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cette these. Ces opinions doivent étre considérées comme propres a leur auteur.
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PREFACE

Cette these de doctorat se propose d’évaluer 'épargne nette ajustée ou épargne véritable
(en anglais ‘adjusted net saving’ ou ‘genuine saving’). Elle part du constat qu’en dépit de la
large prise de conscience environnementale il n’y a pas de consensus sur la notion de
développement soutenable, encore moins sur la question d’un indicateur de

développement soutenable.

Il est important que les disciplines qui contribuent a la recherche sur le développement
soutenable parviennent a fournir des réponses de facon a préciser les menaces, identifier
clairement les objectifs, proposer des solutions et apprécier les progres dans les pays et
dans le monde dans son ensemble. Notre contribution, qui consiste essentiellement en
une évaluation de I'épargne nette ajustée, s’inscrit dans la recherche d’une mesure des
progrés au niveau macro. Nous avons choisi de réaliser un travail essentiellement
empirique, tout en faisant une large place a la discussion conceptuelle. La question
empirique ainsi posée et le traitement que nous en faisons ont en eux-mémes tout leur
intéreét, le concept de développement soutenable n’ayant pas beaucoup de sens si nous ne

sommes pas en mesure de 'apprécier opérationnellement.

La these s’organise en quatre chapitres qui s’articulent, mais nous avons essayé de rendre
chaque chapitre suffisant en lui-méme. Cela explique, sans en étre la seule raison, que

nous reprenions a chaque fois la présentation de I’épargne véritable.

Le lecteur remarquera aussi que nous utilisons Uexpression développement soutenable au lieu
de développement durable. Cest un choix délibéré. 11 se justifie par le fait que (?) soutenable est
une meilleure traduction du terme anglais « sustainable »; (z) il existe un vieux terme
francais « soustenir » qui était alors utilisé pour désigner la gestion soutenable des foréts;
(¢i2) « durable » renvoie plutot a I'idée de faire durer alors que dans la problématique du
développement soutenable en cause ici, il est aussi question d’équité inter et intra

générationnelle  (Vivien, 2005; Damian et Graz, 2001; Harribey, 1998).

Y.G.
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L’EPARGNE NETTE AJUSTEE ET LA MESURE DU DEVELOPPEMENT SOUTENABLE

INTRODUCTION GENERALE

La quéte d’une mesure de développement soutenable

Si la poursuite d’'un développement économique et social équilibré est aujourd’hui un
objectif largement partagé, il n’y a pas le méme consensus autour de la notion méme de
développement soutenable, terme pourtant largement consacré, encore moins sur la

question d’un indicateur de développement soutenable.

Dans nombre de pays, le développement soutenable occupe une place toujours plus
importante dans le débat public. Dans les grandes démocraties, il est devenu une question
centrale des campagnes électorales. On I'a vu par exemple au cours de la campagne
présidentielle 2007 en France ou dans celle de 2008 aux Etats-Unis. Pour la premicre fois
dans ce dernier pays, et les Démocrates et les Républicains se sont engagés fortement en
faveur de la lutte pour la protection de l'environnement et contre le changement
climatique. Dans les politiques publiques et aux yeux de l'opinion il apparait que des
progres importants peuvent étre relevés ¢a et la, qui traduisent le nouvel état d’esprit dans
le domaine du développement soutenable. 1l reste cependant encore beaucoup a faire en

matiere de 1égislations nationale et internationale, en particulier dans leur application.

La société civile, dont 'émergence au cours de ces trente dernicres années est pergue
comme un facteur marquant, continuera sans doute a exercer une pression positive sur les
décideurs politiques et les acteurs économiques. Cela permet les conditions du nouveau
processus de modernisation sociale et économique sur une base participative, garantissant
ainsi une plus grande efficacité. A différents niveaux de ce processus, le role des sciences

est crucial pour interpeller, sensibiliser et mobiliser les acteurs.

La question de savoir comment mesurer la soutenabilité du développement reste posée,
pres de deux décennies apres la présentation par Pearce et Atkinson (1993) des intuitions

qui fondent I’épargne nette ajustée et les premiers résultats empiriques. Gadrey et Jany-
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Catrice (2007) notent a juste titre qu’il n’existe aucun indicateur qui ait pu s’imposer
comme outil d’évaluation du développement soutenable. Il n’est pas possible d’éluder
cette question si nous voulons vérifier la traduction et lefficacité concretes des
engagements et mesures pris par les décideurs publics en mati¢re environnementale. Des
efforts ont cependant été accomplis et des mesures, ou propositions de mesures, existent.
Il ressort de ces efforts I'idée que sans doute il faudra tendre vers le choix d’un ensemble
d’indicateurs (plutot qu’un seul) pour apprécier les performances d’ensemble de
développement soutenable. Nous soutenons ce point de vue plus loin dans cette thése.
Dans cette optique, 'épargne nette ajustée (ENA), ou épargne véritable, semble se poser
comme l'un des indices autour desquels pourraient s’organiser les autres (Atkinson et

Hamilton, 2007, CMEPSP-Rapport Stiglitz, 2009).
Le concept d’épargne nette ajustée et le développement soutenable

L’épargne nette ajustée (ENA), aussi appelée épargne véritable, mesure l'investissement net
dans l'ensemble (physique, humain et naturel) de la base productive d'un pays. Elle étend
la mesure conventionnelle de I'épargne (nette) en y ajoutant l'accumulation du capital
humain et y déduisant la diminution des ressources naturelles. On cherche ainsi a
appréhender les dimensions du capital physique, capital humain et capital naturel. Elle est
plus connue sous l'appellation anglo-saxonne ‘genuine saving’ (nommée aussi ‘adjusted

net saving’, qui est en réalité le nom formel que la Banque mondiale lui donne).

D’un point de vue intuitif, PTENA repose sur I'idée que s’il nous est possible d’identifier
les déterminants du bien-étre et de mesurer leur évolution, alors nous sommes en mesure
d’apprécier ce que sera le bien-étre futur. A DPéchelle d'un pays, ces déterminants
représentent la richesse, elle-méme définie comme la valeur de tous les actifs ayant une
valeur économique. Il nous arrivera de désigner cette richesse par I'expression « richesse
inclusive » pour refléter son approche élargie (en particulier pour tenir compte de

Penvironnement de fagon plus formelle) de la richesse.

Aussi, la littérature sur le développement soutenable met Paccent sur PENA
, . . . R .
(Paccroissement de la richesse) plutot que sur le revenu, ou méme le « revenu véritable »
(Bolt et Hamilton, 2007). En effet, méme ajusté de la dépréciation de la richesse inclusive,
le revenu en lui-méme n’est pas en mesure de renseigner sur la soutenabilité. Calculer le

2
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revenu véritable est toutefois utile, car il met en exergue le fait que la consommation des
¢léments de la richesse ne correspond pas a du revenu. La richesse d’une nation est la
valeur sociale de 'ensemble de ses avoirs en capital. Elle consiste a évaluer 'ensemble des
actifs (manufacturés, humains, naturels, connaissances, etc.) a leur prix comptable (ou prix

implicite)' et a en faire la somme.
Quatre essais

La présente these soumet 'épargne nette ajustée a un examen critique et pose la question
de savoir si empiriquement cet indice est en accord avec les prédictions de la littérature
théorique. Cette théorie établit que la soutenabilité (un bien-étre social qui ne baisse pas)
revient a2 maintenir un niveau non déclinant de la valeur de lensemble des actifs,
comprenant les ressources naturelles. Le bien-étre social est défini comme la valeur
présente du flux d’utilités (comprenant la consommation et bien d’autres actifs valorisés, y
compris les indésirables). Le niveau de I’épargne nette ajustée a une date donnée est égal
au changement dans le bien-ctre social mesuré en termes monétaires (la valeur présente
des consommations présentes et futures). Cependant, notre étude ne teste pas
directement cette prédiction théorique. En effet, comme mesure du bien-étre nous
utilisons plutot des variables non (ou moins) monétaires qui sont le taux de mortalité
infantile et 'Indice de Développement Humain (IDH). Ces derniers ont I'avantage de
mieux renseigner sur I’état de bien-¢tre. Ce choix constitue une des originalités de notre

recherche parmi les rares travaux qui ont tenté de répondre a cette question.

Pour répondre a la question principale que se pose la présente these, a savoir si
empiriquement ’épargne nette ajustée est en accord avec les prédictions théoriques qui
soutiennent qu’elle cause le bien-étre, nous utilisons les données produites par la Banque

mondiale sur I’épargne nette ajustée. Ce faisant, notre étude est aussi un test de la

Le prix comptable ou prix implicite d’un actif est la pondération attribuée a une unité de ce dernier par la société, il
reflete la valeur sociale d’un bien ou service. Il mesure la variation de la qualité de la vie qui résulterait de la variation
d’une unité du bien ou du service considéré. Les prix du marché sont une bonne approximation du prix implicite.
Mais pour les biens pour lesquels de tels prix n’existent pas il y a pour nombre d’entre eux, y compris les ressources
naturelles, des propositions de mesure. Pour d’autres, comme le capital social, cette question reste beaucoup plus

difficile.
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pertinence de cette base de données que la Banque mondiale s’efforce de populariser
depuis pres d’une décennie maintenant, notamment a travers le World Development
Indicators (World Bank, 2008). Au total, la thése se décline a travers quatre essais. Le
premier (chapitre I) propose une étude critique de PENA a travers une discussion de la
littérature théorique et des données empiriques. Nous mettons en évidence les
nombreuses questions conceptuelles et empiriques que 'indice suscite. En particulier, les
cadres théoriques de PENA reposent sur la soutenabilité faible et souvent ’hypothese
d’économie inter temporellement efficiente. Tres souvent cela ne correspond pas a la
réalité et peut poser des problemes de mise en pratique de ces modeles normatifs. Nous
distinguons les caractéristiques régionales et confrontons les données a des mesures de
bien-étre. Cependant, ce sont la des résultats issus de statistiques descriptives, que nous

examinerons davantage (pas a titre principal) dans les chapitres II et III suivants.

L'épargne véritable est présentée comme un bon critere de développement soutenable. Le
chapitre II en propose un premier niveau de test en étudiant son impact sur la croissance
¢conomique. Ce chapitre est principalement motivé par la littérature sur la soutenabilité et
la comptabilité nationale verte et par la prémisse qu'en tant qu'indice de développement
soutenable (économique), 1'épargne véritable doit expliquer la croissance économique.
Nous trouvons un impact positif de I'épargne véritable sur la croissance du PIB par téte.
A partir de ce résultat, qui est une sorte de condition nécessaire au test de la théorie de
I’épargne véritable proprement dite, nous passons au troisieme chapitre de la these. Dans
ce chapitre (chapitre III), nous développons une analyse visant a tester le résultat
théorique établissant que 1'épargne véritable prédit parfaitement les variations du bien-étre
(entre autres, Hamilton et Clemens, 1999 et Dasgupta et Miler, 2001). Un des apports
importants de cette étude est de se fonder sur des mesures de bien-étre moins critiquables
que la consommation présente. La conclusion du chapitre est que Iépargne véritable

explique les variations du bien-étre, mais ce de facon non-substantielle.

Le quatricme et dernier chapitre (chapitre IV), est une discussion critique des progres
réalisés concernant la mesure du développement soutenable. Nous y rappelons
notamment pourquoi les indicateurs actuels de performances économiques ne sont pas
appropriés pour mesurer la soutenabilité du développement, et nous introduisons les

deux principales approches économiques de la mesure du développement soutenable.
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Nous sélectionnons et discutons des indices qui semblent correspondre le mieux avec
la définition de la soutenabilité du développement et/ou prennent en compte les
questions de soutenabilité faible et de soutenabilité forte. Nous les évaluons surtout selon
leur capacit¢ a informer sur lasatisfaction des besoins de I'homme de facon
soutenable. Nous défendons l'idée que plutoét que d'étre mesurée par un indice unique,
'évaluation du développement soutenable nécessite une combinaison d’indices. Nous
soulignons que ce portefeuille doit respecter le triptyque: bien-étre courant - soutenabilité
du bien-étre - soutenabilité de l'environnement. A cet égard, des indices comme I'Indice
de Développement Humain (IDH), l'épargne nette ajustée et Pempreinte carbone

pourraient constituer le portefeuille.

L’apport de la présente thése se situe a plusieurs niveaux. D’abord, elle est la premicre a
suggérer, sur la base d’un travail empirique, une intégration entre I’épargne nette ajustée et
des indicateurs de bien-étre non monétaires. La voie du succes pour la soutenabilité faible
et ’épargne nette ajustée se trouve sans doute de ce coté. Ensuite, cette these représente la
seule étude connue a ce jour qui examine 'impact de PENA sur la croissance avec des
données en panel et cela dans le cadre d’une approche empirique qui se veut rigoureuse.
De plus, et c’est peut-ctre la aussi une contribution substantielle, cette thése soutient
qu'avec 'ENA, les rendements ne sont plus nécessairement décroissants, offrant ainsi une
autre perspective pour I’analyse de la croissance économique et la conduite des politiques
de développement. De méme, nous sommes allés dans le méme sens que d’autres travaux
en suggérant que le développement soutenable doit étre mesuré a I'aide d’un portefeuille
restreint d’indicateurs, au lieu d’'un seul. Cependant, nous nous sommes distingués ici
aussi en insistant sur le fait que ce portefeuille doit respecter, a travers des indicateurs
séparés, le triptyque suivant: bien-étre courant — soutenabilité du bien-étre courant —
soutenabilité environnementale. Nous présentons également des recommandations afin
quaboutissent le long et complexe processus de génération des nouveaux indicateurs de
développement soutenable. Enfin, nous versons au crédit de la présente these, d’étre la

premicre consacrée a ’épargne nette ajustée.
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CHAPITRE I

L’épargne nette ajustée:

une présentation critique

1. Introduction

La Banque mondiale a produit une base de données sur ’épargne nette ajustée (ENA),
aussi connu sous lappellation «épargne véritable ». En anglais, ces appellations
correspondent respectivement a ‘Adjusted net saving’ et ‘genuine saving'. Cette base de
données, qui est a ce jour la plus importante sur TENA, fait suite aux travaux théoriques
(Pearce et Atkinson, 1993; Hamilton et Clemens, 1999; Dasgupta et Mailer, 2001, etc.)
soutenant qu’une telle mesure est un indicateur pertinent du caractére soutenable ou non

du développement.

En effet, traditionnellement les mesures d’épargne et d’investissement, tout comme
d’ailleurs la comptabilité nationale dans son ensemble, ne prenaient pas en compte les
variables environnementales. Or, I'importance de la dimension environnementale, a la fois
,l . ) , o , .
pour I’économie et le développement, est aujourd’hui unanimement reconnue. Aussi, la
Banque mondiale a travaillé depuis a mettre en place une base de données qui non
seulement vise a pallier I'absence des données environnementales dans la comptabilité
nationale publique, mais aussi et surtout a fournir un indice de développement

soutenable.

La construction de ces données repose sur les théories de la croissance optimale et la
soutenabilité dite faible (entre autres, Solow, 1974; Hartwick, 1977; Hamilton et Clemens,
1999; et Dasgupta et Miler, 2000) qui placent la gestion du portefeuille de ressources dont

disposent les pays au centre des politiques de développement. Ces théories suggerent que

7



CHAPITRE I. I’EPARGNE NETTE AJUSTEE: UNE PRESENTATION CRITIQUE

les pays, en particulier ceux riches en ressources naturelles et qui ont le souci d’assurer un
développement équilibré, devraient investir de maniére optimale la rente issue de

I'extraction des ressources naturelles dans d’autres formes de capital.

Les données d’ENA de la Banque mondiale sont utilisées dans différentes études, soit
pour étre soumises a un examen critique (exemple: Pillarisetti, 2005), soit pour servir a
tester la théorie sous-jacente (exemples: Ferreira et Vincent, 2005; Ferreira et al., 2008),
soit encore pour aider a répondre a des questions connexes (exemples: Neumayer, 2004;
Dietz et al, 2007; Hamilton et Ruta, 2009). Cela dit, comme le soulignent Atkinson et
Hamilton (2007), des questions se posent encore; par exemple celle de la capacité de
I’épargne nette ajustée a prédire le bien-étre social ou celle du niveau des élasticités de

substitution entre capital produit et capital naturel.

