2.5 LA MODELISATION DES FLUX DE COMMERCE EXTERIEUR

DU LUXEMBOURG'

Traditionnellement, dans la littérature, I'évolution du
solde des transactions courantes est examinée a travers
deux types d'approche. Une premiére approche consiste
a utiliser des modeles de la balance commerciale (biens
et services) de type «Mundell-Fleming» afin d"estimer des
élasticités critiques (condition de Marshall Lerner) ou de
déterminer I'existence d'une courbe en J. Cependant,
ces modeles ne tiennent compte ni de la contrainte
budgétaire intertemporelle ni de la persistance des chocs
et de leur impact sur le commerce extérieur. De plus,
cette approche ne tient compte que de la balance des
biens et des services et de leurs impacts sur I'évolution
de la balance des transactions courantes. Autrement
dit, I'influence de la balance des revenus et de transferts
courants est complétement ignorée dans cette premiere
approche?. La seconde approche consiste a utiliser les
modeles intertemporels de la balance courante dans les-
quels les économies échangent un méme bien (ou deux
biens échangeables: importation et exportation) afin de
tester le comportement de lissage intertemporel de la
consommation des agents. L'hypothése restrictive d'un
bien unique échangeable exclut les effets de substitution
de la consommation sur le compte des transactions cou-
rantes puisqu’elle ne tient pas compte du role joué, d'une
part, par les transferts intertemporels de la consommation
en supposant que les taux d'intérét réels sont constants,
et d'autre part, par les mouvements des taux de change
réels en excluant les biens non échangeables®.

Chacune des deux approches est caractérisée par
certaines imperfections et sujette a de multiples criti-
ques. Il faut souligner que le modéle intertemporel con-
duit, parfois, a des résultats opposés a ceux afférents au
modele de la balance commerciale. Néanmoins, ces deux
approches demeurent complémentaires et leur exploita-
tion permet d'appréhender a la fois la contrainte exté-
rieure, dans |'optique de la balance commerciale, mais
aussi le comportement de I'épargne et de I'investisse-
ment des agents dans le cadre de I'approche intertem-
porelle. Cette analyse adopte les deux approches pour
I'analyse et la détermination des facteurs sous-jacents a
I'évolution de la balance des transactions courantes du
Luxembourg depuis 1995.

L'étude est organisée en deux parties. La premiére pré-
sente les résultats d’'une modélisation séparée des flux

des exportations et des importations de biens et de ser-
vices du Luxembourg. La seconde partie est consacrée a
la présentation et a l'interprétation des résultats issus de
I'estimation du modéle intertemporel sur données luxem-
bourgeoises.

Plusieurs enseignements peuvent étre tirés de cette
analyse. Selon les résultats issus de I'approche dite des
«élasticités», il s'avéere que le volume des importations et
des exportations de biens et de services du Luxembourg
sont plutdt sensibles aux évolutions respectives de la
demande domestique et étrangére. A long terme et
contrairement aux exportations de biens, les estimations
pour les exportations de services révélent que la bonne
performance structurelle de Luxembourg ne s’explique
pas par les évolutions de la compétitivité-prix. D'autres
facteurs, tels que la conjoncture économique internatio-
nale (demande étrangére) et la compétitivité hors-prix
jouent un réle prépondérant.

Concernant les importations, la pénétration du marché
national par les produits étrangers est structurellement
plus forte au Luxembourg comparativement aux pays
limitrophes. En outre, il ressort des estimations réalisées
que le volume des importations est dicté principalement
par les tensions sur les capacités de production.

Quant aux résultats issus du modéle intertemporel, ils
révelent que la dégradation du rapport du solde de la
balance des transactions courantes du Luxembourg au
PIB s’explique principalement par I'importance de I'inves-
tissement et en particulier par I'investissement étranger
des années antérieures.

2.5.1 Fondements théoriques des équations
du commerce extérieur et résultats

empiriques pour le Luxembourg

Dans la littérature empirique, les modeles les plus répan-
dus sont des variantes du modele a substituts imparfaits,
dont les fondements remontent a Armington (1969). La
demande de biens, analysée sous un angle microéco-
nomique, est supposée résulter de la maximisation par
les agents économiques de leur utilité, sous contrainte
budgétaire. Ainsi, les fonctions d'importations (M) et
d’exportations (X) en volume peuvent étre spécifiées sous
les formes suivantes:

1 Cette contribution est rédigée par A. Rouabah. Elle ne représente, par ailleurs, qu'un résumé d'une étude en cours d’élaboration sur le

compte courant lurembourgeois.

