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Titre : Les effets macroéconomiques des envois de fonds dans les pays d’origine
des migrants : croissance économique, vulnérabilités et politiques publiques

Résumé :

Cette these étudie les impacts macroéconomiques des transferts de fonds dans les pays
d’origine des migrants. Six chapitres traitent des problématiques liées a la croissance, a la
volatilité et aux politiques publiques. Le premier chapitre s’intéresse aux effets des envois
de fonds sur la croissance a travers leurs impacts sur la consommation, 'investissement
et les exportations. Il montre que les transferts monétaires stimulent la demande interne
et que les exportations sont évincées. Le deuxieme chapitre examine les implications des
envois de fonds sur ’économie de la Moldavie a I’'aide d’'un modele stock-flux cohérent et
suggere que les chocs externes se transmettent a 1’économie moldave via les transferts des
migrants. Le chapitre 3 souligne que la concentration des migrants dans un faible nombre
de pays d’accueil et 'instabilité de ces derniers augmentent la volatilité des envois de
fonds. Le chapitre 4 ajoute que des envois monétaires instables associés a des flux com-
merciaux importants entre le pays d’origine et les pays d’accueil accroissent la volatilité
de la croissance dans les pays d’origine des migrants. Le chapitre 5 s’intéresse aux dé-
penses publiques de santé et montre que si les envois de fonds permettent aux ménages de
financer des services de santé privés non couverts, ils créent également un effet d’éviction
au détriment des dépenses de santé publiques. Enfin, le chapitre 6 met en lumiere le role
des envois monétaires sur le développement économique de la Moldavie. Il souligne que
les revenus des ménages, mais également de 'Etat, dépendent des envois de fonds dont
les fluctuations créent des incertitudes sur la pérennité du modele économique moldave.

Mots clés : Envois de fonds des migrants, migration, macroéconomie, politiques pu-
bliques, économétrie des données de panel, modélisation stock-flux cohérente.

Title : Macroeconomic impacts of remittances in migrants’ origin countries :
economic growth, vulnerabilities and public policies

Abstract :

This thesis studies the impacts of remittances in migrants’ origin countries. Six different
chapters focus on economic growth, volatility and public policies. The first chapter aims
to estimate the impacts of remittances on growth through several channels : households’
consumption, investment and exports. It is shown that remittances stimulate internal
demand, while exports are reduced. The second chapter proposes a stock-flow consistent
model for Moldova and suggests that remittances spread external shocks to the Moldo-
van economy. Chapter three shows that migrants’ concentration in few host countries,
as well as their instability, increase the volatility of remittances. Chapter four stresses
that instable remittances enhance output growth volatility in migrants’ origin countries
when associated with important trade flows between both origin and destination coun-
tries. The fifth chapter focuses on public health spending and shows that remittances
increase out-of-pocket health expenditure while crowding-out public health expenditure.
The last chapter highlights the role of remittances on the economic development of Mol-
dova. It suggests that both households and government revenues depend on remittances,
whose fluctuations cast doubts about the economic sustainability of the Moldovan model
of development.

Keywords : Migrants’ remittances, migration, macroeconomics, public policies, panel
data analysis, stock-flow consistent modeling.
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Introduction générale

Les envois de fonds des migrants, entre appui au dé-

veloppement et incertitudes inédites

Dans son ouvrage Théorie de la pauvreté de masse, John Kenneth Galbraith considere
I'émigration comme « le plus ancien moyen de lutte contre la pauvreté » (Galbraith,
1980, p. 149) et observe qu’elle améliore généralement la situation des migrants eux-
mémes, mais également celle des individus restés au pays d’origine!. L'une des facons
d’améliorer les conditions de vie dans les pays en développement est la possibilité pour les
migrants de partager leurs gains financiers avec leur famille ou leurs proches. L’augmenta-
tion des « transferts de fonds » observée depuis la seconde partie du XX¢ siecle a conduit
de nombreux auteurs a s’intéresser a leurs déterminants et impacts, notamment depuis
les années 1980 (Lucas et Stark, 1985; Borjas, 1987)2. D’abord axés sur les comporte-
ments individuels (décision de migrer, analyse cofit/bénéfice, considérations stratégiques)
les travaux universitaires ont peu a peu évolué vers des questions macroéconomiques, a
mesure que la disponibilité des données mettait en évidence les mouvements monétaires
considérables générés par la migration. L’ouverture des économies, la réduction des cotits
de transaction et le développement technologique ont largement contribué a faciliter les
transferts monétaires internationaux entre individus. Ainsi, les migrants ont la possibi-
lité de renvoyer de I'argent a leur famille beaucoup plus facilement qu’auparavant. Lucas
et Stark (1985) examinaient déja les déterminants des transferts d’argent des migrants
botswanais a l'aide d’enquétes ménages qui représentaient alors les rares données dispo-
nibles. Le développement des transactions électroniques et la meilleure prise en compte
des flux informels permettent désormais d’obtenir des données sur plusieurs dizaines de

pays et d’améliorer notre compréhension des externalités économiques des envois de fonds.

Les envois de fonds des migrants représentent la seconde source de capitaux étrangers

pour les pays en développement. La figure 0.13 expose I'importance de ces flux et leur

1. Les qualificatifs « pays d’origine », « pays source » et « pays receveur » [des transferts de fonds]
feront référence au pays d’origine des migrants tout au long de cette thése. « Pays d’accueil » et « pays
de destination » désignent les pays dans lesquels les migrants sont installés, c’est-a-dire a partir desquels
les envois de fonds sont transférés au pays d’origine.

2. Dans un premier temps, les chercheurs semblent s’étre focalisés sur les transferts internes entre
le milieu urbain et rural (Johnson et Whitelaw, 1974 ; Rempel et Lobdell, 1978). D’autres économistes
se sont intéressés plus précocement aux migrations (Sjaastad, 1962 ; Todaro, 1969), que les géographes
comme Ernst Georg Ravenstein avaient déja étudiées.

3. La figure 0.1 utilise la définition la plus large des envois de fonds, comprenant les rémunérations des
salariés employés a court terme. Nous reviendrons sur la mesure des transferts monétaires des migrants
dans 'introduction générale.
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F1GURE 0.1 — Principaux flux de capitaux a destination des pays en développement
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Données Banque mondiale, réalisation de 'auteur.

stabilité apparente en comparaison aux investissements étrangers, plus volatils. Méme si
I’'augmentation des transferts de fonds est en partie une illusion statistique - sur laquelle
nous reviendrons - leur importance croissante pour les pays en développement est un fait
indiscutable. Cette augmentation a conduit de nombreux auteurs a conclure que les envois
monétaires sont un appui important pour la croissance économique (Ratha, 2005 ; Catri-
nescu et al., 2009). Toutefois, la crise de 2008 et les incertitudes économiques dans nombre
de pays accueillant des migrants (Etats—Unis, Grande Bretagne, Union Européenne, Rus-
sie, pays du Golfe, etc.) interrogent sur la capacité des envois de fonds a se maintenir

malgré leur croissance particulierement robuste dans les années 2000.

La Banque mondiale a ainsi publié un communiqué en avril 20174, qui précise que pour
la deuxiéme année consécutive, une baisse des transferts des migrants vers les pays en
développement a été observée en 2016. Inédit depuis trente ans, ce phénomene attire ’at-

tention sur les effets économiques qu’il implique dans les économies bénéficiant de ces

4. « Remittances to Developing Countries Decline for Second Consecutive Year », com-
muniqué de presse du 21 avril 2017 disponible sur http ://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2017/04/21 /remittances-to-developing-countries-decline-for-second-consecutive-year
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transferts monétaires.

L’intérét d’étudier les implications des ces fluctuations récentes est d’autant plus pertinent
que les envois de fonds, de part leur importance, financent une part non négligeable
de la consommation courante des ménages dans les pays concernés, mais également des
dépenses d’éducation, de santé et parfois méme d’investissement. Contrairement a ’aide
internationale, les transferts privés sont directement envoyés aux ménages et augmentent
significativement leur revenu. Par conséquent, des incertitudes économiques dans les pays
de résidence des migrants sont susceptibles de faire fluctuer leurs envois monétaires et
de déstabiliser les économies auxquelles ils sont destinés. Les pays recevant des montants
élevés d’envois de fonds sont alors vulnérables car le fonctionnement de leur économie
(consommation des ménages, investissement, entrées de devises étrangeres) est en partie
fondé sur les transferts monétaires générés par la migration de la population. De tels
modeles de développement ne peuvent perdurer que si les envois monétaires des migrants

sont stables et réguliers, ce que les dernieres observations tendent a remettre en cause.

Quels sont les impacts macroéconomiques des envois

de fonds dans les pays d’origine des migrants ?

De nombreuses institutions internationales comme la Banque mondiale ou les Nations
Unies® considérent depuis plusieurs années les envois de fonds comme un élément central
du développement (De Haas, 2005, p. 1277). Les économistes demeurent divisés sur leurs
impacts macroéconomiques, malgré quelques points de convergence. Parmi eux, le role
des transferts des migrants sur la consommation est souligné par un nombre important
d’articles, y compris a I’échelle microéconomique (Combes et Ebeke, 2011 ; Démurger et
Wang, 2016), ce qui s’explique par leur effet positif sur le revenu des ménages bénéficiaires.
Par conséquent, les transferts des migrants représentent un moyen de lutte contre la pau-
vreté (Combes et al., 2014b), méme si I'impact sur les inégalités est plus discuté (Adams
et al., 2008 ; Wouterse, 2010). En augmentant le revenu des ménages, les transferts de
fonds permettent non seulement d’accroitre la consommation de base, mais également de
la stabiliser (Combes et Ebeke, 2011) et renforcent la résilience des foyers bénéficiaires en

diversifiant les ressources financieres. Cet impact est crucial pour les pays exposés aux ca-

5. La cible 10.c des objectifs durables du développement vise & limiter & 3% les cofits de transaction
sur les transferts de fonds.



Introduction générale

tastrophes naturelles et aux variations brutales des prix des denrées alimentaires : lorsque
les ménages subissent un choc affectant leur revenu ou leur pouvoir d’achat, ils peuvent
utiliser les transferts recus de I'étranger comme complément a court terme. Mohapatra
et al. (2012) identifient méme des stratégies de prévention dans lesquelles les transferts des
migrants permettent de construire des habitations plus résistantes aux conditions clima-
tiques et de protéger le capital productif des ménages. Plutot que de vendre des actifs pour
financer la consommation apres un choc, les ménages peuvent utiliser les transferts comme
substitut temporaire au revenu. Plus généralement, I’augmentation de la consommation
implique des effets différents sur I'activité économique selon les capacités productives du
pays d’origine du migrant. Si I’économie n’est pas en mesure de répondre a la demande
émanant des transferts, alors cette derniere fuira en importations et ne fera que diminuer

le solde commercial.

Si un consensus sur les effets positifs des envois de fonds sur la consommation semble
avoir émergé depuis quelques années, les conclusions sont plus mitigées concernant 1’in-
vestissement privé. Cette question est d’autant plus importante que 'investissement est
une variable déterminant la production de long terme et par conséquent la croissance. Les
études actuelles identifient deux leviers principaux pouvant stimuler l'investissement :
d’une part le relachement des contraintes de liquidité et d’autre part le substitut direct
a l'investissement. Aggarwal et al. (2011) montrent ainsi que les transferts sont positive-
ment corrélés au crédit bancaire et aux dépots, impliquant un développement du secteur
financier favorable a l'investissement. Giuliano et Ruiz-Arranz (2009) soulignent que les
effets des transferts des migrants sont d’autant plus importants sur la croissance que le
niveau de développement financier est faible. Dans ce cas, I'argent renvoyé par les mi-
grants permet de passer outre la contrainte de financement liée au sous-développement
bancaire et d’entreprendre des investissements. Les évidences empiriques demeurent tou-
tefois contradictoires : Woodruff et Zenteno (2007) rapportent un effet positif des envois
de fonds sur le développement des micro-entreprises au Mexique alors que Abdih et al.
(2012b) ne notent aucun impact significatif sur un panel de plusieurs pays. En revanche,
de nombreuses études microéconomiques notent que les investissements dans I’éducation
des enfants sont plus importants pour les foyers bénéficiant d’envois de fonds, suggérant
que ces derniers permettent de favoriser la scolarisation, notamment dans des établisse-

ments privés (Salas, 2014).
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La difficulté a cerner les effets des envois de fonds sur I'investissement, et a fortiori sur la
croissance, s’explique par la diversité de leurs impacts. Le relachement des contraintes de
liquidité - favorable a la croissance - peut ainsi étre contrebalancé par une appréciation
du taux de change néfaste pour les exportations. L’occurrence du «syndrome hollandaisy
dans les pays receveurs est régulierement attribuée aux envois de fonds (Petri et Saadi-
Sedik, 2006 ; Bayangos et Jansen, 2011) et peut annuler une partie des effets bénéfiques
évoqués ci-dessus. Les devises regues de I’étranger sont susceptibles de créer une apprécia-
tion de la monnaie du pays d’origine, par exemple via I’augmentation de la consommation
de biens non-échangeables. Les effets seront toutefois différents en fonction du régime de
changes, dans la mesure ou une parité fixe peut limiter la hausse de la monnaie. Les
effets des envois de fonds, que ce soit sur I'investissement ou sur les exportations, sont
donc conditionnés par des facteurs (développement financier, régime de changes) qui vont

déterminer leurs impacts sur la croissance.

Un autre facteur pouvant conditionner les impacts macroéconomiques des envois de fonds
est I’environnement institutionnel et son réle sur les politiques publiques. La corruption
fait I'objet d’une attention particuliere depuis quelques années seulement (Abdih et al.,
2012a; Ahmed, 2012 ; Berdiev et al., 2013) et semble accrue par les envois de fonds. Ces
derniers, en augmentant le revenu disponible, permettraient au gouvernement de réduire
ses dépenses aupres des ménages (plus autonomes grace aux transferts requs de 'étranger)
et de générer une rente. Contrairement aux profits issus de 'exploitation des ressources
naturelles, les envois de fonds ne sont pas directement captés par le gouvernement mais
augmentent malgré tout la corruption en limitant les redistributions aux ménages. Il est
intéressant de constater que si de nombreux auteurs percoivent les envois des migrants
comme une ressource se substituant aux transferts publics, tous n’arrivent pas aux mémes
conclusions. Ainsi, Pfutze (2012) soutient que les envois de fonds favorisent au contraire
les transitions démocratiques. En s’appuyant sur le cas du Mexique, Pfutze (2012) iden-
tifie deux mécanismes : d'une part la migration promeut la démocratie via la diffusion
culturelle issue de I’étranger et d’autre part, les envois de fonds limitent le clientélisme
en augmentant le « prix » du soutien politique. En d’autres termes, les transferts des
migrants limitent la dépendance des foyers bénéficiaires vis-a-vis des dirigeants politiques
- dont les transferts monétaires ne sont plus indispensables aux ménages - et augmentent
le nombre de votes en direction de candidats d’opposition. Corruption et régime politique

sont également susceptibles d’interagir : un environnement peu démocratique favorise la
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corruption du gouvernement dans la mesure ou la réduction des transferts aux ménages
ne se répercute pas sur les résultats électoraux (Ahmed, 2012). Dans ce dernier cas, les
transferts des migrants permettent a un régime autoritaire de « survivre » puisqu’ils aug-

mentent sa rente et renforcent ses capacités de maintien au pouvoir.

Malgré la mobilisation d’estimateurs sophistiqués, la difficulté d’apporter une validation
empirique robuste limite la portée des résultats. Mesurer des notions comme la démo-
cratie ou la corruption pose des problemes d’objectivité qui conduisent a produire des
indicateurs peu fiables (Razafindrakoto et Roubaud, 2010). Par conséquent, les conclu-
sions issues des estimations économétriques sont quelque peu spéculatives et s’inserent
difficilement dans un cadre conceptuel puisqu’il est difficile de comprendre ce que me-
surent exactement les indices utilisés. Finalement, les données actuellement disponibles
permettent d’estimer empiriquement les impacts des envois de fonds sur les politiques
publiques, mais n’offrent pas la possibilité d’en identifier formellement les causes ou les
conséquences institutionnelles. Par exemple, Ebeke (2012) montre que les envois de fonds
sont négativement corrélés aux dépenses publiques d’éducation et de santé lorsqu’ils sont
destinés a des pays fortement corrompus, mais I'identification du mécanisme précis est
extrémement difficile a déterminer en raison du manque de données objectives sur la qua-

lité institutionnelle 6.

Cependant, les effet des envois de fonds sur le secteur public ne se limitent pas aux
perceptions de corruption et de démocratie. Les gouvernements de nombreux pays, entre
autres le Mexique, la Moldavie et les Philippines, ont successivement mis en place des pro-
grammes d’incitation visant a augmenter le potentiel des envois de fonds sur la croissance
en favorisant leur investissement. Concrétement, les autorités proposent de doubler ou de
tripler chaque unité monétaire recue de I’étranger lorsqu’elle est investie, afin d’augmenter
I'impact sur la croissance. Le Mexique a ainsi utilisé les milliards de dollars retournés par
les migrants mexicains travaillant aux Etats-Unis pour financer le développement des in-
frastructures publiques comme les routes, les écoles ou I'acces a 1'électricité (Shirk, 2007).
Ces initiatives montrent que les gouvernements des pays d’origine des migrants cherchent
a augmenter le potentiel productif des transferts recus de I'étranger, qui n’est donc pas

systématiquement réduit a néant par une « mauvaise gouvernance ».

6. En particulier, les indices de corruption disponibles sont quasi-systématiquement construits sur des
perceptions subjectives et non sur des faits. Nous reviendrons plus longuement sur cette question dans le
chapitre 5.
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Transferts, croissance et politiques publiques : les contri-

butions de cette these

La littérature s’intéressant aux effets des envois de fonds sur les politiques publiques est
a la fois récente et incomplete. Elle s’est principalement focalisée sur les problemes de
gouvernance et évoque peu les interactions possibles entre politiques économiques et en-
vois de fonds. Ce constat est surprenant dans la mesure ou ces derniers permettent de
lutter contre la pauvreté de la méme facon que les transferts de 'Etat le font dans d’autres
pays. Faute de transferts publics, les envois de fonds permettent aux ménages de stabiliser
leur consommation, de financer des dépenses privées de santé, d’éducation (Ambrosius et
Cuecuecha, 2013 ; Salas, 2014) et sont donc considérés comme un levier efficace pour le
développement. Finalement, les transferts des migrants représentent une source de crois-
sance en soutenant la consommation des ménages ainsi que 'investissement, limitant ainsi
les dépenses de développement souvent élevées (Zhunio et al., 2012, p. 4606). De prime
abord efficace, ce mode de financement demeure fragile car sa pérennité dépend de la
stabilité des envois de fonds. S’ils diminuent et que le gouvernement n’est pas en mesure
d’amortir les effets sur le revenu des ménages, ces derniers risquent de s’appauvrir. Nous
identifions plusieurs facteurs pouvant faire fluctuer les transferts monétaires des migrants
et/ou affecter les ménages dans les pays recevant des montants importants d’envois de

fonds.

Le premier facteur est le cycle économique des pays de destination des migrants. Pour
qu’ils soient en mesure d’envoyer de ’argent a leur pays d’origine, les travailleurs immigrés
doivent générer un revenu qui dépend directement des conditions économiques du pays ou
ils résident. Au-dela des motivations altruistes ou de partage des risques abondamment
citées dans la littérature (Lucas et Stark, 1985; Stark et Bloom, 1985), ce sont bien les
opportunités dans le pays d’accueil qui vont déterminer en premier lieu la capacité des
migrants a retourner des fonds & leurs proches”. Autrement dit, financer des dépenses
aussi capitales que celles liées a la santé ou a I’éducation par le biais des envois de fonds
est tres incertain car la viabilité d’un tel mode de développement dépend essentiellement
de la conjoncture des pays de destination des migrants. Notre these, a travers les chapitres

3 et 4, montre précisément que les conditions externes ont un impact important sur la

7. A titre d’illustration, la croissance américaine affecte fortement les transferts monétaires que les
travailleurs mexicains installés aux Etats-Unis renvoient au Mexique.
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volatilité des envois de fonds, ce qui tend a démontrer que leur stabilité, généralement
plébiscitée par la littérature, a été probablement surévaluée®. Outre le cycle économique,
les politiques migratoires et les relations entre pays d’origine et de destination des mi-
grants influencent fortement les conditions d’accueil, et donc les transferts monétaires des
travailleurs étrangers. Des différends commerciaux, diplomatiques ou un changement de
politique migratoire dans les pays de destination des migrants peuvent avoir des effets
brutaux sur les envois de fonds et a fortiori sur les pays auxquels ils sont destinés, comme

nous le détaillerons dans le chapitre 2.

Le deuxieme facteur pouvant fragiliser un pays recevant d’importants montants d’envois
de fonds concerne l'implication du secteur public dans le processus de développement.
Nous avons en effet souligné que les transferts des migrants permettent aux ménages de
financer des dépenses de santé et d’éducation par le biais du secteur privé. Or, une plus
grande utilisation des services privés limite I'intérét du gouvernement a développer 1'offre
publique dans ces domaines, puisque les ménages financent les dépenses wvia les envois
de fonds. La demande des ménages vis-a-vis du développement des services de santé et
d’éducation publics est donc plus faible, évincant les investissements du gouvernement en
la matiere. En d’autres termes, les transferts privés des migrants se substituent aux inves-
tissements gouvernementaux visant a améliorer ’offre publique de soins ou d’éducation,
pour ne prendre que ces deux exemples. Dans la mesure ou les envois de fonds dépendent
fortement des conditions des pays accueillant les migrants, ce type de financement de-
meure tres précaire puisqu’il est basé sur une richesse externe, ce que nous confirmerons
dans le chapitre 5. Si les études macroéconomiques n’ont pas souligné le risque d’une
éviction des politiques de développement par les envois de fonds, c¢’est probablement en
raison du biais qu’elles tendent a produire, non pas dans les résultats, mais dans leur
interprétation. L’analyse macroéconomique conduit souvent a tronquer le raisonnement
du chercheur, qui omet involontairement le fait que tous les ménages ne bénéficient pas
d’envois de fonds. La corrélation des ces derniers avec des dépenses de santé privées est
considérée comme tres positive mais occulte le fait que seule une partie de la population
recoit des transferts de 1’étranger. Or, si les envois de fonds ont des effets indésirables
sur les dépenses publiques de santé ou d’éducation (comme le montre Ebeke (2012)),
I’ensemble de la population est affectée, qu’elle recoive ou non des transferts. Il est plus

surprenant de constater que les études microéconomiques reproduisent parfois le méme

8. Voir Ratha (2005) et Hakura et al. (2009), parmi d’autres.
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biais et plébiscitent le role des transferts de fonds sur le financement de la santé par le
secteur privé, sans s’étendre davantage sur l'inégalité entre ménages receveurs et non re-

ceveurs (Zhunio et al., 2012).

Le troisieme facteur concerne directement les finances publiques, qui dépendent des en-
vois de fonds a des degrés divers selon les pays. Pour cause, nous venons de voir que les
transferts privés peuvent se substituer a certaines dépenses publiques, limitant de facto
la charge financiere du gouvernement. Nous avons également constaté que les envois de
fonds sont utilisés dans le cadre de dépenses de consommation qui génerent donc des
recettes importantes pour UEtat, par le biais des taxes. Une diminution des envois de
fonds provoque une baisse du revenu des ménages (et augmente donc leur demande de
transferts publics), mais également les recettes du gouvernement dont le solde budgétaire
se détériore. Nous illustrerons cette situation dans le chapitre 6 avec le cas de la Moldavie,

un pays ou le budget du gouvernement a été récemment affecté par la baisse des envois

de fonds.

Les limites du développement par les flux de capitaux émanant de la migration se trouvent
donc dans I'exposition des pays d’origine des migrants a la conjoncture externe et au fait
que les envois de fonds peuvent limiter les initiatives des gouvernements en termes de
développement. Lorsque les ménages financent de facon autonome les soins ou les frais
d’éducation, le secteur public accorde moins d’importance a la nécessité de développer une
offre publique (écoles, sécurité sociale) puisque la demande des ménages en la matiére est
moindre. Toute baisse des transferts recus de ’étranger devient alors tres problématique
pour les ménages, qui ne peuvent se tourner vers les services publics s’ils sont inexistants.
Le gouvernement est également affecté dans la mesure ot une baisse des envois de fonds
réduit ses recettes et augmente ses dépenses aupres des ménages. Alors que des études ont
depuis plusieurs années plébiscité les envois de fonds pour leur caractere privé et le fait
qu’ils représentent une ressource ne pouvant étre capturée par les gouvernements (Kapur,
2004), bien peu ont étudié la possibilité qu’ils puissent étre source d’instabilité en entre-

tenant le manque d’implication de 'Etat dans les politiques de développement.

La politique publique est donc indissociable des transferts car elle conditionne grandement
leurs effets a long terme. En I'absence d’une stratégie de développement des services

d’éducation, de santé et de la mise en place d'un systeme fiscal viable, les transferts
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des migrants ne font que combler des défaillances qui ressurgiront lors des fluctuations
externes. En somme, ils ne font que se substituer a une offre publique inexistante qui, si
elle ne se développe pas, ne laissera d’autre alternative aux futurs adultes que de migrer

a leur tour pour continuer a financer des dépenses sociales (Skeldon, 2008).

Difficultés méthodologiques et solutions proposées

Les statistiques relatives aux transferts de fonds ont longtemps représenté un obstacle
pour les études macroéconomiques, mais les initiatives du Fonds Monétaire International
(FMI) ont permis d’améliorer leur mesure (Reinke, 2007). Ainsi, nous mettrons & profit
ces progres dans nos modeles économétriques en utilisant, dans la mesure du possible, des

intervalles de temps garantissant une meilleure estimation des envois de fonds.

L’enregistrement des transactions est resté tres fortement sous-évalué jusqu’au cours des
années 2000 et s’améliore progressivement comme ['atteste la figure 0.1. On remarque que
le montant officiel des transferts de fonds est tres faible jusqu’au milieu des années 1990,
puis progresse plus rapidement a partir du début de la décennie 2000-2010?. Clemens et
McKenzie (2014) montrent que cette augmentation apparente des flux s’explique davan-
tage par une meilleure mesure que par un accroissement réel des montants. Les auteurs
précisent que I'augmentation des transferts en direction des pays en développement sur
la période 1990-2010 s’explique & hauteur de 79% par une amélioration des enregistre-
ments, contre 21% par un accroissement réel (Clemens et McKenzie, 2014, p. 3). L’autre
biais de mesure concerne les flux informels représentant 35% a 75% du total (Freund et
Spatafora, 2008), qui ne sont donc pas comptabilisés dans les statistiques officielles '°. Les
auteurs notent des différences selon les régions, les réseaux informels étant beaucoup plus
développés en Afrique subsaharienne et en Europe de 'est que dans les pays asiatiques
ou sud-américains. La prévalence des réseaux informels tend toutefois a se réduire avec le
temps en raison de la baisse des cotits de transaction et des moyens technologiques facili-

tant le transfert d’argent (Clemens et McKenzie, 2014), induisant une qualité croissante

9. Cette progression s’explique en partie par les événements du 11 septembre 2001 qui ont conduit de
nombreux pays a controler davantage les transferts d’argent pouvant financer des activités terroristes via
les réseaux hawala.

10. Selon De Luna Martinez (2005), les banques centrales des pays suivants collectent des données afin
d’estimer la part des transferts envoyés par des canaux informels : Costa Rica, Equateur, Salvador, Hon-
duras, Indonésie, Mexique, Moldavie, Nicaragua, Pérou, Russie. L’étude n’est cependant pas exhaustive,
il est donc probable que d’autres pays comptabilisent les flux informels.
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des statistiques officielles. Pour ces raisons, nous n’utiliserons les observations qu’a partir
de I'année 2000, ce qui nous permet de limiter grandement le biais de mesure li¢ au sous-
enregistrement des transactions ainsi qu’aux réseaux informels et de cerner davantage les

effets réels des envois de fonds .

La base de données fournie par le FMI propose différentes définitions pour mesurer les
envois de fonds. Dans leur définition que nous qualifierons de « large », les transferts
de fonds incluent : (1) les salaires versés aux résidents par des entreprises étrangeres et
aux résidents employés par des entités non résidentes; (2) les transferts personnels des
migrants, qui représentent les envois monétaires ou de biens dans le pays d’origine. Par
conséquent, cette agrégation des transferts avec les rémunérations revient a surestimer
les transferts nets des migrants, particulierement dans le cadre de pays ou 'activité des
ménages dans un pays voisin est tres forte (comme le Lesotho), sans qu’ils n’y soient
résidents 2. Fullenkamp et al. (2008) notent que 'inclusion des rémunérations des sala-
riés doit étre évitée car, contrairement aux transferts de fonds (au sens strict), elles ne
constituent pas un revenu exogene mais un revenu issu d’une activité. D’autre part, ces
rémunérations ne suivent pas nécessairement la méme tendance que les transferts des mi-
grants en fonction du cycle économique, ces derniers pouvant étre contracycliques dans le

cadre de motivations altruistes.

Une définition plus restreinte et disponible depuis 2005 inclut seulement les « transferts
personnels des migrants » quelle que soit la source du revenu !3. La définition fournie par
la Banque mondiale, que nous qualifierons de « stricte », précise : « Les transferts person-
nels représentent tous les transferts monétaires courants, regus par les ménages résidents
et envoyés par un ménage non-résident. Ils incluent donc tous les transferts courants entre
résidents et non-résidents ». Plus restreinte, elle a 'avantage de mieux cibler les trans-
ferts des migrants en excluant les rémunérations et comptabilise également les envois des
individus non salariés. En revanche, son utilisation réduit de fagon assez importante les

observations, puisque les données sont disponibles sur un nombre plus limité de pays.

11. La partie 2 fera cependant exception car I'utilisation de moyennes et d’écarts-types nécessite d’aug-
menter la période d’observations.

12. La regle la plus souvent suivie par les pays - bien que non universelle - est de considérer un individu
comme non-résident lorsque son séjour a 1’étranger est supérieur a un an (Reinke, 2007).

13. Cette définition se base sur la derniere méthode de calcul du FMI pour établir la balance des paie-
ments (BPM6). La version précédente (BPM5) considérait comme transferts les seuls envois monétaires
des travailleurs (et non des ménages d’une fagon générale).
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Nous utiliserons en priorité cette définition « stricte » dans la mesure ou elle permet de

cibler avec plus de précision les « transferts réels » des migrants 4.

Outre la disponibilité des données, 'utilisation de la définition stricte ou large des envois
de fonds dépend de la question de recherche. Ainsi, I’étude des impacts sur la consom-
mation nécessite de faire la nuance entre transferts et rémunérations car 'utilisation du
revenu différe s’il est exogene ou issu d’une activité. En revanche, 'estimation des impacts
sur la politique monétaire ou les échanges extérieurs nécessite d’inclure les rémunérations
des salariés car elles constituent des devises étrangeres pour la banque centrale du pays
d’origine du migrant, au méme titre que les transferts au sens strict. A titre indicatif, le
chapitre 1 utilise les deux définitions et montre que les résultats ne different pas, ce qui

s’explique par la forte corrélation des données (0.85).

Une autre contrainte de I’analyse empirique, particulierement lorsqu’elle s’appuie sur 1’éco-
nométrie, est l’exposition aux biais d’endogénéité. L’utilisation de données macroécono-
miques est d’autant plus problématique pour deux raisons : d’une part les variables tendent
a étre endogenes entre elles et d’autre part I'instrumentation externe est plus difficile que
dans le cadre de données microéconomiques. Les envois de fonds, qui représentent notre
variable d’intérét, ne sont pas exogeénes aux conditions des pays auxquels ils sont destinés.
Comme nous ’avons observé au début de I'introduction, la migration s’explique en partie
par un contexte difficile dans le pays d’origine des migrants : les transferts de fonds sont
donc envoyés dans des pays caractérisés par des conditions économiques défavorables, in-
duisant un biais de causalité inverse. Si nous souhaitons estimer les effets des envois de
fonds (variable exogene) sur la croissance du pays d’origine (variable endogene), il appa-
rait certain que le taux de croissance explique en partie les flux d’envois de fonds, qui ne

sont donc pas exogenes.

Chami et al. (2005) ont tenté de neutraliser ce probleme en instrumentant les transferts
privés par Pécart de taux d’intérét et de revenu entre les Etats-Unis et le pays receveur
mais Lucas (2005) note que cette stratégie ne permet pas de corriger le biais!S. Pour
cause, il semble extrémement difficile de trouver un instrument adéquat dans le cadre

d’un échantillon composé de pays tres hétérogenes, tant les déterminants des envois de

14. La partie 2 fera une nouvelle fois exception en raison de 'utilisation de moyennes et d’écarts-types.
15. Voir Catrinescu et al. (2009) (p. 81) pour une explication plus détaillée.
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fonds sont variés selon les pays ou travaillent les migrants. Sur un panel plus homogene,
Ahmed (2012) a utilisé la variation du cours du pétrole comme instrument des envois de
fonds envoyés depuis les pays producteurs de pétrole du Moyen-Orient. En effet, 'auteur
observe que les migrants installés dans ces pays travaillent essentiellement dans 'indus-
trie pétroliere, dont I'activité détermine fortement leurs transferts de fonds. La variation
du prix du pétrole est alors un excellent instrument pour corriger le biais d’endogénéité

inhérent aux envois de fonds, mais n’est valide que dans le cadre des pays du Moyen-Orient.