Nous proposons ici une présentation critique de PTENA a travers une discussion de la
littérature et des données. Nous verrons en particulier que les cadres théoriques de PTENA
reposent sur la soutenabilit¢é faible et souvent TI’hypothese d’économie inter
temporellement efficiente. Tres souvent cela ne correspond pas a la réalité et peut poser
des problémes de mise en pratique de ces modeles normatifs. Nous mettons en évidence
les caractéristiques régionales et confrontons les données a différentes mesures de bien-

étre.

Le reste du chapitre s’organise comme suit: dans la section 2 nous présentons la théorie
de I’épargne nette ajustée; la section 3 aborde la discussion critique de l'indice; dans la
section 4 nous analysons PENA sous I'angle de la soutenabilité faible; la section 5

présente 'ENA en pratique; enfin, la section 6 dresse les conclusions.

2. Les fondements théoriques de PENA

Plusieurs auteurs ont contribué a établir les fondations de ’épargne nette ajustée comme
mesure de la soutenabilité. Les contributions de Hamilton et Clemens (1999), Dasgupta et
Miler (2000) et Asheim et Weitzman (2001) mettent clairement en évidence le lien entre

la variation de la richesse (inclusive), 'épargne véritable, I’évolution du bien-étre et le
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développement soutenable. Hamilton et Clemens (1999) montrent cela dans le cadre
d’une économie optimale, tandis que Dasgupta et Miler (2000) I'analysent dans le cas
d’économies non optimales. Asheim et Weitzman (2001) établissent que la croissance du
Produit national net réel est un indicateur de I’évolution du bien-étre social. Afin de
donner un apercu plus formel de la théorie de ’épargne nette ajustée nous nous basons

principalement dans les lignes suivantes sur Dasgupta et Miler (2000, 2001).

Rappelons d’abord qu’il s’agit de donner une traduction formelle a la position éthique
consistant a vouloir s’assurer que le bien-étre des générations futures n’est pas inférieur a
celui de la génération présente. Elle implique que, tenant compte de sa démographie,
chaque génération devrait transmettre aux suivantes une base productive au moins égale a
celle dont elle a héritée. En clair, a une date donnée, le développement sera dit soutenable
si ’évolution du bien-étre social est positive. Ici, il faut noter que la fonction d’utilité
courante (U), qui est une fonction croissante du flux de consommation et d’autres biens
(positivement ou négativement valorisés), ne mesurera pas le développement soutenable.
Par exemple, en cas de surexploitation des ressources naturelles a des fins d’accroissement
de la consommation (C+1 = (), on pourrait conclure a une augmentation du bien-étre
(U(Cr1) = U(Cy). 11 s’agit pourtant d’un trompe I'ceil dans la mesure ou cela mine les
possibilités futures de développement.” Il convient donc de considérer la mesure du bien-

étre social ().

On désigne par C; la consommation agrégée et U(C,...) le bien-étre courant (2 la date t).’
U est un flux et on suppose qu’il est une fonction croissante de C. Soit un flux de
consommation a partir de la date t. On dénote le bien-étre intergénérationnel au moment
t par [ 17, est une fonction de (Cj, Cu,...). On admet que 1} est la valeur présente du

flux d’utilité:

2 C’est ce qui peut arriver avec "'IDH.

3 Irving Fisher (1906) est a Porigine (alors qu’il cherchait a mesurer la richesse totale) de Iidée selon laquelle la
richesse courante est égale a la valeur présente de la consommation future, a condition toutefois que la mesure de la
richesse prenne en compte tous les facteurs pertinents dans la détermination du bien-étre.
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w (T-1)
V=6 UC)
' (BY

avec t>0et®=1/ (1+9),d > 0.

(T-1)
(2] est le facteur d’escompte et d est le taux d’escompte correspondant.

On soutient alors que le développement a la date t est soutenable si 741 2 17, 1l s’agit
d’une comparaison intergénérationnelle de bien-étre. La démonstration consiste ensuite a

relier la condition V412 ;a I’épargne nette ajustée.

Le stock de capital peut étre rangé sous cinq formes (plus ou moins faciles a définir et a

mesurer) dont la présentation suit celle de Hamilton (2007).

Le capital construit qui comprend les machines, les batiments et les infrastructures physiques
qui sont des composantes de la base productive et permettent ainsi un flux de biens et
services pour satisfaire le bien-étre. Il nécessite des investissements annuels pour le

maintenir et le développer.

Les actifs financiers peuvent générer des revenus pour financer les biens et services dans un
pays dans le cas de placements productifs. Ils peuvent aussi permettre de financer
'accumulation s’ils prennent la forme de dettes étrangeres financant des investissements
productifs. Si de telles dettes financent de la consommation alors le bien-étre futur en sera

négativement affecté.

Le capital naturel prend deux formes: le stock de ressources renouvelables et de ressources
non renouvelables utilisées comme intrants dans la production (sols, combustibles
fossiles, minerais, etc.); et la fonction d’épuration des déchets réalisée par 'environnement

naturel et qui permet de dissiper les déchets nuisibles.

Le capital humain qui représente 'accumulation par les personnes de santé, d’aptitudes, de
connaissances, d’expérience, d’une partie de la technologie, les rendant ainsi plus

productives que des travailleurs a I’état brut.

10
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Le capital social mesure la réalité dans une nation de I’état de santé et de la stabilité des
institutions politiques, de I’état du systeme légal et commercial, et du niveau de cohésion,
de soutien et de confiance au sein de la communauté nationale. Une nation qui présente

un haut niveau de capital social a de meilleures chances de réussir.

Avec W le stock de richesse totale définit comme étant la valeur sociale de tous les actifs
en capital, Wi le stock a la date 7 d’un actif 7 rentrant dans la composition de la richesse et

2 le prix implicite, on peut écrire pour une date # donnée:
—_ VN
Wy = 21 pieWie (L2)

Cette mesure souleve plusieurs questions. Jusqu'ou aller dans la prise en compte des
actifs? Que sera-t-il possible de prendre en compte dans la réalité? Comment distinguer
des actifs donnés (V) les uns des autres ? Comment prendre en compte les propriétés
physiques et chimiques des actifs, les cotts de transports ou les institutions (un actif
n’aura pas la méme valeur selon qu’il est une propriété collective ou privée)? Pour prendre
I'exemple des institutions, on sait combien leur réle peut étre crucial dans la capacité d’un
pays a valoriser le capital en possession de ses citoyens (De Soto, 2005). Ce sont la des
questions a traiter sur un plan opérationnel. Nous revenons sur nombre d’entre elles dans

les discussions critiques ultérieures.

La richesse d’une période donnée est la somme de la richesse de la période antérieure et
de I'investissement de la période antérieure. Pour que la richesse augmente a la période
suivante il faut alors qu’il ait un investissement net positif au cours de la période courante.
C’est ce que mesure ’épargne nette ajustée (que nous désignons dans les équations par
ANS). En supposant que le temps est continu (et non discret comme cela a été présenté

jusqu’ici) on peut écrire:

ANS, = 211\7 Pit dt' 1.3)

Dasgupta et Miler (2000, 2001) désignent cet investissement sous lappellation
dinvestissement  véritable (genuine investment). Cet Iinvestissement net qui mesure

'augmentation de la richesse, a prix implicites, traduit sous certaines conditions la valeur

11
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sociale du changement dans le stock d’avoirs. Il peut étre montré (exemple: Dasgupta et

Miler (2001, p. 34), en effet que:

dve

ANS, == (L4)

Cette équation s’interprete de la facon suivante: épargne (investissement) nette ajustée

est égale au changement dans le bien-étre social (monétairement évalué) entre deux dates.

Hamilton et Clemens (1999), Dasgupta et Miler (2000), Asheim et Weitzman (2001),
montrent que des niveaux négatifs d’épargne nette ajustée engendrent un niveau de bien-
étre futur (sur une certaine période) moins élevé que le niveau courant. Cela signifierait
que le développement n’est pas soutenable. Pezzey (2004) soutient que si P'épargne nette
ajustée est négative, alors l'utilité future devrait décroitre, mais qu’en général le contraire
n’est pas vrai. Ainsi, ’épargne nette ajustée ne permettrait qu’un test unilatéral de la
soutenabilité. Cependant, des travaux tels que Hamilton et Hartwick (2005) et Hamilton
et Withagen (2007) considérent que, dans certaines conditions, des taux positifs d’épargne

véritable sont nécessaires a la soutenabilité.

La taille de la population ou son évolution relativement a la richesse affectera la capacité
d’amélioration du bien-étre. De ce fait, c’est 'épargne nette ajustée par téte qui est
I'indicateur pertinent de la soutenabilité. En effet, en désignant par I la richesse totale en

valeur et Pla taille de la population, une différenciation de la richesse par téte donne ceci:

aw ap

a(wy_ a _ "Xa
dt(P)_ P p2 (1.5)
d (w & ow =
_(_)zi__xﬂ L.6)
dt \ P P P P

Drapres (1.6), PENA par téte est égale a la variation de la richesse totale par téte moins le
produit de la richesse par téte et du taux de croissance de la population. Arrow et al.
(2003) s’intéressent aussi a la prise en compte de la variation de la population dans le
calcul de Iépargne véritable. Selon eux, la solution consiste a considérer la population

comme une forme de capital (une variable d’état), ce qui n’exclut pas qu’elle puisse avoir

12
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une valeur négative. Ils proposent alors d’établir et de tenir compte dans I’épargne

véritable du prix implicite de la population.

3. Eléments de critiques de PENA

Rappelons que PENA étend le concept d’épargne au capital humain et au capital naturel
(World Bank, 1999). C’est un indice qui renseigne sur I'investissement en vue du bien-étre

présent et futur. Le calcul proposé par la Banque mondiale est le suivant:
ENA = EN + Education — Rente — Pollution (L.7)

EN est Iépargne nette qui représente le capital physique, Education sont les dépenses
courantes d’éducation (non prise en compte des dépenses en capital) qui représentent le
capital humain, Renfe représente la réduction des stocks de ressources naturelles, et
Pollution mesure les dommages engendrés par les émissions de dioxyde de carbone (COy)
et de particules polluantes.” La Figure 1.1 ci-dessous illustre ce calcul: partant de I’épargne
brute, on se retrouve avec une épargne plus faible une fois que la consommation de
capital fixe est déduite. I’addition des dépenses d’éducation releve la valeur du stock de
capital et, finalement la déduction de la valeur de I’épuisement des ressources naturelles et

celle des dommages causés par la pollution ont un effet de diminution.

4 Quand on s’en tient 4 la position méme de la Banque mondiale et/ou de ses chercheurs, on n’est pas sar de ce que
refletent réellement ces dommages, du moins cela a-t-il évolué. En effet, pour les chercheurs de la Banque, ces
dommages recouvriraient a la fois les dommages causés aux cultures agricoles, aux infrastructures et a la santé
humaine, tandis que les dommages des émissions de particules représentaient des dommages a la santé humaine
(World Bank, 2006). On peut aussi voir dans les émissions de CO, un probléme de dommages causés aux autres pays
ou de dommages subis avec 'idée sous-jacente de I'existence de droits de propriété, en I'occurrence celui de ne pas
étre pollué par ses voisins (Hamilton, 2000). Toutefois, Bolt et Hamilton (2007) reconnaissent la difficulté a prendre
en compte cette variable, tout en insistant sur le probleme de droits de propriété. Ces auteurs représentent alors les
dommages a la santé par les seules émissions de particules polluantes.

Notons enfin que les émissions de particules polluantes ne sont prises en compte que récemment et ce de facon non
systématique.

13
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Figure I.1. Illustration du calcul de I’épargne nette ajustée (cas de la Bolivie, 2003)

15
Depreciation
10 of fixed
Capital
_ Depletion of
5 s Education natural
2 expenses resources
0
Y
Pollution J
damages
=5 T T T 1
Gross saving Net saving Net saving plus  Genuine saving  Genuine saving
educational excluding
expenses pollution damages

Source: World Bank (2006, p. 40)

Les World Development Indicators de la Banque mondiale fournissent pour la premicre
fois des données sur TENA pour une centaine de pays (World Bank, 1999). Des lors, que
ce soit avec les travaux de la Banque elle-méme ou d’autres chercheurs, ces données ont
fait 'objet d’analyses, a la fois sur les questions conceptuelles, de calcul et de fiabilité des
données (par exemple: Everett et Wilks, 1999; Neumayer, 2000, 2003), voire sur leur
pertinence structurelle (Hamilton, 2005; Ferreira et al., 2008). En effet, des questions se
posent concernant certaines des données de la Banque mondiale qui rentrent dans le
calcul de I'épargne nette ajustée. Nous présentons dans le tableau ci-dessous les travaux
empiriques qui utilisent des données d’épargne véritable. Pour 'essentiel, il s’agit de tests

de P’ENA.
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Tableau I.1. Etudes empiriques ayant recours a des données d’épargne véritable
piriq y parg

Référence de | Objectif Dimension des | Conclusion(s)
Pétude données
Atkinson et | Evaluation des | 21 pays producteurs | Les évaluations
Hamilton (2007) progres dans les | de pétrole pour les | restent imparfaites
mesures de PENA : | données de TENA, [ et des  progres
mesure des | année  2000. Les | restent a faire
réductions des | données sur les prix
ressources et la réduction des

épuisables et de la
dégradation de

Ienvironnement

stocks de pétrole

sont issues du WDI,

World Bank (2005)

Atkinson et | Examinez la| 91 pays, coupe|La malédiction des
Hamilton (2003) malédiction des | transversale sur la | ressources naturelles
ressources naturelles | période 1980-95, | est associée a des
avec PTENA données Wortld | niveaux faibles de

Bank (1997, 1999) PENA.
Dietz et al. (2004) Impact des | 90-118 pays entre | La corruption réduit
institutions sur | 1970-01.  Données | le niveau de

I’épargne véritable

World Bank (2003)

I'épargne véritable

Ferreira et Vincent | Test de PTENA 93 pays, pooling | L’ENA ne passe pas
(2005) avec des horizons | le test
de 10, 20 ans entre
1971-2000
Ferreira et al. (2008) | Test de TENA avec | Données de panel, | Impact positif et
prise en compte de | 64 pays en | significatif de 'TENA
la croissance de la | développement,
population 1970-82
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Suite

Pillarisetti (2005) Critiques 122 pays, année | Les implications
conceptuelle et | 1999 excepté pour | politiques sont
empirique (méthode | les émissions de | erronées : TENA est
descriptive) carbone (1998). basée sur la

soutenabilité  faible
Source : WDI

et les données
(2001) et Rapports

dépendent
sur le

beaucoup de Ia
développement

composante
humain (PNUD, | .

éducation.
2000, 2001, 2002)

Neumayer (2003) Examinez la | 1970-1998, 20 pays | Les résultats
malédiction des | riches en ressources | atténuent la
ressources naturelles | naturelles. Données | malédiction des

avec le  revenu
véritable a la place
du revenu comme
critére

d’appréciation

World Bank (2003)

ressources naturelles
mais

I'idée

supportent
que celle-ci
serait due au sous-

investissement

Source: auteur

3.1.

Un cadre théorique qui reste discuté

Dietz et Neumayer (2006) rappellent que les conclusions sur I’épargne nette ajustée

dépendent notamment de ’hypothese d’une économie inter temporellement efficace

évoluant en permanence sur un sentier optimal. Une telle économie se caractérise par un

systeme complet de droits de propriété (absence d’externalités), la concurrence,

I'information parfaite, des agents rationnels, des ménages qui tiennent pleinement compte

16




I’EPARGNE NETTE AJUSTEE ET LA MESURE DU DEVELOPPEMENT SOUTENABLE

du bien-étre de leurs descendants immédiats et lointains. Dans la mesure ou le monde réel
offre rarement toutes ces conditions, les prix et les mesures de TENA (méme positives)
pourraient ne pas refléter le caractere soutenable ou non du développement. Les
conclusions sur FENA dépendent aussi de I'absence ou non de chocs exogenes (effets des
termes de I’échange, progres technique exogenes, taux d’escompte non constant). La
présence de chocs affecterait 'optimalité des prix et les différentes mesures de PTENA, qui

ne refléteraient alors plus correctement les raretés relatives des ressources.

Cette critique doit cependant étre nuancée dans la mesure ou ce reproche ne saurait
s’appliquer pleinement a toutes les contributions théoriques sur PENA. En effet, le
résultat associant PENA a la variation du bien-étre social (équation 1.4) établi par
Dasgupta et Miler (2000) porte sur une économie non optimale (contrairement a
Hamilton et Clemens, 1999). On peut alors penser qu’il se préte plus facilement a une
application dans le monde réel, sauf que les prix comptables qui ont été nécessaires a leur

démonstration exigent de définir le sentier non optimal.’

