer : quatrieme destiman 1991, elle n'est que douziéeme
en 2003 (devancant la Lettonie, la Moldavie, lald@igssie et I'Albanie). De toute
évidence, les conditions propres a chaque éconawmigribuent a expliquer leur
pouvoir d’attraction en matiére d’IDE.

Si I'on analyse la dynamique de la concentration stecks d’IDE, la tendance qui
se dessine est celle d’'une réduction, et non pasediugmentation, des disparités entre
pays : la part des stocks accumulés dans les quangers pays récipiendaires diminue
de 11 % entre 1995 et 2003 ; sur la méme périedepefficient de variation du panel
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diminue de 17 %. Ces chiffres traduisent un eféepdrcolation des IDE sur 'ensemble
de la région, au fur et a mesure que les transtwmaprogressent.

Tableau 1.Stocks d’'IDE 2003
(milliards US $. Source : CNUCED)

Rus | Pol | Ho | Tch | Rou | Cro | Slq | Ukr | Est | Bul | Lit | Slo | Let | Bié | Alb | Mol

Md | 52,5| 52,1| 42,9 41,0 127 11}4 10,2 7,0 84,

(6]
i
}JI
o

43 (33 |19 [10,8

3. Part des IDE dans le PIB

Sur I'ensemble de la région, l'intensité des IDEslée PIB (mesuré en standard de
pouvoir d’achat) augmente d’année en année (figjure

Figure 1.Evolution de l'intensité en IDE des PIB, 1991-2003
(Calculs de l'auteur d'aprés CNUCED et IMF 2005)
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Le pourcentage moyen représenté par le stock ddbis le PIB était inférieur a 0,75

% en moyenne en 1991. En 1995, il s’établissait%a ;3en 1999, a 7,4 % ; en 2003, a
13,51 %. Cette augmentation, qui traduit le faie daccumulation des IDE dans les
économies se fait a un rythme supérieur a celuiede croissance économique, est
vérifiée au niveau de chaque pays. Toutefois, dgsadtés importantes existent entre
les trajectoires individuelles, qui n'ont pas cedeé&’accentuer. On peut ainsi distinguer
quatre pays dont I'économie s’est fortement impé&gd’IDE : I'Estonie, la Hongrie, la
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République tcheque et la Croatie. Pour ces payptk d'IDE représente en 2003 plus
de 20 % du PIB (Groupe 1). Un groupe intermédiélrettonie, Lituanie, Slovénie,
Slovaquie, Moldavie, Pologne) est constitué des eont le stock d’'IDE se situe entre
10 et 15% du PIB (Groupe 2). Le troisieme groupemprenant la Bulgarie, la
Roumanie, I'Albanie, la Biélorussie, la Russie 'gtktaine, comprend les pays dont le
stock d’'IDE ne dépasse pas 8,5 % du PIB (Groupe 3).

4. IDE et performance macro-économique : une approchkngitudinale

En utilisant comme indicateur agrégé de la perfomeadconomique le PIB par habitant
en standard de pouvoir d’achat ($ SPA)n constate trois phénoménes principaux :

1. Une augmentation du PIB par habitant sur laogéri une fois surmontée la
dépression transformationnelle des premiéres ani684-1993).

2. Une augmentation continue du stock d’IDE, qadtit I'insertion progressive de la
région dans les flux internationaux de capitauxdpmoiifs.

3. Une forte corrélation entre les deux variables la période. Cette corrélation est
encore plus forte si, considérant que les chiffies IDE et, surtout, du PIB par habitant
de 1991 sont surévalués pour les pays de I'ex-URBSsupprime cette année de
I'échantillon. La bonne qualité de la corrélatiopeme selon nous ldouble naturede

la relation entre IDE et PIB par habitant: les IP&rticipent a la hausse de la
productivité et du niveau de vie, mais en retoue pnoductivité et un niveau de vie
supérieurs augmentent le pouvoir d’attraction exgar la région sur les IDE.

5. Les enseignements d’une analyse transversalestatique comparative

On se propose ici d’entrer plus en détail dansaligse comparative de la relation
entre IDE et PIB. Pour conserver I'idée de proditétiet éliminer les effets de taille on
choisit de comparer les données « per capita »éférence de comparaison est le
couple de valeurs moyennes, pour la région, dehdigtilon. En procédant a ces
comparaisons sur plusieurs années, on bénéficimed’'succession de coupes
transversales du couple « stock d’'IDE par habidBt/par habitant » qui permettent
une lecture dynamique du comportement du groupeaste, mais aussi des trajectoires
individuelles. Ce couple, comparé au « point moyeggional, permet de défina
priori quatre régions de I'espace correspondant a qtigtess de trajectoires, résumeés
dans la figure 2 ci-dessous.