Selon Agénor (1999), si les biens nationaux et étrangers sont imparfaitement substituables, mais a Uinverse la mobilité des capitaur est
parfaite, la balance des transactions courantes est déterminée par la balance des biens et des servi
qui explique Uexclusion des revenus et de transferts courants de Uanalyse par Uapproche des élasti

C'est ladoption de telles hy potheses

3 Les biens non échangeables (nontraded goods) sont définis comme des biens ne franchissant jamais les fronticres nationales a cause des
cotits de transports élevés ou parce que ces biens sont véritablement non échangeables (service public, logement, construction, ...
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wer et wdr représentent respectivement I'indice de
demande des importations et la demande mondiale réelle
adressée au pays considéré, prm et prx sont les termes de
compétitivité (les prix relatifs), c'est-a-dire le rapport du
prix a I'importation au prix domestique, respectivement
le rapport des prix a I'exportation au prix des concurrents
étrangers.

Il faut souligner, par ailleurs, que les prix relatifs ne repré-
sentent qu’un facteur parmi ceux relatifs a la compétiti-
vité d'une économie sur le marché des exportations. Bien
que leur quantification empirique demeure difficile, il est
bon de garder a I'esprit que les volumes des exportations
et des importations dépendent dans une certaine mesure
des conditions de I'offre, de la différentiation des pro-
duits et de leur qualité, de la disponibilité du produit sur
le marché national,... L'ensemble de ces raisons nous a
conduit a introduire une tendance non-linéaire dans les
estimations des équations des importations et des expor-
tations.

Les estimations des fonctions d'exportations luxembour-
geoises ont été réalisées pour les biens et les services
séparément selon une spécification a correction d'erreurs.
Les données utilisées sont d'une fréquence trimestrielle et
désaisonnalisées. Les signes de parametres des termes de
la compétitivité prix dans les dynamiques de court et de
long terme affichent le signe correct (négatif). Toutefois,
ils demeurent parfois statistiquement non significatifs et
trés faibles pour les services*. Ceci s'explique probable-
ment par la grande inertie qui caractérise les prix a I'ex-
portation. La taille réduite de notre échantillon ne permet
pas l'inclusion d’amples retards dans les estimations pour
affirmer ou infirmer une telle hypothése. Néanmoins, il
est communément admis que I'effet des prix peut se pro-
longer sur une assez longue période.

L'analyse des coefficients associés a la demande étrangére
fait ressortir le fait que I'ensemble des signes sont confor-
mes a ce que prédit la théorie économique. En dehors de
I'absence d’une influence statistiquement significative de
la dynamique de court terme de la demande étrangére
sur les exportations de biens et de services, le signe des
parameétres afférents a cette variable laisse présager un
impact positif quel que soit le type de commerce, c’est-a-
dire des biens ou des services.

En théorie, les élasticités-revenus devraient étre égales a
I'unité a long terme. Toutefois, le test de Wald rejette
cette hypothése au seuil de 1% dans le cas des exporta-
tions luxembourgeoises. En I'absence d'inclusion d'une
tendance linéaire ou non-linéaire dans les fonctions d'ex-
portation, I'estimation des régressions non-contrainte
révele que les élasticités de revenus sont significative-
ment supérieures a l'unité. Elles affichent des valeurs de
1.197 pour les exportations de biens et de 1.987 pour les
services. Gosselin et Lalonde (2004) expliquent ce biais
apparent (élasticité-revenu >1) observé dans les estima-
tions par les effets de I'ouverture grandissante des éco-
nomies au commerce international. Cette ouverture est
interceptée par I'introduction d’une tendance temporelle
non-linéaire dans nos équations d’exportations estimées
précédemment. En d’autres termes, la tendance non-
linéaire exprime les gains de parts de marché des expor-
tateurs luxembourgeois, dus a I'influence de facteurs dits
de compétitivité non-prix.

Les résultats concernant I'élasticité-prix a long terme
des exportations indiquent qu’une hausse permanente
de 1% des prix a I'exportation provoque une baisse du
volume des exportations de -1.302% pour les biens et
de -0.259% pour les services. Quant a I'élasticité-prix
de court terme, elle indique qu'une hausse conjonctu-
relle des prix se traduirait par une baisse du volume des
exportations des biens et de services de respectivement
-0.05% et -0.257. Etant donné que les élasticités-prix
sont, par définition, des capteurs de la compétitivité-prix,
il ressort des estimations réalisées que les exportations
de biens sont beaucoup plus sensibles a long terme aux
variations des prix que les exportations de services.