Il est cependant possible que les prix internationaux des ressources naturelles reflétent,
dans une certaine mesure, leur rareté relative, permettant ainsi d’aboutir a des prix
implicites proches des cotts d’usage correspondants. Il est vrai que cette question reste
tres discutée. Hamilton et Bolt (2007) pensent que mesurer I’épargne nette ajustée de cette
facon peut refléter I’évolution du bien-étre. Ils se fondent sur la littérature qui traite de
'analyse cott-bénéfice des projets et qui est favorable a I'utilisation de tels prix. Mais de
facon plus intéressante, Hamilton et Bolt (2007) voient dans les travaux qui traitent des
regles d’épargne dans les économies concurrentielles (économies ou le producteur
maximise son profit et le consommateur son utilit¢) de meilleures chances de régler la
question de I’évaluation des couts d’usage associés aux ressources. En effet, les cadres
théoriques concernés ne reposent pas sur une condition d’optimalité et, par ailleurs, ce

n’est pas une hypothese trop forte que de penser que la plupart des économies actuelles

> En effet, ces prix sont définis comme les dérivées partielles de la fonction de valeur (de bien-étre) du sentier non
optimal.
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sont concurrentielles. La regle d’épargne stipule alors de maintenir une épargne nette

ajustée positive et qui ne croisse pas plus vite que le taux d’intérét.’

3.2. Mesurer la réduction du stock de ressources

naturelles

La réduction des stocks de ressources naturelles est mesurée a partir de la rente tirée de
leur exploitation. Dans I’évaluation de cette rente la Banque mondiale prend en compte
des ressources énergétiques, minérales et foresticres. Les dommages liés a la pollution
sont évalués a 20§ (de 1995) la tonne de COz émis, représentant la valeur présente d’un
cout marginal sur 100 ans (durée de vie du COz dans atmosphere). Cela est largement
contesté (un exemple récent étant Dasgupta, 2007). Et le choix de cette composante pose
bien d’autres problemes qui font qu’elle n’est pas toujours prise en compte dans le calcul

de PENA. Nous revenons sur ces problemes dans la section 2 du chapitre II suivant.

Ensuite, la dépréciation des stocks de ressources épuisables est estimée en multipliant la
rente unitaire de chaque ressource par la quantité extraite. Le probleme qui se pose ici est
que pour estimer la rente unitaire la Banque mondiale fait la différence entre le prix et le

cout total moyen d’extraction:
(P—-CM)xQ (1.8)

avec P le prix de la ressource, CM son cotut moyen et @) sa quantité extraite. La théorie
(Hotelling, 1931; Hartwick, 1990; Hamilton, 1994; Neumayer, 1999, 2003, etc.) suggere en

effet de calculer la rente de la facon suivante:’

(P—cm)xQ €9

¢ C’est une généralisation de la régle de Hartwick proposée par Hamilton et Hartwick (2005). Elle se fonde sutr une
économie de type Dasgupta-Heal (1979): technologie fixe, un seul bien de capital produit, un stock fini de ressource
nécessaire a la production. La relation suivante est ainsi établie entre ’épargne nette ajustée G, la consommation C et
le taux d’intérét r (qui est fonction du temps):

C=G@-9
7 Cela dit, le principe de valorisation découlant de la régle de Hotelling (Hotelling Valuation Principle tel qu’il a été
testé par Miller et Upton, 1985) n’est pas unanimement accepté (Adelman, 1990).
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ou e représente le cout marginal. Cependant, le probleme général qui se pose ici est celui
de la prévision des prix et des quantités permettant de calculer la valeur des actifs et le
cout d’usage, c'est-a-dire le changement, sur la période considérée, de la valeur de la

ressource du fait de son extraction (Hall et Hall, 1984; Atkinson et Hamilton, 2007).

En pratique, différentes solutions sont proposées dans la littérature® dont celle retenue par
la Banque mondiale (équation 1.8) qui fait le choix du calcul a partir du cout moyen. Cette
méthode de calcul a I'avantage de ne pas utiliser les couts marginaux plus difficiles a
réunir, mais elle repose notamment sur ’hypothese de cotts marginaux constants et de
prix efficients et croissants suivant la regle de Hotelling. Autant de choses qui ne
correspondent pas aux données historiques (Dietz et Neumayer, 2005; Atkinson et
Hamilton, 2007). Parmi les méthodes alternatives il y a celle trés populaire dite d’El
Serafy (1989, 1981) qui n’impose aucune optimisation du sentier d’exploitation de la
ressource et suppose que la rente totale est constante a chaque période. Selon cette
méthode, en considérant #+7 périodes d’exploitation jusqu’a épuisement et 7 le taux
d’escompte, la dépréciation du capital naturel se calcule comme suit:

(P—CM) X QX ——0 (1.10)

(1+r)nt1

Ce résultat provient du raisonnement selon lequel les revenus de l'exploitation des
ressources naturelles ne doivent pas étre considérés en totalité comme un revenu soutenable,
dans la mesure ou l'exploitation de la ressource entraine la dépréciation de son stock. Le
revenu sontenable est défini comme la part des revenus d’extraction qui si elle était recue
indéfiniment permettrait d’égaliser sa valeur présente a celle du flux fini des revenus

) o , .
provenant de la ressource au cours de sa durée de vie. C’est un revenu perpétuel qui
comme tel subsiste a extinction de la ressource. Ainsi, la dépréciation du capital naturel

est la différence entre la rente et le revenu soutenable” Comparée a (1.8), 'équation (1.10)

8 Atkinson et Hamilton (2007) en fournissent une discussion.

° En désignant par RR la rente provenant de la ressource ((P — CM) x Q), la valeur présente du flux de rente
1

i reeyaa

1
11

n _RR
=0 (141t

sécrit: Y,

@)
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minimise le niveau de dépréciation de la ressource (voir aussi Davis et Moore, 2000). De
ce point de vue, 'approche de la Banque mondiale est plutdt conservatrice dans la mesure
ou elle tend a signaler un rythme de dépréciation rapide, donc a favoriser les politiques de
sauvegarde de la ressource. Ces deux méthodes sont plutdt des approximations de
I’évaluation exacte de la rente extraite (équation 1.9) sans que I'on puisse dire que I'une
Iemporte sur I'autre en pratique (Atkinson et Hamilton, 2007). Cela dit, la méthode d’El
Serafy (méthode de la valeur présente simple) a I'avantage de pouvoir justifier l'utilisation
des colts moyens, mais la question du choix du taux d’actualisation' et de la durée de vie
de la ressource reste posée, de méme que hypothése d’absence d’optimisation du sentier
d’extraction de la ressource. Cette hypothese suppose implicitement que le détenteur de la
ressource n’en retire aucun rendement et qu’il serait rationnel pour lui d’en extraire autant
que possible a la date courante. Ce reproche peut cependant étre nuancé car rien ne
permet de soutenir que les prix des ressources naturelles sont efficients, de méme que la

Banque mondiale ne va pas au bout de sa logique en ne prenant pas en compte les effets

En désignant ensuite par RS le revenu soutenable, on peut écrire la valeur présente de son flux comme suit:

w RS _ RS(+1r) _ RS
Zizo a+ri~  r T 1L ®)
1+r

En égalisant (a) et (b) on atrive a ceci:

RS:RR[1—W]

La mesure de la dépréciation de la ressource selon la méthode d’El Serafy s’obtient alors:
1 . 1
RR—RS—RR[W], soit (P — CM) X Q X [W]

10°A propos de lactualisation, disons qu’elle est souvent discutée. Cependant, elle s'impose en économie et dans la
conduite et ’évaluation des politiques environnementales parce qu’elle permet d’obtenir la valeur présente d’actifs ou
de bénéfices nets futurs. Le probléme général qui se pose ici avec P'actualisation est du au fait que I’horizon temporel
pour les investissements environnementaux, compatrés aux investissements économiques, est bien plus long et peut
s’exprimer en termes de centaines d’années. Les investissements économiques, eux, se mesurent généralement entre
5 et 10 ans. Du coup, I'actualisation tend a minimiser la valeur des effets environnementaux qui se présenteront dans
le futur (état du climat, de la préservation des foréts). Dans la mesure ou cet exercice reste important, en particulier
pour décider de 'affectation des ressources dans la conduite des politiques, il est alors difficile d’y renoncer malgré
les critiques nombreuses qui se concentrent sur le taux d’actualisation. Plus généralement, I'application de
Pactualisation doit s’adapter a chaque fois au probleme environnemental traité. Le taux d’actualisation devrait
s’adapter et peut ainsi s’aligner par exemple sur les bons du Trésor a long terme. On peut méme les imaginer négatifs
(Portney et Weyant, 1999). Il existe maintenant une abondante littérature sur le choix du taux d’actualisation.
Beaucoup s’accordent maintenant sur un taux d’actualisation décroissant (voir par exemple Weitzman, 2001) alors
que d’autres auteurs montrent que la sous-estimation des dommages environnementaux futurs peut avoir d’autres
explications qu’un taux d’actualisation faible (e.g.: Sterner et Persson, 2008).
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des termes de ’échange (Dietz et Neumayer, 2005). Cela dit, Hartwick (2004) soutient, a
propos du pétrole, que dans la littérature l'attention s'est déplacée de la question de la
facon dont la limitation de 'offre future des ressources pétrolicres est reflétée dans leur
prix, a celle de la prise en compte des effets de la pollution provenant de la combustion de

ces combustibles fossiles dans leur prix.

La réduction nette des foréts est calculée en multipliant la valeur estimée de la rente
unitaire de la ressource par la différence entre les niveaux de prélevement et
d'accroissement des foréts. Les taux d'accroissement nets régionaux correspondants sont
basés sur l'opinion des experts de la Banque mondiale. Da Motta et Do Amaral (2000)
estiment la dépréciation liée a Pexploitation du bois dans ’Amazonie brésilienne. En
général, ils trouvent des valeurs de dépréciation faibles et suggerent alors que soient pris
en compte les autres services associés a la forét. Les travaux de Hassan (2000) et Haripriya
(2000) soutiennent 'importance de la prise en compte des ressources forestieres dans
Iélaboration des comptes nationaux. De plus, les ressources prises en compte ne
comprennent que la bauxite, le cuivre, l'or, le minerai de fer, le plomb, le nickel, l'argent,
'étain, le charbon, le pétrole brut, le gaz naturel, le phosphate et le bois. Beaucoup
d'autres ressources, en particulier les composantes biophysiques de l'environnement, ne
sont pas prises en compte parce qu'elles sont plus difficiles a évaluer. Les composantes
biophysiques sont la quantité et la qualité de I'eau (souterraine et de surface), la qualité de
l'air, les sédiments et les nutriments du sol, la faune, 'habitat naturel et la végétation, les
especes en danger, l'environnement acoustique, etc. L'épargne nette ajustée est basée sur
lidée de substituabilité entre différents facteurs formant les bases fondamentales de
l'existence humaine (la section suivante discute plus largement cette question). Les
composantes biophysiques sont des éléments critiques de l'environnement. Comme nous
l'avons déja noté, elles ne sont pas exprimées dans le calcul de I'épargne nette ajustée, et

sont dans tous les cas difficiles a approximer dans une comptabilité basée sur le PIB."

1 Evidemment, les estimations de la Banque mondiale excluent beaucoup d'autres facteurs entrant dans une
définition large de la richesse d'un pays. Nous pensons cependant qu'il serait trop ambitieux de chercher a tout
prendre en compte. Par exemple, la localisation (qui compte beaucoup pour les couts de transport) ou les actifs qui
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3.3. La prise en compte du capital humain

Les données sur l'investissement en capital humain ne prennent pas compte les pertes
occasionnées par l'obsolescence et les déces, ni encore le fait qu’une unité monétaire
dépensée ne produit pas nécessairement une unité monétaire de capital humain (par
exemple, El Serafy, 1997)."” Surtout, les dépenses d'éducation ne doivent pas se limiter aux
dépenses publiques d'éducation (comme le fait la Banque mondiale). 1l faut aussi prendre
en compte la dépense privée en la maticre. Celle-ci représente souvent une part
importante de l'effort total des pays dans la formation du capital humain. De méme,
toujours a propos du capital humain, nous relevons que les dépenses de santé sont
absentes des calculs (voir par exemple Grigoriou et Rota-Graziosi (2008) qui suggerent
une complémentarité entre dépenses d’éducation et de santé).” Méme s'il est vrai que
l'absence ou la fiabilité des statistiques en la matiére, du moins sur les périodes moins
récentes, peut étre une explication de cette non prise en compte, il convient de pallier

cette lacune ne serait-ce que pour les périodes pour lesquelles cela est possible.

Sur ce point, il n’existe pas vraiment de méthode satisfaisante et le travail doit étre
poursuivi afin de trouver des solutions. Il y a une méthode qui évalue le capital humain en
calculant la valeur actualisée du flux de revenus qu’il génere au fil du temps. Cette
approche a le mérite d’étre conforme a Papproche de la mesure de la richesse de Fisher
(1906)." Mais elle pose, comme on I’a vu avec la mesure de la dépréciation du stock de
ressources naturelles, la question de la prévision des niveaux et des rémunérations du

capital humain.

sont spécifiques a des sites précis devraient étre pris en compte. C'est le cas des foréts, des lacs et des espéces
végétales et animales qui ont une importance symbolique pour certaines communautés humaines.

12 Mais ce probleme de rentabilité vaut également pour les autres formes de capital et pose plus généralement la
question de leur qualité.

13 Méme si ’aspect santé peut étre pris en compte a travers les émissions de CO; et de particules.

14 La recherche d’'une mesure de la richesse totale a conduit Fisher a Iintuition selon laquelle la valeur d’un actif est la
capitalisation de ses flux de services futurs.
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3.4. Les questions posées par DPagrégation des

composantes de PENA

L’épargne véritable est un indice synthétique qui combine des indicateurs économiques et
environnementaux en une seule grandeur. Tout en faisant I'intérét de cet indice, son
caractere agrégé peut aussi en constituer la principale critique. Everett et Wilks (1999)
soutiennent que 1'épargne véritable est susceptible de détourner notre attention de sujets
importants qui nécessitent d'étre discutés sur le plan politique. Ils pensent que I'épargne
véritable ne permet pas de répondre a des questions plus larges sur la nature du
développement. En fait, une telle mesure peut participer a minimiser des questions
importantes comme celles de 'existence ou non de seuils environnementaux critiques, les
droits de propriété, les valeurs intrinseques de certaines ressources naturelles pour des
groupes indigenes ou religieux, et le droit reconnu aux futures générations a disposer

d'une panoplie d'actifs, d'especes, de paysages, etc.

Subséquemment, un autre point de préoccupation, vieux et bien connu, est l'évaluation
monétaire de ressources " non économiques " dans 1'économie néoclassique. Cela est
souvent présenté comme une des raisons majeures au fait que l'environnement est
aujourd'hui en danger Cette pratique contribuerait en effet a produire une perception
fallacieuse de l'état de l'environnement (Everett et Wilks, 1999). Dans tous les cas, la
question de la substitution des différentes formes de capital reste difficile. La
substituabilité entre capital produit et capital naturel est peut-¢tre la plus contestée dans la
littérature sur le développement soutenable. Dasgupta et Heal (1979) et Hamilton (1995)
montrent que la régle de Hartwick ne tient plus lorsque Pélasticité de substitution entre
capital physique et capital naturel est inférieure a 1. Dans un tel cas de figure le
développement n’est plus soutenable car la production et la consommation finissent par
décroitre. D’un point de vue plus concret, il y a trois classes de ressources naturelles pour
lesquelles on peut penser que le capital produit ne peut étre un substitut complet
(Hamilton, 2007): (i) des ressources naturelles telles que les sols et 'eau douce sont
irremplagables et essentielles a l'activité productive; (ii) des ressources naturelles, comme
par exemple I'atmosphere (enveloppant le systeme climatique et la couche d’ozone), qui

assurent une fonction d’épuration des déchets en absorbant ou en transformant les
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déchets et les rendant inoffensifs; et (iif) des ressources environnementales qui produisent
des services bénéficiant directement au consommateur final et qui tiennent leur valeur de
leur caractéristiques uniques, par exemple les foréts naturelles et les récifs coralliens.
Cette discussion sur la substituabilité entre les différentes formes de ressources est sans
doute la principale critique adressée a 'ENA, c’est cela que nous examinons dans la

section suivante.