Les modeles utilisant des instruments internes sont aujourd’hui privilégiés par les cher-
cheurs car ils permettent de traiter des échantillons plus importants et plus hétérogenes.
La méthode des moments généralisée (GMM) est ainsi largement plébiscitée par la lit-
térature (Giuliano et Ruiz-Arranz, 2009 ; Hakura et al., 2009 ; Combes et Ebeke, 2011).
A Torigine développée par Hansen (1982), les extensions réalisées par Arellano et Bond
(1991), Arellano et Bover (1995) et Blundell et Bond (1998) permettent d’utiliser des pa-
nels hétérogenes dynamiques et de corriger d’éventuels biais d’endogénéité. La démarche
de Blundell et Bond (1998) est la plus couramment employée et consiste a utiliser les
différences premieres ainsi que I’équation en niveau dans un méme systeme. L’estimation
a l'aide de la méthode des moments permet d’exploiter les différences retardées et les
valeurs retardées des variables explicatives comme instruments (Blundell et Bond, 1998,
p. 136) pour corriger le biais d’endogénéité. Malgré son utilisation tres répandue, il s’agit
d’une méthode complexe et offrant une liberté de paramétrage pouvant conduire a des
erreurs de spécification %, Pour ces raisons, nous suivrons les recommandations de Rood-
man (2009), méme s’il n’existe pas de reégle reconnue sur 'utilisation de cet estimateur.
Ainsi, le nombre d’instruments sera limité de telle sorte qu’il n’excéde pas le nombre d’in-
dividus. De plus, les erreurs seront corrigées selon la démarche de Windmeijer (2005) afin
de ne pas surestimer la significativité des coefficients. Enfin, la consistance du modele et
de ses instruments seront systématiquement évalués a l'aide des tests d’Arellano-Bond
et d’Hansen qui permettent de détecter des phénomenes d’auto-corrélation ainsi que des

instruments non exogenes.

16. David Roodman, ayant développé la commande permettant d’appliquer la méthode des GMM-
systeme sur le logiciel Stata note : “One disadvantage of difference and system GMM is that they are
complicated and can easily generate invalid estimates. Implementing them with a Stata command stuffs
them into a black box, creating the risk that users, not understanding the estimators’ purpose, design,
and limitations, will unwittingly misuse them.” (Roodman, 2009, p. 87)
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De fagon succincte et pour des raisons de cohérence, nous utiliserons un paramétrage
identique dans toutes les estimations de la these, a savoir : estimation en deux étapes avec
correction de Windmeijer (2005) (1) ; utilisation de la statistique d’Hansen pour évaluer
les instruments!” (2); limitation du nombre d’instruments afin d’éviter une mauvaise

estimation de la statistique d’'Hansen (3).

Plan de la theése

Ce travail examine les impacts des envois de fonds dans les pays d’origine des migrants.
Nous nous intéressons également au role des conditions économiques des pays de résidence
des migrants afin de montrer comment elles conditionnent les envois de fonds et leurs effets
sur I’économie d’origine. Bien qu’essentiellement basée sur des données de panel, notre
these évoquera de facon récurrente la Moldavie, qui compte parmi les plus importants
receveurs d’envois de fonds. Les chapitres 2 et 6 sont consacrés a 1’étude de ce pays et
portent un regard particulier sur les mécanismes, les éléments contextuels, I'importance
historique ainsi que les rapports de force régissant I'impact de la migration sur I’économie

d’origine.

Le premier chapitre propose une évaluation des effets macroéconomiques des transferts
de fonds sur la consommation, 'investissement et les exportations. Son objectif est de
montrer, dans un méme modele, les effets multiples pouvant affecter la croissance des
économies réceptrices et de situer ces effets par rapport aux résultats contrastés de la lit-
térature. Le deuxieme chapitre s’intéresse plus particulierement au cas de la Moldavie et
propose une modélisation de son économie. La prise en compte des transferts des migrants
permet d’évaluer leur importance pour 'activité économique moldave a travers leur role
sur la consommation, 'investissement et la gestion des devises étrangeres par la banque
centrale. A Paide de simulations, nous montrons dans quelle mesure la conjoncture des
pays de destination des migrants affecte la Moldavie et comment l'instabilité externe se

transmet & son économie par le canal des envois de fonds.

Le chapitre 3 approfondit la question de I'instabilité en s’interrogeant sur les déterminants

de la volatilité des envois de fonds sur un large panel de pays en développement. Ainsi,

17. Le test de Sargan, qui évalue également la validité des instruments, n’est pas interprété dans le
cadre d’une estimation en deux étapes avec erreurs corrigées (Roodman, 2009).
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nous examinons 'importance de la concentration des migrants dans un nombre restreint
de pays d’accueil et de la croissance de ces mémes pays sur la volatilité des transferts
de fonds. Le chapitre 4 analyse ensuite I'impact d’une plus forte instabilité des envois de
fonds sur la croissance des pays receveurs, tout en tenant compte des échanges commer-
ciaux réalisés avec les pays d’accueil. Il permet de mettre en lumiere les liens étroits entre

migration et échanges bilatéraux, ainsi que leurs effets sur les pays d’origine des migrants.

Le chapitre 5 s’intéresse aux enjeux de politique publique et plus précisément aux impacts
des envois de fonds sur les dépenses de santé. Dans le cadre d'un modele a équations
simultanées, nous montrons que si les transferts de fonds ont un effet positif sur les
dépenses de santé privées, cette augmentation se fait au détriment des dépenses de santé
publiques. Cet effet d’éviction est mis en perspective avec les résultats des chapitres
précédents qui soulignent I'importance des facteurs externes sur les fluctuations des envois
de fonds. Le chapitre 6 revient sur le cas de la Moldavie et utilise I’ensemble des résultats de
la these afin d’analyser leur pertinence dans le contexte moldave. Il propose une approche
a la fois historique, descriptive et documentée qui permet de cerner les spécificités de la
Moldavie et de comprendre pourquoi les impacts des transferts de fonds different selon

les caractéristiques du pays auxquels ils sont destinés.
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Chapitre 1 : Les canaux de transmission des effets des transferts de fonds

Introduction

La littérature macroéconomique s’intéresse, depuis une vingtaine d’années, aux impacts
des transferts de fonds sur la croissance économique des pays receveurs. En des termes
plus généraux, les économistes s’interrogent sur le potentiel que représentent ces flux de
capitaux pour le développement de 'activité économique. D’un point vue macroécono-
mique, les transferts de fonds présentent des similitudes importantes avec d’autres flux de
capitaux bénéficiant aux économies en développement, a l'instar de 'aide au développe-
ment ou des investissements directs étrangers. La différence essentielle réside dans le fait
que les envois de fonds sont directement recus par les ménages et non par I'Etat, ce qui
complique par ailleurs la récolte des données. Par conséquent, il n’est guere surprenant
de constater que les questions posées par ces différentes études sont parfois proches, par
exemple concernant ’appréciation du taux de change ou la détérioration de la gouvernance
(Bourdet et Falck, 2006 ; Ahmed, 2012) puisque comme d’autres flux extérieurs, les envois
de fonds représentent une ressource relativement exogene. Les ménages utilisent ce revenu
pour divers usages, en particulier la consommation de base, 'achat de biens durables voire
a des fins d’investissement en capital fixe, ce dernier point étant toujours trés controversé
dans la littérature (Abdih et al., 2012b; Olubiyi, 2013). En revanche, les études microé-
conomiques montrent tres clairement que I'impact est positif sur les dépenses privées de
santé et d’éducation, qui permettent de pallier le manque d’investissements publics en la
matiere (Medina et Cardona, 2010; Salas, 2014). Plusieurs travaux ont déja cherché a
relier la performance économique aux transferts de fonds (Chami et al., 2005 ; Catrinescu
et al., 2009), avec des conclusions pour le moins mitigées. Les arguments les plus couram-
ment avancés sont les suivants : les transferts privés ont un impact désincitatif sur I'offre
de travail, d’ou une baisse de la production, ou sont au contrainte source d’investisse-
ments productifs. Malgré le manque de consensus quant aux impacts sur la croissance, les
différentes études menées jusqu’a présent ont permis de mettre en avant des éléments de
réponse et des hypotheses utiles (endogénéité des transferts de fonds, impacts sur l'offre
de travail, sur le développement financier...). En revanche, la littérature propose peu de
travaux ayant pour objet les mécanismes de transmission des transferts privés a ’écono-
mie. En d’autres termes, nous savons qu’ils exercent un impact sur la croissance (positif
ou négatif selon les auteurs), mais la (les) composante(s) du PIB affectée(s) font toujours
débat. En particulier, tres peu d’études ont analysé les effets simultanés sur la consomma-

tion et l'investissement agrégés. Abdih et al. (2012b) ont testé un modele par équations
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simultanées, dans le but de mettre en avant les impacts des transferts privés au niveau
fiscal. Les résultats montrent des effets positifs sur la consommation et non significatifs
sur 'investissement. Cela étant, I’échantillon testé ne comprend quun nombre limité de
pays (17 Etats avec des montants supérieurs & 5% du PIB), d’ou l'intérét d’utiliser un
panel a la fois plus large et plus représentatif. De plus, une composante essentielle de la
demande est omise : le commerce extérieur. Cette omission s’explique par le fait que la
plupart des économistes ont axé leurs recherches sur la relation entre transferts privés et
taux de change, mais en mesurant rarement les effets directement sur les exportations. En
somme, ce chapitre propose de revisiter le lien entre envois de fonds et croissance en explo-
rant les canaux par lesquels 'activité économique est affectée a savoir la consommation,

I'investissement et les exportations.

1 Consommation, investissement et exportations : les

effets contrastés des envois de fonds

1.1 Des effets ambigus sur I’investissement

Les études actuelles présentent des résultats variés sur l'investissement, pouvant étre
conditionnés par des variables omises. Parmi elles, Catrinescu et al. (2009) soulignent
une relation positive entre envois de fonds et croissance, notamment lorsque la gouver-
nance est prise en compte dans ’analyse empirique. Ainsi, une qualité institutionnelle
satisfaisante permettrait de stimuler I'investissement wvia les envois de fonds, engendrant
un impact important sur la croissance de long terme. Cet effet sur 'investissement serait
particulierement significatif lorsque l'offre de crédit est rationnée car les transferts per-
mettent de pallier les contraintes de liquidité. Cette intuition a fait 'objet de quelques
travaux depuis la fin des années 2000 (Giuliano et Ruiz-Arranz, 2009 ; Chowdhury, 2011 ;
Aggarwal et al., 2011), les résultats montrant des liens étroits entre développement fi-
nancier et transferts privés. En particulier, Giuliano et Ruiz-Arranz (2009) affirment que
le développement financier détermine en grande partie la facon dont les transferts de
fonds sont utilisés. En présence d’un systéeme bancaire faible ou inexistant, les difficultés
d’acces au crédit incitent les ménages a utiliser les transferts de fonds comme substitut,
d’ou un impact significatif sur la croissance. Dans le cas contraire, les transferts seraient
plutot utilisés a des fins de consommation, puisque les ménages peuvent financer l'in-

vestissement par le systeme financier. Notons toutefois que cet argument peut paraitre
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fragile : les pays ou le développement financier est faible voire inexistant sont souvent
tres pauvres, par conséquent les ménages privilégient en premier lieu la stabilisation de
leur consommation de base (notamment alimentaire) plutot que 'investissement. Cette
hypothese est corroborée par les travaux de Mohapatra et al. (2012), qui démontrent que
les ménages éthiopiens préferent utiliser ’argent issu des transferts de fonds pour stabi-
liser leur consommation, évitant ainsi de devoir vendre leur bétail pour subvenir a leurs
besoins immédiats. Les transferts servent dans ce cas a protéger I'investissement, méme

s’ils sont utilisés pour la consommation du ménage.

Dans un cadre d’analyse original, Ziesemer (2012) montre que les transferts privés ont
un impact positif sur la croissance, notamment via 'investissement. L’auteur suggere que
les termes d’interaction utilisés dans la majorité des estimations économétriques et visant
a analyser les effets des transferts en fonction d’une autre variable ne sont pas toujours
fiables. Pour pallier ce probleme, il propose un systéme de plusieurs équations, permettant
d’inclure une multitude d’indicateurs en variable dépendante. Entre autres, les résultats
exposent un impact positif des transferts sur le taux d’épargne, ce qui peut expliquer le
lien également positif avec 'ouverture financiére des pays receveurs (Beine et al., 2012).
Cette hypothese est par ailleurs confirmée au niveau microéconomique par des travaux tres
récents (Anzoategui et al., 2014), ces derniers démontrant que les transferts des migrants
favorisent le développement financier. Cooray (2012) précise que les envois monétaires
augmentent le niveau de crédit disponible et diminuent les cofits (taux d’intérét, cofits
de transaction), ces effets étant plus importants lorsque les banques sont gérées indépen-
damment du gouvernement. Olubiyi (2013) pose la question du réle de la gouvernance sur
I'investissement : dans une étude concernant le Nigeria, il est confirmé que la gouvernance
détermine largement le niveau d’investissement émanant des transferts de fonds, faisant
écho aux travaux de Catrinescu et al. (2009). Les mécanismes par lesquels les transferts
augmentent l'investissement sont plus amplement détaillés par Udah (2011), toujours au
Nigeria. La formation du capital humain et la diffusion technologique sont manifestement
les deux principaux vecteurs de croissance pour ce pays, alors que les dépenses d’inves-
tissement du gouvernement (en capital et services sociaux) ont un réle I'accélérateur. Les
transferts de fonds seraient donc un levier important pour la croissance, telle qu’elle est
décrite dans les travaux de Romer (1990). Nous verrons ultérieurement que de nombreuses
études microéconomiques montrent que les transferts de fonds représentent un élément

non négligeable dans la lutte contre le travail des enfants et améliore le degré de scolari-
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sation, autant d’éléments positifs pour la croissance de long terme selon les auteurs cités

ci-dessus.

A un niveau plus microéconomique, il semble que les transferts internationaux stimulent
I'entrepreneuriat dans les pays receveurs puisque Woodruff et Zenteno (2007) ont montré
que 20% du capital investi dans les micro-entreprises urbaines du Mexique sont directe-
ment issus des transferts de fonds. En outre, la littérature démontre largement que les
transferts sont profitables a I’éducation et a la scolarisation des enfants (Calero et al.,
2008 ; Adams et Cuecuecha, 2010 ; Medina et Cardona, 2010 ; Adams et Cuecuecha, 2013 ;
Koska et al., 2013), alors que le niveau de consommation semble moins affecté. Medina et
Cardona (2010) montrent que si les ménages colombiens recevant des transferts de fonds
ont bien des dépenses d’éducation plus importantes, le niveau de consommation ne semble
pas stimulé. Adams et Cuecuecha (2010) ajoutent que les ménages du Guatemala béné-
ficiant de transferts ont une consommation marginale moins importante, excepté pour
le logement. En revanche, les dépenses d’éducation sont supérieures de 45% a 58% par
rapport aux autres ménages. Clément (2011) tempere ces conclusions en rappelant que
I'investissement en capital humain dépend largement de la qualité du systeme éducatif du
pays receveur : au Tadjikistan (I’actuel plus important receveur de transferts privés), les
dépenses ne sont pas orientées en direction de ’éducation, cela étant probablement dii a la
pietre qualité du systeme éducatif tadjik. Calero et al. (2008) ajoutent que les transferts
permettent de lutter contre le travail des enfants en Equateur, en particulier pour les
jeunes filles vivant dans des zones rurales, des résultats confirmés par Amuedo-Dorantes

et Pozo (2010) et Alcaraz et al. (2012).

1.2 Des impacts plus consensuels sur la consommation privée

Outre les impacts potentiels sur I'investissement, il semble que la consommation des mé-
nages soit affectée de fagon plus systématique, caractérisant I’aspect contracyclique des
flux et les motivations altruistes des migrants. Les transferts sont donc largement utilisés
dans le cadre de dépenses de consommation, comme cela a été relevé au niveau macroé-
conomique par Abdih et al. (2012b) et a I’échelle microéconomique (Zhu et al., 2014;
Démurger et Wang, 2016; Duval et Wolff, 2016). Combes et Ebeke (2011) corroborent
cette hypothese et mettent en évidence une plus grande stabilité de la consommation

privée sur un panel de 87 pays en développement, durant la période 1975-2004. L’esti-
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mation dynamique, réalisée a l'aide de la méthode des moments généralisée, comprend
de nombreuses variables de contrdle (instabilité du taux de croissance du revenu par
téte, revenu par téte, niveau de développement financier, ouverture financiére et au com-
merce, dépenses publiques, aide extérieure). Les résultats montrent que la volatilité de la
consommation est réduite en présence de transferts de fonds et que ces derniers ont un role
prépondérant dans I'absorption des chocs alimentaires ou climatiques. L’analyse conclut
cependant a une non-linéarité : au dela de 6% du PIB, les impacts deviennent moindres.
De la méme fagon, plus le secteur financier est développé, moins les bénéfices issus des
transferts seront importants, la valeur seuil étant située a un crédit privé équivalent a
20% du PIB. Les transferts de fonds offrent également une sécurité en cas de chocs sur le
prix des denrées alimentaires, les ménages les plus vulnérables pouvant utiliser ce revenu
pour préserver leur consommation alimentaire de base *¥. Ce role dans la prévalence contre
I'insécurité alimentaire n’est pas négligeable dans les régions récemment touchées par les
« émeutes de la faim » (2007-2008). Avec une approche méthodologique similaire, Hakura
et al. (2009) mettent en avant le role des transferts de fonds sur la stabilisation du produit
intérieur brut dans les pays receveurs. Plusieurs estimations sont réalisées selon diverses
méthodes économétriques (moindres carrés ordinaires, variables instrumentales, méthode
des moments généralisée), montrant que les transferts de fonds sont utiles pour stabiliser
la croissance, a condition qu’ils soient inférieurs ou égaux a 2% du PIB. Au dela, les effets
deviennent négatifs, en raison d’une incitation moindre pour les gouvernements a favori-
ser la production (Hakura et al., 2009). Les auteurs proposent d’augmenter la TVA pour
limiter ce probléme, une solution plutot surprenante dans la mesure ou tous les ménages
ne pergoivent pas de transferts privés. De plus, 'hypothese selon laquelle les impacts
stabilisateurs deviennent moindres au dessus de 2% du PIB confirme que de plus amples

recherches sont nécessaires pour déterminer les articulations entre transferts et croissance.

Dans un cadre d’analyse avec équations simultanées, Tansel et Yasar (2010) montrent
qu'un choc positif sur les envois de fonds augmentent la consommation, 'investissement
et les importations. Les effets sur la consommation requiérent une attention particuliere :
contrairement a l'investissement, ils s’échelonnent sur plusieurs années d’ou un comporte-
ment proche de celui décrit par Friedman dans sa théorie du revenu permanent (Friedman,
1957). Les transferts des migrants sont alors en partie épargnés de fagon a créer un lissage

au cours du temps, alors que l'investissement n’est stimulé que la premiere année. Ce

18. Il semble que l'aide internationale ait les mémes impacts (Combes et al., 2014a).
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comportement est cohérent avec les résultats de Combes et Ebeke (2011) dans la mesure
ou il limite les fluctuations de la consommation agrégée, méme si les transferts ne sont
pas recus de fagon réguliere par les ménages. Les modélisations basées sur de multiples
équations estimées simultanément, comme celle de Tansel et Yasar (2010), sont tres adap-
tées a I'étude des canaux de transmission car elles permettent d’identifier précisément
les mécanismes par lesquels les transferts privés affectent I’économie. Contrairement aux
modeles n’intégrant qu’une seule équation, les résultats montrent des effets simultanés sur
plusieurs variables, dont la consommation et 'investissement. Il semblerait donc que les
transferts soient utilisés pour différents usages, une partie pouvant compléter les dépenses
de consommation alors que l'autre est réservée pour 'investissement ou la formation d’un
capital. Cette méme méthodologie est mobilisée par Glytsos (2005) sur cing pays de la
zone méditerranée (Portugal, Grece, Jordanie, Maroc, Egypte) et montre que les effets
des transferts sur la croissance sont plutot positifs mais peuvent également accentuer les

épisodes de récession s’ils sont procycliques.

Au niveau microéconomique, plusieurs auteurs confirment que les transferts sont utilisés
dans une optique de stabilisation de la consommation, un comportement connu sous le
terme « d’assurance ». En utilisant une expérimentation naturelle basée sur le niveau des
précipitations aux Philippines, Yang et Choi (2007) montrent que les transferts privés
résultent d'un « contrat » passé avec la famille, permettant aux ménages de s’assurer
lors des catastrophes naturelles, fréquentes dans ce pays. L’absence de protection sociale
caractérisant de nombreux pays en développement est une explication plausible & ce com-
portement. Mohapatra et al. (2012) confirment cette hypothese dans une étude consacrée
au Bangladesh, & ’Ethiopie, au Ghana et au Burkina Faso. Plus spécifiquement, les mé-
nages bangladais bénéficiant de transferts privés ont une consommation plus stable apres
un cataclysme naturel, alors que les ménages éthiopiens utilisent cet argent lors des chocs
sur les prix des denrées alimentaires. Clément (2011) note des différences notables entre
flux internes et flux externes au Tadjikistan : ces derniers auraient tendance a augmenter
la consommation des ménages receveurs, alors que les flux internes seraient plutot uti-
lisés dans des dépenses de capital humain (dépenses de santé). Par ailleurs, il convient
de distinguer une forme de consommation des transferts de fonds pouvant s’apparenter a
une protection de l'investissement, une particularité mise en avant par Mohapatra et al.
(2012) sur les ménages éthiopiens, dont la consommation issue des transferts privés per-

met d’éviter la vente du bétail lorsque l'offre de biens alimentaires se contracte (voir page
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39).

Ces résultats plutét cohérents sont également relevés en Europe de l'est, dans une étude
conduite par Leén-Ledesma et Piracha (2004). Les estimations empiriques menées tendent
a démontrer que les transferts sont utilisés d’une part pour l'investissement, mesuré par
la formation brute de capital fixe et d’autre part pour la consommation mais dans une
moindre mesure. Les auteurs notent que les migrants ont tendance a quitter leur pays pour
une période relativement courte, afin d’échapper au chémage - tres présent en Europe de
I'est dans les années 1990 - et d’utiliser les gains a des fins d’investissement a leur retour.
Toutefois, Gjini (2013) contredit cette these, puisque ses calculs indiquent que la croissance
économique de ces méme pays est négativement affectée par les transferts de fonds. Cela
étant, I’économiste a utilisé un modele a effets fixes, qui ne controle pas I’endogénéité,
pourtant flagrante dans ce cas particulier. En effet, la période étudiée se situe entre 1996
et 2010, or la chute du bloc soviétique, suivie de la crise russe (1998) s’est traduite par
une période d’instabilité économique prolongée. Par exemple, I’économie roumaine était
encore largement convalescente a la fin des années 1990, les taux de croissance étant de
-6% pour 'année 1997, -5% pour 'année 1998 et -1% pour 'année 1999. Par conséquent, la
croissance tres volatile de ces pays incite les migrants a envoyer des montants de transferts
plus importants, mais ces derniers ne déterminent en rien les mauvaises performances
économiques. Le probleme de I’endogénéité est par ailleurs largement évoqué dans la

littérature (Catrinescu et al., 2009 ; Combes et Ebeke, 2011 ; Ahmed, 2012).

1.3 Des effets complexes sur les exportations

Les effets potentiels des transferts de fonds sur le cours de la monnaie des pays receveurs
font 'objet d’une attention particuliere depuis plusieurs années, sans que les études pu-
bliées ne fournissent de résultats convergents. Il s’agit d’une question primordiale car il
est généralement reconnu qu’une monnaie surévaluée entrave la croissance économique,
particulierement dans les pays en développement (Rodrik, 2008). Cette disparité dans les
résultats est relativement surprenante dans la mesure ou le taux de change a été I'une des
premieres variables macroéconomiques étudiée dans la littérature relative aux transferts
de fonds, au cours des années 2000. Les premieres investigations avaient pour dénomina-
teur commun de n’étudier qu'un pays en particulier, a l'instar des travaux de Bourdet

et Falck (2006) sur le Cap Vert ou de Petri et Saadi-Sedik (2006) sur la Jordanie. Les
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deux études concluent a un effet indésirable des transferts sur le taux de change, bien que
Bourdet et Falck (2006) précisent que des politiques adéquates, visant a orienter 'aide
extérieure vers la croissance et a développer le secteur exportateur limitent grandement

la magnitude du syndrome hollandais.

A Topposé, Rajan et Subramanian (2005) ont montré que les transferts privés n’ont pas
d’impact notable sur le taux de change des pays en développement, contrairement a ’aide
internationale. Les auteurs émettent I’hypothese que lorsque la monnaie du pays de des-
tination devient surévaluée, les migrants préferent remplacer leurs envois monétaires par
des biens, afin de compenser la baisse de pouvoir d’achat pour les ménages receveurs. Des
résultats contraires sont exposés par Vargas-Silva (2009), Acosta et al. (2009) et Bayangos
et Jansen (2011) : les transferts privés seraient a 'origine d’une appréciation, celle-ci étant
due a 'augmentation de la demande vers des biens non échangeables, attirant I'offre de

travail au détriment du secteur des biens échangeables.

La différence entre les résultats s’explique probablement par les méthodologies utilisées :
Rajan et Subramanian (2005) ont utilisé un modele économétrique alors que Acosta
et al. (2009) ont utilisé une modélisation DSGE Y. 1’étude de Bayangos et Jansen (2011)
concerne plus spécifiquement 1’économie philippine, apportant des explications supplé-
mentaires. En effet, ce pays connait une forte migration parmi sa population, or le déficit
de main d’ceuvre qui en résulte ajoute une pression a la hausse sur les salaires, accentuant
la perte de compétitivité des biens exportés selon les auteurs. Par ailleurs, la réaction
de la banque centrale vis-a-vis de I’écart de production pose probleme : I’accroissement
de la demande issue des transferts privés tend a créer une pression inflationniste, que
les autorités monétaires souhaitent freiner en augmentant le taux d’intérét. Cette hausse
accentue I'appréciation de la monnaie car elle attire les capitaux extérieurs, compliquant

I'ajustement de la politique monétaire dans ces conditions particulieres 2°.

Dans un modele tres simple d’équilibre extérieur, Barajas et al. (2011) montrent que les
transferts privés ont un impact relativement limité sur le taux de change. En effet, si 'on
considere les flux endogenes et qu'une dépréciation survient, la perte de revenu qu’elle

engendre pour les ménages sera compensée par une augmentation des transferts, ayant

19. Dynamic Stochastic General Equilibrium ou modeles d’équilibre général dynamique stochastique.
20. Ce probleme de conflit entre objectifs de la banque centrale peut étre facilement démontré avec le
modele proposé par Carlin et Soskice (2005).
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pour effet simultané d’accroitre la production des biens échangeables et les revenus des
ménages. Ce double effet va ensuite apprécier la monnaie, rendant les variations effec-
tives de taux de change relativement modestes. De ’aveu méme des auteurs, cette analyse
est toutefois tres théorique, d’ou l'intérét de mobiliser des outils empiriques pour éva-
luer véritablement ces différentes dynamiques, d’autant plus que les études empiriques
sont non seulement rares, mais mobilisent parfois des méthodologies controversées. En
particulier, Barajas et al. (2011) rappellent que seule ’étude de Mongardini et Rayner
(2009) examine préalablement les données avec des tests dont les résultats montrent tres
clairement 'existence de processus non stationnaires. Barajas et al. (2011) confirment
la présence de racines unitaires concernant la variable dépendante (taux de change réel),

alors que I'impact des envois de fonds sur le cours de la monnaie est relativement modeste.

De la méme fagon, Hassan et Holmes (2012) ont estimé trois modeles, selon les mé-
thodes DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares), FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Square) et PGM (Pooled Group Mean) qui montrent que les transferts privés tendent a
apprécier la monnaie. L’échantillon testé est composé de 24 pays en développement, sur la
période 1987-2010. Encore une fois, le test de stationnarité prouve la présence de racines
unitaires pour la plupart des variables. Les tendances issues des différentes spécifications
économétriques semblent confirmer I’hypothese du syndrome hollandais, bien qu’une seule
des estimations (DOLS) affiche un coefficient négatif et significatif (une baisse du taux
de change traduisant une appréciation). Les auteurs poursuivent leur investigation en
utilisant un modele ECM (error correction model), qui reporte un coefficient négatif et
significatif, d’ou une transformation des déséquilibres de court terme a un équilibre de
long terme. Vargas-Silva (2009) utilise également I’économétrie des séries temporelles afin
de déterminer les causalités réelles et conclut a une relation bidirectionnelle dans le cas
du Mexique. L’étude de ce phénomene est approfondie par Rahman et al. (2013), toujours
sur la relation Mexique/ Etats-Unis. Les estimations montrent que les deux variables d’in-
térét (transferts de fonds et taux de change) sont cointégrées et convergent sur le long
terme, de telle sorte que le cours du peso détermine en partie les montants transférés
A partir des Etats-Unis. De méme, les transferts provoquent une hausse du peso, mais
dans des proportions tres faibles, ne pouvant nuire de fagon significative aux exportations
mexicaines selon les auteurs. Autrement dit, la causalité partant du taux de change vers
les transferts est plus importante que la causalité inverse. Higgins et al. (2004) proposent

des résultats proches et postulent que la stabilité du taux de change détermine en partie
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les envois de fonds, une incertitude sur le cours de la monnaie ayant un impact fortement

négatif sur les montants transférés.

2 Stratégie empirique et données

2.1 Spécification du modele

La revue de la littérature montre que les effets des transferts de fonds sur les économies
réceptrices font toujours débat, en particulier concernant l'investissement et le secteur
exportateur. Les résultats sur la consommation des ménages sont moins mitigés si 'on
restreint les travaux a une échelle macroéconomique. Finalement, nous pouvons constater
que les impacts des envois de fonds sur la croissance restent méconnus, notamment les
canaux par lesquels ils se transmettent a 1’économie. Dans un cadre macroéconomique
standard, ces flux ont des effets sur la production par le biais de la consommation des
ménages, de l'investissement et des exportations comme le montre la figure 1.1. Il semble
particulierement pertinent de s’intéresser a ces trois déterminants essentiels dans la mesure
ou les travaux publiés exposent des effets contradictoires sur la croissance économique.
Le manque de consensus concernant le lien entre envois de fonds et croissance peut s’ex-
pliquer par des effets a la fois positifs sur 'investissement et négatifs sur les exportations,

d’ou l'intérét d’étudier ’ensemble de ces variables dans un seul modele.

Les travaux actuels apportent de nombreux renseignements quant a la stratégie a adopter
lors des tests économétriques. En effet, des problemes liés a I'endogénéité, la non station-
narité et aux variables omises sont récurrents, nécessitant de sélectionner et de spécifier le
modele avec soin. Tout d’abord, il convient de recenser toutes les variables conditionnant
la fagon dont transferts de fonds affectent 1’économie. En particulier, Catrinescu et al.
(2009) montrent que la gouvernance était un élément largement omis dans la littérature,
par exemple dans l'article tres influent publié par Chami et al. (2005). D’autre part, nous
avons pris connaissance du role significatif du développement financier, notamment avec
I'étude menée par Giuliano et Ruiz-Arranz (2009). Ces mémes études soulignent que I’en-
dogénéité potentielle entre les transferts de fonds et le PIB du pays receveur contraint
les économistes a utiliser des méthodes instrumentales dans la plupart de cas. Les mo-
deles a instrumentation interne sont aujourd’hui privilégiés par les chercheurs, puisqu’ils

permettent de traiter des échantillons plus importants et plus hétérogenes, comme nous
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I’avons évoqué dans l'introduction générale.

L’autre problématique est liée a la non-stationnarité des séries, voire a leur cointégra-
tion. Il est treés surprenant de constater que la majorité des études réalisées ne présente
aucun test concernant la stationnarité des données utilisées, alors que les économetres
soulignent depuis plusieurs décennies les possibles erreurs d’interprétation liées a la pré-
sence de racines unitaires?! (Chan et al., 1977). Par exemple, le cours de la monnaie est,
a l'instar des valeurs boursieres, trés souvent caractérisé par des processus DS (Differency
Stationary) et méme cointégré aux transferts de fonds, selon Rahman et al. (2013), d’ou
des phénomenes de bidirectionnalité (Vargas-Silva, 2009). Méme si la présente investiga-
tion n’a pas pour objectif d’évaluer les connexions entre transferts de fonds et taux de
change, des tests de stationnarité seront systématiquement réalisés afin de garantir la

robustesse statistique des modeéles économétriques estimés 22.

Le choix du modele a utiliser ici est relativement restreint : dans la mesure ou nous
souhaitons estimer de facon simultanée 'impact des transferts de fonds sur I’économie via
la consommation, 'investissement et les exportations, un systeme d’équations simultanées
s'impose. En effet, ce type de modele tient compte de la simultanéité lorsque plusieurs
équations composent le modele, en opposition a un modele ne comportant qu’une seule
variable dépendante. Il est intéressant de constater que cette démarche est peu utilisée
dans la littérature, les auteurs préférant mobiliser des modeles avec pour seule variable

expliquée la croissance du PIB (Chami et al., 2005 ; Catrinescu et al., 2009).

Cit = a1 + aaREM; + aspi + 1 + iy + €3¢ (1.1)
(1) S Lit = 1+ BoREMy + Bawir + mi + pir + €t (1.2)
Xit = 01 + 02 RE My + 03 Nie +mi + e + &t (1.3)

C = Consommation des ménages (% du PIB)
REM = Transferts de fonds (% du PIB)

I = Investissement privé (% du PIB)

X = Exportations (% du PIB)

21. Cette omission s’explique probablement par le fait que les données utilisées se situent dans un
intervalle de temps relativement limité.