2 La source de données est IMF, 2005. Le PIB/habisinla valeur ajoutée produite au
cours d’'une année, divisée par le nombre d’halsitdntpays. La productivité mesure la
valeur ajoutée créée par un individu ou un groupeligidus en une unité de temps. Le
PIB/habitant peut donc étre interprété comme uicatdur approché de la productivité
annuelle d’'une économie nationale.
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Figure 2. Typologie des couples ouverture aux IDE/PIB paritzaib
PIB par habitant

J o] A
Région 1 : Région 2 :
développement ouverture
autocentré productive
Point moyel Stock d,_lDE
par habitant
Région 4 : Région 3 :
Retard bi- ouverture stérile
dimensionnel

La région 1 regroupe les pays dont le stock d’IRiE lpabitant est inférieur au stock
moyen, mais dont le PIB par habitant — la proditétivdépasse la moyenne régionale.
Les pays dont la position se situe durablement dette région font la preuve d'une
faible dépendance de leur croissance a linvesties¢ étranger. Leur mode de
développement est qualifié d’'« autocentré », coatpament aux autres pays de la
région. La région 2 regroupe les pays dont le stBiRE et le PIB par habitant sont
supérieurs a la moyenne régionale. Les économiesecgituent durablement dans cette
région ont appuyé leur développement économiqudepagcours accru aux capitaux
étrangers, stratégie qui leur a profité. La régdoregroupe les pays dont le PIB par
habitant est inférieur a la moyenne régionale, éuitdi’'une ouverture élevée aux IDE.
Pour les pays durablement bloqués dans cette rdgiamoix d’ouvrir largement leurs
portes aux IDE ne s’est pas révélé productif. lgio 4 regroupe les pays dont le PIB
par habitant et le stock d’IDE par habitant soférieurs a la moyenne. Les économies
dont la position reste dans cette zone montrentetard vis-a-vis de la région qui se
reflete simultanément dans les deux indicateuitsési (il est pour cette raison qualifié
de « bi-dimensionnel »). L'étude de I'évolution dpesitions par rapport au point
moyen de la région permet de déceler d’éventueléng@inénes de divergence
(augmentation de I'écart au point moyen) ou de eogence (diminution de I'écart).

Nous appliquons cette typologie a I'échantillon desys d’Europe centrale et
orientale pour quatre années jalonnant la périodasidérée. Les années de
comparaison sont 1991, 1995, 1999 et 2003. Pourraieens de place, nous ne
reportons ici que le graphique de 2003 (figureB3).1991, les situations sont encore
largement diversifiées. La Hongrie, la Slovaquéel.ituanie mais surtout la Slovénie et
la République tchéque présentent d’emblée un psofilérieur a la moyenne sur les
deux dimensions. Pologne, Ukraine et Roumanie antusn revanche un retard bi-
dimensionnel, particulierement important pour lauRanie. La Russie, qui n'a pas
encore engagé son programme de réformes radicadés m@néficie d'un PIB par
habitant relativement élevé (et en partie sur-@)alse trouve dans une région
correspondant au « développement autocentré »nvel'se, la Lettonie a déja attiré des
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capitaux étrangers mais net afflux ne s’est pasrentraduit par un décollage de sa
productivité.

En 2003 (figure 3), le profil de la région est matent moins diversifié. Les
transformations économiques ont exercé une fodesgn a lI'alignement des pays sur
un axe Sud-Ouest / Nord-Est qui nous parait indid@weconvergence des économies
vers une famille de trajectoires économiques domieacaractérisée par une plage
d’intensité des IDE dans le PIB relativement é&roites pays initialement situés a
'écart de cet axe (Lettonie, Bulgarie, Russie, &) s'en rapprochent
progressivement. Ainsi, aucun pays du panel ndtse plus en 2003 dans la région
« développement autocentré » ou « ouverture stérifa contraire, le nombre de pays
situés dans la région « ouverture productive » amensur la période : 5 en 1991, 6 en
1995, 7 en 1999, 9 en 2003.

Figure 3. Stocks d’'IDE et PIB / HAB, 2003
(calculs de l'auteur d'aprés CNUCED et IMF, 2005)
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Cette forme de convergence peut étre mesuréel'qaalyse statistique. Le
tableau 2 présente les résultats d’'une régressialisée chaque année sur le panel.
Deux types de régression, linéaire et logarithmiouret été effectués sur les données
pour les quatre années étudiées. Alors que la fisigtivité de la régression est
médiocre en 1991 (soit que les données soient ipbles, soit que la configuration
institutionnelle particuliere de chaque économiesattir de plusieurs décennies de
planification centralisée induise I'absence d’uekation claire a cette date entre les IDE
et le PIB), la régression devient significative seuil de 1 % a partir de 1995 et
s’améliore continlment par la suite, ce qui condirhobservation faite précédemment
d’'un alignement progressif du nuage de points auaxe SO/NE.
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Tableau 2.Résultats des régression en coupes transvers®64;2003