4. L’Epargne nette ajustée: un concept de

soutenabilité faible

Une critique évidente qui s’adresse a PENA est le fait que cet indice releve de la
soutenabilité faible. La Graphique I.1 ci-dessous montre que 'ENA et 'emprunte
écologique, qui se veut un indicateur de soutenabilité forte, n’évoluent pas dans la méme

direction.

Graphique I.1. Relation entre ’Epargne nette ajustée et ’emprunte écologique, 2005
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Les économistes envisagent la question de la soutenabilité en termes d’utilité. Ainsi, Solow
(1993, pp. 167-8) écrit-il: « St la durabilité est un engagement émotionnel et vague de
conserver quelque chose dans le long terme, il est tres important de comprendre la nature
de ce quelque chose: je pense que c’est une capacité générale a produire du bien-étre ».
D’ou la regle intergénérationnelle qui voudrait que le développement soit dit soutenable
des lors qu’il ne réduit pas la capacité d’assurer un niveau d’utilité par téte non déclinant a
Iinfini (par exemple: Neumayer, 2003). Or, sur le plan conceptuel, la capacité a produire
de lutilité est déterminée par quatre formes de capital: physique, social, humain et naturel.
C’est Papproche « capital » du développement soutenable. A I'origine de cette approche se
trouvent les travaux qui des les années 1970 ont élargi le modéele néoclassique de la
croissance économique aux ressources non-renouvelables (Dasgupta et Heal, 1974;
Solow, 1974; Hartwick, 1977). Ces travaux cherchaient a savoir a quelles conditions la
croissance, ou le développement, tel que défini ci-dessus, était possible. S’agissant, en
particulier, des économies qui dépendent de ressources non-renouvelables, la question
¢tait cruciale. C’est ainsi que fut établie la regle connue sous le nom de régle de Hicks-
Solow-Hartwick. D’apres cette derniere, le développement est soutenable dans les
¢conomies riches en ressources non-renouvelables a condition que la rente issue de
I'exploitation de la ressource soit réinvestie sous forme de capital physique (produit). C’est
cette idée de réinvestir la rente en capital physique qui, généralisée a toutes les autres
formes de capital, conduit a la régle de soutenabilité faible: gérer Pensemble des richesses
(physiques, naturelles, humaines, sociales) de sorte que ce stock total ne se réduise pas.
L’intuition, ici, est que si la richesse, considérée comme la valeur de tous les actifs
économiques, est ce qui détermine le bien-étre futur, alors il convient de la préserver. Le
lien entre variation de la richesse nette (épargne nette), bien-étre social et développement
soutenable a été clairement établi par la théorie de la croissance (Hamilton et Clemens,

1999; Dasgupta et Miler, 2000; Asheim et Weitzman, 2001).

Cependant, derric¢re ces résultats se trouve I’hypothése d’un degré élevé de substitution
entre le capital naturel et les autres formes de capital, ou que le stock de ressources
naturelles ne risque pas de s’épuiser de fagon critique, soit parce que les réserves sont
inépuisables du fait de leur extréme abondance ou de leur accroissement net positif rendu

possible grace au progres technique ou encore aux économies d’échelle (Stiglitz, 1974).
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Or, a Popposé, la soutenabilité forte soutient I'idée d’une substituabilité du capital naturel
b >
plus ou moins limitée et commande de préserver son niveau au cours du temps de fagon a

garantir I'intégrité globale du systeme écologique (Figure 1.2).

Ainsi, Dietz et Neumayer (2007) détaillent ce que 'on entend par capital naturel dans ce
cadre. Suivant Ekins et al. (2003) et Pearce et Turner (1990), ils rappellent que le capital
naturel remplit quatre catégories de fonctions: fournir des mati¢res premicres pour la
production et la consommation directe; assimiler les déchets issues de la production et la
consommation; offrir des équipements naturels; enfin, assurer les fonctions vitales sur
lesquelles reposent a la fois la vie et les trois fonctions précédentes. Si ces trois fonctions
se prétent a une substitution élevée entre elles, cela ne concerne que difficilement, voire
pas du tout, les fonctions vitales sur lesquelles repose toute vie. Méme dans le cadre de la
soutenabilité faible, la substitution au sens économique, s’effectue plutét a la marge et ne
peut étre considérée comme étant complete (Pillarisetti, 2005). Par ailleurs, si comme
certaines ¢tudes le suggerent (par exemple: Wackernagel et al., 2002), les limites

environnementales sont déja dépassées, alors la soutenabilité faible perd tout intérét.
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Figure I.2. Le r6le du capital dans un développement soutenable
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Enfin, comme le soulignent Dietz et Neumayer (2007), plusieurs autres raisons peuvent
plaider en faveur de la soutenabilité forte (relativement a la soutenabilité faible). Parmi ces
raisons il y a que: lincertitude sur nos connaissances des questions liées a ’écosysteme
incite a la prudence; la perte de certaines ressources naturelles peut étre irréversible, voire
irrémédiable; les hommes seraient tres sensibles aux pertes dutilité que pourrait

occasionner la perte de certaines fonctions environnementales y compris celles qui ne
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sont pas vitales; des raisons éthiques voudraient que 'on ne substitue rien au capital

naturel, y compris une consommation future plus élevée.

Atkinson et al. (2007) soutiennent qu’en réalité ces deux approches sont plus
complémentaires qu’elles n’y paraissent. En effet aucune des deux ne semble davantage
s’accorder a la réalité. Comme nous l'avons indiqué plus haut dans cette section, la
soutenabilité faible a été développée a l'origine dans le cadre d’économies reposant sur
Pexploitation de ressources naturelles non renouvelables. Sa pertinence dans un tel cadre
n’est pas contestée. La ou des questions se posent, c’est quand on en vient a vouloir
généraliser cela a 'ensemble des ressources environnementales et a considérer ainsi
qu’elles se prétent toutes a la substitution. On nierait ainsi 'existence de ressources
critiques-pour désigner ces ressources qui sont indispensables a la vie humaine et qui ne
sont pas remplagables. De méme, on ne peut nier que le cadre de la soutenabilité faible
peut étre utile afin de savoir si le développement économique et humain est soutenable ou
non, en particulier dans les pays riches en ressources naturelles non renouvelables. Il peut
méme permettre de mieux préserver l'environnement, selon que les investissements
(promus par la soutenabilité faible) sont favorables a I'environnement et a la réduction de
la pauvreté. Il parait ainsi difficile d’ignorer les criteres de la soutenabilité faible si le but
est la soutenabilité forte. Finalement, il semble donc 1a aussi, comme pour les approches
du développement soutenable, quune voie intermédiaire semble mieux indiquée:
promouvoir la soutenabilité faible tout en s’efforcant de prendre en compte la nécessité
d’une stricte préservation des ressources qui ont un role vital dans les équilibres des
écosystémes.” Mais en disant cela, nous ne sommes pas pour autant au bout de nos
peines: tant que la science, notamment celle du climat, n’aura pas identifié les ressources

vitales avec exactitude, il restera difficile d’établir cette ligne médiane.

Il y a donc des efforts a faire en matiere de recherche empirique, a la fois du coté de la

soutenabilité faible que du c6té de la soutenabilité forte. Plus on éliminera les incertitudes

15 Cela correspond a une interprétation modérée de la soutenabilité forte car considérant que toutes les ressources
naturelles ne sont pas vitales.
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de part et d’autre, plus il sera possible d’avancer plus rapidement dans la quéte d’un indice

de développement soutenable.

5. L’épargne nette ajustée en pratique

L’épargne nette ajustée a été développée avec des le départ le souci d’en faire un indice
opérationnel de développement soutenable. Ainsi Pearce et Atkinson (1993) proposent
une premicre illustration empirique de ’épargne nette ajustée et Hamilton et Clemens
(1999) sont les premiers a en offrir le calcul pour les pays en développement. Dans cette
section nous analysons I’épargne nette ajustée (les données) a travers les différentes
régions du monde. Nous terminons cette discussion en confrontant PENA a d’autres

variables en rapport avec les prédictions théoriques présentées plus haut.
5.1. Caractéristiques régionales

La Banque mondiale (World Bank, 2000) offre une caractérisation des différentes régions
du monde sur la base de I’épargne nette ajustée pour la période 1970-2003 (Figure 1.3). La
région Moyen Orient et Afrique du Nord affiche des taux négatifs d’épargne véritable en
raison de sa dépendance vis-a-vis du pétrole. Les mesures ’ENA vy atteignent -30% du
Revenu national brut (RNB) a la fin des années 1970 et oscillent autour de -10% sur
Pessentiel de la période 1970-2003. L’ampleur de ces chiffres suscite des interrogations, et
Neumayer (2000) de se demander s’ils correspondent a la réalité, ce qui aurait déja donné
a voir un déclin économique dans certains de ces pays. Van der Ploeg (2010) se penche
sur cette question. Il soutient que de faibles taux d’épargne nette ajustée dans les pays
riches en ressources naturelles ne sont pas nécessairement sous optimaux. Il montre qu’il
serait optimal d’investir moins que la rente de Hotelling sur les ressources épuisables si on
anticipe une hausse du prix des ressources, une hausse des taux d’intérét sur les actifs
internationaux ou une baisse des couts d’extraction. 1l insiste par ailleurs sur le fait qu'un
cadre institutionnel et des droits de propriété défaillants peuvent aussi expliquer cela. En
Afrique subsaharienne, la moyenne du taux d’épargne véritable est autour de zéro. Des

pays comme le Kenya, la Tanzanie et I’Afrique du Sud s’y distinguent favorablement,
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contrairement aux pays exportateurs de pétrole comme le Nigéria et ’Angola. En
Amérique latine les taux d’épargne véritables sur la période sont généralement restés au-
dessus de 0, dépassant parfois les 10% du RNB. Les meilleurs performeurs y sont le Brésil
et le Mexique, contrairement au producteur de pétrole qu’est le Venezuela. Les taux
d’épargne véritable sont passés de 7,7% en 1995 (date a partir de laquelle les chiffres
existent) a 1,7% en 2003 dans la région Europe de ’Est et Asie centrale. On y compte en
effet de nombreux pays pétroliers (plus la rente est élevée, plus le désinvestissement est
important) tels que la Russie, I'Azerbaidjan, le Kazakhstan, I’Ouzbékistan et le
Turkménistan. En Asie du Sud les taux d’épargne véritable varient entre 10 et 15% depuis
1995 et I'Inde s’y distingue particulicrement. Enfin, en Asie de I’Est et pacifique, ’épargne
nette ajustée est tres élevée et avoisine les 30%. Elle est tirée par I’épargne nationale et par
la Chine. La tendance a été marquée par le boom de la seconde moitié des années 1980 et
la crise financiere de 1997. Le Tableau 1.2 présente les moyennes pour les différentes
régions du monde en 2000. On remarque que PENA par téte correspond a la présentation

ci-dessus et les écarts-type sont tres marqués.

Tableau I.2. ENA par téte et par région, année 2000

Régions Moyenne Ecart-type. Fréquence
Asie de ’Est & Pacifique 167,440006 202,58278 10
Europe & Asie centrale 8,3956331 335,34783 21

Haut revenu 2786,2204 2006,315 26
Amérique latine & Caraibes 136,95546 314,20644 24

Moyen O. & Afrique du Nord -87,96858 391,90726 8

Asie du Sud 169,2381 220,30098 7

Afrique subsaharanienne -7,045082 128,21072 37

Total 584,95955 1416,3682 133

Chiffres en dollar EU, courant.

Source: calculs de I'auteur, avec des données World Bank (2009)

D’une fagon générale, 'étude de la Banque (World Bank, 2006) montre bien que les taux
d’épargne véritable sont négativement corrélés avec la dépendance vis-a-vis des ressources
naturelles, particuliecrement le pétrole. La boite a moustache (Figure 1.4) présente la

distribution de ’ENA par téte (en dollar EU) dans les différentes régions du monde. Les
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limites a gauche et a droite de la boite représentent les premiers et troisicme quartiles et la

ligne au milieu la médiane.

Figure I.3. Taux d’épargne nette ajustée par région
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En plus de 'hétérogénéité régionale, la figure révele une hétérogénéité intra région. On
peut y voir combien les pays riches se distinguent nettement avec une ENA par téte
élevée et une distribution assez normale autour de la médiane. Toutefois, on note pour
ces pays des valeurs adjacentes et des valeurs extrémes tres marquées. Pour les autres
régions du monde, on reléve aussi plusieurs valeurs extrémes. Le Tableau 1.3 confirme les
observations concernant I’hétérogénéité (toujours avec les données World Bank, 2009).
Le test d'égalité des variances conduit a rejeter cette hypothese. 1l indique que 59% de la
variance de TENA par téte provient de la variance entre les régions, le reste provenant des

différences au sein des groupes.

Figure I1.4. Taux d’épargne nette ajustée par téte (par région, année 2000)
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Tableau I.3. Analyse de variance de PENA selon les régions*, année 2000

Source Variance DDLiberté Stat. Fisher Prob > F
Inter groupes 157325234 6 30,74 0

Intra groupes 107479814 126

Total 264805047 132

Test d'égalité des variances (Bartlett): chi2(6) = 242,2860 Prob>chi2 = 0,000.

*Ce sont ’Asie de I'Est et Pacifique, ’'Europe et I’Asie centrale, les pays a haut revenu, ’Amérique

latine et les Caraibes, le Moyen Orient et PAfrique du Nord, ’Asie du Sud et ’Afrique subsaharienne
Source : calculs de I'auteur, avec des données World Bank (2009).

52. Quelle relation entre PENA et les constituants du

bien-étre?

Rappelons que ces prédictions soutiennent que PENA détermine la variation du bien-étre
social. Cela a déja fait Pobjet d’un test empirique (Ferreira et Vincent, 2005). Dans cette
derniére étude, le bien-étre est mesuré par la valeur présente du flux de consommations
tutures. Le probléeme ici, ainsi que le souligne depuis le début Fisher (1900), est que la
consommation doit étre mesurée de fagcon complete en s’assurant que tous les actifs
nécessaires pour générer le bien-étre sont pris en compte. En pratique cela est difficile et
ce n’est pas ce qui est fait chez Ferreira et Vincent (2005). Ensuite, pour des raisons bien
connues et que nous exposons au chapitre 111, la consommation est une mesure de bien-
étre relativement plus contestable. Et plus généralement, nous savons que le
développement soutenable vise a préserver un niveau de bien-étre non déclinant. Alors,
toute mesure de développement soutenable doit pouvoir nous renseigner sur ’évolution
du bien-étre. Nous faisons alors le choix de confronter TENA a des mesures alternatives
de bien-étre tels que I'Indice de développement humain (IDH). Le Graphique 1.2 présente
le nuage de points entre PENA par téte et PIDH. La relation décrite présente une pente
légerement positive mais les deux variables semblent indépendantes autour de zéro (pour
IENA). Ensuite, nous observerons une relation positive entre TENA par téte et le revenu
par téte (Graphique 1.3). Cette derniere relation nous donne une idée du lien qui peut
exister entre P’ENA et le revenu qui est a la fois un déterminant du bien-étre et un canal
emprunté par PTENA. Ce sont la de premicres indications qui font objet d’un traitement

complet dans les chapitres II et III.
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Graphique 1.2. Taux d’épargne nette ajustée par téte et Indice de développement humain
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Source : construction de I'auteur, avec des données World Bank (2009)
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Graphique 1.3. Taux d’épargne nette ajustée par téte et PIB par téte (année 2000)
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Note : A cause des données manquantes seuls 113 pays sont pris en compte.

Source : construction de I'auteur, avec des données World Bank (2009)

6. Conclusions

Dans ce chapitre nous soumettons I’épargne nette ajustée (ou épargne véritable) a un
examen critique. La théorie de 'épargne véritable (approche capital de la soutenabilité) a
été établie par une série de travaux: Hamilton and Clemens (1999), Dasgupta et Miler
(2000) et Asheim and Weitzman (2001), etc. Elle se décline dans le cadre des théories
néoclassiques de la croissance et repose sur I'idée que c’est 'ensemble des actifs d’une
économie, y compris ceux qui produisent des effets négatifs, qui constituent la base du
bien-étre futur. La variable pertinente en termes de perspectives de bien-étre est alors
I’épargne véritable. Cette théorie établit que la soutenabilité (un bien-étre social qui ne
baisse pas) revient a maintenir un niveau non déclinant de la valeur de ensemble des

actifs, y compris les ressources naturelles.