22. Les tests réalisés ne permettent pas d’établir la présence de processus non-stationnaires, probable-
ment en raison de la période relativement restreinte de notre échantillon (2005-2015).
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FIGURE 1.1 — Les impacts des transferts de fonds sur la croissance a travers la
consommation, l'investissement et les exportations

Transferts de
fonds

v

Consommation Investissement

privée prive Exportations

v

Croissance

Réalisation de ’auteur.

p, w et X représentent des contrdles additionnels. En se référant a la figure 1.1, on re-
marque qu’une équation supplémentaire pourrait étre ajoutée au systeme (1), a savoir
I'équation reliant la consommation, l'investissement et les exportations au PIB?3. Cela
étant, cette relation correspond davantage a une identité comptable qu’a une équation
et comporte des biais de causalité inverse tres importants. Pour ne prendre quun seul
exemple, la consommation est a la fois une composante et une conséquence du PIB, c’est

pourquoi nous préférons 'omettre.

Cette spécification montre bien que les transferts de fonds (REM) apparaissent dans
les trois équations simultanément, impliquant une corrélation croisée entre les résidus.

Afin d’obtenir une estimation optimale des coefficients as, B2 et d, nous devons mobiliser

23. Cette quatrieme équation pourrait s’écrire de la fagon suivante : Y;; = Cy + Iy + X et sera
considérée dans la modélisation du chapitre suivant.
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une méthode économétrique d’estimation simultanée contrélant la corrélation entre les
résidus. La méthode la plus couramment utilisée est probablement I’estimation en tripes
moindres carrés (3SLS), mobilisée notamment dans l'article d’Abdih et al. (2012b). Cela
étant, l'estimateur 3SLS est adapté pour estimer des modeles ou une variable endogene
dans une équation devient exogene dans une autre équation, ce qui n’est pas le cas dans
notre systéme (1). Toutes les variables explicatives étant exogenes, nous nous trouvons
dans le cadre de régressions « apparemment non reliées », plus connues sous le terme
anglophone seemingly unrelated regressions (SUR). Développée par Zellner (1962), cette
méthode est concue pour estimer un systeme d’équations uniquement reliées par la corré-
lation des différents termes d’erreur. L’avantage de I'estimateur SUR est de tenir compte
de la simultanéité entre les trois équations, la contrepartie étant que les potentiels biais
de causalité inverse ne peuvent étre controlés. Or, la relation entre les transferts de fonds,
la consommation et 'investissement privé n’est pas nécessairement unidirectionnelle : on
peut aisément supposer que plus la consommation ou l'investissement sont faibles, plus
les migrants vont retourner des fonds dans leur pays d’origine. En revanche, la relation
entre les transferts de fonds et les exportations semble plus exogene. Afin de prendre en
compte ce possible biais d’endogénéité, nous proposerons une estimation par la méthode

des moments généralisée (GMM) dans la section 3.2.

2.2 Modélisation économétrique du systeme d’équations
2.2.1 Consommation

D’un point de vue théorique, plusieurs hypotheses s’affrontent : entre autres, la théorie
développée par Keynes (1936), la théorie de Friedman (1957) et celle de Modigliani (Ando
et Modigliani, 1963). Les Keynésiens supposent que la consommation est déterminée par
une « part autonome », souvent notée Cj, dont la variation n’est pas significative méme
lorsque le revenu fluctue. Par ailleurs, le revenu (noté Y') et la propension marginale a
consommer (notée ¢) compleétent la fonction de consommation. En d’autres termes, la

consommation est fonction du revenu, de la propension a consommer et d’une constante.

C=Co+cY (1.4)

Friedman (1957), propose une théorie tres différente, connue sous le nom de « théorie du

revenu permanent ». Il en découle une fonction de consommation, que l'individu estime
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sur le long terme. Plus précisément, ’agent rationnel calcule une estimation de son revenu
total (sur toute sa vie) et en déduit une consommation moyenne. Le revenu se compose
de deux éléments, a savoir le revenu permanent, qui est anticipé par les ménages et le
revenu transitoire, basé sur des phénomenes aléatoires non planifiés. Pour Friedman, la
consommation est déterminée par le revenu permanent, le revenu transitoire étant conservé

pour une utilisation ultérieure (s’il est positif). La consommation peut donc s’écrire :

C =aY, (1.5)

« représente la propension a consommer le revenu permanent (Y),).

Ando et Modigliani (1963) proposent un modele relativement proche de la théorie fried-
manienne, qui permet d’expliquer la consommation en fonction des différentes périodes
que traverse un individu au cours de sa vie (jeunesse, activité, retraite). Comme pour
Friedman, les individus rationnels estiment leur revenu sur le long terme et stabilisent
leur consommation par des comportements d’épargne, de désépargne ou d’emprunt. Fi-
nalement, la différence essentielle entre friedmaniens et keynésiens se situe sur ’horizon
considéré : pour les premiers, les individus fixent leur niveau de consommation sur un
horizon quasi-infini alors que pour les seconds, les ménages consomment en fonction de
leur revenu courant. D’un point de vue théorique, 'impact des transferts de fonds sur la
consommation est ambigu : si les flux anticipés par les ménages sont provisoires, ils seront
plutot épargnés dans un cadre friedmanien. En revanche, ils seront davantage consommés
si les ménages ont un comportement keynésien. Il est intéressant de noter que la prise
en compte de ces comportements se retrouve dans certaines études empiriques qui cor-
roborent plus ou moins ces prédictions théoriques (Lim et Basnet, 2017). Au-dela de la
théorie, la littérature offre plusieurs travaux proposant des modeles empiriques estimant
la consommation privée et corroborant tout ou partie des théories citées ci-dessus : par
exemple, Singh (2004) montre que la consommation privée fidjienne est déterminée (&
court terme) par la variation des revenus, la richesse, les transferts extérieurs et le taux
d’intérét. A long terme, la richesse et le revenu sont les variables les plus influentes. Nous
listerons ci-dessous les variables susceptibles s’expliquer la consommation des ménages et

prises en compte dans notre modele.
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o Niveau de richesse initial

Le niveau de richesse des ménages est un élément important puisque la décision de consom-
mer dépend en partie du capital d’'un individu. Nous avons également vu que la théorie
keynésienne considere la consommation moyenne décroissante en fonction du revenu. De
plus, nous avons émis ['hypothese que les transferts de fonds sont susceptibles d’affecter le
PIB du pays receveur via des canaux différents selon le niveau de richesse. En effet, selon
la nature de la demande des ménages receveurs — immédiate ou non — il est fort probable
de trouver des différences dans 'utilisation des transferts privés (a des fins d’investisse-
ment ou de consommation). C’est pourquoi nous contrdlerons ce niveau de richesse dans
I'estimation, via le PIB par téte (en parité de pouvoir d’achat). Cette notion de « revenu
par téte » est toutefois difficile a controler car aucune mesure ne tient compte du niveau

de richesse réel des ménages, ainsi que de la répartition des revenus.

e Valeur retard de la consommation

La valeur retard de la consommation sera ajoutée, puisque des effets d’inertie déterminent
la consommation présente (Brown, 1952). On peut supposer que les ménages souhaitent
avoir une consommation stable dans le temps, se traduisant par des similitudes entre les
périodes. Par exemple, un ménage souhaitera avoir un niveau de consommation approxi-
mativement équivalent entre une période t et une période t;. Cela correspond bien aux
théories du revenu permanent et du cycle de vie, selon lesquelles les individus tentent
de répartir les revenus dans le temps, dans le but d’obtenir une consommation globale-
ment constante. En cas de hausse (ou de baisse) des revenus, la consommation ne sera
pas significativement modifiée, le ménage préférant épargner pour le futur ou utiliser les
fonds disponibles pour lisser la consommation dans le présent. Il existe par conséquent

une certaine inertie de la consommation, que nous contrdlerons par sa valeur retard 4.

o Inflation

La variation des prix est susceptible d’avoir deux effets opposés sur la consommation :

d’une part, elle peut contracter la consommation des ménages (particulierement si les
. . . , ) ; s s

salaires et les pensions ne sont pas indexés), mais elle peut d’autre part 'accélérer, dans

la mesure ot une inflation élevée tend a déprécier le capital. En d’autres termes, les biens

24. Cette valeur retard de la consommation ne sera ajoutée que dans ’estimation en GMM, plus adaptée
aux panels dynamiques que ’estimation par équations simultanées.
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achetés aujourd’hui seront moins cotiteux que demain et la valeur du capital monétaire est
supérieure dans le présent. Cependant Katona (1975) soutient que Uinflation augmente
I'incertitude des agents, d’ou une augmentation de I’épargne alors que Koskela et Virén
(1985) trouvent également des effets sur la consommation. Empiriquement, Saad (2011) a
estimé un modele avec des variables cointégrées concernant 1’économie libanaise et expose
trois facteurs influencant la consommation privée : revenu disponible, inflation, et niveau
de richesse. A court terme, l'inflation est positivement corrélée & la consommation privée,
ce qui semble corroborer 'hypothese selon laquelle les individus anticipent leurs achats
en période d’inflation élevée. En revanche, l'effet devient négatif a long terme, 'auteur
interprétant ce résultat comme une conséquence de la dépréciation du capital liée a la
hausse des prix. Erosa et Ventura (2002) qualifient 'inflation de « taxe a la consommation
régressive » car elle a tendance a toucher les individus se trouvant au bas de la distribution
des revenus. A I'opposé, Guo et N'Diaye (2010) ne trouvent pas d’impact significatif sur la
consommation des ménages chinois. L’inflation n’étant probablement pas neutre, elle sera
controlée dans I’équation de consommation via la variation des prix a la consommation
(%).

Ci = a1 + aoREM; + aspi + 1 + fie + €it (1.1)

La matrice de controles p prend en compte les variables suivantes : le PIB par téte (PPP),
I'inflation (croissance annuelle). Les indices ; et ;_; représentent respectivement la période

présente et passée. 1 est un effet fixe pays?® et p un effet temps.

2.2.2 Investissement

D’une maniere générale, plusieurs déterminants de l'investissement sont considérés dans
la littérature, parmi lesquels l'activité économique, l'incertitude et le développement fi-

nancier.

o Activité économique

Tout d’abord, une activité économique florissante incite les entrepreneurs a investir par
I’anticipation de profits futurs et facilite 'emprunt des ménages aupres des banques dans
le but d’investir en capital (immobilier par exemple). D’autre part, Samuelson (1939) note

que l'investissement réagit de fagon endogene a 'activité économique par le principe de

25. Nous utiliserons des effets régionaux dans l'estimation simultanée, afin de limiter de nombre de
coefficients & estimer. L’estimation en GMM permettra de tenir compte des spécificités pays, qui ne
changent pas la magnitude de nos coefficients.
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loscillateur, alors que Solimano (1989) identifie une relation négative entre volatilité de
la croissance et investissements. L’activité économique sera donc controlée par le taux de

croissance du PIB.

e Taux de change

Le cours de la monnaie exerce des effets plus ambigus. Acosta et Loza (2005) trouvent
des déterminants différents a court terme et a long terme en Argentine : a court terme,
I'investissement dépend du taux de change et de la libéralisation financiere alors qu’a
long terme la soutenabilité fiscale et le développement financier sont les facteurs les plus
influents. Des arguments similaires sont proposés par Jongwanich et Kohpaiboon (2008)
concernant la Thailande, puisqu’a court terme l'investissement semble étre dépendant du
taux de change, de 'activité économique, des capitaux disponibles et de I'incertitude éco-
nomique. A long terme, le taux de change, activité et le cotit d’emprunt sont les trois
variables les plus significatives. D’une maniere générale, une monnaie sous-évaluée tend
a réduire certains types d’investissements, en particulier ceux concernant 1’équipement
des entreprises. Ces biens sont la plupart du temps importés, d’ou I'impact négatif d'une
monnaie faible sur ces investissements (Serven et Solimano, 1992). Les effets du cours de
la monnaie sont donc indéterminés mais bien présents, c’est pourquoi nous ajoutons le

taux de change réel comme controle 2°.

« Investissements directs étrangers (IDE)

Les IDE font toujours I'objet de vifs débats dans la littérature puisqu’ils peuvent représen-
ter des opportunités de croissance plus ou moins importantes (Nicet-Chenaf et Rougier,
2009). Par exemple, Tuan et al. (2009) ont montré le role déterminant des IDE sur la
croissance chinoise, via les externalités positives sur la productivité totale des facteurs
(en d’autres termes le « résidu » de Solow). Néanmoins, U'intérét d’ajouter les investis-
sements étrangers au modele réside plutot dans le fait qu’ils sont susceptibles de créer
un effet d’éviction au détriment de l'investissement domestique, particulierement en pré-
sence d’une gouvernance satisfaisante. En effet, des conditions politico-économiques peu
attrayantes limitent les entrées d’IDE, ce qui favorise dans une certaine mesure l'in-

vestissement domestique. Au contraire, des politiques attractives pour les investisseurs

26. Le taux de change réel est calculé a partir du taux de change nominal selon la démarche de Rodrik
(2008).
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augmentent les flux d’IDE, ce qui tend a créer un effet d’éviction vis-a-vis de l'inves-
tissement local. Néanmoins, 'analyse de la stabilité politique réalisée par Morrissey et
Udomkerdmongkol (2012) offre un résultat différent, puisqu’il semble que 'effet d’évic-
tion soit trés important dans les pays instables, alors que l'investissement domestique
reste faible. Cela s’explique par I'aversion a I'incertitude des entrepreneurs, alors que les
investisseurs étrangers peuvent choisir d’investir dans des secteurs particuliers comme les
ressources naturelles, spécialement lorsqu’ils bénéficient de connexions avec le gouverne-

ment.

o Développement financier

Plusieurs travaux récents (Giuliano et Ruiz-Arranz, 2009 ; Chowdhury, 2011 ; Aggarwal
et al., 2011) prouvent que le développement financier est un facteur déterminant dans 1'uti-
lisation des transferts de fonds. Il semble que dans les environnements caractérisés par
un crédit rationné, les ménages aient tendance a utiliser les transferts regus de 1’étranger
comme substitut au crédit. Par conséquent, on peut supposer qu'un pays avec un systeme
financier peu développé retire un plus grand profit des transferts privés. L’indicateur uti-
lisé sera le crédit domestique/PIB, généralement le plus courant dans la littérature. Nous
noterons toutefois que Beine et al. (2012) ont développé un modele exposant une causalité
inverse, ou les transferts privés sont a l'origine de I'ouverture financiere. Dans ce cas, le
gouvernement tend a ouvrir progressivement le secteur financier a 'international, ’objec-
tif étant d’attirer un maximum de flux privés afin de générer un profit (principalement
via les taxes). Cette ouverture augmente cependant I’exposition du pays aux désordres
macroéconomiques internationaux, dans la mesure ou I’économie devient plus dépendante
vis-a-vis de la conjoncture mondiale. Quelle que soit la nature de la causalité, le fait de
controler le développement financier apporte au modele une spécification plus fine, per-
mettant de déduire les effets du niveau de crédit sur la variable dépendante, a savoir

I'investissement.

o Incertitude et perceptions de corruption

Les investisseurs privés, qu’il s’agisse des entrepreneurs ou des ménages, prennent leur dé-
cision d’investir selon les caractéristiques de I’environnement économique et institutionnel.
Les décisions se fixent donc par les anticipations vis-a-vis du futur, lesquelles peuvent étre

perturbées par un environnement institutionnel incertain. A linstar du développement
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financier, les travaux sur le role de la corruption en présence de transferts privés sont
trés récents mais beaucoup plus rares. Toutefois, on peut affirmer que les impacts de la
corruption ne sont probablement pas neutres, puisque Catrinescu et al. (2009) mettent
en avant des effets néfastes des transferts privés sur la croissance qui disparaissent (ou
sont largement réduits) lorsque la gouvernance est contrdlée. A Dinverse, Berdiev et al.
(2013) suggerent que les transferts sont a l'origine de 1'augmentation de la corruption.
Nous noterons qu’il est toutefois difficile de comparer ces travaux puisque les auteurs
prennent pour référence deux indices différents, que sont la gouvernance et la corruption.
Cependant, lorsque Catrinescu et al. (2009) utilisent les données désagrégées de Iindice
ICRG, la corruption affecte négativement la croissance (lorsqu’elle est en interaction avec
les transferts privés). Plus généralement, la corruption peut agir de plusieurs fagons : si elle
se concentre au niveau politique, les conséquences sont majoritairement négatives puisque
les ressources détournées par le gouvernement réduisent le bien étre général. Au contraire,
une corruption localisée au niveau administratif peut stimuler la croissance en réduisant
les rigidités (Aidt et al., 2008). Cette intuition développée par Leff (1964) expliquerait
pourquoi un certain nombre de pays trés concernés par la corruption affichent des taux

de croissance exceptionnellement élevés, a 'image de la Chine (Wang et You, 2012).

En outre, Olubiyi (2013) rappelle que malgré les flux croissants de transferts requs au
Nigeria, le niveau d’investissement reste tres faible. L’étude conduite par 'auteur montre
que la gouvernance joue un roéle essentiel car elle permet de stimuler les incitations a 1’in-
vestissement. Ces incitations ont un impact direct : en effet, les retours sur investissement
nécessitent parfois d’attendre plusieurs années, d’ou I'importance de la stabilité écono-
mique, sociale et politique lors de la décision d’investir (Veganzones-Varoudakis et al.,
2006). C’est pourquoi il est primordial de controler la gouvernance dans I'estimation et
plus particulierement le degré de corruption qui permet d’obtenir des résultats compa-
rables a ceux proposés dans les études précédentes. Nous contrélerons l'impact de cette
variable, via I'indice freedom from corruption?’ publié par la fondation Heritage. Cet in-

dice présente 'avantage d’étre disponible sur une longue période et de couvrir un panel

27. L’utilisation des indices de corruption subjectifs est extrémement délicate dans la mesure ou ils
mesurent la corruption percue et non réelle. Par ailleurs, leur construction repose parfois sur des en-
tretiens avec des personnes non résidentes, induisant des biais perceptifs potentiellement importants
(Razafindrakoto et Roubaud, 2010). L’interprétation des résultats peut donc étre variable en fonction de
la représentation du chercheur vis-a-vis de I'indice (si ce dernier est considéré comme perceptif ou comme
représentant des faits). C’est pourquoi nous resterons trés prudents dans U'interprétation des résultats, la
variable corruption étant davantage un contrdle pour comparer nos résultats qu’une variable d’intérét.
Pour une discussion intéressante sur les indices subjectifs, voir Razafindrakoto et Roubaud (2010).
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de pays plus large que les données ICRG, souvent utilisées dans la littérature. L’'indice
est dérivé du CPI proposé par I'agence Transparency International qui définit la corrup-
tion comme étant « L’abus de pouvoir destiné a un profit privé. La corruption peut étre
classifiée comme globale, petite et politique en fonction des montants monétaires perdus
et du secteur ou elle opére » . La corruption financiere prenant la forme de pots de vins
en relation avec les importations et exportations de licences, la police et I’administration
fiscale est également prise en compte. L’indice est compris entre 0 et 100, ou 0 correspond

4 un niveau de corruption maximal 28.

Iy = B1 + BaREM; + Bswir + i + e + €5t (1.2)

La matrice de controles w prend en compte les variables suivantes : la croissance du
produit intérieur brut, le niveau de développement financier (crédit domestique au secteur
privé/PIB), le taux de change réel, les investissements directs étrangers (% PIB), Iindice

de corruption.

2.2.3 Exportations

Historiquement, les économistes se sont tres largement intéressés au développement du
commerce extérieur et notamment aux différents facteurs pouvant favoriser ou au contraire
restreindre les exportations d’un pays. Plus spécifiquement, de nombreux travaux sont fo-
calisés sur le taux de change (Chow et Chen, 1998; Elbadawi et al., 2012; Jongwanich
et Kohpaiboon, 2013 ; Candau et al., 2014), dont la valeur détermine en partie la com-
pétitivité. Dans la mesure ou une monnaie plus faible permet de proposer des produits
plus compétitifs sur les marchés internationaux et ou le développement passe en partie
par le commerce extérieur (Dollar et Kraay, 2004), le maintien d’un taux de change a un
niveau « acceptable » semble primordial, bien que 'ouverture ne soit pas une solution
universelle (Rodriguez et Rodrik, 2001 ; Rodrik, 2007). Notre estimation comportera donc
le taux de change réel, déja utilisé comme variable de contréle dans I’équation modélisant

I'investissement.

Par ailleurs, le niveau des exportations dépend également de 'ouverture a 'international,
puisqu’un pays davantage intégré au commerce mondial et susceptible d’exporter plus fa-

cilement sa production. Cette intuition est largement relayée dans la littérature (Pacheco-

28. L’indice s’interpréte comme un « contrdle de la corruption ».
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Lépez, 2004 ; Santos-Paulino et Thirlwall, 2004 ; Chandran et Munusamy, 2009 ; Abidin
et al., 2013), mais a été récemment contestée par Ratnaike (2012). Des barrieres tarifaires
et non tarifaires moins importantes permettent une plus grande circulation des exporta-
tions et des importations, d’ou un développement du commerce extérieur potentiellement
bénéfique pour 'activité économique. Cela étant, la libéralisation peut également avoir des
effets plus indésirables, comme une dégradation de la balance des paiements (Pacheco-
Lopez, 2004 ; Santos-Paulino et Thirlwall, 2004) liée a une trop faible stimulation des
exportations par rapport a la demande de biens importés. Les effets directs de 'ouverture
sont donc relativement ambigus mais non neutres, nous contrélerons donc cette variable
dans 'estimation. Pour éviter toute corrélation avec notre variable dépendante, nous n’uti-
liserons pas comme indicateur la somme des exportations et des importations par rapport
au PIB, mais la dimension « commerciale » de l'indice fourni par le Fraser Institute
(freedom to trade internationally). En effet, ce dernier est basé sur les taxes relatives au

commerce international plutot que sur les flux de biens ou services.

En outre, la compétitivité-prix est un facteur clé pour la performance a I'export d’'un
pays, bien que les avantages comparatifs soient déterminés par la qualité dans certains
secteurs. Ainsi, un pays avancé technologiquement est en mesure de proposer sur le marché
mondial des produits plus performants, plus innovants et par conséquent moins soumis a
la concurrence des prix. Dans le cas des innovations, il s’agit méme d’un monopole tempo-
raire, pouvant favoriser les exportations du pays novateur. C’est pourquoi de nombreux
travaux empiriques trouvent un lien positif avec les dépenses en recherche et dévelop-
pement, I'innovation et la performance ou la sophistication a ’export. Parmi d’autres,
on trouve les travaux de Nassimbeni (2001), Yang et Chen (2012) et Zhu et Fu (2013),
méme si les technologies importées semblent stimuler plus efficacement les exportations
des entreprises domestiques par rapport aux technologies développées localement 2 (Wang
et al., 2013c). Idéalement, nous devrions controler I'intensité en recherche et développe-
ment par les dépenses de recherche/développement rapportées au PIB. Cela étant, cette
information est a ce jour peu disponible au niveau agrégé, la plupart des travaux cités
ci-dessus utilisant des données sur des entreprises spécifiques. En revanche, nous pouvons
tenir compte des technologies importées wvia les investissements directs étrangers, dont

la littérature met en avant les impacts sur le secteur exportateur (Wang et al., 2013c).

29. Notons toutefois que la compétitivité hors-prix est une caractéristique plus spécifique aux pays
développés qu’aux pays émergents (Zhu et Fu, 2013).
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L’étude des flux d’'IDE a majoritairement rapporté des résultats positifs en termes d’ex-
portations (Zhang et Song, 2001 ; Hsiao et Hsiao, 2006 ; Sun, 2012), mais parfois négatifs
pour I'emploi et 'environnement des zones accueillant ces investissements (Wang et al.,
2013a). Par ailleurs, Hsiao et Hsiao (2006) - a l'aide d'un panel de pays d’Asie de 'est
- apportent plus de détails sur la causalité inhérente aux IDE : les effets seraient uni-
directionnels sur le PIB et les exportations, alors qu'une bidirectionnalité est observée
entre le PIB et les exportations. La variable IDE sera donc incluse comme contrdle dans
I’estimation.

Xit = 01 + 02 RE M + 03 Nie +mi + e + Eit (1.3)

La matrice de contrdles A inclut le taux de change réel, 'ouverture au commerce interna-

tional et les investissements directs étrangers.

2.3 Sources des données
2.3.1 Mesure des variables d’intérét

Comme nous 'avons suggéré dans l'introduction générale, la définition « stricte » des
envois de fonds (excluant les rémunérations temporaires) est plus adaptée a une analyse
prenant en compte des variables relatives aux ménages, comme la consommation. Dans
la mesure ou ce chapitre expose les premiers résultats, nous reporterons également les

estimations utilisant la définition « large » afin de les comparer 3°.

Pour mesurer 'investissement au niveau agrégé, plusieurs données sont disponibles. En
particulier, il est possible d’utiliser la formation brute de capital (FBC), la formation
brute de capital fixe (FBCF) ou encore la formation brute capital fixe du secteur privé
(FBCFP). Ces données contiennent tous les investissements privés et/ou publics, avec
la variation des stocks pour la FBC. Nous préférerons utiliser la FBCFP fournie par la
Banque Mondiale, puisque nous nous intéressons ici aux canaux de transmission des trans-

ferts de fonds, qui sont regus et utilisés par le secteur privé.

La consommation concerne également le secteur privé, plus spécifiquement les ménages.

Les données de la Banque Mondiale sont relativement précises, puisque plusieurs défini-

30. Concernant la définition « stricte », les observations antérieures a ’année 2005 ne sont disponibles
que depuis 2015. Par conséquent, les données du chapitre 1 - dont la rédaction a été réalisée en premiere
année de these (2014) - n’incluent que les observations commencant en 2005.
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tions sont proposées, avec des différences plus ou moins importantes. Pour notre étude,
nous choisirons la définition comprenant les dépenses en biens durables et non durables,
les dépenses des organisations a but non lucratif en direction des ménages et les dépenses
libes aux acquisitions de permis contrdlés par I'Etat (comme les licences des chauffeurs
de taxi). Ces données sont disponibles sous le nom « dépense finale des ménages, etc ».
Outre le fait d’englober la plupart des dépenses des ménages, elle permet d’exclure les
acquisitions de biens généralement assimilées & des investissements (ex : immobilier) mais

englobe les dépenses imputées au logement pour un propriétaire.

Les exportations tiennent compte de la vente de tous les biens et services en direction du
reste du monde. Afin de proposer des résultats facilement interprétables et comparables &
ceux proposés par la littérature, nos variables d’'intérét (envois de fonds, consommation,
investissement, exportations) sont exprimées en logarithme népérien (Catrinescu et al.,

2009 ; Giuliano et Ruiz-Arranz, 2009).

Le détail des variables de contréle est disponible dans le tableau 1.1.

Tableau 1.1 — Sources des variables de controle

Controle Variable Source(s)
Richesse initiale PIB/téte (PPP) Banque Mondiale & FMI
Variation des. prix & la Banque Mondiale & FMI

consommation (%)
Activité économique Taux de croissance du PIB | Banque Mondiale & FMI
Crédit domestique du

secteur privé/PIB

Inflation

Développement financier Banque Mondiale & FMI

Banque Mondiale & FMI,

Taux de change Taux de change réel caleuls de Tauteur
IDE IDE entrants (% du PIB) | Banque Mondiale & FMI
Ouverture au commerce Liberte dl,l COMHEree Institut Fraser
exterieur
Incertitude, corruption Controle de la corruption Fondation Heritage
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Tableau 1.2 — Les impacts des transferts de fonds sur la consommation, 'investissement
et les exportations

Variables dépendantes Variables explicatives (1) (2) (3)
Consommation
Transferts de fonds 0.0578%** 0.0745%** 0.0735***
(0.00625) (0.00454) (0.00559)
PIB/téte -0.0861*** -0.0762%** -0.0778%**
(0.0127) (0.00841) (0.0108)
Inflation -0.0113 0.00443 0.00841
(0.0326) (0.0281) (0.0298)
Constante 4.926*** 4.727F** 4.706***
(0.200) (0.158) (0.180)
Investissement
Transferts de fonds 0.0523*** 0.0433*** 0.0444***
(0.0143) (0.0129) (0.0146)
Crédit 0.165%** 0.0274 0.154%**
(0.0465) (0.0332) (0.0463)
A PIB 0.0195%** 0.0142%** 0.0163***
(0.00634) (0.00546) (0.00601)
Taux de change -0.00308 -0.000532 -0.00293
(0.00280) (0.00176) (0.00280)
Corruption 0.516%** 0.373*** 0.483***
(0.0910) (0.0585) (0.0905)
IDE 0.0439 0.0689 0.0668
(0.0562) (0.0563) (0.0552)
Constante 0.357 1.157%%* 0.392
(0.394) (0.331) (0.392)
Exportations
Transferts de fonds -0.120%** -0.0395%** -0.0635%**
(0.0127) (0.0130) (0.0141)
IDE 0.203*** 0.179%*** 0.167***
(0.0527) (0.0575) (0.0552)
Taux de change -0.00268 -0.00170 -0.00293
(0.00260) (0.00179) (0.00277)
Freedom to trade 0.761%** 0.919%*** 0.783%**
(0.132) (0.103) (0.141)
Constante -0.241 -0.966* -0.211
(0.598) (0.498) (0.638)
Observations 419 620 419
Effets temps Oui Oui Oui
Effets régionaux Oui Oui Oui
Nombre de pays 53 53 93
Période 2005-2015 2000-2015 2005-2015
Définition des transferts Stricte Large Large

Estimations SUR, (seemingly unrelated regressions). Les erreurs sont présentées entre parentheéses.
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3 Résultats et discussion

3.1 Spécification en équations simultanées

Le systeme d’équations étant déterminé, nous pouvons maintenant passer a l’analyse des
résultats. L’estimation (1) du tableau 1.2 présente les résultats utilisant la définition «
stricte » des transferts de fonds, alors que les spécifications (2) et (3) utilisent la définition
« large ». Tout d’abord, on remarque que le coefficient des transferts de fonds est positif et
hautement significatif dans les équations modélisant 'investissement et la consommation.
Cette tendance differe largement des résultats publiés dans la littérature qui démontrent
que les transferts privés sont uniquement bénéfiques a la consommation (Abdih et al.,
2012b), avec une absence d’impact concernant l'investissement agrégé. Cette différence
notable peut s’expliquer en premier lieu par I’échantillon mobilisé : alors que Abdih et al.
(2012b) ont axé leurs recherches sur les principaux pays receveurs de transferts (soit 17
pays), notre échantillon est beaucoup plus large et varié dans les montants de flux re-
cus. Par ailleurs, ’équation modélisant 'investissement possede un plus large panel de
controles et bénéficie d’'un nombre d’observations plus important. De tout évidence, ce
résultat nous permet de contribuer a la littérature en montrant que les transferts affectent
I’économie réceptrice via des canaux multiples et ne favorisent pas seulement la consom-
mation. On peut donc en déduire que ces capitaux privés sont une source de demande
intérieure non négligeable. L’autre résultat intéressant concerne la corruption : on note
que le coefficient est positif et significatif, signifiant que I'investissement est manifestement
sensible a I’environnement institutionnel, tel qu’il est percu. Cette tendance fait écho aux
travaux mettant en avant 'importance du controle de la corruption pour la croissance

économique, notamment en présence de transferts de fonds (Catrinescu et al., 2009).

En revanche, les impacts sur les exportations semblent néfastes, puisque le coefficient
est négatif dans cette équation. Cela corrobore de nombreux travaux (Acosta et al., 2009 ;
Bayangos et Jansen, 2011), dans la mesure ou les transferts sont négativement associés
a la performance exportatrice. Toutefois, cette information est a tempérer du fait de son
caractere imparfait : il est en effet impossible de déterminer le canal par lequel les expor-
tations sont affectées (taux de change, offre de travail, etc.). A ce stade, nous pouvons
simplement décrire une tendance et non les origines précises de celle-ci. Par conséquent,

il serait intéressant de mener une investigation sur une période plus étendue, qui nous
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permettrait de comparer les tendances sur des laps de temps différents : nous serions alors
en mesure de constater si les transferts ont les mémes impacts sur le secteur exportateur
a court terme et a long terme. Dans le cadre du syndrome hollandais, les effets sur 1’éco-
nomie ne se répercutent pas immédiatement, particulierement avec les transferts privés

dont la progression est réguliere dans le temps.

Afin de tester la robustesse de ces premiers résultats, nous avons reproduit l’estima-
tion (1) avec des données disponibles sur une plus longue période, qui ont I'inconvénient
d’inclure des rémunérations rapatriées (voir l'introduction générale). Les coefficients sont
trés proches, en particulier concernant la consommation et l'investissement. Des varia-
tions plus intéressantes sont a noter dans I’équation modélisant les exportations, puisque
le coefficient des transferts de fonds est toujours négatif mais trois fois moins élevé par
rapport a la premiere spécification (1). Cette différence n’est pas liée a la période étudiée
puisque nous pouvons voir dans la colonne (3) que le coefficient reste tres réduit lorsque
nous estimons le modeéle sur la période 2005-2015 3. Une interprétation possible serait que
les transferts de fonds (revenu exogene) ne sont pas utilisés pour les mémes usages que
les rémunérations rapatriées (revenu du travail), supportant ’hypothése de Fullenkamp
et al. (2008). Si leffet sur les exportations passe par une plus grande demande de biens
non-échangeables (Acosta et al., 2009; Bayangos et Jansen, 2011), notre résultat peut
suggérer que les envois de fonds - au sens strict - sont plus particulierement associés a ce
phénomene. L’autre canal pouvant nuire aux exportations est la réduction de I'offre de tra-
vail liée a la migration dont les conséquences sont moins importantes pour les travailleurs
temporaires, d’ou I'impact plus limité lorsque nous incluons les rémunérations rapatriées.
Finalement, cette étude directe sur les exportations permet de faire le lien avec les articles
précédemment publiés, davantage focalisés sur les effets des envois de fonds sur le taux
de change®?. Nous montrons que ces flux sont effectivement associés a des exportations

plus faibles, traduisant un développement moindre voire un déclin du secteur exportateur.