De la méme maniére que les équations des exportations,
les fonctions des importations de biens et de services sont
estimées, selon des spécifications a correction d‘erreurs,
par les moindres carrés ordinaires dont la matrice de
variance-covariance est corrigée de la présence de I'hété-
roscédasticité conformément au procédé de White.

Les résultats obtenus révélent que les signes des para-
metres sont concordants avec la théorie. Ainsi, la hausse
temporaire ou permanente du revenu intérieur engen-
dre une augmentation des importations; tandis que
la progression du rapport de prix des concurrents par
rapport aux producteurs nationaux provoque une baisse
du volume des produits importés.

Le calcul des élasticités fait apparaitre deux éléments
importants a souligner. Le premier consiste en la
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4 Leélasticité de priz a lexportation de services de court terme est statistiquement significative au seuil de 1%.



réaction différente du modele a court et a long terme aux
variations de la variable d'activité (wer). Autrement dit,
les élasticités-revenu de court terme des importations de
biens et de services sont plus élevées que leurs niveaux de
long terme. Le second est relatif a la différence de valeurs
des élasticités des importations et des exportations. En
particulier, Iélasticité-revenu a court terme des importa-
tions est nettement supérieure a celle des exportations
(1.288 contre 0.166 pour les biens et 1.307 contre 0.122
pour les services). Toutes choses étant égales par ailleurs,
a long terme cette différence implique que les prix rela-
tifs doivent s'ajuster continuellement afin de compenser
I'effet revenu et d'empécher une dégradation continuelle
du solde de la balance des transactions courantes du
Luxembourg.

On note par ailleurs un résultat fort intéressant quant
a la valeur absolue de la somme des élasticités-prix des
importations et des exportations. Les élasticités-prix pour
les biens et les services laissent présager que les effets de
court terme sont contraires a la condition de Marshall-
Lerner (ML), comme le prédit la courbe en J. Toutefois,
a long terme, la condition de ML est satisfaite pour les
biens, mais ne I'est pas pour les services. Autrement dit,
les flux commerciaux de biens sont plus sensibles aux
variations du taux de change effectif réel que les flux de
services.

Un autre fait marquant a souligner est relatif aux valeurs
des élasticités-revenu de long terme, estimées selon les
spécifications non-contraintes des fonctions d‘exporta-
tion de biens et de services. La prise en compte de ces
valeurs relativise I'impact de long terme du différentiel
des élasticités-revenu de court terme entre les exporta-
tions et les importations. Etant donné que les élasticités-
revenu des exportations issues des régressions non-
contraintes affichent des valeurs statistiquement supé-
rieures a I'unité, nous considérons que les exportations
et les importations de biens se caractérisent par des
sensibilités équivalentes par rapport a une variation
permanente du revenu. Cependant, |'élasticité-revenu
des exportations de services issue de |'estimation non-
contrainte affiche une valeur (1.987), statistiquement
supérieure a celles des importations de services (0.945),
ce qui laisse présager qu'a long terme la propension
marginale a exporter des services est plus grande que celles
des autres pays.

2.5.2 Le modeéle intertemporel et les facteurs
sous-jacents a la tendance descendante
du solde des transactions courantes du

Luxembourg

Le cadre général de I'approche intertemporelle du
compte des transactions courantes n‘est qu’une trans-
position du concept du revenu permanent, initialement
dédié a la construction d'une théorie de la consomma-
tion agrégée. Dans le contexte d'une petite économie
ouverte et d'un marché de capitaux parfait, la théorie du
revenu permanent postule que les chocs temporaires et
non anticipés sont a I'origine de larges fluctuations de
I'épargne nationale et du solde des transactions couran-
tes. Dans ce cadre, le modéle intertemporel standard de
I'analyse du compte courant (ICA)® représente un outil
approprié pour I'analyse des fluctuations du solde des
transactions courantes du Luxembourg.

Le modéle sous-jacent a cette approche est basé sur la
maximisation du choix intertemporel d’un agent écono-
migue représentatif®. Plus précisément, I'agent a pour
objectif la maximisation de son utilité intertemporelle
anticipée. Ainsi, ce modele est construit dans un univers
certain ou les anticipations des agents sont parfaites et
ou la balance des transactions courantes n’est que la
conséquence de comportements micro-économiques.
De telles hypothéses conduisent forcément a occulter
I'interaction entre |'économie nationale et I'économie
internationale.