I’ENA suscite des controverses nombreuses méme si jusque-la elle a relativement bien

résistée a la critique. Premicrement, les cadres théoriques sur lesquels repose PENA se
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fondent sur des hypothéses  d’optimalité des prix qui soulévent des questions
d’opérationnalité car trés souvent la réalité n’offre pas les conditions requises par les
modeles. De méme que la présence de chocs exogenes affecterait loptimalité des prix et
les mesures de PENA qui se basent sur ces derniers devraient alors étre révisées ou
interprétées avec précaution. Deuxiemement, les données proposées ne mesurent
certainement pas la richesse de facon complete. Troisicmement, méme quand les
ressources sont prises en compte, tres souvent la facon dont elles sont mesurées est
imparfaite et sujette a polémique. Il en est ainsi des ressources du sous sol (minerais
notamment) et de la dégradation de l'environnement (pollution, biodiversité, etc.).
Quatricmement, la question de la substituabilité entre actifs et celle des non linéarités
probables resteront difficiles, voire impossible a résoudre dans le cadre de I’épargne

véritable.

Cependant, ce sont la des résultats issus de discussions théoriques et de statistiques
descriptives. Nous les examinons alors davantage (du moins pour certains d’entre eux)

dans les chapitres suivants.
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CHAPITRE 11

L'impact de 1'épargne nette ajustée sur la

croissance a long terme

1. Introduction

La littérature sur le développement soutenable et la comptabilité nationale verte soutient
que l'épargne véritable (que nous désignerons aussi par ENA pour Epargne Nette
Ajustée) est un bon indicateur de développement soutenable dans la mesure ou elle
mesure l'investissement net dans l'ensemble (physique, humain et naturel) de la base
productive d'un pays. L'épargne véritable étend la mesure conventionnelle de I'épargne
(nette) en y additionnant l'accumulation du capital humain et déduisant la diminution des

ressources naturelles.

A ce jout, plusieurs facteurs ont été identifiés comme contribuant a la croissance
¢conomique de long terme. Il est observé que les pays riches en ressources naturelles
tendent a avoir des performances économiques moins bonnes que les autres. Cela a
conduit a l'hypothese de la « malédiction » des ressources naturelles. A coté de ces
travaux, un courant influent de la recherche théorique et une vague émergente de résultats
empiriques sur le lien entre les ressources naturelles et le développement mettent 'accent
sur l'importance d'une gestion des ressources naturelles, du capital humain et des actifs
physiques comme étant tous des éléments d'un méme portefeuille. C'est alors qu'on
aboutit a l'épargne véritable. La théorie établit alors que 1'épargne véritable prédit
parfaitement les variations de la consommation (entre autres, Hamilton et Clemens, 1999;

Dasgupta et Miler, 2001).
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Cela dit, deux points principaux distinguent la théorie de la croissance de celle de
I'épargne véritable. Cette dernicre considere la croissance de la consommation plutot que
celle du PIB et est basée sur une mesure plus large de 1'épargne, incluant capital physique,
humain et naturel. Des études empiriques ont alors testé la relation entre 'ENA et la

variation de la valeur présente de la consommation (Ferreira et Vincent, 2005; Ferreira et

al., 2008).

Dans la mesure ou le revenu est le principal déterminant direct de la consommation, la
théorie de IENA soutient implicitement que ['épargne véritable explique
substantiellement la croissance économique. Nous nous proposons donc d’étudier cette
relation. Mais plus que Pexamen de ce lien, nous présentons une analyse comparative des
effets de la mesure traditionnelle de I'épargne et de 'ENA sur la croissance. En effet,
toutes ses composantes ont déja été étudiées dans le cadre de la croissance ou elles
apparaissent souvent comme des déterminants importants. On devrait alors s'attendre a
ce que cet indice soit fortement corrélé avec la croissance économique. Mais 'agrégation
de ces différents facteurs conduit-elle effectivement a ce que TENA produise un effet
différent de celui de I’épargne?r Nous montrons alors qu'en termes d’effets sur la
croissance économique 'ENA, est une mesure d’épargne qui est économiquement
supérieure a I’épargne nationale nette. Le présent travail se base sur la littérature de la
soutenabilité et de la comptabilité nationale verte. La Figure 1 donne une illustration de la
relation entre 1'épargne véritable, le revenu et le bien-étre. L'épargne véritable explique le
bien-étre via son effet sur le revenu (fleche (1), puis (2)). Les variations de I'épargne
véritable déterminent 1'accroissement net du flux de revenu, en vertu notamment de la
définition du revenu de Hicks (1946): montant maximum qui peut étre consommé au
cours d'une période de temps donnée sans que la richesse en fin de période soit différente
de celle du début. Il existe aussi une relation directe entre 1'épargne véritable et le bien-étre
(fleche (3)). Clest cette derniere qu'établit la théorie de 1'épargne véritable. Les relations
mises en évidence ici sont toutes endogenes (les fleches en pointillées marquent ces
relations). Dans cette étude, seule la relation représentée par la fleche (1) nous préoccupe.
La relation décrite par la fleche (3) fait I'objet du chapitre 3. Celle que traduit la fleche (2)
ne fait pas 'objet d'un traitement particulier. Elle sert surtout a justifier notre intérét pour

la relation (1).
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La suite du chapitre s'organise comme suit: la Section 2 présente 1'épargne véritable; la
Section 3 discute comment PENA influe sur la croissance a travers ses composantes que
sont le capital physique, le capital humain et le capital naturel; la Section 4 introduit
Iépargne nette ajustée comme déterminant des performances économiques; la Section 5
développe l'approche économétrique; la Section 6 présente et discute les résultats

¢conométriques; la Section 7 conclut.

Figure I1.1. L’épargne véritable : déterminant du revenu et du bien-étre

Epargne véritable

Endogéne
)

Revenu Bien-étre

Source : auteur

2. L’ENA : un indice qui renseigne sur le futur?

Le mode de calcul de I'épargne véritable dans la présente étude est inspiré de la Banque
mondiale (World Bank, 2004) et du débat empirique.’® Dans cette étude le calcul de

'épargne véritable a été fait a partir des données de la Banque mondiale (World Bank,

1611y a en effet dans la littérature des problémes liés a l'inclusion des dommages causés par les émissions de dioxyde
de carbone, ce qui conduit souvent a ne pas les prendre en compte (par exemple: Hamilton, 2005 et Ferreira et al.,
2008). Les estimations des dommages de la pollution faites par la Banque les évaluent a 20 dollars la tonne de
dioxyde de carbone, ce qui est selon toute probabilité une sous-estimation importante (Dasgupta, 2007). En plus du
probléeme de leur estimation, on ne sait pas ce qu’il faut imputer a un pays car il y a ce quun pays émet, mais il y a
aussi ce qu’il subit.

Ensuite, méme si certaines variantes de l'épargne véritable prennent en compte les émissions de particules
(disponibles seulement a partir de 1990), les autres dommages de pollution ne sont pas pris en compte. C'est le cas
pour les dommages liés a I'eau, a l'air local, etc.
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2009).17 Le but principal est de reproduire la méthode appliquée par la Banque mondiale

en excluant cependant les émissions de dioxyde de carbone:
ENA =ENN +E —R L1)

ou:

ENA = Epargne Nette Ajustée
ENN = Epargne Nationale Nette

E = Dépenses Courantes d'Education

R = Rente des Ressources (épuisement de I'énergie des minerais et des foréts)

ENN = ENB — CCF (11.2)

ou:
ENB = Epargne Nationale Brute
CCF = Consommation de Capital Fixe

Le calcul de PENA, proposé ici, cherche a refléter les trois formes de capital que sont le
capital physique, le capital humain et le capital naturel. Ainsi, le capital physique est
mesuré par 'investissement net (mesure conventionnelle) qui est approximé par I’épargne
nationale nette (y compris les revenus nets des facteurs et les transferts nets). Le capital
naturel est mesuré par la réduction des stocks d’énergie, de minerais et de forét (le stock
d'énergie, mesuré ici, concerne le pétrole, le charbon et le gaz naturel, celui de minerais est
la somme de la réduction des stocks de bauxite, de cuivre, de fer, de plomb, de nickel, de
phosphate, d'étain, de zinc, d'or et d'argent). Les dépenses courantes d'éducation (manuels
scolaires, salaires des enseignants, etc.) représentent le capital humain (son accroissement
brut). La pollution au COx participe aussi au capital humain par le biais des dommages de
santé, mais elle pose plus généralement un probleme de droit de propriété : celui de ne
pas étre pollué par ses voisins. Les émissions de particules polluantes permettent

¢galement de prendre en compte les dommages causés a la santé. La Banque mondiale

17 Les données de PENA étant fournies en pourcentage du Revenu national brut (RNB), nous les avons recalculées a
'aide du RNB de sorte a pouvoir construire différentes variantes de la mesure de PENA.
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estime ces dommages par le consentement a payer pour réduire les risques de mortalité
liés a ces polluants (par exemple: World Bank, 2006). Cependant nous ne considérons pas
systématiquement la pollution (CO: et particules) dans le calcul de 'TENA. Pour ce qui est
des dommages liés au COz, que nous ne prenons pas du tout en compte, les effets
apparaitraient sur le long terme et le lien avec la santé n’est pas tres évident (Hamilton,
2005). Et, surtout, en 'absence de compensations nettes recues/versées par les pays
pollués/pollueurs cela n’a pas d’effet évident sur le revenu et la consommation. Dans le
cas des particules les données sont insuffisantes et n’existent pas avant 1990. Comme la
Banque mondiale, nous considérons une variante du calcul de PENA avec les émissions

de particules polluantes.

L'épargne véritable a été créée pour étre un indice de développement qui renseigne sur
l'avenir. En cherchant a additionner les variations nettes de tous les éléments essentiels
qui déterminent le développement, elle vise a informer sur les perspectives de croissance
et de bien-étre. Bien estimée, I'ENA peut étre un indice de développement « d'avant-
garde ». Elle ne se contente pas de nous dire ce que peuvent ¢tre le revenu et la
consommation de demain, elle peut aussi nous renseigner, dans une certaine mesure, sur
l'évolution probable des inégalités de revenu. La raison étant que l'intervention publique
dans le secteur de I'éducation vise généralement a soutenir les plus pauvres et/ou a un
impact plus important sur les pauvres. Cet effet sur les pauvres est aussi susceptible de

favoriser encore plus la croissance et le développement.

La croissance rapide des tigres asiatiques est attribuée a leurs investissements élevés dans
le capital humain et le capital physique (Young, 1995; Krugman, 1994). Pour étre plus
précis, ajoutons qu’il y a un autre point de vue qui, se fondant sur Solow (1956), soutient
que la productivité globale des facteurs est la principale source de la croissance dans cette
région (par exemple: Romer, 1993; Pack, 1992). A Popposé, une région comme 1'Afrique
subsaharienne a connu des performances économiques mauvaises sur l'essentiel des
quarante dernicres années, avec, entre autres facteurs, des niveaux d'épargne et
d'investissement trop faibles pour soutenir une croissance économique rapide (Arbache et

al., 2008).
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De 1971 a 2000, et en considérant deux sous intervalles identiques, une comparaison
entre les pays en développement et les pays développés montre que les derniers ont
connu des taux de croissance du PIB par téte élevés associés a des taux d'épargne
véritable bien meilleurs et des taux de croissance de la population plus faibles (Tableau 1).
Tout comme ['épargne véritable, leurs taux d'épargne et d'investissement sont aussi élevés.
Le Tableau 1 montre aussi que l'écart épargne-investissement s'est accentué dans les pays
en développement, nombre d'entre eux dépendant davantage de I'épargne étrangere.
Cependant, la différence entre les ratios (moyens) d'épargne et d'investissement n'est pas
trés importante, en particulier dans les pays développés. Différents facteurs contribuent a
la forte corrélation entre épargne et investissement. Parmi ces facteurs, il y a les chocs tels
que les chocs de productivité qui affectent I'épargne et l'investissement dans la méme
direction, méme en présence d'une mobilité élevée du capital; le fait qu'une épargne plus
¢levée induise des investissements plus élevés, et plus un pays est grand plus cet effet est
important; le contréle des mouvements de capitaux pour des raisons macroéconomiques;
les couts et risques variés associés aux investissements a l'étranger; et les restrictions a

l'entrée des marchés internationaux du crédit (Mwega, 1997).

Tableau II.1. Investir dans le développement, 1971-2000

Tableau 1. Investir dans le développement, 1971-2000

Pays Peériode ENA Epargne Inv. Pap. PIB/téte
(RNE.%) (PIB.%) (PIB,%) (crois.,%) (crois.,%)
Développés  1971-1985 14.81 24.15 26.31 0.78 2.78
en Dév. 3.83 16.10 22.92 2.29 1.58
Développés  1986-2000 13.70 24.56 23.10 0.81 2.75
en Dév. 5.73 14.49 22.90 1.82 1.39

Note: RNB = Revenu national brut
Source: auteur a partir des données WDI (2009)
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3. Composantes de [1'épargne véritable et

performances économiques

Dans la présente section nous présentons les arguments qui font de 'ENA un
déterminant de la croissance. Notre approche est double. La premicre consiste a rappeler,
a travers les théories de la croissance, le lien qui existe entre chacune des composantes
individuelles de PENA (capital physique, capital humain, capital naturel) et la croissance.
La seconde insiste sur la substituabilité et la complémentarité qui peut exister entre ces
composantes. Notre argument de la substituabilité repose sur la régle de Solow-Hartwick
et de sa généralisation a toutes les ressources. Cela fait de PENA un indicateur qui
appréhende effort d’investissement dans le stock de capital inclusif. Mais plus que cela,
nous soutenons que désormais il faut aussi prendre en compte le fait que le capital
physique et le capital humain puissent eux aussi servir a la formation du capital naturel.
Cela aide a garantir ’équilibre global favorable a la croissance. En particulier, les
ressources naturelles étant elles aussi un facteur de production, on peut ainsi maintenir un
portefeuille de ressources qui assure une certaine part de chacune d’elles, de sorte qu’il

soit possible de venir a bout des rendements décroissants.

3.1. Epargne, investissement et croissance

Dans l'analyse traditionnelle de la croissance, la relation entre épargne, investissement et
croissance a long terme occupe une place importante. En termes d'épargne et
d'investissement, on s'intéresse au lien qui existe entre ces deux au niveau national. Solow
(1956) suggere que I'épargne n'a aucun effet de long terme sur la croissance. A long terme,
le taux de croissance d'équilibre dépend exclusivement des deux facteurs, supposés

exogenes, que sont le progres technique et la croissance de la main d'ceuvre.

Cependant, avec les modeles de la croissance endogene, par exemple Romer (19806), il est
possible de neutraliser les rendements décroissants en investissant simultanément dans le
capital physique, le capital humain, ou en réalisant des dépenses de Recherche &
Développement. Ainsi, les taux d'épargne et d'investissement ont un effet sur le taux de
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croissance de long terme. Des études comme celle de Levine et Renelt (1992), De Long et
Summers (1993), et Easterly et Rebelo (1993) soutiennent l'idée que l'investissement joue
un role clé dans la croissance économique. C'est un facteur important de la croissance de
la productivité. On observe que les pays qui investissent le plus tendent aussi a connaitre
une croissance économique plus rapide. Dans nombre des pays caractérisés par une faible
croissance au cours des dernicres décennies, les taux d'épargne et d'investissement ont été
faibles (moins de 10%), alors que ces taux sont élevés dans les pays émergents (20-50%
du PIB). Il semble donc qu’il ait une corrélation entre 'épargne et I'investissement, mais

en réalité ce n’est pas toujours le cas.

Dans une économie ouverte, l'investissement national est financé a la fois par 1'épargne
nationale et I'épargne étrangere, et les économies des agents résidents peuvent aussi étre
investies a I'étranger. Cela est vrai en particulier dans le cadre d'une mobilité parfaite du
capital. Ainsi, I'épargne et l'investissement peuvent étre découplés, de sorte que l'on peut
aboutir a des situations dans lesquelles le taux d'investissement d'un pays ne dépend pas
unité-pour-unité de son taux d'épargne. Ensuite, la question de la corrélation entre

épargne et investissement est une question empirique.