Concernant les variables de controle de I’équation de consommation, le PIB par téte

affiche un coefficient négatif et significatif. Ce constat corrobore les hypotheses décrites

31. Les trois estimations sont réalisées avec les mémes pays, permettant d’obtenir des résultats compa-
rables.

32. Dans la mesure ou les transferts de fonds sont supposés affecter la valeur de la monnaie, nous avons
ré-estimé le modele en omettant le taux de change. Les résultats restent inchangés. L’inclusion de ’aide
internationale n’affecte pas davantage les résultats et affiche également un coefficient négatif et significatif
(non reporté).
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dans la section 2.2.1, a savoir que le niveau de consommation décroit avec la richesse.
Pour I'investissement, on note que la croissance du PIB et le crédit disponible sont posi-
tifs et significatifs conformément aux intuitions présentées dans la revue de la littérature.
Concernant notre troisieme équation (exportations), on remarque d’emblée que le terme
capturant le degré de liberté commerciale influe positivement la variable dépendante, dé-
montrant que des rigidités moindres sont favorables aux exportations. Les flux d’IDE sont

également corrélés aux exportations.

3.2 Test de la robustesse causale en estimation dynamique

Tableau 1.3 — Les impacts des transferts de fonds sur la consommation : robustesse
causale

Variable dépendante : Consommation/PIB

Variables explicatives (1) (2) (3)
Consommation (t_1) 0.742%%* 0.746%** 0.607***
(0.222) (0.145) (0.150)
PIB/téte -0.0259 -0.0205* -0.0430%**
(0.0210) (0.0118) (0.0161)
Inflation -0.000316 0.0375 -0.00533
(0.00982) (0.0413) (0.00941)
Transferts de fonds 0.0267** 0.0239%** 0.0261***
(0.0114) (0.00711) (0.00780)
Constante 1.279 1.166* 1.971%%*
(1.093) (0.671) (0.734)
Arellano-Bond (AR 2, p-value) 0.479 0.299 0.356
Hansen (p-value) 0.312 0.271 0.435
Instruments 33 35 36
Observations 489 702 495
Effets temps Oui Oui Oui
Pays 53 53 53
Période 2005-2015 2000-2015 2005-2015
Définition des transferts Stricte Large Large

Estimations GMM-systéme en deux étapes avec correction de Windmeijer (2005).
Les erreurs sont présentées entre parentheéses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

L’étude réalisée ci-dessus présente I'avantage d’estimer simultanément les effets des trans-
ferts de fonds sur les économies réceptrices. Cependant, elle ne permet pas d’effectuer
une analyse dynamique et corrigée d’éventuels biais d’endogénéité. En particulier, les
équations (1) et (2) sont treés probablement affectées par un biais de causalité inverse
puisque les envois de fonds sont destinés aux pays caractérisés par des niveaux faibles
de consommation et d’investissement. Par exemple, on peut supposer que les pays dont

la consommation est faible sont susceptibles de recevoir davantage de transferts, biaisant
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Tableau 1.4 — Les impacts des transferts de fonds sur I'investissement : robustesse

causale

Variable dépendante : Investissement/PIB

Variables explicatives (1) (2) (3)
Investissement (¢t_1) 0.807*** 0.832%%* 0.831%**
(0.181) (0.0692) (0.150)
Transferts de fonds 0.0404* 0.0387** 0.0359*
(0.0244) (0.0165) (0.0189)
Crédit 0.412%* -0.102 0.267**
(0.195) (0.118) (0.114)
A PIB 0.0121 0.00555 0.00651
(0.00832) (0.00541) (0.00705)
Taux de change -0.00570 -0.00603 -0.00519
(0.0193) (0.00801) (0.00991)
Corruption -0.177 0.0925 -0.0622
(0.200) (0.0680) (0.118)
IDE 0.0420 0.0502 0.0631*
(0.0565) (0.0948) (0.0328)
Constante -0.460 0.445 -0.420
(0.853) (0.395) (0.437)
Arellano-Bond (AR 2, p-value) 0.114 0.772 0.111
Hansen (p-value) 0.797 0.455 0.517
Instruments 34 36 36
Observations 451 663 451
Effets temps Oui Oui Oui
Pays 53 53 53
Période 2005-2015 2000-2015 2005-2015
Définition des transferts Stricte Large Large

Estimations GMM-systéme en deux étapes avec correction de Windmeijer (2005).
Les erreurs sont présentées entre parenthéses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

I’estimation des coefficients. En outre, la consommation et 'investissement sont des va-

riables dépendantes des valeurs passées, présentant des niveaux importants d’inertie 23.

Pour corriger ces deux biais, nous utiliserons la méthode des moments généralisée (GMM),
selon la démarche de Blundell et Bond (1998). Les résultats sont présentés dans les ta-
bleaux 1.3 et 1.4. Ils sont globalement identiques par rapport a I’estimation simultanée, en
particulier concernant I’équation d’investissement dont les coefficients sont tres proches.
En revanche, la magnitude des coefficients se réduit fortement dans 1’équation de consom-
mation, s’expliquant par la prise en compte de l'inertie et de 'endogénéité. En d’autres
termes, les biais dynamique et de causalité inverse affectent la magnitude de nos coeffi-

cients, méme si les conclusions restent inchangées. Concernant les variables de controle,

33. Les envois de fonds sont a priori exogeénes par rapport aux exportations, ne nécessitant pas de
traitement particulier concernant ’endogénéité.
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un changement notable concerne l'indice de corruption, dont la significativité disparait
lors de I’équation dynamique. Cette différence peut s’expliquer par 'inclusion de la va-
riable dépendante retardée, qui capture implicitement I'impact du niveau de corruption
puisqu’il s’agit de I'investissement réalisé a la période précédente avec un niveau de cor-

ruption donné 34,

Cette investigation préliminaire nous permet d’apporter une contribution aux résultats
souvent contradictoires de la littérature. En particulier, il est démontré que les transferts
de fonds sont corrélés a des niveaux de consommation et d’investissement plus importants,
méme lorsque les biais de simultanéité, d’endogénéité et d’inertie sont pris en compte. La
relative stabilité des coefficients dans les diverses spécifications montre que les résultats
obtenus sont robustes et peu sensibles a la méthode d’estimation. Le lien positif entre
les envois de fonds et la consommation des ménages confirme les études retranscrivant
généralement ce comportement a ’échelle des ménages (Zhu et al., 2014 ; Démurger et
Wang, 2016 ; Duval et Wolff, 2016). Toutefois, I'impact significatif des transferts de fonds
sur l'investissement est moins unanime dans cette méme littérature microéconomique, les
différences étant décisives selon les pays étudiés. Par exemple, Woodruff et Zenteno (2007)
observent des impacts positifs au Mexique alors que Zhu et al. (2011) ne trouvent aucun
lien entre envois de fonds et investissement en Chine. Cette absence de relation souvent
constatée a 1’échelle microéconomique peut s’expliquer par le fait que les transferts fa-
cilitent 'investissement par d’autres canaux, par exemple le développement financier 3
(Giuliano et Ruiz-Arranz, 2009 ; Aggarwal et al., 2011). Dans ce cas, 'impact n’est pas
décelé au niveau des ménages puisque l'investissement est facilité par le développement
des services bancaires et non directement stimulé par les transferts de fonds. Ce phé-
nomene s’est accentué avec la progression des transferts réalisés par des établissements
officiels au détriment des canaux informels, notamment depuis les évenements du 11 sep-
tembre 2001 qui ont eu pour conséquence de renforcer les controles sur les transactions
monétaires pouvant financer des activités terroristes. Ainsi, Rios Avila et Schlarb (2008)
montrent que les ménages moldaves bénéficiant de transferts ont une probabilité plus im-

portante de disposer d’'un compte en banque dans un pays ou le secteur financier reste

34. Les indices de corruption sont peu variables d'une période a I’autre car ils sont construits sur des
perceptions subjectives et non sur des faits (voir section 2.2.2).

35. Le développement financier est en partie contrélé dans notre estimation wvia le ratio de crédit par
rapport au PIB. Il ne s’agit néanmoins que d’une approximation qui ne tient pas compte de I'acces aux
services bancaires.
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largement sous-développé. Les transferts contribuent ainsi a améliorer 'acces a ce type
de service, bien que le lien avec l'investissement ne soit pas direct dans la mesure ou
seule l'offre est stimulée. Sans stimulation de la demande interne ou externe, les raisons
pour lesquelles I'investissement augmenterait corrélativement aux transferts restent im-
précises. Une explication possible serait que la demande de prét existe préalablement mais
n’est pas satisfaite, par exemple en raison du manque de solvabilité des emprunteurs. Les
transferts facilitent alors ’acces a un prét car ils diminuent le risque préteur en relachant
la contrainte de solvabilité de I'emprunteur, particulierement dans le cadre de micro-
entreprises. La demande est également stimulée par le soutien a la consommation mais la
propension a importer des ménages crée des fuites importantes, expliquant probablement
pourquoi les gouvernements des pays receveurs tentent de canaliser les transferts vers des

usages plus productifs via des programmes d’incitation .

3.3 Investigation des effets croisés des transferts de fonds et de

la corruption sur l’investissement

Nous venons de constater que les transferts de fonds ont des impacts mitigés sur la de-
mande globale des pays en développement : de toute évidence, la consommation et I'in-
vestissement sont favorablement affectés alors que le secteur exportateur est au contraire
pénalisé. De plus, nous avons noté que le coefficient de la variable « controle de la cor-
ruption » n’est pas significatif sur I'investissement lorsque 1’équation est estimée de fagon
dynamique. Cependant, il serait intéressant de rechercher d’éventuelles interactions entre
les transferts de fonds et la corruption, dont les effets peuvent agir dans deux sens. La
premiere possibilité est que la corruption dissuade l'investissement privé, freinant ainsi
les impacts des transferts sur la formation brute de capital. Néanmoins, une autre alter-
native est envisageable : dans des environnements particulierement rigides, la corruption
peut étre un moyen de contourner les barrieres légales, favorisant ainsi la croissance via
I'investissement. Ce phénomene a été mis en lumiere par Aidt et al. (2008) et confirmé
empiriquement par Wang et You (2012) en Chine. Par ailleurs, la littérature la plus ré-
cente met en avant le role de la qualité institutionnelle sur 'impact des transferts de fonds
dans les économies réceptrices (Catrinescu et al., 2009 ; Ebeke, 2012 ; Adams et Klobodu,

2016). Ces études suggerent que les envois des migrants sont bénéfiques lorsqu’ils sont

36. Ces programmes consistent généralement a doubler ou tripler chaque unité monétaire recue de
Iétranger qui est investie. On peut notamment citer le programme mexicain 3X1 ou le PARE 141
moldave (voir l'introduction générale).
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transférés dans des pays dont les niveaux de démocratie et de controle de la corruption
sont satisfaisants. Dans le cas contraire, ils sont associés a une plus grande durabilité des
régimes (Ahmed, 2012) voire & des niveaux de corruption encore plus importants (Abdih

et al., 2012a; Berdiev et al., 2013).

Afin de rendre nos résultats comparables a ceux déja publiés, nous avons relancé l'es-
timation du tableau 1.4 en incluant un terme d’interaction entre transferts de fonds et
I'indice de corruption. Ainsi, nous sommes en mesure de déterminer I'impact d’un meilleur
contrdle de la corruption, telle qu’elle est percue, qui peut étre bénéfique ou non sur I'in-
vestissement au regard des travaux cités précédemment. Notre équation d’investissement

s’écrit désormais :

It = B1 + PoREM;t + Bswit + Ba(REM x CORR)it + m; + it + €3t (2.1)

Ou CORR est 'indice de corruption (déja présent dans la matrice de contrdles w).

Les résultats avec terme d’interaction sont reportés dans le tableau 1.5. Le coefficient
n’est pas significatif quelle que soit la spécification retenue, suggérant que la corruption
n’interagit pas avec les transferts de fonds dans notre échantillon®’. En d’autres termes,
ces derniers semblent affecter 'investissement indépendamment du niveau de controle de la
corruption, ce qui peut étre lié aux effets contradictoires évoqués précédemment. Ainsi, la
possibilité de passer outre les rigidités reglementaires facilite I'investissement - par exemple
via les envois de fonds - mais réduit en contrepartie d’autres types d’investissements.
En particulier, entreprendre des investissements dans un pays étranger nécessite d’avoir
une connaissance des acteurs locaux impliquant des barrieres linguistiques ou culturelles
(Gould, 1994), accentuées par 'omniprésence de la corruption. Une autre raison pouvant
expliquer ce résultat non significatif est la nature méme de la corruption capturée par
les indices subjectifs. Puisqu’ils sont basés sur ’expérience des acteurs interrogés, il s’agit
essentiellement de corruption administrative, c¢’est-a-dire pratiquée par des fonctionnaires
de rangs inférieurs ou intermédiaires. L’idéal serait de réaliser le méme test avec un indice
prenant en compte la corruption politique plutét que la corruption administrative. Ce type
de comportement est tres différent car il provoque une fuite de ressources qui auraient pu
étre utilisées dans des investissements publics, ces derniers favorisant I'investissement privé

par la mise a disposition d’infrastructures et de services indispensables au développement

37. Par ailleurs, la statistique d’Arellano-Bond relative a l'estimation (1) du tableau 1.5 montre que la
spécification est exposée a un phénomene d’auto-corrélation.
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Tableau 1.5 — Les impacts des transferts de fonds sur I'investissement : interactions avec
les perceptions de corruption

Variable dépendante : Investissement/PIB

Variables explicatives (1) (2) (3)
Investissement (t_1) 0.864*** 0.886*** 0.677***
(0.114) (0.0801) (0.151)
Transferts de fonds 0.0460 0.271%* -0.0716
(0.521) (0.164) (0.282)
Corruption -0.212 0.0638 0.0438
(0.323) (0.138) (0.231)
Transferts de fonds x Corruption -0.00459 -0.0838 0.0395
(0.166) (0.0559) (0.0939)
Crédit 0.378** 0.172 0.204*
(0.157) (0.148) (0.122)
A PIB 0.0115 0.00220 0.0109
(0.00854) (0.00477) (0.00718)
Taux de change -0.00271 0.00181 -0.00848
(0.0122) (0.00228) (0.0111)
IDE 0.0300 0.0939 0.0343
(0.0480) (0.165) (0.0358)
Constante -0.359 -0.536 -0.155
(1.279) (0.422) (0.946)
Arellano—Bond (AR 2, p-value) 0.050 0.821 0.167
Hansen (p-value) 0.483 0.826 0.602
Instruments 36 39 38
Observations 451 663 451
Effets temps Oui Oui Oui
Pays 53 53 53
Période 2005-2015 2000-2015 2005-2015
Définition des transferts Stricte Large Large

Estimations GMM-systéme en deux étapes avec correction de Windmeijer (2005).
Les erreurs sont présentées entre parentheéses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

économique. En outre, cette corruption a souvent pour objectif le maintien au pouvoir
de dirigeants, d’ot une détérioration du climat démocratique dont les études empiriques

montrent qu’il est favorable au développement économique (Narayan, 2008).

Conclusion

Ce premier chapitre nous permet de décrire d’une facon générale les impacts des envois
de fonds sur les principaux déterminants de la croissance a savoir la consommation, 1’in-
vestissement et les exportations. Les résultats sont relativement mitigés dans la mesure
ou la demande interne est positivement stimulée, alors que le secteur exportateur semble
évincé. Les coefficients sont robustes lorsque nous prenons en compte les phénomenes

d’endogénéité et d’inertie via la méthode des moments généralisée (GMM). Comme le
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suggere la majorité des études publiées, les transferts des migrants apportent un soutien
non négligeable a la consommation des ménages et semblent favoriser 'investissement,
probablement en raison de leur role sur le développement du secteur financier. Les inter-
actions avec la qualité institutionnelle - évoquées de facon récurrente dans la littérature -
ne se retranscrivent pas dans notre échantillon et n’affectent pas significativement 'inves-
tissement. Cela étant, la construction des indices de corruption, basés sur des perceptions,
présentent 'inconvénient de ne pas reporter les actes avérés de corruption. Cela ne signifie
toutefois pas que la corruption n’a aucun role mais que ses effets sont difficilement obser-
vables. Les effets sur les exportations sont systématiquement négatifs mais sont divisés par
deux a trois lorsque nous utilisons la définition « large » des envois de fonds (incluant les
rémunérations rapatriées), ce qui démontre que des différences de comportement existent

en fonction de la nature du revenu.

A Déchelle d’un pays, les envois de fonds vont avoir des effets plus ou moins désirables
selon la structure de ’économie. Par exemple, un pays ou le développement économique
est essentiellement basé sur la demande interne profite des transferts car ils soutiennent
lactivité 3. En revanche, une économie trés ouverte et spécialisée dans les exportations
risque de subir les conséquences du syndrome hollandais et des fuites importantes vers
les importations. Une conclusion inverse consisterait a considérer qu’a plus long terme les
envois de fonds peuvent bénéficier au secteur exportateur en raison de leur role positif sur
I'investissement, permettant d’augmenter la productivité et de pallier les effets négatifs
liés a la fuite de la population active vers I’étranger. La durée de la migration est égale-
ment un facteur non négligeable : dans le cadre d'une migration temporaire, les impacts
ont tendance a étre plus bénéfiques car 1’économie profite de 'expérience des migrants,
alors qu'une migration plus permanente prive le pays d'une partie de sa population active.
De plus, les envois de fonds sont davantage utilisés pour la consommation lorsque le séjour
du migrant a I’étranger s’allonge puisqu’ils sont considérés comme un revenu permanent

(Lim et Basnet, 2017), limitant les perceptives d’investissement.

La particularité des envois de fonds - regus directement par les ménages - les rend tres dif-
ficiles a canaliser, ce qui représente un réel inconvénient pour un pays dont la population

travaille en grande partie a I’étranger. En effet, la migration réduit le nombre de diplomés

38. Ceci implique néanmoins une certaine stabilité des flux, qui dépendent essentiellement de la conjonc-
ture des pays de destination des migrants. Cette question sera traitée dans la partie 2 de cette these.
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alors que les principaux gains (& savoir les transferts des migrants) ne contribuent pas
au développement local s’ils fuient en importations. La réduction de la population active
complique la mise en place de programmes de sécurité sociale en raison du nombre plus
restreint de cotisants, limitant de fait les recettes fiscales. Ces spécificités doivent étre
impérativement prises en compte dans ’analyse des effets des transferts de fonds, ce qui
n’est pas réalisable avec des données de panel. Ces dernieres sont utiles pour retranscrire
des tendances générales mais qui ne sont pas généralisables. Le prochain chapitre s’ap-
pliquera a répondre a cette faiblesse en proposant une modélisation d’un pays fortement

concerné par la migration de sa population : la Moldavie.



Le role des envois de fonds dans la
transmission des chocs externes :
une modélisation stock-flux

cohérente de I’économie moldave

*Rédigé durant 'année 2017, ce chapitre n’était initialement pas prévu dans le projet de thése. Je tiens
a exprimer mes remerciements & Edwin Le Heron qui m’a initié a la modélisation stock-flux cohérente et

dont les conseils avisés m’ont permis de réaliser ce travail des plus intéressants.
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Introduction

Le premier chapitre nous a permis d’étudier les effets des envois de fonds sur la consom-
mation, 'investissement privé et les exportations. En utilisant un modele a équations
simultanées, nous avons pu estimer les canaux par lesquels les transferts des migrants
sont susceptibles d’affecter la croissance des économies réceptrices. Cet examen prélimi-
naire, rassemblant plusieurs effets étudiés par la littérature, montre que I'investissement
et la consommation sont significativement stimulés, alors que les exportations semblent au
contraire évincées. Si le résultat sur la consommation était attendu, le mécanisme liant les
transferts a 'investissement fait toujours débat dans la littérature. Par exemple, Abdih
et al. (2012a) ne rapportent aucun effet et Giuliano et Ruiz-Arranz (2009) notent que les
envois des migrants profitent a 'investissement lorsque le niveau de développement finan-
cier est faible. Quant & 'impact sur les exportations, les résultats actuels sont également
contradictoires entre les auteurs identifiant 1’occurrence du syndrome hollandais (Bayan-
gos et Jansen, 2011) et les articles contestant ce phénomeéne (Rajan et Subramanian,
2005). Ces conclusions pour le moins contrastées peuvent s’expliquer par les méthodolo-
gies utilisées, qui sont quasi-systématiquement basées sur des estimations économétriques
en données de panel. Méme si ces dernieres présentent un avantage considérable - puis-
qu’elles permettent de multiplier le nombre d’observations - elles n’estiment qu'un effet
moyen au niveau d’un large échantillon. Dans ces conditions, il est délicat de formuler des
conclusions claires puisqu'un coefficient significatif dans 1’échantillon ne 1’est pas néces-
sairement pour un individu pris isolément (autrement dit un pays). Les différents pays et
périodes utilisés par les chercheurs expliquent probablement le manque de consensus sur

les effets macroéconomiques des envois de fonds.

L’examen d’un pays spécifique permet de réaliser des gains de précision considérables puis-
qu’il est possible d’étudier de fagon tres fine ses caractéristiques et d’adapter la démarche
de recherche en conséquence. En l'espece, les modeles stock-flux cohérents (SFC) proposés
par I’économie post-keynésienne offrent des perspectives tres intéressantes et innovantes.
Développés notamment par Wynne Godley et Marc Lavoie®, leur intérét en termes de
recherche est d’autant plus important que la plupart des modeles stock-flux ont été réali-
sés dans le cadre d’économies développées (Zezza, 2008 ; Le Heron, 2011), une exception

étant la modélisation de I’économie tunisienne réalisée par Le Heron et Marouane (2017).

39. Pour une histoire de la modélisation stock-flux cohérente, voir Caverzasi et Godin (2015) et Le Heron
et Marouane (2015).
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Dans cet article, les auteurs analysent les impacts des évéenements politico-économiques
auxquels la Tunisie fait face depuis 2008 (crise de 2008, révolution de 2011, attentats de
Tunis et de Sousse en 2015). Le modeéle SFC utilisé permet de prendre en compte 1'ouver-

ture de I’économie, dont 'activité dépend fortement de la conjoncture européenne.

FI1GURE 2.1 — Les transferts de fonds des migrants en Moldavie
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Les données incluent les rémunérations des travailleurs temporaires (compensation of employees). Données
banque mondiale, réalisation de I'auteur.

Notre étude s’inspire du travail de Le Heron et Marouane (2017) et propose une modéli-
sation de I’économie moldave. Ce petit pays d’Europe de l'est, situé entre la Roumanie et
I"Ukraine, est caractérisé par une migration trés importante de sa population (environ 25%
de la population active) vers deux destinations principales que sont 1’'Union européenne
et la Russie. Les migrants retournent des transferts monétaires trés importants vers la
Moldavie (figure 2.1) qui s’élevent a plus de 10-15% du PIB voire 25% si l'on inclut les
rémunérations des travailleurs temporaires *. La Moldavie peut étre considérée comme

un pays dépendant fortement des capitaux étrangers puisque le revenu et la consomma-

40. Les rémunérations temporaires seront prises en compte dans la modélisation en raison de leur role
sur la gestion des devises étrangeres par la banque centrale de Moldavie. Voir I'introduction générale pour
une définition plus détaillée des rémunérations des travailleurs temporaires.
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tion des ménages s’appuient sur ce type de transfert. Les envois de fonds sont en effet
indispensables pour nombre de ménages, en particulier pour ceux résidant dans les zones
rurales ol ils représentent plus de 20% du revenu. A Dinstar de nombreux pays en déve-
loppement, le secteur financier moldave reste peu développé et une part tres faible de la
population possede un compte bancaire dans une institution formelle. Par conséquent, les
transferts de fonds transitent par des canaux informels (amis, réseaux, envois postaux...)
qui, contrairement a la quasi-totalité des pays, sont estimés dans les statistiques natio-
nales, expliquant probablement pourquoi la Moldavie expose des chiffres particulierement
élevés (De Luna Martinez, 2005, p. 11). Cependant, leurs impacts ne se limitent pas aux
ménages qui en bénéficient et s’étendent a I’économie a travers des aspects macroécono-

miques que nous avons évoqués dans le premier chapitre.

L’objectif de ce chapitre est triple. Tout d’abord, il s’agit de proposer une modélisation
stock-flux cohérente de I’économie moldave, en incorporant les transferts de fonds dans
les équations de comportement. Le deuxieme objectif est de reproduire les tendances de
I’économie depuis le milieu des années 2000 et de montrer comment les envois de fonds af-
fectent les principales variables macroéconomiques. Enfin, nous évaluons les conséquences
d’un scénario dans lequel la Moldavie intégrerait 1’Union européenne. Le pays est histo-
riquement proche de ’'Europe (en particulier de la Roumanie) et de la Russie, créant des
tensions politiques aux effets significatifs pour I’économie *'. Depuis décembre 2016, le
pays se trouve dans une situation paradoxale avec un président pro-russe (Igor Dodon) et
un premier ministre partisan d’un rapprochement avec I’'Union européenne (Pavel Filip).
En proposant une modélisation de 1’économie moldave, nous serons en mesure d’estimer
la trajectoire du pays en fonction de I’évolution de ses relations avec I’Europe et la Russie.
En effet, la Moldavie a subi des sanctions économiques russes suite aux tentatives de rap-
prochement avec I’Union européenne. Comme lors de la crise russo-géorgienne de 2006,
ces sanctions peuvent affecter les transferts des migrants, via des restrictions sur les envois
monétaires ou sur les visas. Plus généralement, il s’agit de mettre en avant I'importance
des envois de fonds pour I’économie moldave et de montrer comment un choc sur ces flux
peut engendrer des conséquences en termes de croissance. L’innovation de notre démarche
est double : la réalisation d’un modele SFC pour la Moldavie est une premiere, ainsi que

I’ajout des transferts de fonds dans les équations de comportement d’un tel modele.

41. Ces effets seront détaillés dans les sections suivantes.
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1 Les apports de la modélisation stock-flux cohérente

et ses applications

1.1 Cadre théorique général et apercu des applications actuelles

Les modeles stock-flux cohérents sont qualifiés de « post-keynésiens » dans la mesure ou
ils retiennent une large part des postulats de Keynes (1936), méme si nous verrons que
plusieurs auteurs incluent d’autres influences issues de travaux de Kalecki, Minsky ou
Kaldor pour ne prendre que quelques exemples. Les différences avec les modeles néoclas-
siques sont particulierement visibles sur le role de la monnaie : cette derniere est centrale
dans les modeles SFC puisque sa création émane directement de la demande effective
(on parle de « monnaie endogene »). Considérés comme une alternative a la modélisation
DSGE “2, les modeles SFC s’inscrivent dans un cadre macroéconomique global n’étant pas
micro-fondé par un agent représentatif : les agents ne sont donc pas « optimisateurs »
et ne formulent pas d’anticipations rationnelles. En revanche, on observe depuis quelques
années un rapprochement entre les modeles SFC et a agents hétérogénes « ABM » 43,
révélé par larticle de Caiani et al. (2016) et plébiscité par des économistes issus de diffé-
rents courants de pensée (Seppecher, 2016). L’intérét de combiner les deux approches est
de bénéficier du cadre « sans fuite » stock-flux cohérent (voir ci-dessous) et des aspects
microéconomiques des modeles a agents hétérogenes, rejetant de facto I'idée d’un agent
représentatif. La modélisation ABM-SFC étant toujours en cours de développement, nous

privilégierons uniquement ’approche SFC au cours de ce chapitre.

La modélisation SFC consiste a représenter une économie dans un cadre rigoureux s’ap-
puyant sur le principe que « tout vient de quelque part et va quelque part » (Godley et
Lavoie, 2007a; Lavoie et Zhao, 2010), tout en différenciant les variables de stock et de
flux. Ainsi, les stocks génerent de nouveaux flux alors que ces derniers modifient les stocks
a chaque période. Par exemple, la contraction d’un prét par une entreprise va générer un
flux et modifier le stock total de dette : cette derniére va ensuite générer des flux d’inté-
réts. Il s’agit 1a d'une différence fondamentale avec les autres méthodes de modélisation
macroéconomique qui n’integrent généralement que les variables de flux. Cette singula-

rité apporte une consistance a la modélisation et permet d’interconnecter les différentes

42. Dynamic Stochastic General Equilibrium ou modeles d’équilibre général dynamique stochastique.
43. Agent-based models.
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périodes en réalisant un lien entre les stocks et les flux, les seconds actualisant les pre-
miers entre les intervalles de temps. Ainsi, il est possible de détecter des phénomenes peu
soutenables a long terme, par exemple un stock de dette en constante augmentation ou

des dynamiques de bulles alimentées par des flux.

Le second avantage des modeles SFC est de représenter 1’économie a ’aide d’une approche
comptable, qui exclut les phénomenes dits de « trous noirs » souvent observés en science
économique. Comme nous ’avons souligné ci-dessus, cette démarche permet de montrer
comment les flux sont générés dans I’économie et a quel(s) agent(s) ils sont destinés. D’ap-
parence triviale, cette condition nécessite de construire le modele avec rigueur afin qu’il
soit effectivement « stock-flux cohérent » et que chaque flux ait une origine ainsi qu'une
destination. Le contrdle de la structure peut étre réalisé ex post : en résolvant le modele
avec n_j équations, la derniére relation est une identité (Le Heron et Mouakil, 2008, p.
429) devant étre vérifiée apres simulation. Si tel n’est pas le cas, le modele n’est pas stock-
flux cohérent puisque l'identité restante résulte nécessairement des autres équations dans

une structure sans fuite.

Le Heron et Marouane (2015) identifient le modele de Lavoie et Godley (2001) comme
étant le point de départ de la modélisation stock-flux cohérente moderne **. 11 s’agit d’un
modele en économie fermée intégrant trois secteurs (ménages, banques, entreprises) et
quatre actifs (capital, actions, dépdts bancaires et crédits aux entreprises). Les modeles
suivants seront progressivement complexifiés en intégrant la banque centrale et le gouver-
nement (Dos Santos et Zezza, 2004), ainsi que d’autres pays dans un contexte d’économie
ouverte (Godley et Lavoie, 2006). Comme le notent Caverzasi et Godin (2015) (p. 159),
I’évolution des modeles SFC a été largement conditionnée par les événements économiques
de la décennie 2000-2010, se traduisant par une augmentation du nombre de secteurs pris
en compte, en particulier le secteur immobilier (Zezza, 2008) et le risque bancaire (Le He-
ron et Mouakil, 2008 ; Le Heron, 2011). Bien que de plus en plus diversifiés, les modeles
SFC ont pour point commun de conserver la structure générale de Lavoie et Godley (2001)
et les hypotheses de la pensée post-keynésienne comme 'endogénéité de la demande de
monnaie et la stabilisation de ’économie par les politiques économiques. Toutefois, la spé-

cification des équations de comportement permet de prendre en compte diverses approches

44. Les développements antérieurs a ce modele sont détaillés dans I’article de Caverzasi et Godin (2015),
section 1.

— 77 —



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

comme celles proposées par Kalecki (1971) sur la consommation des revenus salariaux et

financiers ou de Minsky (1975) sur le crédit.

De maniere générale, la fonction de consommation est keynésienne, avec une propension
marginale & consommer pouvant étre différente selon le type revenu (Kalecki, 1971). Les
ménages épargnent la part résiduelle du revenu, qui est placée et génere des intéréts lors
des périodes suivantes **. Concernant I'investissement, 1’état de confiance est une variable
prédominante car elle détermine la décision d’investir, en plus d’autres facteurs plus tan-
gibles. En particulier, les entrepreneurs se basent également sur le taux d’utilisation des
facteurs productifs ou le levier financier. Le financement de I'investissement fait débat au
sein méme de 1’école post-keynésienne : alors que la plupart des modeles supposent 1'offre
de monnaie comme dépendant intégralement de la demande, Le Heron (2011) considére
qu’elle peut étre rationnée par les banques. Les établissements bancaires analysent la santé
financiere des entreprises et accordent des préts en fonction d’'un état de confiance qui
n’est pas nécessairement identique a celui des entrepreneurs. Les périodes d’incertitude se
caractérisent par un niveau de rationnement du crédit plus important qui peut accentuer
I'impact d’une crise si les entreprises ne génerent pas un profit suffisant pour auto-financer
I'investissement. Il semble particulierement pertinent d’intégrer ce type de comportement
lors de la modélisation d’une économie en développement dans la mesure ot une abondante
littérature identifie les difficultés d’acces au crédit comme un frein a la croissance écono-

mique (Galor et Zeira, 1993) et a la stabilisation macroéconomique (Easterly et al., 2000).

La politique monétaire peut étre envisagée de différentes facons selon 1’objectif du modele
et les caractéristiques de 1’économie étudiée. Dans les modélisations les plus simples, le
taux d’intérét est exogene et la banque centrale se contente de refinancer les banques
commerciales. En économie ouverte, la banque centrale contracte des préts étrangers si
les entrées de devises ne sont pas suffisantes pour couvrir les sorties et peut conserver
un montant déterminé en réserve afin de stabiliser le taux de change. Dans le cadre des
modeles SFC, les économistes se sont essentiellement intéressés aux grandes zones moné-
taires, notamment aux Etats-Unis, & la Chine et & la zone euro (Lavoie et Zhao, 2010;
Mazier et Tiou-Tagba Aliti, 2012). Les petites économies ouvertes structurellement dé-

ficitaires sur le plan commercial nécessitent de prendre en compte le ciblage du taux de

45. On remarque une nouvelle fois la distinction entre stock et flux : ’épargne est ici un stock qui
génere des flux d’intéréts, lesquels modifient le montant total de ’épargne.
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change plutét que de 'inflation puisque cette derniere est essentiellement importée. Il est
donc possible d’adapter la modélisation pour tenir compte de la situation du pays étudié,

en utilisant une regle de Taylor (Le Heron, 2011) augmentée d’un objectif de change.