Dans cette partie nous adoptons une approche identique
a celle de Bussiere et al. (2004), tout en tenant comp-
te dans la modélisation de la balance des transactions
courantes de I'importance des rémunérations des salariés
non-résidents. Il faut souligner que les modéles standards
ignorent complétement I'importance des compensations
salariales des non-résidents dans la détermination du
solde des transactions courantes. Ceci est di principa-
lement a une hypothése centrale afférente a la plupart
des modeles du commerce international et qui consiste
en la faiblesse de la mobilité du facteur travail, compa-
rativement aux biens et aux capitaux’. Or, I'importance
des frontaliers dans I'emploi total au Luxembourg? illustre
I'irréalisme de cette hypothese pour le Luxembourg.

5 ICA= Intertemporal current account

6 Dans la théorie du revenu permanent, le passage au niveau macroéconomique est effectué en postulant l'existence d’un agent représentatif’
ayant une durée de vie infinie. Ainsi, l'agrégation des comportements individuels n’est donc pas formellement iraitée.

~1

Le modeéle standard ne permet pas la prise en compte des transferts nets de salaires. Linclusion de ces derniers dans le modeéle intertem-

porel est quelgue part inappropriée. Cependant, par leur importance dans le compte des transactions courantes de Luxembourg, il n’est
nullement erroné de les assimiler a un investissement <non conventionnel> et de les iniégrer dans le modele.

8 En 2003, le nombre des travailleurs frontaliers représente 36.7% de Uemploi total au Luxembourg.



La spécification empirique et la méthodologie d'esti-
mation que nous emploierons dans le cadre du modeéle
intertemporel de la balance des transactions courantes
sont trés proches de celles adoptées par Bussiére,
Fratzscher et Muiller (2004). Toutefois, notre modélisation
se distingue par I'inclusion des salaires des non-résidents
dans I'estimation. La raison en est claire: le solde des
compensations salariales dans la balance des transactions
courantes représente pres de 14% du PIB.

La spécification dynamique et non-linéaire adoptée pour
le compte des transactions courantes est décrite par
I'équation 3 ci-dessous:

CC, = (1-f,)5,CC_+(1-B,),dlog(NO) +(1-f,)(1-6,)
(1) AL ) -BUG-G*) +(1-L)(1-LYW-W*)+(1-f3.)
(1LY 543 (FF*) +€, o

ou CCest le solde de la balance des transactions courantes,
NO est I'output net®, I est I'investissement, G représente
les dépenses publiques, W est la compensation nette des
salariés non-résidents, Y représente le PIB réel et F est le
surplus fiscal.

Conformément au modele théorique, les variables expli-
catives sont exprimées en déviation par rapport a leurs
niveaux permanents. Dans la mesure ou le niveau perma-
nent des variables est inobservé, nous I'avons approxi-
mé par une tendance extraite par le filtre de Hodrick-
Prescott.

Dans I'équation 3, il faut souligner que la variable dépen-
dante (CC) est exprimée par rapport au PIB; tandis que le
rapport des variables explicatives (Y,I,G,W,F) au PIB sont
standardisées en retranchant la composante permanente
du niveau observé de chaque variable. Par exemple,
I'écart entre I'investissement et son niveau permanent
est reflété, en réalité, par la différence entre le rapport
de cette variable au PIB et sa tendance extraite par le
filtre HP.

Etant donné I'existence de variables inobservées dans
I'équation estimée (niveau permanent des composan-
tes de I'output net), les conditions d’application des
moindres carrés ordinaires ne sont pas remplies. Ainsi,
I'estimation est conduite selon la méthode des moments
généralisés (GMM) et le vecteur des instruments utilisés
est composé des valeurs retardées afférentes aux varia-
bles explicatives.