La question est alors la suivante: que disent les observations empiriques sur la relation
entre épargne et investissement? Elles suggerent que cette corrélation est élevée (Feldstein
et Horioka, 1980; Feldstein et Bacchetta, 1991; Bosworth, 1993). Des lors, il convient de
considérer les taux d'épargne et d'investissement si nous voulons comprendre les sources
essentielles de la croissance économique. Young (1995) a été le premier a soutenir que la
croissance rapide des « tigres » d'Asie de I'Est était due a l'investissement. Pour le cas
particulier de Singapour, Young (1995) conclut que la croissance économique était due a
I'épargne et l'accumulation du capital physique, contrairement au point de vue alors
dominant qui soutenait que le progres technique était le principal facteur explicatif du
« miracle » économique en Asie de 1'Est. Collins et Bosworth (1996), parmi d’autres,
soutiennent cependant I'idée qu’en Asie du Sud-Est la croissance sera de plus en plus tirée

par la productivité totale des facteurs.
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3.2. Capital humain et croissance économique

Au plan macroéconomique, il y a de nombreuses études qui mettent en évidence un lien
positif entre le capital humain et le revenu. Parmi ces études, une premicre catégorie
releve de la comptabilité de la croissance. A Pexception de quelques unes, dont les
conclusions sont défavorables ou mitigées (par exemple: Benhabib et Spiegel, 1994), ces
¢tudes trouvent un impact positif (par exemple: Jorgenson et al., 1987; Englander et
Gurney, 1994; Kruger et Lindahl; 2001). L’autre catégorie de travaux repose sur les
modeles et les régressions de croissance, depuis notamment Barro (1991) et Mankiw et al.
(1992) qui prennent en compte explicitement les effets du capital humain sur la croissance
et trouvent un lien positif. Par la suite, plusieurs autres auteurs abonderont (en termes de
résultat) dans le méme sens, cette fois-ci dans le cadre d’études qui portent clairement leur
intéret sur le capital humain (Barro et Lee, 1993; Gemmell, 1996; Judson, 1998; Baldacci
et al., 2004; Seetanah, 2009). Ces résultats conduisent a préconiser que les gouvernements
des pays peuvent promouvoir la croissance économique a long terme dans la mesure ou
les rendements sociaux des dépenses de capital humain (éducation, formation), dans un
contexte d'accroissement du capital physique et/ou de progtes technique, peuvent
dépasser les rendements privés. Cela dit un certain nombre d’études arrivent a des
conclusions plutot défavorables, soit parce que 'impact de I’éducation sur la croissance
est faible, soit parce qu’il est négatif (pour un exemple relativement récent, voir Temple,
2001). De méme, les travaux qui s’intéressent a I'effet du changement dans le stock de
capital humain (d’éducation) sur la croissance économique trouvent un effet faible. Mais
des études dont Krueger et Lindahl (2001) mettent en doute ces conclusions en raison de
possibles biais d’erreurs de mesure dans les études concernées.!'® Guillaumont (2009,
Chapter 5, pp. 130-134) discute cette question et identifie trois sources possibles pour
expliquer le fait qu’on ne retrouve pas toujours au niveau macroéconomique les

prédictions théoriques qui disent que le capital humain est une source de croissance.

18 Rappelons que PENA mesure aussi le changement dans le stock de capital.
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Parmi les explications retenues, il y a des difficultés a saisir a travers une mesure ce qui
représente le capital humain (état de santé, connaissance, etc.), des problémes
d’endogénéité et, surtout, de spécification des modeles. Ce dernier point est relatif a la
distinction entre des variables de stock et des variables de flux et aux différences de

rendement de 'éducation en raison de ’hétérogénéité entre les pays.
3.3. Ressources naturelles et performances économiques

L'hypothese de la « malédiction » des ressources naturelles soutient que les pays riches en
ressources naturelles tendent a croitre moins bien que les autres (par exemple, Sachs et
Warner, 1995).” En accord avec cela, les données de la Banque mondiale sur I'épargne
véritable indiquent aussi que les taux d'épargne véritable ont été faibles et méme en
dessous de zéro dans certains pays, et parmi eux il y a une majorité de pays riches en
ressources naturelles. Ce résultat contraste avec le fait que, ne serait-ce qu'en théorie, les
pays riches en ressources ont les moyens d'investit dans des formes productives de

capital.

Dans la littérature, les theéses qui expliquent la malédiction des ressources naturelles
peuvent étre séparées en explications qui ont un lien direct avec I'économie et en
mécanismes qui relevent davantage de I'économie politique (Auty, 2001a). Ces derniers se
présentent comme les facteurs cruciaux de la sous performance des pays riches en
ressources naturelles. Cela signifie que les défaillances politiques et/ou institutionnelles
sont les causes profondes de la malédiction des ressources (Auty, 2001a; Gylfason, 2001;

Atkinson et Hamilton, 2003; Isham et al., 2003; Sala-i-Martin et Subramanian, 2003).

Le fait que les pays riches en ressources naturelles soient généralement moins performants
s'explique globalement par l'effet négatif de la rente des ressources naturelles sur
I'équilibre économique et les incitations d'un point de vue d'économie politique. En effet,

les revenus provenant des ressources naturelles encouragent I'émergence de la corruption

911y a des exceptions a cette réalité empirique, par exemple entre 1970 et 1993 (Auty, 2001a).
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et d'une course pour la rente (Lane et Tornell, 1995; Torvik, 2002; Sala-i-Martin et
Subramanian, 2003). Cela a son tour conduit a des institutions nationales de mauvaise
qualité, a de faibles investissements et a une croissance économique médiocre a long
terme. Il y a au moins trois raisons qui expliquent cela. Premieérement, la course pour la
rente détourne les ressources des investissements qui ont les meilleurs effets sociaux
(Auty, 2001b); deuxiemement, la corruption réduit les profits® et, ainsi, le montant de
ressources qui financent de nouveaux biens, services et technologies (Romer, 1994);
troisiemement, un environnement ou il régne la corruption est un environnement
incertain. Une derniere série d'explications vient d'Isham et al. (2003). Ces auteuts
indiquent que les effets de rente,” le retard de modernisation et les inégalités de revenu
sont trois autres canaux a travers lesquels 1'abondance des ressources naturelles affecte la
qualité de I'économie politique dans les pays concernés. L'effet de rente signifie que le
pays a facilement acces a une source de revenus qui peut étre importante selon la nature
des ressources naturelles et d'autres facteurs tels que le niveau des prix. Cela vaut 2 la fois

pour le gouvernement et les citoyens.

Avec des ressources « faciles», le gouvernement a peu d'incitations a améliorer les
institutions économiques, a développer par exemple son systeme fiscal. Et, de la méme
facon, des ressources faciles peuvent constituer un frein au développement de la société
civile en réduisant la demande d'une gouvernance transpatrente et responsable qui produit
des résultats, retardant ainsi l'avenement d'une société démocratique (Putnam, 1993). Le
développement démocratique peut aussi étre freiné par les gouvernements qui se servent
de la rente pour corrompre les opposants politiques et d'autres dirigeants de la société
civile (transferts en especes, promotion de carrieres, projets d'infrastructures en
« éléphants blancs », etc.) et/ou pour exercer des pressions sur eux, méme violemment si
nécessaire (Dietz et al., 2007). Le secteur public d'un Etat rentier concentre en lui seul

l'essentiel des activités économiques et des opportunités, si bien que se développent

20 Méme si certains investissements individuels peuvent bénéficier de la corruption, a long terme et pour l'ensemble
de I'économie, l'effet final devrait étre négatif.

2l I’existence de revenus provenant de ressources naturelles qui peuvent étre facilement extraites freine le
développement en modifiant les incitations a développer la fiscalité, les mécanismes de contréle et d’exercice
d’activités publiques citoyens, en favorisant la corruption et en rendant la répression plus facile (Ross, 2001).
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difficilement un secteur privé et une classe moyenne indépendants. De méme, la
modernisation est retardée parce que I'élite politique travaille a2 maintenir le contréle sur
I'économie en résistant a la diversification (en particulier dans la manufacture) aussi
longtemps que possible (Acemoglu et al., 2001). Ainsi, 'économie est exposée au déclin
au cours du temps parce qu'elle est alors plus vulnérable aux prix bas dans le secteur des
ressources primaires (Dietz et al.,, 2007). Les inégalités s'enracinent par une sorte de
schéma de reproduction car le modele de captation des élites crée une concentration du
capital et des opportunités. Nous essayons dans la section suivante d’établir le lien entre
ces effets des ressources naturelles sur la croissance et TENA. Ces effets passent souvent
par le sous-investissement dans les autres formes de capital. Nous suggérons également

qu’un faible niveau de ressources naturelles peut freiner la croissance.

4. I’ENA une variable composite de détermination

de la croissance économique

Nous avons rappelé dans la section précédente le role de chacune des composantes de
PENA comme déterminant de la croissance. Nous allons a présent tenter de montrer en
quoi l'agrégation de ces trois facteurs offre une autre perspective en matiere d’analyse des

déterminants de la croissance.

4.1. Substituabilité entre les différentes formes de capital

et croissance économique

IENA est une variable qui capte Peffort de réinvestissement de la rente issue des
ressources naturelles sous d’autres formes de capital. Le point de vue que nous soutenons
dans cette sous-section est que les pays riches en ressources naturelles doivent réussir a
substituer une part de leur capital naturel par du capital physique et du capital humain afin

de réussir de bonnes performances économiques. Cette substitution permettrait, par
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exemple, de développer des manufactures et de diversifier ’'économie et ainsi réduire la

dépendance a 'égard des ressources naturelles.

La discussion sur le lien entre les ressources naturelles et la croissance économique a mis
en évidence les mécanismes qui peuvent relier ces deux variables. Cela dit, pour compléter
cette discussion, nous devons souligner que 1'abondance de ressources naturelles n'est pas
une malédiction en soi. Neumayer (2004) calcule un revenu véritable en déduisant du PIB
la dépréciation du capital produit et du capital naturel (provenant des données d’épargne
nette ajustée de la Banque mondiale). Il étudie alors l'existence de la « malédiction » des
ressources naturelles. Ses conclusions atténuent lexistence de la malédiction des
ressources naturelles. Plusieurs travaux explorant a la fois le canal macroéconomique
direct et le canal institutionnel soutiennent le point de vue selon lequel la malédiction des
ressources naturelles ne va pas de soi (Gylfanson, 2001; Sala-i-Martin et Subramanian,
2003; Atkinson et Hamilton, 2003). Pour en donner un exemple concret, il est de
notoriété qu'en Norvege la qualité des institutions permet une gestion de la rente qui
cherche a éviter le « syndrome hollandais ». Des travaux récents vont plus loin dans leurs
conclusions et remettent en cause I’existence de cette théorie. Ainsi, Brunnschweiler et
Bulte (2008) contestent I'utilisation des exportations de ressources primaires comme
mesure de I'abondance des ressources naturelles dans un pays. Ils distinguent ainsi la
dépendance a I’égard des ressources naturelles (mesurée par la part de ces ressources
naturelles et minérales dans les exportations) et 'abondance des ressources naturelles
(mesurées par le stock de ressources naturelles par téte a partir des données ’ENA de la
Banque mondiale). Leur analyse conclut que l'abondance des ressources naturelles
contribue a la dépendance vis-a-vis des ressources naturelles. Mais cette dernicre n’affecte
pas la croissance économique, alors que Dabondance des ressources impacte
tavorablement I’économie et les institutions. Dans la méme veine, Brunnschweiler (2008)
arrive a des conclusions similaires. Van der Ploeg et Poelhekke (2009) contestent la
stratégie empirique de Brunnschweiler et Bulte (2008). Cependant, ils soulignent aussi que
Iexistence de la « malédiction » des ressources naturelles n’est pas établie. D’une fagon
générale, ces résultats sont favorables a I'idée qui veut qu’en principe 'abondance des
ressources naturelles soit une opportunité dans la mesure ou elle offre des revenus pour

financer le développement.
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La section 3 précédente a mis en évidence le fait que le sous-investissement dans les
autres formes de capital, en 'occurrence le capital physique et le capital humain étaient
des facteurs explicatifs-clefs des mauvaises performances des pays riches en ressources
naturelles (Costantini et Monni, 2008). Birdsall et al. (2001) et Gylfason (2001)
soutiennent ainsi que les pays riches en ressources naturelles ne réussissent pas a
diversifier leurs économies a cause du « syndrome hollandais » et I'absence d'incitations 2
investir dans le capital humain.” L’effet total de ce sous-investissement est encore plus
important dans la mesure ou la bonne qualité des investissements physiques et du capital
humain est favorable au développement de bonnes institutions et d’'un meilleur climat des
affaires. De plus, on sait que les performances du secteur manufacturier sont meilleures
que celles du secteur des ressources naturelles ou la tendance des prix est historiquement
déclinante (Prebisch, 1962). Ces prix sont aussi volatiles et la croissance de la demande est
limitée, comparés aux produits manufacturés. De méme, on peut penser que I'abondance
de capital physique et de capital humain puisse aussi favoriser les investissements dans la
préservation ou la constitution du capital naturel. C’est ce que suggerent les travaux sur la
Courbe de Kuznets Environnementale (exemples: Shafik, 1994; Grossman et Krueger,
1995; Hill et Magnani, 2002; Tisdell, 2001). Du coup le réinvestissement peut ne plus
s’envisager dans un seul sens (des ressources naturelles vers les autres formes de capital), il
peut aussi aller en sens inverse. C’est une forme de substituabilité: on renonce a (on se
sert) du capital physique et a du capital humain pour préserver des ressources naturelles (y
compris, dans une certaine mesure, des ressources critiques). Cest une sorte de régle de

Hicks-Solow-Hartwick inversée.

A la suite de ces discussions et au regard de ce qu’elle représente de par sa composition,
d'un point de vue causal, on s'attend a un effet positif de PTENA sur la croissance
économique. Les pays, qu'ils soient pauvtes ou riches en ressources naturelles verront la
qualité de leur politique de développement se refléter dans leur épargne véritable. Les pays

qui conduisent de bonnes politiques de développement, en investissant suffisamment en

22 L'appréciation de la monnaie peut réduire le rendement de l'investissement dans 1'éducation, de méme que la
situation de rente.
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capital physique, en capital humain et en capital naturel (ou en le préservant simplement),
connaitront une croissance ¢élevée et un bien-étre futur meilleur. En particulier, si les pays
sont riches en ressources naturelles et s'ils adoptent une politique de développement
soutenable, ils devraient pouvoir financer des investissements élevés en capital humain et

en capital physique.

4.2. I’ENA: une source de rendements non décroissants?

Nous présentons dans les lignes qui suivent un autre argument qui nous permet de
défendre I'utilisation de la variable agrégée épargne véritable dans un cadre empirique de
croissance économique. La presque totalité de la littérature de la croissance économique et
celle qui étudie les effets macroéconomiques des ressources naturelles traitent séparément
chacun des déterminants importants de la croissance que sont le capital physique, le
capital humain et le capital naturel. Mais si elle procede ainsi c'est parce que les cadres
théoriques sur lesquels ses travaux s'appuient justifient cela. Mais quand on en vient a la
théorie qui fonde I'épargne véritable, il est question de l'effet d'un agrégat unique
('accroissement net de la richesse totale) et pas de celui de wvariables considérées
indépendamment. Il est question d'un agrégat mesurant la variation de la richesse totale et
capable de donner un signal unique. Cela n’est pas sans conséquence dans I'analyse de la

croissance.

Une conséquence immédiate de I'introduction de cet agrégat unique dans I’analyse de la
croissance est que les rendements ne sont plus nécessairement décroissants. En effet,
Barro et Sala-i-Martin (1995) et Knight (1944) soutiennent que si le capital est mesuré de
facon large, alors les rendements ne sont plus nécessairement décroissants. Cela est
plausible dans le cadre de TENA qui est une mesure du flux de capital élargi. Elle a
vocation a prendre en compte, en plus du capital physique, du capital naturel et du capital
humain, des éléments comme le capital intangible. On devrait alors s’attendre a ce qu’en
moyenne, I'effet marginal de PENA sur la croissance soit plus important que celui d’une

mesure traditionnelle d’investissement.

Justement, les théories de la croissance endogene soutiennent l'idée qu'il est possible de

vaincre la loi des rendements décroissants en investissant en méme temps (que le capital
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physique) dans le capital humain. De méme, les ressources naturelles sont un facteur de
production et déterminent alors dans une certaine mesure la croissance économique
potentielle (Thorvaldur et Gylfi, 2006). Chaque type de capital étant plus ou moins

nécessaire a la croissance, il y a donc une certaine complémentarité entre eux.