Le gouvernement, modélisé pour la premiére fois par Dos Santos et Zezza (2004), distri-
bue des prestations aux ménages et acquiert des biens et services par 'intermédiaire des
entreprises pour lesquelles il représente donc une source de demande. Pour les financer,
il taxe le capital et le travail (salaires, dépots et profits des entreprises) mais peut égale-
ment imposer d’autres prélévements, par exemple sur la production ou les importations .

Lorsque I’Etat ne pergoit pas suffisamment de revenu pour couvrir ses dépenses, il émet

des bons du Trésor qui sont détenus par les ménages et/ou les banques.

Au-dela des spécifications, les modeles SFC ont pour but d’étre appliqués et de per-
mettre une meilleure compréhension du fonctionnement des économies qu’ils modélisent.
Par exemple, Lavoie et Zhao (2010) étudient I'impact d'une diversification des réserves
de changes chinoises sur lactivité économique des Etats-Unis et de I’'Europe. A l'aide
de simulations, les auteurs montrent que suite aux diversifications menées par la Chine,
I'euro s’apprécie face au dollar et au yuan, alors que le déficit extérieur américain se ré-
duit progressivement. Zezza (2008) s’intéresse aux comportements d’épargne des ménages
américains dans un modele différenciant les individus générant des revenus du travail et du
capital. Partant du constat que le taux d’épargne a continuellement chuté aux Etats-Unis
depuis les années 1980, Zezza (2008) propose une modélisation SFC permettant d’expli-
quer les dynamiques jusqu’a la crise de 2008, en intégrant pour la premiere fois le secteur
immobilier. Le Heron (2011) montre comment la crise américaine de 2008 se transmet
aux autres pays, en particulier a la France, via le canal de I'incertitude des banques et
des entreprises. Afin d’évaluer la pertinence des modeles, les auteurs comparent générale-
ment les données générées par les simulations aux données effectivement observées, ce qui
permet également d’améliorer la précision du calibrage. Lorsque le modele est stable et
calibré, il est possible d’introduire des chocs, par exemple de politique économique, afin
d’observer le comportement de ’économie. Les modeles SFC peuvent donc étre utilisés a
des fins prédictives, méme si les auteurs ne se risquent généralement pas a proposer des

estimations de long terme.

46. A T'instar des autres comportements, la complexité sera plus ou moins importante selon 1’objet de
I’étude.
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1.2 L’intérét de la modélisation stock-flux cohérente pour I’étude

du cas moldave

Nous venons de constater que la modélisation stock-flux cohérente est a ce jour une mé-
thode essentiellement appliquée aux pays développés. Ses principaux atouts résident dans
le fait qu’elle bénéficie d’un cadre rigoureux différenciant flux et stocks; en revanche, ’ab-
sence de fondements microéconomiques implique d’assumer une approche résolument ma-
croéconomique. Bien que cette derniere caractéristique puisse étre considérée comme une
faiblesse, elle correspond parfaitement aux travaux réalisés dans notre these qui consiste

a étudier les envois de fonds et leurs effets & une échelle macroéconomique.

Au-dela de I’échelle considérée, I'utilisation d’une modélisation stock-flux cohérente per-
met de diversifier les approches méthodologiques et d’identifier des dynamiques plus pré-
cises. En effet, ’étude des envois de fonds au niveau macroéconomique est, dans une tres
large mesure, traitée avec des modeles économétriques en données de panel, a I'instar du
chapitre premier de cette theése. Par conséquent, les panels sont tres hétérogenes et four-
nissent des coefficients qui ne sont qu’une moyenne malgré I'inclusion d’effets fixes quasi-
systématique. Si nous reprenons les résultats du chapitre précédent, nous avons constaté
que les envois de fonds sont positivement corrélés a 'investissement privé : cette tendance
- controversée dans la littérature - n’est probablement pas vérifiée en tous lieux, d’ou
I'intérét de mobiliser une méthode spécifique a un pays particulier. Il convient toutefois
de souligner que plusieurs auteurs ont utilisé des estimations économétriques spécifiques
a un pays, notamment pour analyser les effets des envois de fonds sur le taux de change
(Bourdet et Falck, 2006 ; Petri et Saadi-Sedik, 2006 ; Vargas-Silva, 2009). La mobilisa-
tion de I’économétrie des séries temporelles permet d’éviter les inconvénients relatifs a la
structure en panel mais se limite aux variables dont les données sont disponibles sur des

fréquences plus régulieres (trimestres ou mois).

Les modeles permettant des applications numériques sont tres adaptés a notre étude
puisque la littérature offre d’ores et déja de nombreux résultats empiriques qui repré-
sentent une source de données indispensable au calibrage. Ainsi, les parametres et les
valeurs initiales peuvent étre ajustées de fagon relativement fine et limitent I'inconvénient
principal des applications numériques, a savoir le caractere arbitraire du calibrage. En

outre, la Moldavie est un pays bénéficiant d’importants transferts étrangers et publiant
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des statistiques précises sur les ménages mais également sur les entreprises. Comme le
note De Luna Martinez (2005), la Moldavie met en place des enquétes permettant de
limiter le biais de mesure des envois de fonds lié aux transactions informelles, méme si ce
dernier ne peut étre totalement maitrisé. La banque centrale de Moldavie *” publie égale-
ment une balance des paiements détaillée permettant de filtrer les échanges en fonction de
plusieurs pays spécifiques, en particulier la Russie, la Biélorussie, la Roumaine, I’'Ukraine
et I’Allemagne. Le bureau national de la statistique de Moldavie *® met & disposition de
nombreuses statistiques et enquétes réalisées aupres des ménages qui offrent des informa-
tions précieuses lors de la construction du modele. Par exemple, les parametres relatifs
a la consommation pourront étre ajustés en fonction des constatations des enquétes sur
I'origine du revenu des ménages, leur propension a consommer ou a épargner. De plus, un
nombre croissant de rapports analyse les freins a I'investissement en exploitant les données
recueillies sur le terrain, qui représentent autant d’atouts pour modéliser 1'utilisation des

envois de fonds.

En somme, 'utilisation d’un modele SFC pour ’économie moldave se justifie a la fois
par son aspect novateur, son analyse spécifique a un pays (plus précise qu'une estimation
en données de panel) et par la disponibilité des informations nécessaires au calibrage. La
Moldavie présente également 'avantage d’étre un pays de petite taille dont 1’économie
peut étre représentée avec un nombre limité d’équations, bien que notre spécification a

trois pays complexifie largement la modélisation.

2 Modélisation de I’économie moldave

La premiere étape de la modélisation stock-flux cohérente consiste a établir la matrice des
stocks et la matrice des flux, qui forment le cadre du modele SFC. Nous nous appuyons en
particulier sur les travaux de Godley et Lavoie (2007a), Lavoie et Zhao (2010), Le Heron
(2011) et Le Heron et Marouane (2017). Six secteurs sont considérés : les entreprises, les

ménages, 'Etat, les banques commerciales, la banque centrale et le reste du monde 4.

La matrice des stocks, présentée dans le tableau 2.1, expose les comptes de chaque secteur :

47. http ://www.bnm.org/en

48. http ://www.statistica.md

49. En raison des liens économiques tres étroits que la Moldavie entretient avec la Russie et les pays
de la zone euro, le reste du monde sera représenté par ces deux partenaires. Voir la section 2.1.
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on remarque ainsi que les entreprises ont a leur passif un stock de dette (—L), que I'on
retrouve 'actif des banques (+L) de telle sorte que la somme de la ligne soit égale a 0. La
banque centrale contracte des préts en devises étrangeres (LEY et LEV) qui apparaissent
logiquement a l’actif du reste du monde. Conformément a structure SFC, les stocks sont
reliés & la matrice des flux (tableau 2.2). Cette derniére montre que les envois de fonds
proviennent du reste du monde et sont destinés aux ménages, lesquels bénéficient égale-
ment de salaires, de transferts du gouvernement, etc. En observant les colonnes relatives
a la Russie et a la zone euro, on remarque que les envois de fonds fournissent des devises
étrangeres a la banque centrale, lui permettant de limiter ses emprunts pour financer le

151, Chaque colonne de la matrice des transactions correspond donc &

déficit commercia
une identité comptable puisqu’elle expose un équilibre emplois-ressources : par exemple,
le gouvernement percoit des impdts (+77), une partie du profit de la banque centrale
(+P2), des bons du Trésor (+B) alors que ses dépenses se répartissent entre prestations

aux ménages/entreprises (—G) et remboursement des intéréts de sa dette (—igp—1.B_1).

2.1 Le reste du monde

Le reste du monde sera constitué de la zone euro et de la Russie. En effet, la Moldavie
est un pays enclavé entre ces deux zones, dont les fluctuations économiques expliquent
une part importante de la croissance. La figure 2.2 expose une corrélation évidente entre
Iactivité économique des trois zones, particulierement entre la Moldavie et la Russie en
début de période. La crise russe (1998) se répercute fortement sur 1’économie moldave,
ainsi que les diverses fluctuations jusqu’a la fin des années 2000. On note toutefois que la
croissance moldave est de moins en moins influencée par la Russie, en raison de la diver-
sification de ses exportations, en particulier vers les pays européens. Jusqu'au début des
années 2000, les exportations moldaves étaient fortement concentrées en Russie (figure
2.3) mais les destinations se sont progressivement diversifiées, notamment depuis 2006 en
raison de sanctions commerciales russes faisant suite au rapprochement de la Moldavie
avec 1'Union européenne %2. Cette relative dépendance de la Moldavie vis-a-vis de la Russie
se répercute sur son taux de croissance : ce dernier a nettement ralenti suite aux sanctions

commerciales de 2006 et durant la crise de change ayant touché la Russie fin 2014. A cette

50. Les transferts sortant de Moldavie sont omis en raison de leur montant négligeable (0.9% du PIB
en 2016).

51. La balance commerciale de Moldavie est en effet fortement déficitaire, & hauteur de 30% du PIB
environ.

52. De nouvelles sanctions ont été prises en 2014 mais les conséquences ont été moins significatives
pour I’économie moldave. Voir le chapitre 6 pour un exposé plus détaillé des relations russo-moldaves.
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FIGURE 2.2 — Taux de croissance de la Moldavie, de la zone euro et de la Russie
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Données Banque mondiale, réalisation de 'auteur.

dépendance aux exportations s’ajoute la dépendance de la Moldavie aux transferts de
fonds, dont l'origine est également russe et européenne. Cela signifie que lorsque la Russie
(ou 'Europe) traverse une période d’instabilité économique, celle-ci se répercute a la fois

sur les exportations et sur les transferts envoyés par les Moldaves expatriés.

La Moldavie se trouve dans une situation paradoxale et incertaine, s’expliquant par les
intéréts divergents d’une population a la fois russophone et roumanophone. Ces derniers,
essentiellement localisés a 1’'ouest et dans la capitale Chisinau, sont partisans d’un rappro-
chement avec I’Europe et la Roumanie. Les russophones sont davantage localisés a l'est
du pays (notamment en Transnistrie) % et souhaitent au contraire conserver des liens
privilégiés avec la Russie®®. Ces controverses linguistiques expliquent une large partie
des flux migratoires (et a fortiori origine des transferts de fonds), les Moldaves russo-

phones ayant tendance a migrer plutoét en Russie alors que les migrants roumanophones

53. La Transnistrie est une région moldave majoritairement russophone située le long de la frontiere
ukrainienne et ayant fait sécession en 1991. Les statistiques fournies par la Moldavie excluent cette zone
(voir le chapitre 6, sections 1 et 2).

54. 1l faut également ajouter la région autonome de Gagaouzie, essentiellement turcophone mais plutét
favorable a la Russie (voir le chapitre 6, premiére section).
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s’expatrient davantage en Europe (essentiellement en Roumanie, Italie, Allemagne et au
Portugal). Par conséquent, les flux de transferts de fonds et d’exportations dépendent
essentiellement de la conjoncture économique de la Russie et de la zone euro. Ces deux
destinations accueillaient pres des deux tiers de la diaspora moldave en 2015 selon les
données des Nations Unies et généraient un montant équivalent concernant les envois de

fonds ®°.

FIGURE 2.3 — Les principaux partenaires commerciaux de la Moldavie
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Données Nations Unies, réalisation de I'auteur.

Au regard de ces constatations, la modélisation du reste du monde integrera la Russie
d’une part et la zone euro d’autre part. Par ailleurs, 'importante diaspora localisée en
Ukraine est majoritairement constituée de migrants installés de fagon permanente, expli-
quant les montants relativement faibles d’envois de fonds retournés en Moldavie depuis ce
pays (IOM, 2012)°5. Notre modéle inclut donc trois zones (Moldavie, Russie, zone euro)

et trois monnaies (leu moldave, rouble russe, euro). La modélisation des flux commer-

55. La banque mondiale estime que les envois de fonds envoyés d’Ukraine et de Roumanie représentent
respectivement 15% et 5% du total, qui ne seront donc pas pris en compte dans notre modele simplifié.

56. Considérer uniquement la Russie et la zone euro dans la modélisation permet également de limiter
le nombre de devises étrangeres et par conséquent la complexité du modele.
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ciaux est inspirée du travail de Godley et Lavoie (2007a) et Lavoie et Zhao (2010), qui
proposent une détermination relativement simple des exportations et des importations. Il
n’est pas nécessaire de complexifier la modélisation des flux commerciaux puisque nous
nous intéressons uniquement aux conséquences des fluctuations des transferts de fonds sur
I’économie moldave ®. A Dinstar de Lavoie et Zhao (2010), les exportations dépendent de

EU ot yRU)58 en d’autres termes de lactivité économique eu-

la conjoncture externe (y
ropéenne et russe (respectivement “EU” et “RU” dans notre modele). En revanche, nous
considérons que le taux de change n’affecte pas les exportations moldaves. En effet, ces
derniéres sont principalement constituées de produits agricoles ou alimentaires (notam-
ment de vin) dont la demande est peu sensible au cours de la monnaie ou dont les prix
sont déterminés sur les marchés internationaux. Les importations moldaves dépendent de
la conjoncture interne (y™©) et sont également insensibles au taux de change®. La Mol-
davie est un pays important 1’essentiel de sa consommation (figure 2.5), d’ott une élasticité
faible des importations au taux de change. Ainsi, les fluctuations du leu se traduisent non
pas par une baisse significative des importations mais par des variations brutales de I'in-
flation. Pour controler 'inflation - majoritairement importée - la banque centrale moldave
soutient le cours de la monnaie domestique, d’ou I'importance des envois de fonds qui four-

nissent des devises étrangeres. Conformément a la structure “sans fuite” des modeles SFC,

les importations d’une zone représentent la somme des exportations des deux autres zones.

Les importations de la Moldavie (I M) proviennent de Russie (premier terme) et de la

zone euro (second terme) % :

IM = (py + poy™) + (s + pa.y™) (2.1)

o Teprésente la propension a importer des produits russes et 4 la propension a importer
des produits européens. Les importations russes et européennes sont composées des seuls

produits moldaves afin de conserver une structure sans fuite (voir la matrice des flux,

57. Pour des modélisations plus complexes des flux commerciaux, voir Godley et Lavoie (2007b), cha-
pitre 12.

58. L’écriture du PIB (y) avec une lettre minuscule signifie que sa valeur est exprimée en logarithme.

59. Dans une premiere version, le modele intégrait le taux de change dans les équations d’exportations et
d’importations, mais les résultats montrent que la variation des flux commerciaux dépend essentiellement
de la conjoncture.

60. Pour des raisons de clarté, nous n’exposerons dans le corps de texte que les équations indispensables
a la compréhension du modele. L’ensemble de la modélisation est disponible en annexe 2, dans laquelle
chaque identité comptable de la matrice des transactions est identifiée par un chiffre romain.
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tableau 2.2).

IMgu/vo = pis + piey™ (2.2)

IMguvo = pr + ps-y™? (2.3)

Les exportations de la Moldavie représentent alors les importations de la Russie et de la

zone euro %! :

X

_ IMpy/mo n I'MEy/mo
By E,

(2.4)
Les parts respectives des exportations destinées a la zone euro et a la Russie ont forte-
ment évolué depuis le milieu des années 2000. Comme évoqué précédemment, la Russie a
appliqué de nombreuses sanctions sur les produits moldaves suite au rapprochement du
pays avec I'Union européenne, ayant pour conséquence de changer l'importance relative
des marchés européen et russe pour les exportations. Ce changement sera pris en consi-
dération via le paramétrage du modele : avant 'année 2006, les exportations de produits
moldaves vers la Russie représenteront environ 40% du total avant de chuter brusque-

ment & 20% du total. La répartition des importations est plus stable : elles proviennent

d’Europe (70-75% du total) et de Russie en transitant pour partie par I’'Ukraine (20-30%).

2.2 Intégration des transferts de fonds au modele

Les transferts de fonds requs par les ménages (REM) dépendent de la conjoncture des
pays ou travaillent les migrants, a savoir le niveau de PIB (y) de la zone euro et de la

Russie, ainsi que du taux de change (F).

EU
REMpy = ﬁﬁ# (2.5)
RU
REMpy — % (2.6)
REM = REMpy + REMpy (2.7)

61. Pour simplifier les écritures, les différents de taux de change sont spécifiés E et Fo. 7 est le taux
de change leu/rouble (rouble(s) par leu), E5 est le taux de change leu/euro (euro(s) par leu). Le leu est
donc exprimé au certain.
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FIGURE 2.4 — Les envois de fonds et la croissance économique en Moldavie
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Cette modélisation implique une exogénéité des transferts de fonds vis-a-vis de I’économie
moldave, en ce sens que les flux sont uniquement déterminés par la conjoncture des pays
ou sont installés les migrants. Il s’agit d’'une hypothese a la fois réaliste et restrictive :
d’une part, les sommes retournées par les migrants dans leur pays d’origine dépendent
directement de leur revenu et donc de la conjoncture du pays ou ils résident mais d’autre
part, les montants transférés peuvent étre ajustés en fonction des besoins des ménages re-
ceveurs. La littérature macroéconomique souligne notamment la procyclicité des transferts
de fonds vis-a-vis de I’économie d’accueil du migrant, alors que leur contracyclicité vis-a-
vis de I’économie d’origine (& savoir le pays ou sont envoyés les transferts) est contestée
dans la littérature (Lueth et Ruiz-Arranz, 2006 ; Vargas-Silva, 2008). Ainsi, notre modé-
lisation tient uniquement compte de 'aspect procyclique des transferts avec le pays de
destination des migrants, cette restriction se justifiant en raison de la corrélation positive
des envois de fonds avec la conjoncture moldave (figure 2.4). Le manque de contracy-
clicité s’explique par les destinations des migrants (Russie, Europe) qui sont également

les principaux importateurs de produits moldaves : I'activité économique européenne et
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russe détermine simultanément les gains monétaires des migrants et les exportations de la
Moldavie, d’ot la procyclicité des envois de fonds avec 1’économie domestique %2. De plus,
I’examen de la balance des paiements de la Moldavie montre que les montants retournés
par les migrants sont tres différents entre les deux zones. Ainsi, les envois de fonds pro-
venant de Russie représentent environ deux tiers du total : nous paramétrons donc les

coefficients des équations (2.5) et (2.6) de fagon a prendre en compte cette caractéristique.

Comme nous 'avions souligné dans la section précédente, les transferts apparaissent dans
la matrice des flux (tableau 2.2), au méme titre que les exportations, a la différence qu’ils
sont directement destinés aux ménages. Outre leur impact sur le revenu, ils contribuent a

réduire les crédits étrangers via leur apport en devises étrangeres pour la banque centrale.

2.3 Les ménages

La fonction de consommation des ménages dépend des revenus issus du travail (Y,), des
revenus issus du capital financier (V) et de leur richesse représentée par les dépdts ban-
caires de la période précédente (D_;). Par ailleurs, seront également inclus les transferts de
fonds envoyés par les migrants (REM). La faiblesse du développement financier en Mol-
davie rend difficile la modélisation du comportement des ménages, notamment concernant
leur choix en termes d’épargne. En effet, Rios Avila et Schlarb (2008) notent qu’en 2006
seuls 10% des ménages disposaient d’un compte bancaire en Moldavie, avec d’importantes
disparités géographiques. En moyenne, les ménages recevant des transferts étrangers sont
plus nombreux a posséder un compte (14%), ce qui s’explique par le fait qu’ils facilitent
la réception des fonds étrangers, contrairement aux réseaux de migrants fortement soumis
au risque. Les données les plus récentes (2013) fournies par la banque mondiale (Banque
Mondiale, 2015b) confirment que la part des adultes possédant une épargne quelconque
dans un établissement formel demeure faible (18%). Par ailleurs, 3.5% des ménages dé-
clarent avoir épargné par le biais d’'un compte formel dans 'année et 6.4% déclarent avoir
contracté un prét a une banque sur la méme période. Dans les faits, les transferts de fonds
sont essentiellement consommés en Moldavie et la part épargnée est estimée a moins de
10% (Cuc et al., 2006), sachant que la quasi-totalité de cette épargne est thésaurisée. Ce
constat est donc en contradiction avec les nombreux travaux mettant en avant le role des

transferts de fonds sur le développement financier (Aggarwal et al., 2011) mais corrobore

62. La relation entre envois de fonds, échanges commerciaux et croissance dans le pays d’origine sera
étudiée dans les chapitres 3 et 4.
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les résultats d’Ambrosius et Cuecuecha (2016) sur le fait que leur impact est surtout si-
gnificatif sur la finance informelle. En d’autres termes, si les envois de fonds semblent
bien augmenter les capacités d’emprunt et 1’épargne des ménages, il s’agit principalement
de comportements se situant hors des institutions formelles. Cette faible utilisation des
services financiers formels en Moldavie peut s’expliquer par la méfiance des ménages vis-
a-vis des établissements bancaires, en raison de scandales récurrents % et surtout de la

crise russe de 1998 ayant fortement fragilisé les banques du pays.

En raison de ce secteur financier peu développé et du manque d’utilisation des services
formels, nous considérerons que les banques ne fournissent pas de préts aux ménages.
Méme si I’épargne des ménages est essentiellement thésaurisée en Moldavie, sa part totale
est si faible que nous 'agrégeons dans la variable dépdts (D) afin de ne pas créer de fuite

dans le modele 4.

C= (11Y£ + OZQK)Q + OégD_l + Oé4REM (28)

Les revenus du travail (Y,,) se composent des salaires (W), des prestations sociales et des

transferts de I'Etat (G;) auxquels sont soustraits les impdts et taxes (Thy).

w="%0QR (2.10)
ag

w représente le taux de salaire, o la productivité et QR les ventes domestiques. Les re-
venus issus des placements financiers (Y,) équivalent aux intéréts pergus sur les dépots
(ip_1.D_1) auxquels nous ajoutons les profits versés par les banques (P¢) et par les en-
treprises (P2).

Y, =ip_1.D_ + P + P (2.11)

A Tl'instar de Le Heron (2009), la fonction de consommation inclut des comportements de

correction d’erreur afin de prendre en compte les anticipations adaptatives.

63. Le dernier événement majeur concerne le détournement d’un milliard de dollars des banques, soit
12.5% du PIB. Cette fuite, repérée par la banque centrale début 2015, a pris la forme de préts octroyés
par trois banques commerciales moldaves.

64. Le niveau de ’épargne sera ajusté lors du calibrage du modele afin de prendre en compte cette
particularité.
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Ya - wal + QM-(wal - Yu?—l) (212)

w

Yo=Y, 1 +0u.(Yo —Y2) (2.13)

v

On remarque que I'équation (2.8) possede des coeflicients pondérant chaque source de
revenu, permettant ainsi d’inclure les apports de Michat Kalecki sur la consommation
des revenus salariaux et financiers (Kalecki, 1971). Plus précisément, les revenus issus du

travail sont davantage consommés que les revenus financiers, d’ou oy > ap > as.

Quant aux transferts de fonds (REM), nous considérons qu'’ils sont & la fois consom-
més et épargnés, conformément aux conclusions de 'abondante littérature relative a la
migration (Medina et Cardona, 2010; Combes et Ebeke, 2011). Notons a cet égard que
I'utilisation des transferts peut varier selon la durée du séjour du migrant. Ainsi, Lim
et Basnet (2017) suggerent que les familles recevant des transferts d’un migrant installé
pour une durée déterminée a I’étranger auront tendance a davantage les épargner puis-
qu’il s’agit d’un revenu temporaire. Au contraire, lorsque la migration est envisagée a long
terme, les transferts sont plutot consommés puisqu’ils sont assimilés a une augmentation
durable du revenu, conformément a la théorie du revenu permanent. Cette hypothese est
toutefois fortement contestée, nombre d’articles mettant en avant le fait que plus le sé-
jour du migrant est durable, moins les connexions avec sa famille sont fréquentes, d’ou
des transferts monétaires de plus en plus faibles (Stark, 1991). Par ailleurs, Cuc et al.
(2006) montrent que les transferts de fonds sont majoritairement consommés en Molda-
vie et relativement peu épargnés. En observant les données issues des enquétes ménages,
Cuc et al. (2006) remarquent que les transferts sont utilisés pour financer des biens de
consommation courante ou semi-durables mais également des dépenses liées a la santé
ou a I’éducation. Cette part représente environ 50% des sommes recues de I'étranger, a
laquelle s’ajoute des dépenses relatives a des biens immobiliers (achat ou rénovation). La
part épargnée est faible, représentant moins de 10% des transferts recus. Au regard des
conclusions de la littérature et des informations fournies par les enquétes ménages, nous
considérerons donc que les transferts sont consommés dans une proportion légerement

supérieure a celle des revenus du travail, d’ou ay = 0.95 et a; = 0.90.
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2.4 Les entreprises

Avant de proposer une modélisation des comportements des entreprises, il convient d’ex-
poser les caractéristiques du secteur privé contribuant a la production moldave. L’examen
des données du bureau national de la statistique de la Moldavie montre que les deux contri-
butions principales proviennent des secteurs agricole et manufacturier, qui permettent au
pays d’exporter sur les marchés étrangers. Cela étant, les revenus issus de la production
agricole sont fortement soumis aux conditions météorologiques, notamment aux séche-
resses dans un pays encore faiblement modernisé (EIB, 2013). Par ailleurs, les exporta-
tions subissent 'instabilité des pays européens dont la demande est séverement contrainte
par les plans d’austérité qui ont suivi les crises des dettes souveraines depuis 2010. La
situation n’est guere plus favorable en Russie, qui demeure un partenaire commercial de
premier rang pour le secteur agricole de la Moldavie. La dépendance de la Russie vis-a-vis
des matieres premieres crée une instabilité ne favorisant pas les importations de produits
moldaves, a laquelle il faut ajouter les sanctions consécutives au rapprochement du pays
avec 1'Union européenne (2006, 2014). L’économie moldave est essentiellement basée sur
la demande des ménages, elle-méme soutenue par les transferts monétaires des migrants.
La figure 2.5 montre bien que la consommation des ménages représente une part tres
importante de la demande (laquelle fuit presqu’intégralement vers l'extérieur eu égard a

forte propension a importer), mais 'investissement reste limité malgré un stock de capital

faible.

Outre leur role bien établi sur la consommation des ménages, les transferts monétaires
des migrants sont également susceptibles de soutenir 'investissement privé. En effet, les
travaux publiés montrent que les transferts de fonds sont en partie utilisés pour financer
des activités productives a petite échelle, notamment dans le cadre de micro-entreprises
(Woodruff et Zenteno, 2007). Plus précisément, Woodruff et Zenteno (2007) montrent que
I'appartenance a un réseau de migration est corrélé avec un ratio capital /production plus
élevé au Mexique. Les investissements concernent notamment 'acquisition de véhicules et
de matériel permettant d’augmenter la productivité. Néanmoins, les auteurs précisent que
cette plus forte dotation en capital n’a d’impact sur la production que dans les secteurs
de haute technologie, peu implantés en Moldavie. D'une fagon générale, les transferts de
fonds peuvent favoriser 'investissement par deux mécanismes : ils permettent aux indi-

vidus receveurs d’augmenter leur richesse et facilitent donc leur acces au crédit ; ils se
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substituent au crédit lorsque l'acceés a ce dernier est fortement contraint ou inexistant.
Ce rdle de substitut au crédit est également identifié empiriquement, en particulier par
Giuliano et Ruiz-Arranz (2009). Dans cette étude, les auteurs notent que les transferts des
migrants augmentent l'investissement privé lorsque la disponibilité du crédit est faible,

d’ou un impact significatif sur la croissance économique.

Les gouvernements des pays recevant des montants importants de transferts monétaires
tentent de les canaliser vers des activités économiquement productives en proposant des
conditions avantageuses pour les investissements. Depuis 2010, le gouvernement moldave
favorise 'investissement des envois de fonds, notamment par le biais d'un programme °
consistant a doubler chaque unité monétaire recue de I’étranger qui est investie. Ce pro-
gramme s’inscrit dans la lignée du 3X1 mexicain % qui triple chaque dollar investi par les
ménages dans leur communauté. L’objectif est de favoriser 'investissement privé dans un
contexte ou le secteur financier moldave - relativement fragile - est peu enclin a octroyer
des préts, particulierement depuis la mise en place d’une politique monétaire plutot res-
trictive (a partir de 2015, voir graphique 2.6). Le développement des capacités productives
nationales est d’autant plus pertinent qu'une partie importante de la demande générée par
les transferts monétaires des migrants fuit en importations, en raison dune offre insuffi-
sante (figure 2.5). Cela étant, le programme ne rencontre pas le succes escompté eu égard
aux nombreuses limites pointées par les bénéficiaires (Martinez et al., 2015). En particu-
lier, les ménages souhaitant adhérer au programme sont soumis a une limite de 200 000 lei
(environ 9700 euros), ce qui constitue une contrainte relativement forte pour entreprendre
des investissements en capital. Finalement, le programme n’a financé que 504 projets entre
2010 et 2014, pour un total de 184 millions de lei (environ 9 millions d’euros) (Martinez
et al., 2015, p. 12). Malgré les résultats limités de ces incitations, nous considérerons - au
regard des contributions de la littérature - que les transferts de fonds favorisent indirec-
tement l'investissement en diminuant le risque préteur. L’effet direct est manifestement
marginal : Hristev et al. (2009) montrent que moins de 10% des transferts sont investis
dans les zones rurales, alors que Cuc et al. (2006) notent également que les transferts sont
essentiellement consommés en Moldavie. En revanche, les envois de fonds peuvent favori-
ser I'investissement en relachant les contraintes financieres des emprunteurs (FMI, 2005).

Ils permettent d’accéder plus facilement a des préts et peuvent étre considérés comme

65. PARE 141 (Project of Attracting the Remittances in Economy).
66. Les Philippines ont développé des incitations similaires.
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FIGURE 2.5 — Principales composantes de la demande en Moldavie
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Données Bureau National de la Statistique de Moldavie. Réalisation de ’auteur.

une garantie : les établissements bancaires seront plus enclins & fournir un crédit lorsque
le préteur dispose d’une source de revenus supplémentaire. De plus, les ménages bénéfi-
ciant de transferts sont incités a détenir des comptes, qui facilitent la réception de fonds

étrangers et favorisent le développement du secteur financier, qu’il soit formel ou informel.

La spécification de la fonction d’investissement s’inspire des modélisations réalisées par
Le Heron et Mouakil (2008) et Le Heron (2011). Ainsi, 'accumulation du capital est dé-
terminée d’'une part par la profitabilité des entreprises, mesurée par les profits rapportés
au stock de capital a la période précédente, et d’autre part par le taux d’utilisation du
capital physique (équation (2.18)). Les transferts de fonds interviennent indirectement via
le risque préteur. En effet, les enquétes citées précédemment suggerent que les ménages
bénéficiant de ces transferts ont des contraintes financiéres moindres, leur permettant
d’emprunter plus facilement. De plus, le nombre de micro-entreprises est particulierement
élevé en Moldavie, comme 'atteste le tableau 2.3. Il doit étre précisé que ces données sous-
estiment probablement le nombre de micro-entreprises car elles omettent les entreprises

informelles, qui sont souvent de petites unités productives. Selon les données de 'orga-



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

Tableau 2.3 — Les entreprises moldaves par secteur et par taille

Grande Moyenne Petite Micro
Agriculture,
sylviculture et 72 220 1054 1822
péche
Industrie
miniere, 10 12 31 64
extraction
Manufacture 268 235 1031 2948
Construction 116 120 800 1958
Vente de gros
et de détail 524 460 3531 15798
réparation de
véhicules
Transport et 61 102 797 1730
stockage
Restauration
et hotellerie 14 42 342 1350
Information et
. 32 41 277 1636
communication
Assurance,
activités 42 19 129 864
financieres
Santé, social 70 78 294 590

Données Bureau National de la Statistique de Moldavie.

nisation internationale du travail (OIT), 32.5% des actifs occupaient un emploi informel
comme activité principale en 2014, alors que 57% des employeurs moldaves admettaient
ne pas déclarer tous leurs salariés %7. L’omniprésence des micro-entreprises permet donc
d’envisager le role des transferts de fonds sur 'investissement dans la mesure ou les mé-

nages détenant ces entreprises peuvent les utiliser pour accéder a un prét.