1991 1995 1999 2003
Type de Lin. Log. Lin. Log. Lin. Log. Lin. Log.
régression
Coefficient 8,27 | 1+10,5E-4 6,87| 1+10,3E44 4,31 1+6,05K-4 247 1+2 & 3E-
Constante 7501 7321 4744 4413 4938 4503 6478 5938
R? 0,21 0,20 0,57 0,43 0,57 0,48 0,6[L 0,50
F de Fischer 2,73 2,53 18,31 10,50 18,8b 12,78 22,p7 14,03
Ddl 10 14 14 14
Seuil de >5% >5% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
significativité /
F

Calculs de l'auteur d'aprés CNUCED, IMF, 2005. «bi.: régression linéaire. « Log » : régression
logartihmique. E-X = 18

5. La détermination de trajectoires d'ouverture aux IDE

Si 'on s’intéresse aux trajectoires relatives gags sur la période a partir de leur
position sur 'axe SO/NE en 2003, quatre types patnétre distingués : stagnation
relative (pas d’évolution dans la région de la fegB occupée par le pays), sur-
performance bi-dimensionnelle (amélioration relatie long des deux axes), sur-
performance en productivité (amélioration relatieseul indicateur de PIB/hab), sous-
performance en productivité (détérioration relativeseul indicateur PIB/hab). Il n'y a
pas de sur-performance unidimensionnelle en IDE .

Les trajectoires de stagnation relative en IDE eoment aussi bien des pays
accusant un retard relatif (Russie, Ukraine, Biédsre, Moldavie, Albanie font partie
des groupes 2 et 3 de la figure 1) que ceux présenhe avance (Hongrie, République
tchéque, appartenant au groupe 1). Les trajectotles sur-performance bi-
dimensionnelle sont elles-mémes plurielles : Paogh Roumanie améliorent leur
position relative simultanément sur les deux dirmrss Estonie et Croatie débutent par
une attraction accélérée des IDE et bénéficiedesmnt par la suite d’'une amélioration
relative du PIB/hab, Slovaquie débute par une amalon relative sur le seul PIB/hab,
suivie d’'une accélération de I'attraction des IDFusieurs trajectoires montrent une
amélioration relative du seul point de vue du P#®/lfsur-performance en productivité
uniqguement), alors que la situation relative emrmesr d’IDE/hab stagne (Hongrie,
Républiqgue Tcheque), voire se détériore (BulgaBieyvénie, Lettonie). La Russie et
'Ukraine sont les deux seuls pays du panel a ptéseune trajectoire qui refléte
nettement une sous-performance en productivitéuemngnt. Enfin, on note que tous
les pays sur-performants en PIB/hab sont soit darsli soit déja membres de I'Union
Européenne.

6. Conclusion : quelques propositions sur la liaisolDE — performance productive

Eu égard au rbéle des IDE, les voies de la sur-pmdace en productivité sont
multiples : 5 types ou sous-types distincts destitmjres s’y manifestent ; parmi elles,
certaines (Hongrie, République tchéque, Slovénidg@ie, Lettonie) n’incluent pas
une sur-performance en IDE ce qui nous améne auferria proposition suivante :
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Proposition 1. Sur la durée, I'intensité en IDE stgas une condition nécessaire a
une sur-performance en productivit&utrement dit, si pour I'ensemble du panel les
IDE apparaissent bien comme des accélérateurs dmiEsance, cette propriété ne se
manifeste pas au niveau de chaque trajectoirenadtio

L'absence de pays engagé dans une trajectoire namtbsous-performance en
productivité et sur-performance en IDE permet detestir pour notre panel au moins
I'une des deux propositions suivantes :

Proposition 2.1 : une sur-performance en IDE emtgaie plus souvent une sur-
performance en productivité.

Proposition 2.2. : une sur-performance en produtgivpermet le plus souvent
d’attirer un volume d'IDE par habitant supérieudamoyenne.

L'absence de pays combinant une stagnation relaiveterme de PIB et une
régression en terme d’IDE (ou de régression surdlsx indicateurs) nous semble
donner une indication sur les politiques menées :

Proposition 3 : les politiques ayant une influensar I'efficacité économique
générale et sur les flux d'IDE entrants ont étéfisafnment efficaces pour éviter un
« lock-ir? » dans des zones de basse intensité en PIB/hablBE/hab En revanche, la
persistance de trajectoires de sous-performancepreductivité (Russie, Ukraine)
suggere une quatrieme proposition :

Proposition 4 : L'attraction d’'un montant absoluegé de capitaux productifs ne
permet pas en soi une sur-performance en prodtetivi

Dans nos recherches ultérieures, nous nous propadortégrer la composition
sectorielle des flux d'IDE et les stratégies desemmises occidentales pour approfondir
'analyse des politiques d'ouverture aux IDE misgsceuvre dans la région et leurs
résultats.
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