5. Approche économétrique

La discussion ci-dessus suggere que les pays riches en épargne véritable, connaissent une

croissance plus rapide que leurs homologues qui en sont pauvres. Cela dit, il est important

de poursuivre l'analyse en vue d'identifier si cette relation prévaut sur le plan causal et s'il
] , s . < Y. ;o . . .

s'y dégage une caractéristique propre a l'épargne véritable. Ainsi, dans la suite nous

conduisons une analyse économétrique de la relation entre épargne véritable et croissance.

Nous confrontons ces résultats a ceux de la relation directe entre I’épargne et la

croissance.

Cependant, les approches empiriques qui ont permis d'établir certains des résultats dans la
littérature sur la croissance économique sont discutées (Levine et Renelt, 1992). La
plupart des études empiriques sur la croissance est menée sur une période de temps tres
longue (20 ans et plus) et consiste alors en analyses en coupes transversales. Ces études
ignorent alors la variabilité liée au temps contenue dans les données. D'autres études
utilisent des intervalles de temps plus courts, tels que des sous-périodes de 5 ou 10 ans.
En procédant ainsi, elles combinent les variations intra-pays et inter-pays présentes dans
les données. En raison de la disponibilité des données, nous avons choisi ici des sous-

périodes de 5 ans.

Le niveau de TENA peut avoir un effet sur la croissance du revenu par téte a travers ses
composantes capital humain, capital physique et capital naturel. Mais on s’attend aussi a
ce que la croissance du revenu, ou les anticipations de revenus futurs plus élevés, affectent
'accumulation de la richesse. On peut aussi s’attendre a ce que les politiques publiques
contribuent de fagon importante a I'accroissement net de la richesse. Et a mesure que le

revenu national et les recettes fiscales augmentent, les pouvoirs publics seront 2 méme de
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contribuer de fagon encore plus importante dans les différentes composantes de la
richesse inclusive. Dans la mesure ou ces investissements permettent de meilleures
infrastructures, des travailleurs plus productifs, etc., ils favoriseront de nouveaux
investissements (nationaux et étrangers) et alors davantage de croissance. Aussi, nous
devons prendre en compte la causalité inverse (ainsi que I'illustre la Figure 1), de méme
que la dimension dynamique de la relation entre I'accroissement du stock de richesse et
celui du revenu. Cela dit, 'endogénéité pourrait empécher de capter les effets dynamiques.
Nous choisissons alors d’adopter une méthode d’estimation qui permette de prendre en

compte ces différentes questions.

Pour évaluer I'impact de I'épargne véritable sur la croissance a long terme, et voir si cet
impact est différent de celui de Iépargne, nous utilisons un modele empirique de

croissance dynamique.

Nous pouvons écrire notre mod¢le empirique de croissance du PIB par téte comme suit:
Iy — my;rq = (0 = Dny;eq + pENA;j + B'Xie + 60 + @ + € (IL.3)

soit la forme dynamique:

Iny;r = olny;r1+ p1ENAie + B'Xie + 0; + ¢ + &1 (IL.4)

ou Iny;¢_ 1 estle revenu par téte (en log) du pays 7 a la période 7 retardé d'un intervalle
de 7 années (f = 5 dans la présente application, avec des données quinquennales), il
représente le revenu initial. ENA;, est le ratio de I'épargne véritable par rapport au
Revenu national brut (RNB). X; ; est une série de variables de contréle mesurées sur des
sous-périodes de 5 ans entre 77 et % 8; représente les effets fixes individuels, @

représente les effets fixes temporels et & est un terme d'erreut.

Le groupe de variables X comprend des variables institutionnelles et des variables de
politique économique qui sont généralement prises en compte comme des déterminants
de la croissance dans les analyses en coupe transversale (Barro et Sala-i-Martin, 1995). Par
ailleurs, nous ne prenons pas en compte d'autres variables de capital dans la mesure ou
nous avons déja l'épargne véritable. La croissance de la population est son taux annuel. La

variable de la qualité des institutions est la mesure Polity2 de Polity IV. Cette mesure est
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fortement corrélée avec les mesures alternatives comme par exemple l'indice de Gastil
(Jaggers et Gurr, 1995). Les données de Polity (Jaggers et Gurr, 1995; Marshall et Jaggers,
2002) sont les plus populaires des données institutionnelles dans les sciences sociales
(Pluemper et Neumayer, 2007). Ces données ont la plus large couverture de tous les
indicateurs démocratiques. La variable est construite a partit d'une définition de la
démocratie, comprenant les regles électorales et des mesures de l'ouverture des

institutions politiques.??

La mesure de 'ouverture est le ratio de la somme des importations et des exportations sur
le PIB. Les dépenses publiques de consommation sont le ratio par rapport au PIB des
dépenses publiques courantes sur biens et services. Dans les régressions, nous excluons
les dépenses d'éducation de cette variable, dépenses déja contenues dans I'épargne
véritable. Rappelons que dans le calcul de I'épargne véritable, les dépenses d'éducation
sont les dépenses de fonctionnement dans I'éducation, y compris les salaires et traitements
mais sans les dépenses de capital dans les batiments et les équipements. Lorsque nous
utilisons dans les régressions des mesures alternatives d'épargne/investissement, plutot
que l'épargne véritable, nous controlons alors séparément pour l'éducation. Les taux

d'inflation concernent l'indice des prix a la consommation.

Pour tester les effets de 1'épargne véritable sur la croissance économique, nous estimons le
modele de croissance a I'aide de deux méthodes de régression. La premiére est un pooling,
avec les moindres carrés ordinaires (MCO). Bien que les MCO traitent toutes les variables
comme exogenes, ils peuvent étre utiles pour une premiere approche et donner une idée
des corrélations partielles et du biais introduit par le caractere endogene de PENA et de
Iendogene retardée. Ensuite, dans la mesure ou l'un des régresseurs (en 'occurence
Iny; ¢—1) et la perturbation (qui contient les variables omises invariantes dans le temps)
sont corrélés, il faut recourir a la méthode des variables instrumentales et a celle des

moments généralisés car D'application des MCO conduirait a des estimateurs non

2 Cependant, les travaux récents de Pluemper et Neumayer (2007) déconseillent 'utilisation de ces données sur les
pétiodes d'instabilité politique.
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convergents sur notre panel a dimensions (temporelle et individuelle) finies. Plus
généralement, des problemes d’endogénéité peuvent apparaitre pour trois raisons : erreurs
de mesure, causalité inverse, variables omises. L’instrumentation nous permet aussi de

traiter 'endogénéité de PENA.

Ainsi 'estimateur de la méthode des moments généralisés en systeme, (Blundell et Bond,
1998), qui combine 1'équation en niveau (en I'occurrence, I’équation 6) et I'équation en
premicre différence, est utilisé a cet effet. Dans 1'équation en niveau les instruments sont
des retards des premicres différences des variables. Dans Péquation en différences
premicres les instruments sont des retards des variables en niveau. La méthode system
GMM (Generalized Method of Moments) fournit un cadre pour faire face aux effets
d'inertie, a l'endogénéité des régresseurs, a I'hétéroscédasticité, aux erreurs de mesure et a
l'omission de variables. Nous utilisons P'estimateur syszez GMM a deux étapes qui est
asymptotiquement plus efficace. Cependant, des simulations de Monte Carlo montrent
que cet estimateur peut produire d’importants biais vers le bas sur les écarts-type estimés
sur de petits échantillons (exemple: Arellano et Bond, 1991). Les estimations appliquent la

correction de Windmeijer (2005) qui permet d’estimer le biais et de le corriger.

6. Résultats économétriques

Dans cette section nous conduisons une série de régressions. Nous procédons a une
analyse de la relation entre 1'épargne véritable et la croissance économique. Nous menons
ensuite diverses analyses de sensibilité des résultats. En particulier, nous reportons a
chaque fois le nombre d’instruments dans les régressions et testons la sensibilité de nos
résultats a la variation de ce nombre (Roodman, 2009). Ensuite, nous examinons
davantage le sens de cette relation et sa stabilité a l'aide de variantes de 1'épargne et des
groupes de pays (classés selon leurs revenus). La base de données provient du CD-ROM
WDI de la Banque mondiale (Word Bank, 2009). Les données couvrent la période 1971-
2005, soit 7 sous-périodes de 5 ans. En pratique, nous nous retrouvons avec 126-130 pays
et un nombre d’observations limité selon les estimations, en raison des données

manquantes.
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6.1. Prise en compte des non-linéarités et choix de la

forme fonctionnelle

Afin d’introduire davantage de flexibilité dans notre modele empirique, nous recourrons a
une forme polynomiale. Cela nous permettrait de prendre en compte lexistence
¢ventuelle de non-linéarités entre PENA et la croissance du PIB par téte. Wooldridge
(2003, p. 194) soutient que bien que le terme de degré 2 soit le plus utilisé, les termes de

degré 3 et 4 sont de plus en plus d’usage.

La question est alors d’identifier le degré du polynéme. En pratique la procédure de
détermination du rang du polynome consiste a partir d’un rang » suffisamment élevé et a
estimer la fonction polynémiale. A T’aide du t-statistique on teste si le coefficient associé
au polynéme de rang r est significatif. Si oui, on utilise le polynéme de rang 7, sinon on
passe au rang -7 et on conduit le méme test; ainsi de suite jusqu’a déterminer le rang le
plus élevé a partir duquel le t-statistique est significatif. Bourbonnais (2002, pp. 164-5)
suggere qu’en pratique le degré du polynome doit étre limité a 4, car méme si 'ajustement

peut étre excellent, il y a des risques de difficulté d’interprétation économique.

Nous utilisons alors la procédure de choix du rang du polynéme en partant du polynome
de rang 4. Nous faisons des régressions simples en MCO sur la base des trois variables
d’épargne utilisées dans notre étude, a savoir TENA, PENA avec prise en compte des
particules et ’épargne nationale nette (ENN). Nous régressons le taux de croissance du
PIB par téte sur les formes polynoémiales de chacune des variables d’épargne. Le Tableau
6 en Annexe présente les résultats de cette analyse. Aucune conclusion nette ne s’en
dégage: on y retrouve les trois possibilités (rangs 2, 3 et 4). Du coup nous avons choisi la
solution intermédiaire, c’est-a-dire le polynome de rang 3. Mais surtout, a posteriori, c’est ce
choix qui permet les estimations les plus robustes, du point de vue en particulier des tests

de suridentification et d’autocorrélation. I.e modéle standard estimé est donc le suivant:

lnYi,t - lnYi,t—l =(0— 1)an’i,t—1 + pENA;; + pZENAlZ,t + P3ENA§t + :BIXi,t +6;,+ ¢+ & (IL5)
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6.2. Impact de 1'épargne véritable sur la croissance

Nous analysons d'abord l'effet de 1'épargne véritable sur la croissance du PIB par téte, en
estimant le modéle économétrique (équation IL.5). Le Tableau 2 présente les premiers
résultats a Paide de la méthode des MCO. Notons pour commencer, quen cohérence
avec ce que prévoit le cadre théorique, le PIB initial ne semble pas étre un déterminant du
rythme de la croissance mais on sait que d’apres la théorie économétrique ce coefficient
est négativement biaisé (Sevestre, 2002), de méme que les écarts-type sont biaisés en
présence d’autocorrélation des erreurs dans le modele autorégressif a effets fixes. Les
régressions successives de la colonne (1.1) a la colonne (1.4), montrent que 'ENA ne
devient significative qu’a partir de la colonne (1.3) une fois que son terme au carré est pris
en compte. Les termes ENA et ENA carré restent significatifs lorsque nous introduisons
PENA puissance cubique qui lui n’est pas significatif. Néanmoins, dans la mesure ou nous
sommes en présence de termes de polynéme pour la méme variable, nous ne devons pas
observer les coefficients individuellement et tirer alors des conclusions sur la base des
écarts-type individuels (voir par exemple, Wooldridge, 2003, pp. 142-8). II n’est plus
approprié de recourir a la significativité individuelle, car un t-statistique particulier ne met
aucune restriction sur les autres coefficients. Nous nous intéressons alors au test de
I’hypothese jointe selon laquelle chacun des coefficients associés aux termes polynomiaux
vaut zéro. Nous sommes donc en présence de trois restrictions d’exclusion que nous
devons tester conjointement. En effet, linterprétation de leffet de 'ENA sur la
croissance impliquera tous ces trois termes conjointement. Ainsi, bien que le terme
cubique ne soit pas individuellement significatif (régressions (1.3) et (1.4)) les p-values
associées au F-test valent 0,00 dans les deux cas. Nous rejetons donc au seuil de 1%
I’hypothése nulle selon laquelle les coefficients estimés associés aux trois termes
polynémiaux valent conjointement 0. Autrement dit, le groupe de variables formé par les

trois termes polynomiaux a un effet positif sur le taux de croissance du PIB par téte.

La discussion du modele économétrique montre que les MCO ne sont pas appropriés
pour nos estimations. Le recours a la méthode systerz GMM fait qu'il est possible d'estimer
les parametres sans biais. Ainsi, les résultats du Tableau 3 sont-ils plus intéressants, nous y

appliquons cette derniere méthode (GMM). Le PIB initial a un signe négatif mais il n’est
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pas significatif dans les régressions avec 'ENA, alors qu’il 'est avec PENA prenant en
compte les émissions de particules polluantes. Cependant, examen de la convergence
n’est généralement pas pertinent quand le groupe de pays est assez hétérogene. Nous
revenons sur ce point dans la suite lorsque nous distinguerons des sous-groupes de pays
selon leur niveau de développement. Les colonnes d’intérét sont les colonnes (2.1) et (2.3)
ou sont présentées les régressions de croissance avec respectivement PENA et PENA
avec prise en compte des émissions de particules polluantes. Les F-tests associés aux
coefficients des variables d’ENA sont respectivement F(3, 129)=2,65 avec Prob>F=0,05
et F(3, 129)=2,81 avec Prob>F=0,04. D¢s lors, nous rejetons ’hypothéese nulle de nullité
jointe des coefficients associés aux variables de TENA. Nous remarquons que les résultats
sont robustes a l'inclusion des variables de politiques économiques et des autres variables
de contréle. Cela suggere que I'épargne véritable ne capte pas en réalité la qualité globale
de l'environnement économique. En effet, dans la mesure ou nous attendons un effet
positif de PENA sur la croissance, une corrélation positive (négative) entre PENA et les
variables de qualité de Penvironnement économique globale risquerait d’entrainer un biais
positif (négatif) sur le coefficient de FENA en I'absence des variables d’environnement
¢conomique dans la régression. Les tests de Hansen pour les restrictions de
suridentification, avec une stratégie d'instruments internes, indiquent que l'hypothése
nulle selon laquelle les instruments sont valides n'est pas rejetée, avec des seuils (21 et
41%) bien au-dessus des seuils habituels. De méme, les tests d’Arellano-Bond pour
lautocorrélation d’ordre 2 (AR(2)) ne permettent pas de rejeter lhypothese nulle
d’absence d’autocorrélation de second ordre. Les seuils correspondants sont

respectivement 40 et 38%.

En somme, les résultats confortent l'idée qu'une gestion macroéconomique basée sur le
critere de l'épargne véritable est favorable a la croissance économique. Toutes choses
¢gales par ailleurs, des niveaux élevés  d'épargne véritable assurent de bonnes
performances économiques. Les résultats laissent penser que I'effet marginal de PENA
sur la croissance reste positif ainsi que le suggere les signes positifs des coefficients
estimés du polynome. La pente de la relation entre TENA et la croissance dépend du

niveau de PENA et est donnée par: p; + 20,ENA + 3p3ENA?. Si nous prenons ENA =

0, alors p; représente une approximation de la pente entre 0 et 1, soit 0,0122 en taux de
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croissance du PIB par téte si nous considérons la régression (2.2). Au-dela de ce point,
nous devons tenir compte des autres termes de la pente. Ainsi, en partant de la moyenne
de TENA (en % du RNB) dans notre échantillon, 6,93 que nous arrondissons a 7 pour
faire simple, on calcule qu’une augmentation d’un point de pourcentage de ce ratio
augmente le taux de croissance du PIB par téte d’environ 0,02 point. Le calcul est le
suivant: 0,0122 + 2 x (0,000506) x 7 + 3 x (0,00000261) x (7). Sur la base de ce résultat,
nous pouvons affirmer que si "TENA augmente de 10 points de pourcentage a partir d’'un
ratio ENA sur RNB égale a 7%, alors le taux de croissance augmenterait de 0,2 point de
pourcentage. Dans les colonnes (2.3) et (2.4), les estimations indiquent qu’avec PENA
comprenant les émissions de particules i est possible de tirer des conclusions
comparables. Quelques rares travaux se sont aussi intéressés d'une facon ou d'une autre a
cette question du lien entre TENA et la croissance. Par exemple, Atkinson et Hamilton
(2003) cherchent a savoir si l'épargne véritable aide a mieux appréhender les déterminants
de la croissance. 1ls trouvent une relation positive et significative entre I'épargne véritable
et la croissance économique. Dans leur étude, 10% supplémentaires en ratio de 1'épargne
véritable par rapport au PIB conduisent a une augmentation de 0,3% de la croissance du
PIB. IlIs montrent que les pays riches en ressources naturelles qui ont de mauvais résultats

en termes de taux d'épargne véritable sont aussi ceux qui sont en proie au syndrome

hollandais.