La variable retardée (CC,,) reflete I'inertie dans la
dynamique du compte des transactions courantes du

Luxembourg. Le parameétre associé a cette variable
(0.540) est équivalent a celui estimé par Brussiere et
al. (2004) pour les pays de I'OCDE (0.578). D'un point
de vue empirique, la valeur de ce parametre révéle
une grande persistance dans la dynamique du compte
courant. Autrement dit, ce parameétre est sensé intercep-
ter les ajustements partiels de I'épargne nationale. Etant
donnée que les décisions de I'épargne des agents ne sont
gue le complément de leurs décisions de consommation,
le solde des transactions courantes est affecté par la
lenteur du processus d’ajustement de la consomma-
tion. Selon I'approche intertemporelle, I'origine de cette
lenteur est attribuée a I'importance des habitudes qui
caractérisent le comportement des agents économi-
ques. Dans ces conditions, les changements des niveaux
permanents des variables ne sont interceptés qu‘avec un
retard dans le solde des transactions courantes. Ce fait se
traduit par un écart (absence de réaction instantanée du
compte courant aux variations des fondamentaux) entre
les effets de long terme et de court terme des variables
explicatives sur la dynamique du compte courant. Les
effets de cet écart sont interceptés par les paramétres
afférents aux composantes de I'output net.

Quant au coefficient positif de I'output gap, il traduit
I'impact positif de la variation du revenu sur I'épargne.
Selon I'approche intertemporelle, lorsque la production
(ou le revenu) est au-dessus de sa valeur permanente
(y-y*), I'excédent du compte des transactions couran-
tes sera plus important car les agents vont étaler dans
le temps ce gain transitoire de revenu en augmentant
leur épargne. Au lieu d'augmenter leur consommation
courante, les agents choisissent d'accumuler des actifs
financiers, rémunérateurs d’intéréts pour lisser leur
consommation future. On note que le paramétre estimé
de I'output gap est de 0.641, ce qui laisse présager qu'un
écart positif de 1% du PIB par rapport a son niveau
potentiel se traduirait par I'augmentation du solde
des transactions courantes au Luxembourg de 0.641.
Autrement dit, prés de 36% de I'écart est consommé;
tandis que les 64% restants sont affectés a I'épargne.

L'analyse des résultats de la régression précédente nous
permet de constater que les coefficients associés a
I'investissement, aux dépenses publiques et aux rémuné-
rations nettes des salariés non-résidents sont négatifs et
donc leurs progressions se traduiraient par une diminu-
tion de solde des transactions courantes du Luxembourg.
Toutefois, il faut souligner que parmi ces trois varia-
bles, I'unique coefficient statistiquement significatif est

9 NOt=Yt-It-Gt- Wt



I'investissement. Ainsi, I'écart de 1% de I'investissement
par rapport a son niveau permanent se traduirait par une
baisse du solde de transactions courantes de 0.750%.
Autrement dit, 75% de la variation de l'investissement
est immédiatement reflétée dans le compte des transac-
tions courantes du Luxembourg'®.

Etant donné que le paramétre de I'investissement affiche
un signe négatif important et statistiquement significa-
tif, on peut admettre que le facteur déterminant de la
dégradation de la balance des transactions courantes du
Luxembourg est le rythme soutenu de I'investissement et
particulierement de I'investissement étranger. Autrement
dit, cette dégradation reléve du calcul intertemporel des
agents économiques. En effet, dans un espace de mobi-
lité trés élevée des capitaux, un choc positif améliorant la
productivité marginale des entreprises d'un pays a deux
conséquences. D'un part, il éléve le capital optimal et
suscite un déplacement de I'investissement étranger vers
ce pays, mais il provoque un effort d'investissement au
niveau local. D'autre part, il porte la promesse de reve-
nus futurs plus élevés. Ces deux effets vont dans le sens
d’une réduction du solde de la balance des transactions
courantes.

En effet, la consommation réagit de maniére instanta-
née et positivement a I'accroissement de revenu perma-
nent d0 aux effets combinés de I'investissement local et
étranger, mais le revenu n‘augmente que lentement,
ce qui entraine une baisse de |'épargne au moment ou
I'investissement global s’accroit. Quant aux effets
de l'investissement étranger, ils ne sont perceptibles
gue quelques années plus tard aprés la réalisation de
I'investissement. Le boom de I'investissement étranger
au Luxembourg fut financé initialement par des fonds
étrangers et I'impact de ce mécanisme de financement
fut neutre sur I'épargne nationale. Mais, une fois I'inves-
tissement achevé, la rémunération des capitaux étran-
gers investis au Luxembourg implique nécessairement
des transferts de dividendes a I'étranger. C'est ce type
de conjoncture qui explique la baisse du rapport du solde
des transactions courantes au PIB.