En raison de la faiblesse du développement financier, nous considérons que les entreprises
ne peuvent augmenter leur investissement que par l'autofinancement ou I'emprunt (nous
négligeons I’émission d’actions ou les autres sources de financement a court terme comme
les commercial papers). Cette hypothese semble particulierement bien adaptée au contexte
moldave puisque le financement de I'investissement par les banques ne concerne que 20%
des firmes (Banque Mondiale, 2015b). Par conséquent, I'investissement net (/) dépend

des fonds internes (I F) et du financement externe (p).

67. Bien que les données moldaves soient relativement précises concernant ’emploi informel, le nombre
d’entreprises informelles n’est pas estimé. Or, un emploi informel n’est pas nécessairement occupé dans
une entreprise informelle, d’ou la difficulté d’estimer la part des unités productives non enregistrées.
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[=p+IF (2.14)

IF =P%—0Lp_, (2.15)

P} représente le profit des entreprises non distribué et Ly les crédits. Reprenant la dé-
marche de Le Heron (2011), nous considérons que les entreprises favorisent I’autofinance-
ment au financement externe, cette hypothese étant particulierement crédible dans notre
contexte (faible acces au crédit et majorité de trés petites entreprises). Les entreprises
souhaitant obtenir des fonds externes se tournent ensuite vers les banques commerciales,
qui leur accordent ou non des préts en fonction du risque préteur (LR), dont nous dé-
taillerons les déterminants dans la section suivante. Une partie de I'investissement étant
financée par emprunt, il est probable que la demande d’investissement désirée (1) ne soit
pas pleinement satisfaite en raison de la réticence des banques a financer certains projets

ainsi que des conditions en termes de confiance (Le Heron et Mouakil, 2008).

I = grgq K_y (2.16)
pt=11—1IF (2.17)
9rd = N+ Yarep—1 + v3U_1 — yalev_y (2.18)

p? représente la part désirée d’investissement financée par emprunt. L’accroissement dé-
siré du stock de capital (grgy) dépend d’'un parametre de confiance exogene (), de la
profitabilité (r.s), du taux d’utilisation (U) et du niveau d’endettement par rapport au

stock de capital (lev).

L
. 2.19
lev T (2.19)

Pg
Sk 2.20
Tef = (2.20)

Y
U=— 2.21
x (2.21)
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Y*=K_ o (2.22)

Y™ représente la production de pleine capacité. Les préts sont accordés en fonction du
levier (lev) et du taux d’intérét (i) (voir équation (2.26)). Le levier (lev) dépend de la

somme des préts déja accordés a U'entreprise (Lg), rapportée a leur capital.

Le profit des entreprises vaut :

PEEC+I+GE+X—IM—W—TE—iL,1.LE,1 (223)

Tk représente les impOts versés par les entreprises, W les salaires et Gg le soutien du

secteur public.

2.5 Les banques commerciales

Les banques commerciales % vont proposer un taux d’intérét sur les préts en fonction du
taux fixé par la banque centrale, auquel elles ajoutent un taux de marge. Dans la mesure
ol nous négligeons les emprunts des entreprises a court terme (voir section précédente),
nous considérons que les banques commerciales n’accordent qu’un seul type de prét. La
rémunération des dépots est également fixée a I'aide du taux directeur mais est inférieure,
permettant aux banques de créer une marge. Leur profit (F;) est en partie redistribué aux

ménages.

Pb = icb—l-B—l + iL—l-LE—l — icb_l.REF_l — iD—l-Dt—l (224)

B représente les bons du Trésor, REF' le refinancement et 7., le taux directeur. Les envois
de fonds interviennent dans ’analyse de la solvabilité effectuée par les banques avant de
satisfaire ou non une demande de prét. Plus précisément, ils facilitent le crédit puisqu’ils
apportent une garantie supplémentaire au préteur : si le projet d’investissement s’avere
insolvable, les ménages ont la possibilité d’utiliser les transferts regus de 1’étranger pour
rembourser le prét, ou de demander au migrant de leur renvoyer des sommes supplémen-
taires le cas échéant. Les envois de fonds ne constituent pas un collatéral en ce sens qu’il

ne s’agit pas d'un capital dont la valeur fluctue % mais ils diminuent le risque percu par le

68. En 2016, la Moldavie dénombrait 11 banques autorisées exercer leur activité.
69. Dans les faits, la fluctuation des monnaies dans lesquelles les transferts sont envoyés peut affecter
leur valeur. Ce cas ne sera pas étudié ici.



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

préteur. Ainsi, ils apparaissent dans le risque préteur (LR) qui représente plus générale-
ment le risque pergu par une banque vis-a-vis d'une demande de crédit. Dans la mesure ou
leur contribution a l'investissement semble modeste dans le cas moldave, nous supposons

que l'effet sur le risque préteur est lié a leur variation.

p=rp".(1—LR) (2.25)
AREM :
LR = —¢1 + ¢olev — ¢3W + Quich (2.26)
iL = leb + X1 (2.27)
ip = lch — X2 (228)

¢1 est un parametre de confiance (exogene), y; et xo représentent un taux de mark-up
permettant aux banques de réaliser un profit. p est le financement accordé aux entreprises
pour leurs projets d’investissement : on remarque bien que lorsque LR = 1, le niveau
de crédit accordé est nul. A Dlinverse, si LR = 0 le risque percu et nul et la demande

d’investissement est entiérement satisfaite.

2.6 L’Etat

L’Etat collecte les prélevements sur les ménages (Thr), constitués d’une part de la taxation
des revenus du travail (A;.W_;) et des dépdts (A\a.D). Les profits (Pg) des entreprises sont
taxés a un taux Az. Enfin, les impots indirects sont percus via les taxes sur les ventes

(A1.Qp), représentant I'ensemble des impots versés par les entreprises (Tg).

TM == /\1.W_1 + /\2D (229)
T = X\s.Pg + \.Qp (2.30)
Qp=C+I1+G (2.31)

Le déficit de 'Etat est financé par Pémission de bons du Trésor (AB) achetés par les
banques au taux d’intérét directeur en vigueur (ie). Les dépenses de 'Etat sont constituées

d’achats de biens et services au secteur privé, des cotits de fonctionnement et des transferts
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aux ménages. A l'instar de Le Heron et Marouane (2017), les dépenses publiques croissent
en fonction de l'activité économique de la période précédente (¢_;), d’ou un léger effet

contracyclique. Enfin, une partie du profit de la banque centrale (P4) est reversée a I'Etat.

G =G_1.(1+gry™Mo) (2.32)
AB = DG (2.33)
DG =G + (igy_1.B_,) =T — P, (2.34)

2.7 La banque centrale

Conformément a la reglementation prudentielle moldave, les banques commerciales doivent
disposer d’un certain montant de réserves (H), leur niveau étant fixé par la banque cen-
trale ™. Le profit (P.) correspond aux intéréts percus lors du refinancement des banques
commerciales, auquel est soustrait le paiement des intéréts des crédits russes (L%Y) et

européens (LEY).

H=n.D (2.35)
LEY LR

Poy = i1 REFiy — [if%,. =L + z‘fﬂ.E;] (2.36)
2 1

L’objectif premier de la banque centrale de Moldavie est de limiter I'inflation & un niveau
de 5%, avec une marge de fluctuation de £+ 1.5% (article 4 de la loi relative a la banque
nationale de Moldavie). Concernant le cours de la monnaie, il est précisé dans les statuts
de la banque centrale que le leu fluctue selon un régime de changes administré, sans cible
prédéterminée. Au regard de la figure 2.7, le régime de changes semble effectivement flot-
tant a tres court terme, sans que de fortes déviations ne soient observées a long terme.
En particulier, le cours du leu par rapport a I’euro - fluctuant librement - s’ajuste régulie-
rement mais 'intervalle de variation reste relativement restreint, entre 1 euro pour 10 lei
et 1 euro pour 20 lei. Il faut toutefois noter que la vie politique moldave - régulierement
animée par des scandales financiers - affecte le taux de change par des dépréciations aussi

brutales qu’éphémeres. La figure 2.7 montre ainsi que le scandale politico-financier relatif

70. Le montant minimal des réserves est fixé chaque mois par le conseil d’administration de la banque
centrale.
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FIGURE 2.6 — Taux directeur, transferts des migrants et inflation en Moldavie
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Données banque centrale de Moldavie, réalisation de 'auteur.

aux banques moldaves (révélé début 2015) a provoqué une tres forte dépréciation du leu
par rapport & I’euro, bien que temporaire "'. Le taux de change leu/rouble subit également

des variations temporaires importantes au gré de I’évolution de 1’économie russe.

Les envois de fonds peuvent affecter de deux fagons la politique monétaire moldave. Tout
d’abord, il est reconnu que ce type de revenu exogene favorise 'inflation dans le pays re-
ceveur, en raison des tensions générées sur 'appareil productif par un regain de demande
(Narayan et al., 2011), particulierement dans le cadre d’un régime de changes fixes (Ball
et al., 2013). Puisque le principal objectif de la banque centrale de Moldavie est la stabilité
des prix, il est probable que les flux de transferts de fonds soient relativement corrélés
au taux directeur, instrument largement utilisé pour controler 1’évolution des prix. Les
envois de fonds ont également des conséquences sur le cours de la monnaie du pays ou
ils sont destinés, se traduisant généralement par une appréciation progressive du taux de

change. L’apparition du syndrome hollandais est régulierement citée dans la littérature a

71. La tendance baissiére du leu est moins évidente par rapport au rouble en raison de la crise ayant
affecté la monnaie russe sur la méme période. On observe d’ailleurs une forte dépréciation du rouble par
rapport au leu au plus fort de la crise russe, en décembre 2014.
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FIGURE 2.7 — Evolution du cours du leu moldave (MDL) par rapport a I’euro (EUR) et
au rouble (RUB)
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Données banque centrale de Moldavie. EUR/MDL représente le nombre de lei par euro et RUB/MDL le
nombre lei par rouble. Réalisation de I'auteur.

la fois théorique et empirique (Acosta et al., 2009 ; Bayangos et Jansen, 2011) et s’explique
essentiellement par une augmentation de la demande vers des biens non-échangeables au
détriment des secteurs exportateurs. Apres avoir exporté des quantités importantes de
métaux (acier, fer) jusqu’a la fin des années 2000, la Moldavie exporte davantage de pro-
duits agricoles (29% en 2014) et textiles (15% en 2014). Cela étant, le syndrome hollandais
affecte essentiellement le taux de change réel et non le taux de change nominal, la figure
2.7 ne montre d’ailleurs pas d’appréciation significative du leu depuis le début des années
2000. De plus, les exportations de la Moldavie sont stables depuis son indépendance de
I'URSS (environ 40% du PIB). Pour ces raisons, nous considérons dans notre modélisation
que la politique monétaire est indépendante des envois de fonds, puisque ces derniers ne
semblent pas affecter significativement le taux de change ™. Les conclusions sont iden-
tiques concernant l'inflation : bien que cette derniére soit relativement élevée et volatile,

on note une quasi-absence de corrélation avec les transferts des migrants.

72. En revanche, les transferts sont tres utiles a la banque centrale puisqu’ils lui procurent des réserves
de devises indispensables au maintien du taux de change, notamment durant les périodes d’instabilité
monétaire.
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Dans la mesure ou inflation et envois de fonds ne semblent pas corrélés en Moldavie,
nous considérons qu’ils ne créent pas de tensions inflationnistes et ne contraignent pas
la banque centrale a ajuster son taux d’intérét. Le manque de développement financier
souligné dans la section 2.4 nous permet de négliger la politique monétaire qui n’affecte
pas significativement 'investissement : le taux d’intérét est donc exogene et l'inflation
nulle. En revanche, les fluctuations du leu, du rouble et de I’euro seront prises en compte
directement lors des simulations car elles exercent un impact important sur la valeur des
envois de fonds recus en devises étrangeres. Ainsi, le modele est en mesure de capter tres
précisément les fluctuations monétaires puisque nous utilisons les valeurs empiriques des
différents taux de change pour réaliser les simulations : méme s’il n’inclut pas de politique
monétaire, 1'utilisation des valeurs observées augmente la puissance explicative du mo-
dele pour reproduire les faits empiriques. Cette méthode permet également de proposer
des scénarios en fonction d’une évolution supposée du cours de 'euro et du rouble non

déterminée dans le modele, ce dernier étant fortement volatil depuis 2014.

Notre modele se compose d’une soixantaine d’équations (voir la liste compleéte en an-
nexe 2), que nous résolvons numériquement. L’identité comptable utilisée pour controle

la structure « sans fuite » du modele sera la suivante :

H= chq (237)

Hypg représente la monnaie banque centrale « théorique » (voir la matrice des transactions,

tableau 2.2).

ALEU ALRU ”
Hing = Hipg—s + AREF — —5 — =& — P}, (2.38)

3 Résultats du modele et reproduction des faits sty-
lisés
3.1 L’état stationnaire du modele

La premiere étape des simulations consiste a trouver un état stationnaire de I’économie
proche des valeurs empiriques constatées. Comme le montrent les graphiques de la figure

2.8, le modele converge relativement vite et trouve un équilibre stable en quelques an-
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nées . En comparant les valeurs estimées par le modele et la figure 2.5, on remarque que
la plupart de nos variables sont relativement proches des données observées. En revanche,
les envois de fonds se stabilisent & un niveau légérement supérieur dans notre modele (35%
du PIB contre 30% en moyenne observés avant la crise de 2008). Cette différence peut
s’expliquer par les simplifications inhérentes a la modélisation, laquelle ne permet pas de
capter tous les flux avec précision. Une autre explication serait la mauvaise comptabilisa-
tion des transactions informelles : malgré les tentatives d’estimation de la banque centrale
de Moldavie, les envois de fonds sont probablement sous-estimés comme dans la plupart
des pays (De Luna Martinez, 2005). Quant a la croissance, elle se stabilise autour de 7%,

conformément aux valeurs constatées en Moldavie au début de la décennie 2000.

3.2 Les sanctions commerciales de 2006, la crise économique

mondiale (2008-2009) et I’instabilité russe (2014-2016)

Toutefois, obtenir un état stationnaire proche des valeurs réelles ne signifie pas que notre
modele possede un pouvoir explicatif important. Afin de controler sa capacité a suivre
les tendances de 1’économie moldave, nous tentons dans un second temps de reproduire
les chocs subis par le pays depuis 2005. Le premier choc concerne les sanctions prises
par la Russie en 2006 a ’encontre des produits moldaves. Comme nous l'avons évoqué
précédemment, ces mesures ont provoqué d’importants changements sur le secteur expor-
tateur : essentiellement tourné vers la Russie jusqu’en 2006 (40% du total), les sanctions
ont eu pour conséquence de ré-orienter les exportations vers le marché européen. Depuis,
le marché russe ne représente plus que 20-25% des exportations de la Moldavie (figure
2.3). Nous intégrons ce choc en modifiant la valeur des parametres pus et p; des équations
(2.2) et (2.3) : a partir de 2006, us baisse considérablement et p; s’éleve légérement pour
prendre en compte l'intérét grandissant des exportateurs moldaves pour le marché euro-
péen. Afin de répondre & ces sanctions, le gouvernement a mis en place des mesures ™
pour stimuler 'investissement, se traduisant par une brusque accélération de la formation

brute de capital fixe (FMI, 2008) tres visible sur la figure 2.5. Nous tenons également

73. L’axe des abscisses représente les années. L’état stationnaire s’arréte en 2005, année a partir de
laquelle nous commencgons a reproduire 1’évolution de 1’économie en fonction des chocs externes.

74. Ces mesures consistaient a attirer les investisseurs étrangers, a augmenter les investissements publics
et & diminuer 'impot sur les sociétés (15% contre 18% auparavant). Ce dernier a méme été réduit
jusqu’a 0% & partir de 2008 pour des catégories ciblées d’investissements, mais cette mesure a ensuite été
abandonnée. Voir Qehaja (2012).
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FIGURE 2.8 — Principales variables a I’état stationnaire (% PIB)
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Les tendances sont exprimées en pourcentage du PIB, sauf le taux de croissance annuelle.
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compte de cette accélération « discrétionnaire » de 'investissement dans notre modele en

augmentant légerement le parametre v, a partir de 2006.

Bien que les sanctions aient été assouplies, les données de commerce international et la
figure 2.3 montrent que la part du marché russe pour les exportations moldaves s’est
stabilisée autour de 20-25% et n’a jamais retrouvé son niveau initial. En conséquence, les
changements opérés sur les coefficients s, p7 et 7, seront conservés lors des prochaines

simulations et considérés comme constants.

Le second choc important est la crise mondiale de 2008. Cette derniere s’est répercutée
sur la Moldavie a travers la baisse des exportations et des envois de fonds. En effet, la
figure 2.1 montre que les transferts des migrants se sont contractés d’environ 30% au cours
de I'année 2009, entrainant des conséquences majeures sur ’activité économique du pays.
La prise en compte de ce phénomene sera intégralement réalisée en utilisant les données
de croissance de la zone euro et de la Russie pour fixer les valeurs des variables yU et
y"U. Nous les intégrons directement au modele, ce qui permet a la fois de disposer de
données réelles (et non estimées) et de ne pas modifier le calibrage qui est une opération
nécessairement arbitraire. Les chiffres fournis par le FMI sont utilisés a partir de 2005
dans les équations estimant les importations russes et européennes (équations (2.2) et
(2.3)), ainsi que dans les équations estimant les transferts de fonds envoyés depuis ces
deux zones (équations (2.5) et (2.6)). Nous procédons de la méme fagon pour ajuster le
taux de change : les cours leu/rouble (E) et leu/euro (E3) sont modifiés a chaque période
a I'aide des données empiriques fournies par la banque centrale de Moldavie 7, permettant
de répercuter 1’évolution du leu sur les envois de fonds. Le seul parametre modifié sera
la confiance des établissements bancaires vis-a-vis des emprunteurs : logiquement affectés
par la crise, ils contractent l'offre de crédit, se traduisant par une baisse du parametre
¢1 (équation (2.26)) uniquement durant 'année 2009 (au plus fort de la crise). Hormis
la modification du risque préteur, le modele estime donc des résultats en fonction de la
variation de données empiriques, permettant ainsi de tester sa pertinence pour reproduire

les tendances de ’économie moldave.

Le dernier choc important concerne la crise du rouble dont le point culminant a été atteint

fin 2014 et au début de 'année 2015. L’instabilité monétaire a fortement affecté la Mol-

75. La banque centrale de Moldavie publie le cours du leu avec des moyennes annuelles.
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davie par le canal des envois de fonds puisque la Russie représente toujours le principal
pays d’accueil des migrants moldaves. En effet, les sanctions russes a I’encontre de la Mol-
davie n’ont a ce jour concerné que les exportations et non les mouvements de personnes,
ce qui explique l'origine toujours majoritairement russe des envois de fonds. En d’autres
termes, les producteurs moldaves ont été contraints de diversifier les marchés sur lesquels
ils exportent, leur permettant de moins dépendre de la demande russe. En revanche, la
répartition de la diaspora a peu évolué depuis les années 2000 7 et se concentre de facon
importante en Russie qui détermine - par son cycle économique - les montants d’envois
de fonds regus par la Moldavie. L’importante dépréciation du rouble amorcée des 2014 a
eu pour impact de dévaloriser fortement les envois partant de Russie, se traduisant par
une réduction annuelle de plus de 20% des transferts totaux. La crise monétaire s’est ac-
compagnée d'une contraction de I’économie russe (-2.8% en 2015) dont les conséquences
se répercutent sur la demande de travail et sur I'emploi des migrants moldaves installés
en Russie. Les impacts de cette crise seront pris en compte via I’évolution du taux de
change et du taux de croissance de la zone euro et de la Russie. Comme lors de la crise de
2008, nous intégrons au modele I’évolution du cours des différentes monnaies et des taux

de croissance observés, sans ajuster d’autres parametres.

Les résultats des simulations sont présentés sur la figure 2.9. Manifestement, les variables
simulées suivent des tendances relativement proches des valeurs observées, avec cependant
quelques déviations importantes. Par exemple, on remarque que le taux de croissance es-
timé ne capte pas la reprise soudaine de I’économie moldave en 2013. Il est intéressant de
noter une différence équivalente concernant la consommation qui augmente brutalement
la méme année alors que le modele prédit plutot une stagnation. Ces résultats contra-
dictoires peuvent s’expliquer par le comportement du gouvernement, dont la politique
discrétionnaire ne peut étre précisément estimée par le modele. Par exemple, les autorités
moldaves ont procédé a des ajustements budgétaires importants suite a la crise de 2009
(figure 2.9-c), difficiles & prendre en compte dans la modélisation. Le pays étant débiteur
vis-a-vis du FMI, ses dépenses ont été revues a baisse (notamment dans le secteur de
I'éducation) afin de conserver un solde budgétaire proche de 1’équilibre. La variation des
dépenses publiques se répercute sur le secteur privé, pouvant expliquer les différences re-
latives a I'année 2013. Une autre déviation importante concerne les exportations durant

I’année 2011 : on note une tres forte augmentation des valeurs observées qui ne se retrans-

76. Voir le chapitre 6, sections 1 et 2.
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crit pas sur les valeurs simulées. La croissance des exportations demeure inexpliquée et son
ampleur (+30%) semble peu crédible. Néanmoins, I'examen de la balance des paiements
de Moldavie ne révele pas de phénomeéne de report ou de changement comptable pouvant

provoquer une telle hausse 7.

Notre principale variable d’intérét simulée, a savoir les envois de fonds, posséde un pou-
voir explicatif satisfaisant au regard de la figure 2.9-f. Ce constat confirme le fait que les
transferts dépendent essentiellement de la conjoncture des pays d’accueil des migrants et
du taux change, conformément & la spécification des équations (2.5) et (2.6). Toutefois,
on note que la crise de 2015 n’est pas pleinement prise en compte par le modele, puisque
les valeurs simulées sous-estiment nettement les effets de ce choc sur 1’évolution des flux.
Cette différence s’explique probablement par la valeur du taux de change utilisée lors des
simulations : il s’agit d’'une valeur moyenne annuelle estimée par la banque centrale de
Moldavie, qui tend a minimiser les variations brutales du cours du rouble. Finalement,
la reproduction des chocs ayant affecté la Moldavie montre que le modele est utile pour

mettre en évidence des tendances, mais que leur ampleur est a considérer avec prudence.

77. Le dernier changement notable concerne la nomenclature BPM6 qui a remplacé 'ancienne BPM5.
Cependant, cette modification s’est opérée en 2009 et n’a pas engendré de variation importante dans
I’enregistrement des échanges avec le reste du monde.

— 108 —



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

FI1GURE 2.9 — Reproduction des tendances sur la période 2005-2016
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Les tendances sont exprimées en variation annuelle.

- 109 —



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

4 Simulation de chocs externes

Notre modele est désormais calibré et nous permet d’obtenir des résultats proches des
variations observées. Il est donc possible de 'utiliser pour montrer comment les envois
de fonds peuvent affecter I’économie. Cette question est essentielle dans le cadre moldave
puisque les migrants financent une grande partie de la consommation des ménages via
leurs transferts, qui s’élevent a pres de 30% du PIB selon les statistiques officielles. Les
simulations sont réalisées en partant de I’état stationnaire décrit dans la section 3.1 apres
les sanctions russes, de telle sorte que les exportations soient réparties entre zone euro et

Russie dans les proportions actuelles.

4.1 Simulation d’une crise économique et monétaire en Russie

Nous nous intéressons plus particulierement au cas de la Russie qui accueille la part la
plus importante des migrants moldaves (environ 40%) et qui posseéde une économie plus
instable que la zone euro. Afin de montrer comment la conjoncture russe affecte la Mol-
davie par le canal des envois de fonds, nous simulons une récession : en partant de 1’état
stationnaire a I'année 05 (figure 2.10), un taux de croissance de -7.8% est appliqué lors
I'année 06 8, puis revient & son niveau pré-crise dés 'année 07. Il s’agit donc d'un choc
trés temporaire et probablement simplifié (absence de rattrapage progressif apres la crise)
mais visant a montrer 'impact d’une récession - méme breve - sur la Moldavie. Les gra-
phiques de la figure 2.10 montrent que les envois de fonds sont logiquement affectés mais
se contractent modestement, a hauteur d’environ 5.5%. Ce chiffre est beaucoup plus faible
que les valeurs constatées durant le choc économique de 2008-2009, en raison du caractere
mondial de ce dernier : lorsque seule la Russie se trouve en récession, les effets sur les
envois de fonds totaux sont moins significatifs puisque les transferts envoyés d’Europe
sont supposés stables. Les impacts sur I’économie sont plus significatifs dans la mesure
ol la récession russe affecte également les exportations. Le taux de croissance se réduit
temporairement, mais retrouve son niveau d’avant-crise assez rapidement. La baisse des
dépenses publiques se produit avec une année de décalage, ayant pour effet d’augmenter
leur poids par rapport au PIB dans un premier temps (leur croissance étant temporai-
rement plus élevée que celle du PIB car indexée sur I'année précédente) . En somme,

cette premiere simulation montre qu'un choc économique temporaire en Russie affecte

78. Il s’agit du taux de croissance enregistré en Russie lors de la récession de 2009. Utiliser cette valeur
permet de constituer un scénario réaliste et donc plausible.
79. Seule la tendance est exprimée sur le graphique.
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I’économie moldave mais seulement a court terme. En outre, les impacts sur les envois de
fonds sont bien plus faibles par rapport aux valeurs observées en 2009, malgré un taux de
croissance identique dans le modele. Cette différence laisse donc supposer que la baisse des

transferts de fonds sur cette période s’explique davantage par des phénomenes monétaires.

Afin de mesurer I'impact des fluctuations monétaires russes sur les envois de fonds recus
par la Moldavie, nous simulons maintenant une dépréciation du rouble. Lors de la crise de
2009, le rouble s’est déprécié de plus de 30% (figure 2.7), nous utilisons donc un taux de
dépréciation similaire pour identifier les impacts d’un choc monétaire sur les transferts de
fonds. Le taux de croissance de la Russie demeure constant, ce qui permet de différencier
les effets économiques réels et monétaires. La figure 2.11 montre que les impacts d'une dé-
préciation sont nettement plus significatifs sur les envois de fonds dont la valeur se réduit
d’environ 10% (contre 5.5% dans le cas précédent). Par ailleurs, les autres valeurs sont
plus fortement affectées, en particulier 'investissement qui dépend des transferts via le
risque préteur. On remarque que les variables augmentent fortement apres le choc puisque
le cours du rouble reprend sa valeur pré-crise des la troisieme année de simulation. Dans
les faits, les dépréciations sont souvent brutales (notamment dans les pays adoptant un
régime de changes fixes) mais les appréciations sont ensuite plus progressives, ce qui ex-
plique le caractere quelque peu séquencé des résultats simulés. Nous devons néanmoins
tempérer ces estimations par le fait que I'inflation accompagnant la baisse du rouble n’est
pas intégrée au modele. Or, la dépréciation d’une monnaie (ici, du rouble) se retranscrit
par une augmentation des prix qui se répercute sur les revenus des ménages dans des
délais plus ou moins importants. Par conséquent, notre simulation accentue légerement
I'effet sur les envois de fonds et les exportations : bien que la monnaie perde en valeur,
I'inflation compense en partie la dépréciation monétaire subie par les migrants travaillant
en Russie. Toutefois, I'indexation des prix (notamment des salaires) n’est pas immédiate

et provoque des impacts biens réels sur les revenus des migrants.

En somme, nos résultats permettent de montrer que la vulnérabilité de la Moldavie vis-
a-vis des envois de fonds est plutot liée a des aspects monétaires. En utilisant les taux de
croissance de la Russie et I’évolution du rouble, il semble que les fluctuations monétaires
représentent la principale source de volatilité des envois de fonds. Ce constat peut étre
vérifié avec la crise monétaire russe de 2015 : le graphique 2.4 montre que les envois de

fonds ont subi une baisse quasi-équivalente a celle observée en 2009, alors que la récession

- 111 —



Chapitre 2 : Une modélisation stock-flux cohérente de l’économie moldave

russe s’est limitée a -2.8% en 2015 (contre -7.8% en 2009). Les envois de fonds sont donc
plus sensibles aux fluctuations du rouble qu’aux fluctuations de I’économie. Ce résultat est
intuitif dans la mesure ou les variations monétaires sont amplifiées par les comportements
spéculatifs - spécialement en régime de changes fixes - alors que la croissance économique

est beaucoup moins volatile *.

FI1GURE 2.10 — Simulation d’une crise économique sur 1’économie russe
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Les tendances sont exprimées en variation annuelle.

80. Toutefois, les fluctuations monétaires brutales affectent 1’économie par le canal des importations,
de l'incertitude et de 'inflation.
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FIGURE 2.11 — Simulation d’une crise monétaire sur 1’économie russe
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Les tendances sont exprimées en variation annuelle.

4.2 Simulation d’une baisse permanente des envois de fonds

Cette derniere série de simulations étudie les conséquences d’un choc permanent sur les

envois de fonds n’étant pas endogene a la conjoncture de la Russie. Comme nous 1’avons

suggéré au début de ce chapitre, la Moldavie se trouve actuellement dans une situation

particuliere compte tenu des intéréts liant le pays a la Russie d'une part et a I’Europe

d’autre part. Ainsi, 'intégration a I’Europe représente un intérét certain pour la Molda-
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vie car elle lui permet d’augmenter ses débouchés et facilite la circulation de ses migrants
dans l'espace européen. En contrepartie, tout rapprochement avec 1’'Union européenne
implique une dégradation des relations avec la Russie qui développe sa propre zone éco-
nomique, a savoir ’'Union eurasiatique. Les sanctions russes a ’encontre des importations
moldaves sont un exemple représentatif de ces intéréts divergents et affectent réguliere-
ment ’économie lorsque des rapprochements avec I’Europe sont envisagés. Cette question
est particulierement pertinente dans la mesure ou la Moldavie a élu fin 2016 un président
souhaitant rejoindre 1’'Union eurasiatique®', alors que le gouvernement est au contraire
pro-européen. La diversification des exportations - ou plutdt du nombre de clients - permet
a la Moldavie de limiter sa dépendance vis-a-vis de la Russie mais la forte concentration de
la diaspora dans ce pays constitue toujours un facteur sensible : en 2014, 63% des envois
de fonds provenaient de Russie selon les données de la balance des paiements moldave.
La diversification des partenaires commerciaux de la Moldavie doit donc étre relativisée
car les ménages demeurent exposés a la situation russe mais également a 1’évolution des

relations entre les deux pays.

De fait, la capacité des migrants a retourner de I'argent en Moldavie dépend de leur si-
tuation dans le pays d’accueil, lequel décide I'octroi de visas. En cas de différend avec le
pays d’origine, les conditions d’accueil peuvent étre durgies, un phénomene déja observé
lors de la crise russo-géorgienne de 2006 52. De telles mesures n’ont jamais été pratiquées
a ’encontre de la Moldavie, mais ne sont pas improbables pour plusieurs raisons. Tout
d’abord, le pays est dirigé depuis 2010 par un gouvernement ouvertement pro-européen,
ayant ratifié un traité commercial avec 1'Union européenne en 2014 3. De plus, le marché
russe n’est plus vital pour les exportations moldaves, ce qui limite la possibilité pour la
Russie de pratiquer des sanctions réellement dissuasives en cas de rapprochement avec
I’Europe. En revanche, la fourniture énergétique et les transferts des migrants demeurent
des leviers importants pouvant déstabiliser la Moldavie sur le plan économique. Sans en-
visager des restrictions aussi importantes que celles prises a I’encontre de la Géorgie, il est
tres envisageable que la Russie prenne des mesures visant les migrants moldaves, qui se

répercuteraient sur leurs envois. Nous pouvons donc considérer deux scénarios possibles :

81. Igor Dodon, président actuel, a déposé en 2017 la candidature de la Moldavie pour un statut
d’observateur de Union eurasiatique.

82. Durant ce conflit, les Géorgiens n’avaient plus la possibilité d’obtenir de visa russe et les transferts
monétaires vers la Géorgie ont été fortement restreints.

83. A cette occasion, la Russie avait renouvelé son embargo vis-a-vis des importations de produits
moldaves.
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une intégration a 'Union européenne ou une intégration a 1’'Union eurasiatique. Dans le
premier cas, la Moldavie bénéficierait de I'acces au marché européen mais serait proba-
blement sanctionnée par la Russie pour les raisons évoquées ci-dessus. Dans le second cas,
le pays aurait acces a un autre marché mais ne subirait probablement pas de sanctions
de la part de I’Europe, pour qui la Moldavie ne représente pas un enjeu politique ma-
jeur (contrairement & la Russie). Nous nous intéresserons uniquement au premier scénario
puisqu’il implique des changements concernant les envois de fonds des migrants. En ef-
fet, nous pouvons supposer qu’une intégration de la Moldavie a I’Europe provoque une
réaction de la part de la Russie qui consisterait a sanctionner les produits moldaves et a
durcir fortement les critéres d’accueil des migrants. Nous simulons un choc exogene sur
les envois de fonds en provenance de la Russie qui est donc indépendant de la conjonc-
ture. Parallelement, nous considérons que les conditions de circulation des Moldaves sont
rendues plus souples en Europe, ce qui augmente les transferts depuis cette zone. Dans
notre scénario, les envois de fonds provenant de Russie baissent fortement dans un pre-
mier temps, alors que les transferts européens augmentent mais plus progressivement pour
tenir compte du fait que les migrants ne peuvent pas changer de localisation immédia-
tement. Une partie importante de la population moldave est en effet russophone : par
conséquent, les facilitations de circulation ne signifient pas que tous les migrants vont
se diriger massivement vers les pays européens. L’acces a I'espace économique doit étre
également relativisé en raison des standards de qualité européens tres exigeants qui de-
meurent un probléme pour les exportateurs moldaves (Cenusa et al., 2014). En d’autres
termes, les pertes relatives aux envois de fonds et aux exportations provenant de Russie

ne sont pas immédiatement contrebalancées par un acces plus souple au marché européen.

La Moldavie financant une grande partie de sa consommation et de ses importations grace
aux transferts extérieurs, il semble pertinent de s’interroger sur les conséquences d’une
réduction brutale et prolongée des envois de fonds. Une baisse exogene®* et durable des
transferts de fonds - quelles qu’en soient les causes - représente un sujet d’étude pertinent

dans le cadre d'une économie relativement dépendante de la migration de sa population.

84. Par exogene, nous entendons qui ne dépend pas de la croissance économique des pays ou sont
installés les migrants.
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FIGURE 2.12 — Simulation d’une baisse permanente des envois de fonds
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Les tendances sont exprimées en pourcentage du PIB, sauf le taux de croissance annuelle.

Les résultats sont présentés sur la figure 2.12%. La baisse des envois de fonds commence

a la période 5 et s’accompagne d’une baisse des exportations en direction de la Russie.

Parallelement, les exportations destinées a I’Europe augmentent progressivement a partir

de la période 6 tout comme les envois de fonds & partir de la période 7%. Nous considé-

85. Les variables sont exprimées en pourcentage du PIB afin de montrer les changements sur les com-

posantes de la demande.

86. Nous supposons que les chocs exogenes (telles des sanctions) ont des effets immédiats alors que
I’'intégration européenne ne permet pas d’augmenter dés la premieére année les exportations et les envois

de fonds.
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rons que le taux de croissance de la zone euro et de la Russie sont identiques et constants
afin de préserver I'idée d’un choc réellement exogene. Les graphiques montrent que la
consommation des ménages est tres fortement affectée en raison de la baisse des envois de
fonds. Méme si ces derniers augmentent peu a peu (pour la part provenant d’Europe), la
consommation se stabilise a un niveau tres en dega de la situation pré-crise. La production
subit des phases de récession les deux premieres périodes suivant le choc mais atteint un
niveau proche de I'état stationnaire assez rapidement. L’investissement est affecté, a la
fois par la baisse de la demande mais également par la variation négative des envois de
fonds qui accentue le risque préteur et ne retrouve son niveau initial que cing années apres

le choc.

Une réduction exogene des envois de fonds a donc des impacts tres importants a court
terme concernant la croissance et des effets persistants sur le niveau de consommation.
La simulation d’un tel choc confirme que les ménages sont trés exposés aux facteurs ex-
ternes et que les envois de fonds, plutot que de stabiliser leur consommation, peuvent au
contraire augmenter sa volatilité. A Popposé d’'une grande partie de la littérature, nous
montrons qu’une économie dont les ménages financent une part importante de la consom-
mation via les envois de fonds est vulnérable aux changements économiques ou exogenes.
Dans ce cas précis, le pays concentre les risques au lieu de les diversifier et s’expose a
des fluctuations pouvant étre violentes selon leur nature. Nos résultats montrent que la
fluctuation des envois de fonds crée une forte instabilité sur la croissance et sur les prin-
cipales variables macroéconomiques (consommation, investissement, etc.) qui n’est que

transitoire lorsqu’elle est liée a conjoncture.

Nous devons toutefois tempérer ces tendances pour plusieurs raisons. Tout d’abord, notre

modele est construit et calibré sur des faits observés %7

, ce qui implique que les résultats
qu’il fournit ne sont interprétables qu’a tres court terme (quelques années). Par ailleurs, il
s’agit du premier modele stock-flux cohérent intégrant les envois de fonds des migrants :
des améliorations sont donc nécessaires afin de pouvoir affiner les prédictions. Parmi les
perfectionnements possibles, I'intégration de la politique monétaire semble étre une étape

importante dans la mesure ou les envois de fonds représentent une source de devises

non négligeable. Dans le cas de la Moldavie, il serait intéressant d’endogénéiser le taux

87. En effet, il n’y a aucune raison de supposer que parametres soient parfaitement constants dans le
temps.
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d’intérét en utilisant une regle de Taylor augmentée d’un objectif de ciblage du taux de
change. Le pays important massivement sa consommation, toute variation du taux de
change se répercute par des variations de I'inflation, que la banque centrale doit controler
en soutenant sa propre monnaie. Par conséquent, sa politique monétaire cible 1’écart
de production, I’écart d’inflation et 1’écart du taux de change par rapport a une cible
prédéterminée. La figure 2.7 montre bien que si le leu ne peut étre considéré comme une
monnaie fixe, son flottement est tres controlé par les autorités qui évitent les déviations
trop importantes. Les envois de fonds contribuent a stabiliser le cours du leu car ils
fournissent les devises nécessaires aux interventions de la banque centrale. L’utilisation
d’une regle de Taylor implique d’intégrer 'inflation au modele, qui représente le second
point pouvant étre amélioré. En effet, les prix sont relativement volatils en Moldavie et
peuvent affecter plusieurs variables, notamment le revenu et la consommation. Cependant,
il ne semble pas pertinent d’endogénéiser 'inflation aux envois de fonds en raison de la
faible corrélation entre ces deux variables (figure 2.6). Si les transferts ne sont pas associés
a l'inflation en Moldavie, c’est probablement parce que le pays importe 1’essentiel de sa

consommation, d’ou des tensions négligeables sur I’appareil productif domestique.

Conclusion

Ce deuxieme chapitre, et plus généralement la premiere partie, montrent comment les
envois de fonds affectent les économies auxquelles ils sont destinés. En utilisant deux ap-
proches méthodologiques différentes, ce premier travail permet d’expliquer les résultats
contrastés de la littérature. Ainsi, la prise en compte des spécificités inhérentes au pays
d’origine des migrants et ses relations avec les économies de destination expliquent en
grande partie les fluctuations des envois de fonds. Méme si la modélisation SFC et les
estimations économétriques rapportent des conclusions identiques sur la consommation,
I’étude approfondie du cas moldave incite a la prudence tant les sources de volatilité des
envois de fonds sont nombreuses. Les résultats convergent dans la mesure ou les transferts
soutiennent la consommation des ménages, mais le modele SFC suggere que la dépendance
vis-a-vis des conditions externes est importante. Notre modélisation des envois de fonds
tient uniquement compte des niveaux de PIB étrangers et du taux de change mais montre
que les variables simulées sont trés proches des variables observées. Cette corrélation sug-
gere que les transferts des migrants dépendent essentiellement de la conjoncture externe

et sont peu sensibles a la croissance du pays d’origine, au moins dans le cas de la Moldavie.
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L’intérét principal de cette premiere partie est de proposer une vue d’ensemble des effets
multiples des envois de fonds (chapitre 1) et d’approfondir cette analyse en se focali-
sant sur la Moldavie (chapitre 2). Ce dernier propose une méthodologie originale dans
la mesure ou la modélisation stock-flux cohérente n’avait jusqu’a présent pas été mobi-
lisée pour étudier les impacts macroéconomiques des transferts de fonds. Le modele, tel
qu’il est présenté dans cette these, est une premiere tentative de formalisation devant
étre complétée afin d’intégrer d’autres facteurs. En particulier, la politique monétaire et
Iinflation ne sont pas prises en compte et représentent des perspectives d’amélioration
tres intéressantes. Les liens croisés entre envois de fonds, inflation et politique de change
ont d’ores et déja été évoqués et pourront faire 'objet de nombreux prolongements, tout

comme 'adaptation du modele a d’autres pays.

En somme, ’étude de I’économie moldave permet de mettre en avant l'importance de
la conjoncture externe sur la stabilité des envois de fonds. Les simulations identifient
clairement les niveaux de PIB étrangers comme étant les principaux déterminants des
transferts. Or, la littérature macroéconomique s’est peu intéressée aux pays de destination
des migrants : dans la plupart des articles, les auteurs analysent les impacts des transferts
de fonds dans le pays d’origine sans tenir compte des pays ou résident les migrants.
Cette omission peut s’expliquer par la difficulté d’identifier les pays de destination des
migrants lorsque des panels sont utilisés, ainsi que par le manque de données bilatérales
disponibles. Pourtant, il semble indispensable de prendre en compte les conditions dans les
économies d’accueil car elles déterminent grandement la capacité des migrants a pouvoir
envoyer des sommes d’argent dans leur pays d’origine. Ce raisonnement implique que les
motivations, qu’elles soient altruistes ou centrées sur l'intérét personnel, ne sont qu’'un
facteur secondaire dans la prise de décision des migrants. Pour qu’ils soient en mesure
de faire des transferts, les migrants doivent d’abord réaliser des gains qui dépendent
avant tout des conditions dans le pays ou ils résident. La localisation des migrants et
leur répartition dans les économies d’accueil vont exercer une influence importante sur
les transferts de fonds pris dans leur globalité. La deuxiéme partie propose d’explorer ces

questions a travers deux nouveaux chapitres.
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Chapitre 3 : Concentration de la diaspora et cycle des pays d’accueil

Introduction

La premiere partie de cette these nous a permis de déterminer les effets des envois de fonds
sur la croissance des pays en développement a travers leur role sur la consommation, 1’in-
vestissement et le secteur exportateur. Bien que l'activité soit stimulée, en particulier via
la demande interne, il apparait que les impacts sont plus mitigés concernant les exporta-
tions. En étudiant le cas de la Moldavie, nous avons constaté que I'importance des envois
de fonds pour ce pays conduit a créer une situation incertaine en raison de ’exogénéité de
leurs déterminants, a savoir la croissance de 1’économie russe et des pays européens. En
effet, I’'essentiel de la diaspora moldave est localisée dans ces deux zones, dont l'activité
économique conditionne les montants transférés en Moldavie. On peut alors supposer que
I'instabilité économique des pays de destination des migrants affecte les revenus de ces
derniers (par exemple par une destruction d’emplois) et se répercute sur leurs envois de

fonds : il s’agit de 'intuition développée dans cette deuxieme partie.

Avant d’analyser les effets que peuvent engendrer les fluctuations des transferts de fonds,
il est nécessaire de rechercher les causes précises de cette instabilité. Cette question est
d’autant plus pertinente que les transferts monétaires, généralement considérés comme
stables dans la littérature, ont été fortement affectés par la crise de 2008 et sont actuelle-
ment soumis a plusieurs tensions, notamment aux politiques migratoires de plus en plus
restrictives d’un certain nombre de pays développés®. En dépit du fait que la littéra-
ture offre de nombreux travaux sur les déterminants économiques et comportementaux
des envois de fonds (El-Sakka et McNabb, 1999; Gupta, 2006 ; Lueth et Ruiz-Arranz,
2006 ; Yang et Choi, 2007) %, aucun ne s’intéresse a la concentration des migrants dans
un nombre restreint de pays de destination. En effet, les auteurs se sont essentiellement
intéressés au revenu des migrants, au taux de change, aux motivations individuelles et
au climat politico-économique du pays d’origine pour expliquer les flux de transferts de
fonds. De plus, seuls les articles focalisés sur un pays en particulier analysent I'impact de
la conjoncture du principal pays d’accueil®° des migrants, omettant les autres destina-

tions accueillant une part non-négligeable de la diaspora. Or, les migrants doivent réaliser

88. Les Etats-Unis représentent I’exemple le plus discuté mais nous reviendrons également sur le cas
du Royaume-Uni et sur d’autres exemples historiques (section 2.6).

89. Pour une revue de la littérature existante, voir Hagen-Zanker et Siegel (2007).

90. Nous rappelons que les qualificatifs « pays d’accueil » et « pays de destination » font tout deux
référence au pays dans lequel les migrants sont installés. « Pays d’origine », « pays source » et « pays
receveur » [des transferts de fonds] font référence au pays natal du migrant.
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des gains avant de pouvoir en retourner une part dans leur pays. C’est par conséquent la
conjoncture dans les pays de destination qui détermine les envois de fonds et leur stabilité,

au-deld des motivations.

Le présent chapitre s’appliquera a estimer I'impact de la concentration des migrants et
de la conjoncture des pays de destination sur l'instabilité des envois de fonds. A partir
de données bilatérales localisant les migrants d’un panel de pays en développement, nous
construisons un indice afin de déterminer les effets d’une plus grande concentration de la
diaspora sur la volatilité des envois de fonds. De plus, une seconde variable sera construite
afin de prendre en compte la conjoncture des principaux pays accueillant les migrants, qui
est également susceptible de déstabiliser leurs transferts monétaires. L’objectif est donc
double : (1) estimer dans quelle mesure une diaspora concentrée dans un ou quelques pays
peut augmenter la volatilité des envois de fonds; (2) mesurer I'impact de la conjoncture
des pays de destination des migrants sur les flux de transferts de fonds. Cette démarche
est originale car elle n’a pas été entreprise par les chercheurs spécialisés dans 1’étude des
migrations et des envois de fonds. En revanche, l'intuition économique est proche des
travaux ayant étudié les effets du manque de diversité des pays exportateurs de matieres
premieres. De la méme facon qu’un manque de diversification économique entraine une
volatilité des revenus pour le gouvernement (Farzanegan, 2011), nous postulons qu’un
manque de diversité dans les pays de destination d'une diaspora se traduit par des envois

de fonds plus volatils en termes agrégés.

1 Les transferts de fonds entre effets stabilisateurs et

volatilité

1.1 La stabilisation du revenu et de la consommation des mé-

nages

La littérature récente apporte de nombreuses réponses quant aux impacts des transferts
de fonds sur la stabilisation des revenus et de la conjoncture économique. Globalement, les
auteurs s’accordent sur le fait que les transferts issus de la migration tendent a stabiliser
la consommation agrégée des ménages (Combes et Ebeke, 2011), en particulier face aux

chocs exogenes tels que les catastrophes naturelles (Yang et Choi, 2007), se traduisant par
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des fluctuations moindres du PIB (Hakura et al., 2009). Ce renforcement de la résilience
des ménages s’appuie sur les motivations altruistes des migrants, dont ’objectif est alors
de partager les gains de la migration avec les proches restés dans le pays d’origine. Il peut
s’agir d’un contrat plus ou moins implicite entre le migrant et ses proches, ces derniers
pouvant attendre un retour financier en échange d’investissements préalables en capital
humain (Poirine, 1997), tout en permettant de diversifier les sources de revenu du ménage.
Ratha (2005) précise par ailleurs que les transferts de fonds destinés a la consommation
des ménages sont les plus stables car ils sont envoyés dans le cadre de motivations al-
truistes et sont donc peu soumis aux considérations stratégiques parfois évoquées dans la
littérature (Brown, 1997)9!. Bien qu'une plus grande stabilité de la consommation soit
détectée dans les données, la perception des ménages vis-a-vis de leur sécurité financiere
n’est pas nécessairement renforcée par les envois de fonds. En particulier, Buckley et
Hofmann (2012) montrent que les Tadjiks recevant des transferts ne reportent pas une
situation plus stable, méme si l'effet est plus significatif pour les ménages bénéficiant d’un

plus grand niveau d’éducation.

Ratha (2005) suggere que le potentiel stabilisateur est particulierement important en
période de récession économique dans les pays ou le revenu des ménages est fortement
dépendant des transferts de fonds (Ratha, 2005, p. 161), ce qui incite d’autres travailleurs
a migrer. Ce phénomene doit étre toutefois tempéré car la migration ne résulte pas ex-
clusivement de mauvaises conditions économiques dans le pays d’origine. En particulier,
Garcia Zamora (2014) précise que I'immigration mexicaine était déja croissante entre
les années 1950-1980 alors que 1’économie bénéficiait d’un taux de croissance honorable.
Combes et al. (2014a) identifient des impacts similaires concernant les chocs sur les den-
rées alimentaires : les transferts de fonds permettent de stabiliser la consommation lors des
variations brutales des prix. Cela étant, les montants transférés ne s’expliquent pas seule-
ment par la situation économique du pays d’origine du migrant puisque ses revenus sont
déterminés par les conditions dans le pays d’accueil (Swamy, 1981). Ainsi, les transferts de
fonds sont fortement corrélés avec 'activité économique des pays d’accueil des migrants,

comme le démontre implicitement Ahmed (2012) avec les pays du Moyen-Orient : les en-

91. En effet, ces travaux indiquent que les transferts issus de la migration s’expliquent par un com-
portement stratégique de la part du migrant. Ainsi, 'envoi de fonds dans le pays d’origine aurait pour
but d’inciter les proches du migrant & lui réserver une part d’héritage ou d’adopter un comportement
identique dans le futur. Dans ce cadre théorique, les motivations sont donc plutét guidées par I'intérét
personnel.
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vois monétaires sont fortement contraints par la production de pétrole dans la mesure ou
les travailleurs étrangers sont majoritairement employés dans cette industrie. Par consé-
quent, une baisse du prix du pétrole ou de la production affecte directement le revenu des
migrants et les montants qu’ils transferent dans leur pays d’origine. On remarque aisé-
ment que ce n’est pas tant les conditions dans le pays d’origine que la conjoncture dans
le pays d’accueil qui conditionne le choix des migrants en termes de transferts de fonds.
Alinsi, une crise économique affectant la production du pays d’accueil des migrants peut
engendrer des impacts importants et durables sur les montants transférés, comme lors de
la grande récession de 2008 : Ruiz et Vargas-Silva (2009) notent que les envois monétaires
destinés au Mexique ont fortement décru entre 2007 et 2008 °2, une baisse durable puisque
les flux n’avaient toujours pas retrouvé leur niveau d’avant-crise en 2013 (Garcia Zamora,
2014, p. 36). Une telle tendance est particulierement problématique pour les pays dont
les ménages dépendent fortement des transferts de fonds (Ghosh, 2010, p. 319), car elle
engendre des effets négatifs sur la consommation, en opposition aux résultats proposés
par la littérature. Au-dela de I'impact sur le revenu des migrants, la littérature montre
qu'un retournement économique dans les pays d’accueil s’accompagne souvent d'un dur-
cissement de la politique migratoire, a I'instar des restrictions américaines consécutives a
la crise de 2008 9. Par ailleurs, les montants transférés par les migrants sont susceptibles
de décliner au fil du temps, en particulier lorsque les pressions sociales exercées par la
communauté d’origine sont fortes (Brown et al., 2014). Ces conclusions empiriques sont
proches des considérations théoriques proposées par Stark (1991), qui suppose que plus le
migrant travaille pour une durée importante, moins les connexions avec ses proches sont

régulieres, se traduisant par une baisse progressive des montants transférés.

La situation économique du pays d’accueil est moins déterminante lorsque les transferts
de fonds sont envoyés dans le but de soutenir les ménages suite a une catastrophe natu-
relle dans le pays d’origine, qui constitue un choc exogene. Dans ce cas, le cycle écono-
mique du pays d’accueil importe peu car une catastrophe naturelle engendre des dégats
généralement limités a une zone géographique relativement restreinte. Les résultats de
la littérature tendent a converger vers un quasi-consensus sur le lien entre transferts de

fonds et renforcement de la résilience des ménages receveurs apres ce type d’évenement.

92. Cette baisse est estimée a environ 900 millions de dollars par Ruiz et Vargas-Silva (2009).

93. De la méme fagon, Ratha (2005) note que le déclin des transferts de fonds observé au milieu des
années 1980 est en grande partie dii aux politiques de restriction a ’embauche de migrants pratiquées
par les pays du Golfe.
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Par exemple, Mohapatra et al. (2012) montrent que les ménages utilisent les transferts de
fonds comme un moyen de prévention ou de résilience face aux catastrophes naturelles.
Ainsi, les ménages bangladais bénéficiant de transferts ont une consommation privée plus
importante, alors que les Burkinabés et les Ghanéens préferent construire des habitations
en béton plutdt qu’en terre. Le role stabilisateur des transferts de fonds apres une catas-
trophe naturelle est confirmé par Yang (2008), Amuedo-Dorantes et al. (2010) et Combes
et Ebeke (2011). D’un point de vue plus global, Ebeke et Combes (2013) montrent que les
transferts de fonds ont un effet stabilisateur sur 'activité économique du pays receveur,
quand bien méme ce dernier est affecté par un choc climatique. Les effets classiquement
exposés dans la littérature relative aux flux de capitaux (appréciation de la monnaie lo-
cale, tensions inflationnistes accentuées par la destruction de capital fixe) ne semblent
donc pas se réaliser ou de facon marginale par rapport au gain apporté par les transferts
des migrants. Plus généralement, les travaux actuels montrent que les transferts de fonds
sont largement utilisés pour des dépenses de consommation, au-dela de leur impact sta-
bilisateur (Ledén-Ledesma et Piracha, 2004 ; Clément, 2011 ; Tansel et Yasar, 2010; Zhu
et al., 2014 ; Duval et Wolff, 2015 ; Démurger et Wang, 2016).

A Déchelle macroéconomique, nous pouvons retranscrire ce type de comportement par des
flux de transferts plutot contracycliques car des motivations altruistes impliquent que les
migrants renvoient davantage de fonds lors des retournements économiques. Cet aspect
stabilisateur a d’ailleurs été démontré par Hakura et al. (2009) et Bugamelli et Patern
(2011) en termes de croissance : les transferts de fonds semblent étre négativement corrélés
avec la volatilité du taux de croissance des pays receveurs, d’ou un potentiel stabilisateur.
Cela étant, les auteurs s’interrogeaient déja sur le role de la crise économique mondiale,
cette derniere ayant pour la premiere fois provoqué une baisse des montants transmis par
les migrants vers leur pays d’origine, laissant entrevoir des effets fortement procycliques
et donc néfastes®*. Le caractére contracyclique souvent attribué aux transferts de fonds
nécessite que les pays d’accueil et de destination des migrants ne soient pas simultané-
ment en crise car les montants transférés dépendent largement du cycle économique. Or,
le processus de globalisation incluant de plus en plus de pays en développement tend
a synchroniser leurs cycles économiques avec ceux des pays plus développés (accueillant

une part importante des migrants), remettant en cause l’aspect contracyclique des en-

94. L’étude conduite par Hakura et al. (2009) ayant été publiée en 2009, les auteurs ne bénéficiaient
pas du recul nécessaire a ’évaluation empirique des impacts de la crise sur les transferts de fonds.
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vois monétaires. Ce phénomene observé durant la grande récession de 2008 et rarement

FiGURE 3.1 — Corrélation entre la croissance mexicaine et américaine
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mis en avant dans la littérature (Koser, 2009, p. 9), contraste avec les impacts des crises
précédentes sur la migration, dont les conséquences étaient contenues localement *>. En
effet, les crises observées depuis l'apreés-guerre ne concernaient en général que des zones
géographiques particulieres et non 1’économie mondiale, a tel point qu’il est possible de
constater que des crises affectant un groupe de pays bénéficiaient a d’autres (Koser, 2009,
p. 8). L’exemple mexicain est particulierement représentatif du phénomeéne de synchro-
nisation des cycles : I'intégration économique croissante du Mexique depuis la crise de
1982 a eu pour conséquence de rapprocher le cycle économique du pays avec celui des
Etats-Unis, notamment depuis son entrée dans PALENA en 1994 (figure 3.1). La crise
économique de 2008, qui ne concernait initialement que les Etats-Unis, s’est trés rapi-
dement propagée a 1’économie mexicaine a travers les échanges commerciaux des deux
pays. Les migrants mexicains ont été simultanément affectés par ce choc économique, ce
qui a provoqué une baisse importante de leurs transferts que nous avons déja évoquée
ci-dessus. Il en résulte une sévere récession pour le Mexique en 2009 (-4.7 %), associée
a une baisse durable des transferts internationaux. Cet exemple reflete bien le défit que

les pays recevant des transferts de fonds devront affronter dans un contexte d’intégra-

95. Koser (2009) fait par exemple référence a la crise asiatique de 1997 et a la crise russe de 1998.
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tion économique grandissante. Ces effets procycliques sont d’autant plus dommageables
pour les économies réceptrices que les transferts des migrants sont devenus vitaux pour
certains ménages puisqu’ils financent des dépenses courantes et/ou sociales (nourriture,

santé, éducation).

1.2 La concentration de la diaspora et I’instabilité des pays de
destination, déterminants essentiels de la volatilité des en-

vois de fonds

La plupart des études citées ci-dessus affirment que les transferts de fonds sont utiles
pour stabiliser la consommation des ménages et la croissance économique, en raison de
leur caractere contracyclique et du comportement altruiste des migrants. Il en résulte une
plus forte résilience des ménages aux divers chocs économiques, climatiques ou encore
politiques. Plus largement, les transferts de fonds bénéficient a la croissance car ils consti-
tuent une source de devises étrangeres et de capitaux relativement stable par rapport aux
autres flux tels que les investissements directs étrangers (IDE) ou 'aide au développement.
Néanmoins, ces mémes travaux notent que les impacts des transferts privés ne sont pas
linéaires : il existe un seuil au-dela duquel leurs impacts stabilisateurs s’amenuisent. Pour
Combes et Ebeke (2011), ce seuil s’établit & 6% du PIB concernant la consommation, alors
que Hakura et al. (2009) rapportent un seuil de 2% concernant la croissance économique.
Autrement dit, les transferts de fonds seraient moins efficaces pour stabiliser la croissance
des pays receveurs lorsqu’ils dépassent 2% du PIB, une valeur relativement faible . Or,
I'interprétation de ce seuil n’est pas réellement discutée par les économistes : Combes et
Ebeke (2011) notent que le niveau des transferts de fonds nécessite d’étre tres élevé pour
déstabiliser la consommation et que la valeur seuil relativement élevée s’explique par le
fait que la consommation est moins volatile que le revenu, conformément a la théorie du

revenu permanent.

Il est en effet fort probable que les impacts des envois monétaires - en particulier sur
la croissance - deviennent plus ambigus lorsqu’ils contribuent de fagon décisive a l'activité
économique du pays receveur. De la méme fagon que certains pays sont fortement dépen-
dants des ressources naturelles, il existe des économies dont 'activité et la consommation

des ménages sont largement basées sur les transferts issus de la diaspora. C’est notamment

96. En effet, la valeur moyenne dans notre échantillon s’éleve a 5.3 % du PIB.
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le cas de nombreux pays de l’ex-bloc soviétique °, pour lesquels les transferts de fonds
atteignent généralement plus de 20% du PIB. Dans une telle configuration, il n’est guere
surprenant de constater que le revenu des ménages (et donc leur consommation) dépend
fortement des transferts extérieurs. Cela expose les ménages aux variations des montants
transférés, qui sont eux-mémes déterminés par la conjoncture des pays accueillant les
migrants. Il est intéressant de constater que les économies citées précédemment - Tadji-
kistan, Kirghizstan et Moldavie - ont pour point commun d’avoir une large partie de leur
diaspora en Russie, pour des raisons historiques évidentes %. La corrélation des transferts
de fonds? recus par ces économies avec la croissance de 1’économie russe est certes par-
tielle (figure 3.2) mais plus probante que la corrélation avec leur propre cycle économique
(figure 3.3). De plus, la figure 3.2 met clairement en avant 'impact de la crise économique
de 2008, a la fois sur la croissance des pays de destination et les montants transférés par
les migrants. Quant au Mexique, plus de 90% de ses migrants travaillent aux Etats-Unis,
mais les montants qu’ils renvoient dans leur pays sont beaucoup moins importants (envi-
ron 2% du PIB mexicain), ce qui implique une corrélation moindre des transferts de fonds
avec la consommation agrégée (figure 3.4) par rapport aux trois autres pays. Pour ne
prendre que I'exemple moldave, les enquétes ménages citées dans le chapitre 2 montrent
que le revenu de la population rurale est constitué a plus de 20% de transferts de fonds,

contre environ 12% pour la population urbaine 1%,

Comme nous venons de le préciser, il s’agit d’une simple corrélation, par conséquent la
variation simultanée de la consommation et des transferts est probablement expliquée par
d’autres variables, en particulier 'activité économique locale. Il n’en demeure pas moins
que lorsqu’une économie dépend grandement de flux déterminés par des facteurs exogenes,
la vulnérabilité des ménages peut s’accroitre lors des périodes de crise économique, dont

les conséquences sont rarement limitées a un seul pays.

En I'espece, les envois de fonds ne sont pas sans rappeler les implications économiques des
rentes issues des ressources naturelles qui sont également déterminées de facon exogene, a

la différence qu’elles sont destinées au gouvernement et non aux ménages. Cette particu-

97. On pense en particulier au Tadjikistan, au Kirghizstan et a la Moldavie.

98. Plus précisément, le Kirghizstan possédait plus de 78% du stock de sa diaspora en Russie en 2010,
contre 35% pour la Moldavie et 78% pour le Tadjikistan (données Nations Unies).

99. Par cohérence avec I’analyse empirique (section 2.2), nous avons utilisé la définition « large » des
transferts de fonds pour construire les graphiques.
100. Voir également les données du bureau national de la statistique de Moldavie : www.statistica.md
et le chapitre 6.
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FI1GURE 3.2 — Corrélation entre les transferts de fonds et la croissance du principal pays
de destination des migrants
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larité est fondamentale dans la mesure ou une variation brutale des transferts n’affectera
pas de facon directe le revenu du gouvernement %! et donc sa capacité de redistribution ou
de stabilisation de la conjoncture. En revanche, une dépendance des ménages aux trans-
ferts extérieurs peut se répercuter sur ’économie puisqu’ils sont utilisés pour soutenir
la consommation, l'investissement voire la stabilité monétaire lorsqu’ils représentent une
source de devises importante. L’origine des transferts de fonds est ici déterminante car elle
conditionne leurs effets macroéconomiques dans le pays d’origine. En effet, la concentra-
tion de la diaspora exerce une influence considérable sur la stabilité des transferts agrégés :
lorsque les migrants sont concentrés dans un faible nombre de pays, une variation de la
conjoncture dans un de ces pays affecte fortement les montants transférés. Pour simplifier

notre raisonnement, considérons un pays recevant des montants importants de transferts

101. Nous faisons I'hypothese implicite que les transferts de fonds ne sont soumis a aucune forme de
taxe. Dans les faits, les transferts sont rarement directement taxés : les prélévements ont lieu lors de la
conversion en monnaie locale, en particulier dans les pays ol la monnaie est surévaluée. En revanche, les
taxes a la consommation représentent une source de revenus pouvant étre cruciale pour le gouvernement.
Voir le chapitre 6.
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FI1GURE 3.3 — Corrélation entre les transferts de fonds et la croissance de ’économie

réceptrice

o Tadjikistan . Kirghizistan —
@ o | lom 2 o
5 P T o4 o
a S < >
m ®© 7 _geu_), ;- © 3
o o © o g
S © B 5 7 o
S = 3 o

[0] [} o A
o kel
% <+ I § 2
£ o A o
3 oo 3 £
bS] Al -0 @0 N g
5 T T T T % e ! T T T T 9
2000 2005 2010 2015 = o 2000 2005 2010 2015 +

Croissance — — — Transferts ——— Croissance =~ — — — Transferts
o Moldavie & o Mexique =
@ O | Lo =~ @ | L@
T i “x
8 o S 8- 2
L2 0
0 n ® g @ N
o c n o4 N'CCJ
> L O -..9 =] o
© N o T« o
O O - © o ! —C\I%
e Qe 2
S RS £
@ L & 9]
RO o |22 Bt} _"o.v)
o 25 9 1] e
(&) T T T T E O T T T T ©
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015 +
Croissance — — — Transferts ——— Croissance n — — — Transferts

Source des données : Banque Mondiale. Réalisation de I’auteur.

et dont la diaspora se situe dans un seul pays étranger. Il apparait évident que la dépen-
dance aux transferts de fonds est forte puisque c’est la conjoncture d’un seul pays qui
va déterminer le revenu des migrants et a fortiori leur capacité a envoyer des fonds au
pays d’origine. Supposons maintenant que la diaspora de ce méme pays se situe a parts
égales dans une dizaine de pays de destination différents : l'instabilité d'un pays aura
des impacts beaucoup moins importants sur les transferts car leur origine est plus diver-

102 " Conjointement au niveau de concentration, il semble

sifiée que dans le premier cas
que le déterminant essentiel des envois monétaires soit I'activité économique dans le pays
ou réside le migrant. Pour que ce dernier soit en mesure de retourner de l'argent dans
son pays d’origine - quelles que soient ses motivations - il doit nécessairement bénéficier

d’une activité générant un revenu dans son pays de destination. Ce n’est donc pas tant

102. Nous faisons ici référence aux transferts dans leur ensemble. A une échelle microéconomique, il est

évident qu’un certain nombre de ménages sera affecté, particulierement ceux n’ayant qu'un membre a
I’étranger. Par ailleurs, la répartition de la diaspora s’explique en partie par des caractéristiques régio-
nales : ainsi, les pays de destination des migrants seront différents selon leur origine géographique dans
le pays de départ.
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les motivations des migrants que le cycle économique du pays d’accueil qui va déterminer
les montants de transferts de fonds et leur évolution dans le temps : avant de prendre en

compte ses motivations, le migrant doit générer un revenu préalable au renvoi d’argent

dans son pays.

FI1GURE 3.4 — Corrélation entre les transferts de fonds et la consommation des ménages
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Proposition : La concentration de la diaspora augmente la volatilité agrégée des envois de
fonds en raison du manque de diversité de leurs origines. La conjoncture des principauz
pays accueillant les migrants détermine également leurs envois monétaires dont les va-
riations se transmettent a [’économie d’origine et augmentent son instabilité. Les effets

seront d’autant plus significatifs que les envois de fonds représentent une part considérable

du revenu des ménages'®3.