Les rémunérations des non-résidents et des dépenses
publiques affichaient, au cours de I'année 2001-2003,
des niveaux supérieurs a leurs valeurs potentielles
calculées selon le filtre HP. Bien que les paramétres de
ces deux variables soient statistiquement non significa-
tifs, elles sont susceptibles de contribuer a la baisse du
rapport du solde de la balance des transactions courantes

au PIB. Ainsi, selon les résultats obtenus de I'estimation,
une augmentation de 1% de ces deux ratios se traduirait
par une baisse du compte des transactions courantes du
Luxembourg, respectivement, de 0,557 et de 0,003%.

Il 'est a souligner que I'analyse de I'impact des salaires
des frontaliers sur le solde de la balance des transactions
courantes est indissociable de celui de I'investissement
étranger, mais aussi du niveau de la consommation
au Luxembourg. En effet, le boom de I'investissement
direct étranger au Luxembourg durant les années 80
et 90, associé a l'insuffisance de I'offre du marché du
travail national ont rendu indispensable I'importation du
facteur-travail. Dans la mesure ou ces employés sont des
non-résidents, leur rémunération nette (apres déductions
des cotisations sociales et des retenus fiscales) est trans-
férée vers leurs pays de résidence. Cela suggere que
I'impact des rémunérations des frontaliers sur le compte
des transactions courantes dépend de leur secteur d'acti-
vité. Si I'ensemble des frontaliers travaille pour le secteur
exportateur, I'effet du transfert de leur rémunération vers
I'étranger est a la limite neutre'". Dans le cas contraire
— la production est consommée au niveau national — cet
effet sera complet et le solde de la balance courante
décroit du montant total de transferts des salaires. En
outre, c'est I'importance de la consommation nationale
qui détermine le solde des transactions courante.

2.5.3 Conclusion

En général, il ressort des estimations réalisées que les
fluctuations de la compétitivité-prix n’expliquent que
marginalement les évolutions des exportations luxem-
bourgeoises, en particulier celles des services. Les
parametres afférents a cette variable sont souvent non-
significatifs, mais leurs signes demeurent conformes a
ceux prédits par la théorie économique. Malgré ce fait,
deux résultats forts intéressants ressortent de I'analyse
des coefficients estimés des fonctions d’exportations de
biens et de services:

— L'élasticité-prix de court terme pour les exportations de
services est significativement différente de zéro et son
niveau est faible (-0.257). Autrement dit, une augmenta-
tion conjoncturelle de 1% du rapport des prix nationaux
par rapport aux concurrents se traduirait par une baisse
de 0.257% du volume des exportations de services.

— En comparaison avec des exportations de biens, les
exportations de services sont moins sensibles, a long
terme, a la variation des prix.

10 A drre indicatif; les résultats de Bussiere et al.(2004) révéle une réaction immédiate de pres de 41% pour les pays de TOCDE.

11 1 est positif du fait que la valeur des exportations est supérieure au coit de leur production.



— Quant aux élasticités dites de revenus, elles peuvent
étre qualifiées de facteurs importants dans I'explication
de I'évolution des exportations luxembourgeoises, en
particulier dans les estimations non-contraintes. Ainsi,
I'intensité des exportations luxembourgeoises est dictée,
dans une large mesure, par la conjoncture économique
des pays voisins.

En général, les résultats des estimations des fonctions
d‘importations révelent que les prix jouent un role expli-
catif mineur du volume des importations. Le niveau
des élasticité-prix a court terme, comme a long terme,
est inférieur a I'unité pour I'ensemble des biens et des
services. En revanche, les élasticités-revenu sont, en
moyenne, proches ou supérieures a l'unité et statistique-
ment significatives. Ce fait laisse présager que la crois-
sance de la demande finale est le facteur déterminant du
volume des importations pour le Luxembourg.

Quant aux résultats issus de la modélisation de la balan-
ce des transactions courantes du Luxembourg selon
I'approche intertemporelle, ils révéle que I'investissement
fut le facteur déterminant de la décroissance du rapport
du solde du compte courant au PIB. Il est a souligner que
le parametre estimé des salaires de frontaliers dans le
modele intertemporel affiche un signe négatif (-0.557).
Bien que ce dernier coefficient soit statistiquement non
significatif, les salaires des frontaliers sont susceptibles de
contribuer a la baisse du rapport du compte courant au
PIB. Autrement dit, I'importance de I'impact des rémuné-
rations des frontaliers sur le compte courant dépend de
I'affectation de la production de ces derniers.