Cette proposition prend en compte deux dimensions fondamentales : I'effet de la conjonc-

103. Dans le cadre des études macroéconomiques, le poids des transferts de fonds par rapport au PIB
est privilégié.
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ture des pays d’accueil sur les envois de fonds et la concentration des migrants dans ces
mémes pays. En effet, une diaspora concentrée est susceptible de créer de fortes variations
dans les montants agrégés de transferts de fonds puisque ces derniers dépendent du cycle
économique d’'un faible nombre de pays. Si le revenu des ménages est largement constitué
de transferts (comme cela est le cas en Moldavie) alors I'instabilité des transferts risque
de se propager a 1’économie par le canal de la consommation et/ou de I'investissement
privé. De facon indirecte, un pays caractérisé par une dépendance aux transferts de fonds
devient tributaire de la conjoncture des pays oll sont installés ses travailleurs émigrés 194,
En revanche, il est tout a fait envisageable que l'instabilité des pays de destination se
répercute sur les transferts des migrants, sans pour autant avoir des conséquences ai-
gués a 1’échelle macroéconomique : dans cette configuration, nous ne parlerons pas d’une
situation de dépendance. Il s’agit des cas les plus courants, c’est-a-dire ceux des pays
recevant des montants de transferts a la fois non négligeables mais qui ne sont pas vi-
taux pour I’économie ou pour les ménages. Méme s’ils sont soumis au cycle économique
des pays ou travaillent les migrants, leurs fluctuations n’ont pas les mémes conséquences
que dans le cadre d’une dépendance, telle qu’elle est définie ci-dessus. De la méme fagon,
une diaspora concentrée n’implique pas nécessairement une dépendance si les envois de
fonds ne représentent qu'une faible part du PIB, comme nous ’avons vu avec 'exemple

du Mexique.

1.3 Les déterminants essentiels des lieux de destination des mi-

grants

Nous venons d’émettre I’hypothése que la volatilité des transferts de fonds est plus im-
portante dans des conditions particulieres ou ils représentent une part importante du
revenu des ménages et ou les migrants sont fortement concentrés dans un ou quelques
pays. Dans le cas contraire, méme si I'un des pays en question subit des difficultés éco-
nomiques temporaires, les flux seront moins affectés puisque les autres pays d’accueil ne
sont pas concernés pas un tel retournement de la conjoncture. La diversification des lieux
de destination de la diaspora constitue donc un élément décisif quant a la stabilité des
transferts de fonds, dans la mesure ou plus ces lieux seront nombreux, moins une baisse

brutale des transferts est probable. Outre I'importance des transferts de fonds par rap-

104. Nous verrons dans le chapitre suivant que les effets sur I’économie dépendent également des flux
commerciaux entre le pays d’origine et les pays de destination des migrants.
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port au revenu national, les caractéristiques inhérentes au choix du pays de destination

des migrants représentent un élément déterminant et peu exploré par la littérature.

Le fait qu’un pays particulier représente un lieu de destination privilégié par les migrants
s’explique par de multiples facteurs, qu’ils soient historiques, géographiques, économiques,
linguistiques, culturels ou politiques 1. Par exemple, un héritage colonial s’accompagne
parfois d’un héritage linguistique, ce qui favorise la migration vers ’ancien pays colonisa-
teur. D’autre part, la migration étant cotliteuse, un lieu de destination peu éloigné peut
étre favorisé par les migrants; quant aux facteurs économiques, ils déterminent les gains
espérés par les migrants et constituent par conséquent un critere de premier ordre. Enfin,
la politique migratoire du pays d’accueil affecte nécessairement le choix de la destination
des migrants. Pour autant, la littérature empirique ne tient pas systématiquement compte
des aspects sociaux-politiques pouvant déterminer la décision de migrer. Par exemple, Mit-
chell et al. (2011) considerent les variables suivantes comme déterminant la migration vers
le Royaume-Uni : le niveau de revenu relatif entre le Royaume-Uni et le pays d’origine,
le taux chomage anglais, le niveau d’inégalité entre le pays d’origine et le Royaume-Uni,
la valeur retardée du stock de migrants et la proportion de la population comprise entre
15 et 29 ans dans le pays source. Les auteurs tiennent compte de la politique migratoire
par une série de variables binaires capturant les changements importants en la matiere.
Mayda (2010) analyse les déterminants de la migration vers 14 pays de I'OCDE et rap-
porte que les facteurs économiques expliquent davantage les flux de migrants. Ainsi, le
PIB par téte du pays de destination est logiquement corrélé avec ces flux, alors que la
distance géographique possede une corrélation négative. Toujours selon Mayda (2010),
les criteres linguistiques et historiques ne semblent pas expliquer la relation, puisqu'une
langue commune ou un passé colonial n’affectent pas significativement les flux migratoires.
Si la relation positive entre le PIB du pays de destination et les flux migratoires est avérée,
le lien avec le PIB du pays d’origine s’avere toutefois plus ambigu. En effet, de nombreux
travaux empiriques rapportent une relation en U inversé (Westmore, 2015) : les individus
tres pauvres ne sont généralement pas en mesure d’émigrer, alors que les individus déja

riches n'ont que peu de gains supplémentaires a espérer. Par conséquent, la migration

105. Nous n’exposerons pas de facon extensive la littérature traitant des déterminants de la migration,

mais davantage les articles s’intéressant au choix des migrants quant a leur pays de destination. Pour les
déterminants plus généraux de la migration, voir : Sjaastad (1962), Mincer (1978), Borjas (1987), Stark
(1991), Borjas et al. (1992), Rotte et Vogler (1998), Chiswick (2000). Pour une revue, voir Hagen-Zanker
(2008).
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concernerait particulierement les agents situés a un niveau intermédiaire de revenu.

Pedersen et al. (2008) ajoutent que les flux migratoires sont également déterminés par les
réseaux de diaspora, en ce sens qu’'une communauté déja présente dans un pays tend a fa-
voriser le départ de nouveaux migrants et leur intégration au marché du travail (Munshi,
2003). 11 s’agit la d’'un facteur pouvant expliquer la forte concentration d’une diaspora
dans un pays particulier : par exemple, les réseaux de Mexicains travaillant aux Etats-Unis
attirent de nouveaux candidats a 'immigration, renforcant ainsi la part des transferts de
fonds partant d’Amérique du Nord par rapport aux autres lieux de destination. Contrai-
rement a Mayda (2010), les résultats de Pedersen et al. (2008) montrent qu’une langue
commune favorise la décision de migrer ainsi que les liens commerciaux, ce qui représente
une information importante pour notre étude 1%, L’hétérogénéité culturelle de la desti-
nation est également mise en avant comme favorisant la migration (Wang et al., 2016),
une plus grande diversité culturelle étant plus attractive pour les migrants (qu’il s’agisse
de migration interne ou internationale). En étudiant le cas népalais, Fafchamps et Shilpi
(2013) trouvent un impact significatif de la proximité linguistique et ethnique, alors que
la différence de revenu entre le lieu d’origine et de destination n’apparait pas comme étant
systématiquement significative. Par ailleurs, Geis et al. (2013) et Westmore (2015) notent
que des liens historiques via la colonisation favorisent le départ de nouveaux migrants
vers 'ancien pays colonisateur, malgré les résultats parfois contrastés de la littérature
empirique. Outre 'importance historique, les auteurs mettent en avant I'importance de
la politique sociale du pays de destination, dont les effets peuvent étre ambigus compte
tenu des implications en termes de taxation. En effet, des revenus de transferts élevés (par
exemple liés & la retraite) ne sont pas nécessairement attrayants selon I’dge des migrants
et la durée escomptée de leur séjour. En particulier, des migrants relativement jeunes et
intéressés par un séjour temporaire sont moins enclins a favoriser les pays bénéficiant d’'un
systeme social généreux dans la mesure ou il implique un niveau de taxation souvent plus
élevé. Le systeme de protection est ici important : I'impact des politiques de redistribution
sur les flux migratoires sera différent entre un systeme basé sur I'universalité (plutot beve-
ridgien) et un systéme basé sur des cotisations (plutot bismarckien). La relation contraire
peut étre exprimée concernant le pays d’origine du migrant : un systeme de protection

peu développé est un facteur pouvant favoriser I’émigration de la population (Kurekova,

106. En effet, nous émettons I’hypothese que les échanges commerciaux sont susceptibles d’accroitre les
effets procycliques des transferts de fonds sur I’économie d’origine des migrants. Ce point sera développé
dans le chapitre suivant.
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2013). Dans le cadre d’une migration de longue durée, il peut s’agir au contraire d’un cri-
tere de choix pour les migrants, par exemple parce qu’'un acces plus souple a I’éducation
ou la santé publiques représente davantage un gain qu’une perte. Concernant le marché
du travail, une meilleure protection de I'’emploi est un atout en faveur de la migration car
elle confere plus de droits et une plus grande stabilité (Geis et al., 2013). Néanmoins, les
résultats empiriques de ces auteurs indiquent une relation contraire, pouvant s’interpréter
comme le fait qu'une plus grande protection des salariés (par exemple via des syndicats
puissants) représente une barriére a ’entrée des nouveaux travailleurs a 'instar du modele

insiders - outsiders 7.

Au regard des contributions théoriques et empiriques citées ci-dessus, nous sommes a
présent en mesure de comprendre pourquoi la diaspora est, dans certains cas, concentrée
dans un nombre restreint de pays. En premier lieu, la plupart des études ont mis en avant
le fait que la migration est un phénomene dynamique et auto-entretenu, notamment en
raison des réseaux s’organisant au fil du temps. Plus une diaspora s’agrandit dans un
pays, plus ses membres se structurent en associations (comme le font les Mexicains aux
Etats—Unis), attirant de nouveaux candidats a la migration qui viendront renforcer le ré-
seau. De plus, une communauté importante permet aux nouveaux migrants de s’insérer
plus facilement sur le marché du travail local grace aux réseaux et permet de minimiser
les cotits de la migration : l'effet est donc double puisque ’assistance des réseaux per-
met a la fois de diminuer le cotit de la migration tout en facilitant 1'acces a 'emploi et
donc aux gains espérés. Pour ces raisons, la migration ne peut étre considérée comme un
phénomene statique et les destinations comme aléatoires : les interactions entre individus
sont des facteurs hautement explicatifs mais souvent difficiles a intégrer dans les modeles
économétriques. Par ailleurs, ’histoire - souvent capturée par des dummies coloniales -

8 ainsi que les variables liées & la

est significative dans la majorité des études publiées *°
langue ou a la culture. L’exemple le plus illustratif est sans aucun doute la Russie, dont
les ex-pays satellites fournissent depuis la dislocation du bloc soviétique un nombre im-
portant de travailleurs, d’ot une concentration parfois importante comme nous ’avons
vu au début de ce chapitre. Méme si le revenu relatif entre le pays source et le pays

d’accueil reste un élément expliquant la migration, le caractere géographique ne doit pas

étre négligé. En cela, les Etats-Unis et la Russie sont deux exemples proches : compte

107. La relation s’inverse concernant la décision de rester dans le pays de destination, probablement
parce que les individus sont alors majoritairement insiders.
108. L’étude de Mayda (2010) fait cependant exception.
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tenu de la taille tres importante de leur territoire et de leur population, ces deux pays
sont en capacité d’accueillir un grand nombre de migrants (en valeur absolue), souvent
indispensables & leur développement économique (Galbraith, 1980). Par conséquent, un
grand pays relativement riche ayant (ou ayant eu) une influence économique, politique ou
culturelle sur d’autres Etats attire de nombreux migrants, d’autant plus s'ils sont proches

géographiquement.

Dans la mesure ou ce travail s’intéresse plus particulierement a la vulnérabilité écono-
mique, nous nous focaliserons essentiellement sur les aspects économiques ainsi qu’aux
conséquences sur les flux de transferts de fonds. L’activité économique du pays d’accueil
est, nous l'avons souligné, un critére de choix pour les futurs migrants, puisqu’il va dé-
terminer le gain espéré. A fortiori, les conditions économiques conditionnent I'envoi des
transferts de fonds : une économie en plein essor offre aux migrants des perspectives d’em-
ploi et augmente leur revenu. En cas d’épisode récessif, ils risquent au contraire de perdre
leur emploi et de réaliser des pertes pesant ensuite sur les envois au pays d’origine. Dans
ce cadre d’analyse tres simple, les montants de transferts de fonds seraient déterminés par
I'activité du pays d’accueil car cette derniere augmente la demande de travail et donc les
revenus des migrants. La concentration de la diaspora est alors un élément fondamental
car elle détermine la diversification de la provenance des transferts de fonds. En d’autres
termes, plus la diaspora sera concentrée dans un seul pays, plus les transferts de fonds
envoyés vers le pays source vont dépendre du pays d’accueil. Il est intéressant de noter que
certaines théories de la migration considerent le fait de migrer comme une diversification
des sources de revenu pour le ménage du migrant (Stark et Bloom, 1985). A un niveau
macroéconomique, cette diversification peut se transformer en concentration des risques,

spécialement lorsque les migrants ont une destination commune.

2 La concentration de la diaspora augmente-t-elle la
volatilité des transferts de fonds ? Une analyse em-
pirique

La revue de la littérature montre que les études publiées a ce jour se sont essentiellement
focalisées sur les impacts des transferts de fonds sur la stabilité du revenu des ménages

et/ou de leur consommation. Par extension, quelques articles ont également mis en avant
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le role stabilisateur des transferts pour I’économie réceptrice (Hakura et al., 2009) en dé-
montrant une corrélation négative avec la volatilité de la croissance du PIB. Bien que ces
impacts soient plutot positifs en termes de développement économique, les travaux actuels
n’ont pas considéré la possibilité que des transferts volatils puissent avoir des effets tout a
fait opposés. Cette volatilité n’a pas été prise en compte puisque dans la majorité des cas,
les auteurs expriment les transferts de fonds par rapport au PIB de I’économie réceptrice,
sans tenir compte de leur variabilité. En effet, la littérature a longtemps considéré les
envois de fonds comme une source de capitaux privés tres stable par rapport aux flux
d’investissements étrangers (IDE) et d’aide internationale (Ratha, 2005 ; Frankel, 2009).
Cela étant, la crise économique de 2008-2009 a montré que les transferts des migrants
sont avant tout déterminés par la conjoncture des pays dans lesquels ils résident : pour
la premiere fois, les statistiques de la banque mondiale ont mis en évidence une baisse
des envois vers les pays en développement parfois durable 1%, Cet événement - d'une am-
pleur certes exceptionnelle - montre bien que les envois des migrants sont vulnérables aux
conditions économiques des pays d’accueil mais les effets (et méme les déterminants) de
leur potentielle instabilité n’ont pas été étudiés par la littérature. Or, si les transferts
sont une source de croissance pour les pays en bénéficiant, il est tres probable que les
impacts positifs se transforment en effets indésirables lors des périodes de forte instabi-

lité, notamment pour les pays dont ’économie et les ménages dépendent de cette ressource.

L’objectif de ce chapitre est de déterminer les facteurs pouvant augmenter la volatilité des
transferts de fonds. Parmi ces facteurs, nous avons souligné qu'un niveau de concentration
important de la diaspora dans un faible nombre de pays peut étre un élément décisif, tout
comme la volatilité des pays accueillant les travailleurs étrangers. L’intuition économique
est la suivante : une diaspora concentrée peut rendre I’économie réceptrice vulnérable au
pays d’accueil car une récession affecte le revenu des migrants et donc leurs transferts
monétaires. Ces derniers sont susceptibles de fluctuer plus fortement dans une telle confi-
guration que s’ils étaient envoyés depuis plusieurs pays : en d’autres termes, une plus
grande diversification des lieux de migration est associée a des fluctuations moins brutales
des transferts de fonds. Cela étant, la volatilité des pays d’accueil est également un fac-
teur pouvant déstabiliser les envois de fonds indépendamment du niveau de concentration,

d’ou l'intérét d’étudier cette autre variable.

109. Le cas du Mexique a été évoqué lors de la revue de la littérature.
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2.1 Données migratoires et mesure de la concentration

Les données concernant la migration représentent la principale difficulté tant en termes
de qualité qu’en termes de disponibilité, en particulier dans le cadre d’une estimation en

10 "avec des

panel. La principale source pour de telles données provient des Nations Unies !
estimations quinquennales. Ces estimations portent sur les années 1990, 1995, 2000, 2005,
2010, 2015 et sont réalisées au milieu de 'année (au mois de juin). Par définition, un indi-
vidu est considéré comme migrant lorsqu’il réside dans un pays différent de son pays natal.
L’inconvénient de cette définition est d’assimiler les personnes nées de parents étrangers
comme des migrants dans les pays pratiquant le droit du sang ''*. Hormis cet élément sta-
tistique, la base de données permet d’obtenir des informations relativement précises sur les
migrants internationaux en croisant plusieurs sources (recensements, registres, enquétes
de terrain, etc.), bien que les données restent imparfaites selon les conditions d’attribution
de la nationalité *2. Il faut donc étre prudent concernant la qualité des données relatives
a la migration en raison des nombreux flux irréguliers et plus généralement de la difficulté
que représente le recensement d’'une population, de la méme fagon qu’avec les données
de transferts de fonds. Dans la mesure ou ce travail consiste a estimer la volatilité des
transferts de fonds par rapport a la concentration des diasporas relatives a chaque pays
du panel, le manque de précision des données ne semble pas étre un probleme majeur.
En effet, nous n’utilisons pas les valeurs absolues de migration mais leur valeur relative :
I'information recherchée est la répartition des migrants d’un pays d’origine dans différents
lieux de destination. En reprenant ’exemple du Mexique, les données nous permettent
d’estimer que 98% des migrants mexicains étaient localisés aux Etats-Unis en 2010, ce qui
constitue un ordre de grandeur moins soumis aux approximations statistiques que 'utili-
sation de valeurs absolues. Par ailleurs, les données quinquennales présentent 1’avantage
d’actualiser la répartition des migrants tous les cing ans et tiennent compte de I’évolution

des flux de migration, contrairement a une observation unique en début de période.

Afin d’estimer la concentration géographique des migrants, nous devons utiliser un in-
dice permettant de capturer et de retranscrire l'intensité de cette concentration. Le

nombre de travaux étudiant cette caractéristique est actuellement tres faible, mais l'in-

110. Division population du département affaires économiques et sociales.

111. En effet, le droit du sang implique que les personnes nées de parents étrangers n’acquierent pas la
nationalité du pays de résidence, ce qui les comptabilise alors comme migrants.

112. Pour plus d’informations sur la  méthodologie des Nations Unies, voir
http ://www.un.org/en/development/desa/population/migration/data/estimates2/
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dice d’Herfindahl-Hirschman semble privilégié (Vaaler, 2013). En effet, notre étude ne
nécessite pas d’utiliser des mesures décomposables comme l'indice de Thiel. La méthode
d’Herfindahl-Hirschman présente I’avantage d’étre simple et facilement interprétable, c¢’est

pourquoi nous utilisons cet indice, dont la formule est la suivante :

CONC; => "5} (3.1)
j=1
Ou CONC; est I'indice de concentration des migrants. .S;; représente la part du stock de

migrants par rapport au total d’un pays ; installés dans un pays ;.

2.2 Spécification empirique et méthodologie économétrique

La premiere partie de I'analyse empirique consistera a déterminer 'impact de la concen-
tration de la diaspora et de la conjoncture des économies de destination sur la variabilité
des flux de transferts de fonds. Comme nous ’avons suggéré précédemment, il est probable
qu’une migration concentrée ait un impact sur la stabilité des transferts de fonds, en par-
ticulier durant les épisodes de turbulences économiques dans le pays d’accueil. Nous avons
pris pour exemples les cas du Mexique et de la Moldavie, deux pays dont les diasporas
respectives sont fortement concentrées aux Etats-Unis et en Russie : la crise de 2008 a
donc provoqué une forte baisse des transferts entrant au Mexique ainsi que des transferts
entrant en Moldavie. Le fait qu'un pays accueille la majeure partie d’une diaspora est
donc susceptible de créer une fluctuation importante des transferts des migrants puisqu’il
détermine a lui seul les montants envoyés au pays d’origine. Dans la configuration ou les
migrants sont répartis dans plusieurs pays, cette situation est moins probable car 'ori-
gine des transferts est plus diversifiée, par conséquent un choc affectant un pays d’accueil
n’a pas de répercussion majeure sur les flux agrégés de transferts. Ainsi, nous testons
I’hypothése que plus les migrants sont concentrés dans un nombre restreint de pays, plus
leurs transferts vers leur pays d’origine sont instables. Nous postulons également que la
stabilité de la conjoncture dans les pays de destination détermine le degré de volatilité
des transferts, indépendamment du niveau de concentration de la diaspora.

O';EEM = o1 + OKQCONOit + C)zg(TjA’kfl{nB;jt + Oé4Xit + i + Lot + €it (32)

o BEM yeprésente I'instabilité des transferts de fonds, CONC' la concentration de la migra-

tion (calculée a partir de I'indice d’Herfindahl-Hirschman) et X des controles additionnels.
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Conformément a la littérature relative aux transferts de fonds, I'instabilité est mesurée par
I'écart-type des données par intervalles de cinq années sans chevauchement (1995-2000;
2000-2005 ; 2005-2010; 2010-2015) 3. Un coefficient sy positif et significatif montrerait
donc qu’une plus forte concentration des migrants est un facteur augmentant la volati-
lité des transferts agrégés. Comme nous 'avons évoqué précédemment, l'instabilité des
transferts de fonds est susceptible d’étre particulierement sévere lors des épisodes de tur-
bulences économiques dans les pays d’accueil. On peut donc supposer que les transferts
de fonds seront tres volatils lors de ces périodes instables, justifiant ainsi la présence de

la variable o&FP15°

kime- Cette derniere mesure la volatilité du taux de croissance du PIB par

téte des quatre pays (j, k, [, m) accueillant le plus de migrants en provenance du pays i.
Le détail de sa construction est donné par le calcul suivant :
ooitDy =Dy x 03" 4 Dy x o' + Dy x ot PP+ Dy x o1 (3.3)
Ou D représente le stock relatif de migrants (par rapport au total) originaires du pays ;
présents dans les pays ;i .1 ,m C'est-a-dire les quatre pays ayant les stocks de migrants les
plus importants en provenance de ;. La variable o5/ permet donc d’inclure le taux de
croissance du PIB par téte des quatre pays accueillant le plus de migrants du pays ; tout
en tenant compte de la part relative de la diaspora (et donc d’apporter une pondération).
Dans la mesure ou notre matrice de controles X inclut le PIB par téte des économies
de destination des migrants, la méme procédure a été appliquée a cette variable afin
de prendre en considération le poids relatif de la diaspora dans chaque pays. L’intérét
de construire une telle variable concerne particulierement les pays dont la diaspora est
répartie en parts importantes dans plusieurs destinations 4. Plutot que de se focaliser
sur un seul pays de destination (celui accueillant la part la plus importante de migrants),
notre variable permet de prendre en compte les quatre pays ou est installée la quasi-
totalité des migrants, un argument confirmé par les tableaux 3.1 et 3.2. Ces deux tableaux
APIB® ot

comparent la part des migrants prise en compte par le calcul de la variable o 7

la part prise en compte si nous avions uniquement utilisé le pays accueillant de plus de

113. Le calcul des écarts-types nous contraint a utiliser la définition « large » des transferts de fonds car
il nécessite de disposer de données sur une longue période. Le fait d’inclure les rémunérations rapatriées
n’est pas un inconvénient majeur dans la mesure ou elles résultent de la migration, au méme titre que
les transferts au sens strict. En revanche, les problémes relatifs a la mesure des flux évoqués lors de
Iintroduction subsistent.

114. Pour ne prendre qu'un exemple, 46% de la diaspora afghane était localisée en Iran en 2000, contre
44% au Pakistan. Ne prendre en compte que le taux de croissance de I'Iran pour estimer la volatilité des
transferts de fonds entrant en Afghanistan conduit & perdre une quantité d’information trés importante.
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migrants en provenance du pays i (variable ajAtP 1By 115 En rassemblant la volatilité des
Tableau 3.1 — Part des migrants pris en compte (% stock) par la variable o547 2,
Minimum Maximum Moyenne
1995 33.51 100 80.06
2000 35.33 100 82.48
2005 33.31 100 81.20
2010 32.71 100 80.71
2015 32.22 100 80.37

Lecture : Pour année 1995, 80.06 % des migrants sont en moyenne pris en compte par la variable

c 7 . 7 . .
ajé,f lI Zt dans notre échantillon. Réalisation de 'auteur.

taux de croissance des quatre destinations principales des migrants, plus de 80% du stock
total de la diaspora est en moyenne pris en compte. On note que la variable o575 -
bien que plus parcimonieuse - ne capture qu'une faible part du stock de migrants, les
valeurs moyennes se situant autour de 50%. Désormais, nous sommes en mesure d’obtenir
des résultats relativement précis concernant I'impact de la volatilité économique des pays
d’accueil sur les transferts monétaires des migrants 1'¢. Dans un deuxiéme temps, un terme
d’interaction entre concentration et volatilité du PIB des pays de destination sera inclus
afin de prendre en considération les effets amplificateurs de ces deux variations. Le signe
attendu est positif car plus les migrants sont concentrés dans un faible nombre de pays de

destination, plus une variation de la conjoncture économique dans ce pays aura des effets

importants sur les transferts de fonds.

Tableau 3.2 — Part des migrants pris en compte (% stock) par la variable ojAtP 1B
Minimum Maximum Moyenne
1995 10.00 99.85 52.53
2000 11.46 99.91 51.50
2005 10.39 99.90 50.19
2010 10.69 99.93 49.21
2015 9.40 99.90 48.65

Lecture : Pour année 1995, 52.53 % des migrants sont en moyenne pris en compte par la variable

c 7’ . ’ . .
ajAtP IB® Jans notre échantillon. Réalisation de auteur.

115. Cette variable sera utilisée lors des tests de robustesse.

116. Le lecteur notera que la prise en compte des quatre premieres destinations conduit & inclure des
pays ol le stock de migrants est trés faible, & Uinstar de I’Allemagne pour la diaspora afghane (1.5%
en 2000). Une mesure alternative consisterait & prendre les pays d’accueil dont le stock de migrants est
supérieur & un seuil arbitraire, par exemple 15% du total. La contrepartie est importante car cette mesure
revient & éliminer des pays accueillant une part non négligeable d’une diaspora, par exemple entre 10%
et 15% du total. Il s’agit donc d’un arbitrage entre parcimonie de la mesure et précision.
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2.3 Controles additionnels

La littérature n’ayant publié qu’un faible nombre de travaux sur la stabilité des transferts
de fonds au niveau macroéconomique, les variables de controle sont sélectionnées a 1’aide
des déterminants usuels. Par exemple, Lartey (2016) apporte des controles concernant le
taux de change, le PIB par téte du pays d’origine, la croissance de son PIB ainsi que
la qualité institutionnelle. Dans le cadre de notre étude, il semble pertinent d’utiliser la
volatilité du taux de change car le cours de la monnaie détermine la valeur monétaire
du transfert réalisé depuis le pays d’accueil du migrant. Une monnaie tres volatile tend
donc & créer une incertitude pouvant accroitre la variabilité des transferts de fonds (Hig-
gins et al., 2004). De la méme facon, des conditions institutionnelles incertaines pour
I'investissement peuvent créer des effets déincitatifs pour les migrants, notamment s’ils
souhaitent que leurs transferts soient investis dans le pays d’origine. Dans ce cas, leurs
envois sont plus aléatoires et dépendent essentiellement des besoins des ménages a des
périodes spécifiques 7. Des dépenses gouvernementales volatiles - en particulier les trans-
ferts aux ménages - représentent un autre facteur explicatif de la volatilité des transferts
de fonds car ces derniers ont parfois la méme utilité, par exemple pour les dépenses de
consommation, d’éducation et de santé. De plus, une offre de crédit volatile limite la ca-
pacité des ménages a stabiliser leur consommation et peut donc créer des besoins plus
aléatoires de transferts de fonds. Dans des considérations plus macroéconomiques, la vo-
latilité de I'inflation dans le pays d’origine du migrant crée également de fortes tensions
sur les besoins des ménages, pouvant se traduire par des fluctuations importantes des
transferts privés. Jackman (2013) montre qu’une population fortement dépendante (agée
ou jeune) est un déterminant négatif de la volatilité des transferts de fonds. L’auteure
interprete ce résultat comme un comportement altruiste, selon lequel les migrants enver-
raient de l'argent plus régulierement aux ménages inactifs. Le dernier contréle concerne
I'occurrence des catastrophes naturelles, dont les dégats occasionnés sont souvent résor-
bés par l'envoi de fonds étrangers (Bettin et Zazzaro, 2016). L'impact sur la volatilité
est toutefois ambigu car si des catastrophes naturelles - par essence aléatoires - créent
des variations brutales dans les montants de transferts de fonds, une occurrence réguliere

peut stabiliser les flux dans une optique de prévention des dégats (Mohapatra et al., 2012).

117. Nous avons utilisé I'indice évaluant la liberté d’investissement (investment freedom) de la fondation
Heritage. Etant donné que la littérature met en avant l'investissement comme motivation des migrants,
nous utilisons plus spécifiquement cette dimension pour expliquer la volatilité des envois de fonds.
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Conformément aux résultats de la littérature et aux intuitions développées précédemment,

le modele comportera les variables de controle décrites dans le tableau 3.3. Concernant la

Tableau 3.3 — Controles additionnels

Controéle Expression Source
Volatilit¢ du taux de Ecart-type sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
change
Volatilité de I'inflation Ecart-type sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
Volatilité du crédit Ecart type sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
Occurrence des CRED (Université

M
catastrophes naturelles oyenne sur 5 ans

PIB par téte dans le pays

catholique de Louvain)

s Moyenne sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
d’origine
P1B par téte .dang les pays Moyenne sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
de destination
latilité des dé . .
Volatilite o5 CEPEnSes Ecart-type sur 5 ans Banque Mondiale & FMI
publiques
Population dépendante Banque Mondiale &
. Moyenne sur 5 ans . .
(ratio) Nations Unies
Liberté d’investissement Moyenne sur 5 ans Fondation Heritage

méthode d’estimation, deux modeéles seront utilisés : un modele & effets aléatoires '8 et
un modele dynamique. En effet, notre échantillon comptabilisant une centaine de pays, il
semble indispensable de tenir compte des effets inobservables pouvant expliquer la vola-
tilité des transferts des migrants. Par ailleurs, il est fort probable que I’équation estimée
soit dynamique, en ce sens que la volatilité actuelle peut étre expliquée par la volatilité
antérieure. C’est pourquoi le modele sera également estimé a l'aide de la méthode des
moments généralisée 19, cette derniére permettant d’introduire une variable dépendante
retardée tout en tenant compte des effets fixes individuels. Sous forme dynamique, notre

modele s’écrira donc de la fagon suivante :
O'i}ZEM = + Oégoffﬁfw + OégCONC,’t -+ 064(7%]5{23 -+ Oé5Xit + n; + Lt —+ €4t (34)

Notons que contrairement a la plupart des modeéles macroéconométriques, 1’équation es-
timée ne semble pas étre soumise a des biais d’endogénéité, en particulier concernant nos
deux variables d’intérét que sont la concentration de la diaspora et la volatilité du taux

de croissance de ’économie d’accueil. Cette absence d’endogénéité s’explique par le fait

118. Le test d’Hausman favorise 'utilisation d’un modele & effets aléatoires plutdt qu’a effets fixes.
119. Plus précisément, nous utilisons l'estimateur GMM systéme en deux étapes, selon la méthode de
Blundell et Bond (1998).
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que notre variable dépendante retranscrit une dispersion, moins sujette a un phénomene
de causalité inverse qu'une variable exprimée en niveau. En particulier, la relation entre

la variable expliquée et nos deux variables d’intérét (CONC et o2FIB°

“hlm.t) semble parfai-

tement exogene : la concentration des migrants n’est pas déterminée par la volatilité de
leurs envois, tout comme le cycle économique du pays d’accueil. Le principal biais pourrait
provenir de la volatilité du taux de change car la littérature empirique a démontré que si
le taux de change affecte les flux de transferts de fonds, la relation inverse est également
vérifiée (Higgins et al., 2004 ; Rahman et al., 2013). L’estimation en GMM systéme per-
mettant de corriger ce type de biais, la volatilité du taux de change sera traitée comme

endogene dans le modele dynamique.

2.4 Résultats et discussion

Les résultats sont présentés dans le tableau 3.4. La colonne (1) présente les données du
modele a effets aléatoires, la colonne (2) I'estimation dynamique et la colonne (3) lesti-
mation dynamique avec le terme d’interaction. Le premier résultat important concerne
la concentration de la diaspora, dont le coefficient est positif et significatif dans les deux
premieres estimations. L’examen empirique des données montre donc que plus la diaspora
est concentrée dans un faible nombre de pays, plus les transferts de fonds recus par le pays
d’origine seront instables. Ce résultat reflete probablement le fait que plus la diaspora est
concentrée, plus les flux de transferts de fonds sont déterminés par les conditions écono-
miques d’un nombre restreint de pays et sont donc plus volatils, en particulier lors des
périodes de fortes fluctuations économiques. Méme si les transferts ne constituent pas un
déterminant direct du PIB, ils représentent une source de demande importante qui contri-
bue a la croissance des économies réceptrices 2°. Leur instabilité est donc susceptible de
se transmettre via les composantes internes de la demande comme la consommation et
dans une moindre mesure l'investissement privé. Pour résumer ce premier résultat, nous
pouvons conclure que la concentration de la migration accroit I'instabilité des montants
transférés par les migrants en termes agrégés. La seconde variable d’intérét - I'instabilité
des quatre destinations principales des migrants - est également positive et significative
quel que soit le modele utilisé. Cette tendance n’est guere surpre