Pour ces premicres régressions en gystez GMM, nous avons proposé une analyse de
sensibilité a la variation (réduction) du nombre d’instruments (régressions (2.2) et (2.4) du
Tableau 3). Dans les régressions avec TENA nous avons 592 observations et 130 pays, et
dans celles avec TENA et prise en compte des émissions de particules polluantes il y a 443
observations et 126 pays, le tout sur 7 sous-périodes de 5 ans. Le nombre d’instruments
que nous utilisons oscille entre 29 et 15. A titre de comparaison, Roodman (2009) conduit
des études de sensibilité des estimations en gyszez GMM de Levine et al. (2000) en faisant
varier le nombre d’instruments entre 75 et 19, et cela sur un panel plus réduit (que le
notre) de 77 pays et 353 observations. Nos résultats restent stables a la réduction des
instruments si nous admettons le seuil de 10% pour les F-tests dans les régressions (1.2) et

(1.4), les p-values des F-tests passent respectivement a 0,12 et 0,07.
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Tableau II.2. Impact de PENA sur la Croissance, 1971-2005, MCO

Tablean 2. Impact de 'ENA sur la croissance, 1971-05

Echantillon total
MCO
Régression No. 11 1.2 1.3 14
PIB initial 0.0138%+* 0.0101 0.00279 0.00282
par téte (log) (0.00420) (0.00674) (0.00552) (0.00552)

ENA (% RNB) 000106  0.000360  0.00335*%% 000342+
(0.00136)  (0.00142)  (0.000704)  (0.000826)

EN A2 5.20e-(05*+* 7.60e-05%*
(1.09e-05)  (3.14e-03)
ENA? -6.67e-08
(2.266-07)
Population -0.00109 -0.00124 -0.00122
croiss. (%) (0.00161) (0.00140) (0.00151)
Consommation -0.00452%* -0.00330%* -0.00332+*
publiq. (% PIB) (0.00187) (0.00143) (0.00146)
Ouverture (% PIB) 0.000724** 0.000187 0.000198
(0.000202)  (0.000193)  (0.000186)
Infation (%) -0.000118***  _D,000119***  _0,000110%***
(4.036-05)  (442605)  (4.40e-03)
Pality2 0.000710 0.00118 0.00113
(0.00122) (0.00110) (0.00100)
Constante -0.0706%* -0.00419 0.0392 0.0376
(0.0310)  (0.0552) (0.0491) (0.0490)
Observations 703 502 502 502
R-carre 0.097 0.190 0.333 0.333
F-test (p value) 0.00 0.00

Données de panel, estimations en pooling | sous-périodes de § ans; 1971-2005. Variable dépendante : croissance
du PIB par téte. Epargne Nette Ajustée (ENA), dont "partic. incl." pour particues polluantes incluses. EN A2
= ENA au carré; ENA® = ENA au cube. Revenu national brut (RNB). Muettes temporelles. Ecarts-type
robustes entre parenthéses; F-test sur ENA, ENAZ et EN A%, ¥%% po0,01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Tableau I1.3. Impact de PENA sur la Croissance, 1971-2005, GMM

Tableau 3. Impact de I'ENA sur la croissance, 1971-05

Echantillon total

GMM
Régression No. 2.1 22 2.3 24
Sensibilité (2.1) Sensibilité (2.3)
PIB initial -0.0746505 -0.2396255 -0.1084802%*  _0.2551616 *
par téte (log) (0.0666222) (0.1477484) (0.0442211) (0.1540251)
ENA (% RNB) 0.0122 0.0305+*
(0.00774) (0.0143)
EN A? 0.000506* 0.000693*
(0.000270) (0.000365)
EN A3 2.6le-06* 3.10=-06
(1.54e-06) (2.30=-06)
ENA (% RNB) 0.0123% 0.0157+*
(partic. Incl.) (0.00638) (0.00767)
EN A? 0.000347+* 0.000198
(0.000166) (0.000406)
EN A3 2.87e-06 2.52e-06
(1.80e-06) (4.49¢-06)
Population -0.00470 0.0327 -0.0150 0.00687
croiss.(%) (0.00924) (0.0210) (0.0152) (0.0327)
Consommation -0.0202% -0.0236 -0.0129 0.0749
publiq. (% PIB) (0.000809) (0.0150) (0.0120) (0.0453)
Ouverture (% PIB)  0.000644 -0.00325 0.00186 0.00994**
(0.00273) (0.00388) (0.00177) (0.004:6)
Inflation (%) -0.000934%* -0.00123** -0.000623* -8.52e-05
(0.000461) (0.000487) (0.000362) (0.00281)
Polity2 0.0215* 0.0198 0.0228 -0.0161
(0.0128) (0.0181) (0.0153) (0.0408)
Caonstante 0.782 1.862* 0.028+** -0.0953
(0.498) (1.065) (0.325) (1.441)
Observations 502 502 443 443
Pays 130 130 126 126
Hansen (p value) 0.21 0.62 0.41 0.60
AR(2) (p value) 0.40 0.22 0.38 0.28
Instruments 29 22 29 15
F-test (p value) 0.05 0.12 0.04 0.07

Donrées de panel, estimations en system GMM ; sous-périodes de 5 ans; 1%71-2005. Variable dépendante : crois-

sance du PIB par téte. Eparzne Nette Ajustée (ENA), dont "partic. incl' pour particules polluantes incluses,
ENA? = ENA aucarré; ENA® = ENA au cube. Revenu national brut (RNB). Muettes temporelles, Ecarts-type
robustes entre parenthéses; F-test sur ENA, ENA? et ENAY; ¥%¥ po001, ** po0.05, ¥ p<0l. Hypothése

nulle [HO) du test de Hansen :

d’autocorrélation des erreurs de 'équation en différence.

les instruments sont wvalides. Test d'autocorrélation d’ordre 2, HO @ abserce
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6.3. Epargne nationale nette (ENN) versus ENA et

croissance

Les estimations ci-dessous dans le Tableau 4 permettent une comparaison des effets de
I'épargne véritable sur la croissance avec ceux de l'épargne nationale nette (ENN). La
colonne (3.1) présente I'estimation de 'impact de TENN sur la croissance, et la colonne
(3.2) l'analyse associée de sensibilité au nombre d’instruments. Dans ces estimations nous
controlons pour la rente et ’éducation pour une meilleure comparaison avec ’ENA (qui
inclut ces éléments). Les régressions de cette sous-section aident a répondre a la question
suivante: qu'y a-t-il de nouveau avec I'épargne véritable (comparée a la mesure
« traditionnelle » de I'épargne)? L'observation du Tableau 4 et des coefficients des termes
polyndmiaux suggere qu'il y a un effet décroissant de I’épargne sur la croissance. Entre 0
et 1, PENA (en % du RNB) a un effet marginal sur la croissance de 0,0243. Ensuite, en
partant d’un ratio ENN sur RNB égal a 7% (niveau correspondant a la moyenne de
IENA), le taux de croissance augmenterait d’environ 0,01 point, soit 2,4 fois moins que
ce que I'on obtient avec TENA. Des conclusions similaires peuvent étre dressées a partir
des autres régressions en GMM avec 'ENA, y compris PENA avec prise en compte des
¢missions de particules polluantes, et PTENN. Plus généralement, on peut soutenir que
effet de PENA sur la croissance est supérieur a celui de 1'épargne nationale nette. Cette
différence pourrait s'expliquer par le fait que la composante ressources naturelles de
'épargne véritable est une donnée qui prend en compte l'impact positif d’'une bonne
gestion des ressources naturelles. Une telle gestion se traduirait par un réinvestissement de
la rente avec de possibles effets bénéfiques sur ’économie. Nous avons aussi déja rappelé
le r6le du capital humain dans la croissance dans la sous-section 3.2. Plus généralement,
nous pouvons soutenir que 1'épargne véritable est une meilleure mesure de I'épargne dans
la mesure ou elle est plus compléte et contient donc plus d'informations sur les diverses
approches de I'épargne (physique, naturelle, humaine). Par exemple, I'épargne nationale
nette n'est pas en mesure de prendre en compte pleinement la réduction des ressources
naturelles, un facteur qui cause un effet de freinage sur l'effet global de I'épargne. De
plus, comme nous I’avons vu, avec une mesure inclusive du capital on peut aussi apporter

une réponse aux rendements décroissants. Aussi, ce résultat peut-il étre le signe d’un
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phénomene de complémentarité productive entre les trois formes de capital (capital
physique, humain et naturel) qui constituent ’ENA. Cela tendrait a soutenir I'idée d’une
gestion sous forme de portefeuille des différents types de capital. Il convient alors
d’appréhender le niveau de substitution entre les composantes de TENA (question a
laquelle tentent de répondre Markandya et Pedroso, 2007). C’est peut-étre 1a un sentier
important de recherche. Il pourrait aboutir a définir pour chaque pays, dépendant de sa
technologie productive, de ses cotts relatifs pour ces différentes formes de capital et de
ses objectifs de croissance, la combinaison optimale du portefeuille de ressources a
détenir. Dans la sous-section qui suit, nous explorons la question de la stabilit¢ de ces

résultats selon les pays en développement et les pays développés.
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Tableau II.4. Impact de PENN sur la Croissance, 1971-2005

Tableau 4. Impact de 'ENN sur la croissance, 1971-05

Echantillon total

GMM
Régression No. 3.1 3.2
Sensibilité
PIB initial -0.0411924 -0.0592356
par téte (log) (0.0264) (0.0467)
ENN (% RNB) 0.0243%* 0.0270++*
(0.00040) (0.00063)
ENN? -0.00133*+* -0.00175*
(0.000520) (0.00102)
ENN? 2.27e-05%* 3.05e-05
(1.05-05) (2.44e-05)
Education (% RNB)  -0.0250 -0.0488
(0.0400) (0.0633)
Rente (% RNB 0.00139 0.00394
(0.00109) (0.00251)
Population -0.000431 0.00605
croiss. (%) (0.0144) (0.0148)
Consommation -0.00694 -0.0117
publiq. (% PIB) (0.0150) (0.0152)
Ouverture (% PIB) 0.00176 0.00275
(0.00121) (0.00278)
Inflation (%) -0.000371 2.01e-05
(0.000307) (0.000561)
Polity2 0.00230 -0.00185
(0.00365) (0.0117)
Constante (. 300%*+* 0.558
(0.140) (0.350)
Observations 503 503
Pays 130 130
Hansen (p value) 0.17 0.55
AR(2) (p value) 0.29 0.45
Instruments 48 29
F-test {p value) 0.05 0.04

Données de panel, estimations en systerm GMM; sous-périodes de 5 ans; 1971-2005. Variable dépendante :
croissance du PIB par téte. Epargne Naticnale Nette (ENN). ENN? = ENN au carré ; ENN?® = ENN au cube.
Revenu national brut (RNB). Muettes temporelles. Ecarts-type robustes entre parenthéses; F-test sur ENN,
ENN? et ENN® %% po0,01, ¥¥ p=0,05, * p< 0.1, Hypothése nulle (HO) du test de Hansen : les instruments sont

valides. Test d’autocorrélation d'ordre 2, HO : absence d'autocorrélation des erreurs de 1%2quation en différence.
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6.4. Sous-groupes des pays en développement et des pays

développés

Dans le Tableau 5A (voir aussi a PAnnexe A le Tableau 5B pour les analyses de stabilité
associées.) nous conduisons les mémes régressions que dans le Tableau 2, mais nous
distinguons les pays en développement des pays développés. Cela permet de voir s'il y a
des effets propres a chacun de ces sous-groupes. Les deux premieres colonnes du tableau
présentent les résultats pour les pays en développement. Pour ce groupe de pays, les F-
tests nous permettent de rejeter I’hypothése de non significativité jointe des coefficients
de PENA au seuil de 1%. On a donc un effet positif de TENA sur la croissance, allant
dans le sens des résultats du Tableau 2 avec I’échantillon total, mais avec des coefficients
plus faibles. En partant comme précédemment de ENA = 7, nous calculons un effet
marginal d’environ 0,005 a partir de la régression (4.1). Pour les pays développés (les deux
derniéres colonnes du tableau) les F-tests permettent de dire que PENA a un effet
significatif sur la croissance, avec des seuils de 1 et 10% respectivement pour les
régressions (4.3) et (4.4). Ces résultats sont encore plus faibles économiquement et I'effet
marginal est d’environ 0,0004. Cependant, ces résultats pour les pays développés
s’expliquent sans doute par la réduction sensible du nombre d’observations. Dans le cas
de la derniere colonne cela s’explique surtout par le fait que PENA avec émissions de
particules n’est disponible qu’a partir de 1990. On note par ailleurs que la convergence est
toujours absente. Mais des travaux antérieurs voisins basés sur I'effet de 'accumulation du
capital sur la croissance laissent penser que la différence observée entre pays développés
et pays en développement pourrait s'expliquer par ’hétérogénéité dans les sources de la
croissance selon ces groupes. Par exemple, Young (1995) et Krugman (1994) soutiennent
que la croissance dans les pays en développement trouve sa source dans l'accumulation du

capital alors qu'elle proviendrait du progres technique dans les pays développés.

Les résultats de cette partie économétrique sont globalement favorables, en termes d’effet
positif de TENA sur la croissance. Nonobstant, le cadre de ces analyses reste sans doute a
explorer davantage afin de se faire une meilleure idée de la robustesse de nos premicres
conclusions. Cela dit, nous pouvons déja soutenir certains arguments en faveur de notre

approche et de nos résultats. En effet, 'analyse de la croissance par TENA ne précise pas
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les canaux (investissement, éducation, ressources naturelles, etc.) par lesquelles différentes
formes de capital impactent le revenu. En agissant ainsi, nous analysons l'effet de
'épargne véritable sur la croissance en faisant comme si le mécanisme économique qui
relie ces deux variables macroéconomiques était une sorte de boite noire dont on ne peut
percevoir le mode opérationnel. Elle a I'avantage de n'imposer aucune contrainte a priori
sur la relation entre I'épargne véritable et la croissance. Le principal reproche que l'on peut
faire a cette approche est de traduire une simple corrélation entre 1'épargne véritable et la
croissance, mais l'analyse économétrique multivariée et le choix de techniques

d'estimation permettant de traiter de 'endogénéité y répondent.

66



I’EPARGNE NETTE AJUSTEE ET LA MESURE DU DEVELOPPEMENT SOUTENABLE

Tableau II.5A. Impact de PENA sur croissance- Groupes de pays, 1971-05

Tableau bA. Impact de 'ENA sur la croissance, 1971-05

Pays développés | Pays en développement
GMM
Régression No. 11 4.2 43 54
PIB initial 0.0099106 -0.2114259  -0.1284404  0.0226056
par téte (log) (0.0497) (0.1801024) (0.1005127) (0.1687223]
ENA (% RNB) 0.00355 0.00185
(0.00320) (0.0225)
ENA? 0.000110%* -0.000312
(5.51e-05) (0.00121)
EN A3 3.57e-07 2.03e-05
(4.686-0T) (2.10e-05)
ENA (% RNB) 0.0170** 0.00372
(partic. Incl.) (D.00727) (D.0210)
ENA? 1.37e-05 -5.14e-05
(0.000295) (0.00115)
ENA® -8.3%-08 4.90e-06
(2.94e-06) (1.74e-05)
Population 0.00542 0.0247 0.00537** 0.00604
croiss.{ %) (0.00539) (0.0256) (0.00249) {0.00494)
Consommation -0.00563 0.0198 -0.00468* -0.00537
publig. (% PIB) (0.00452) (0.0215) (0.00270) (0.00024)

Onverture (% PIB)  0.00224*%#*  0,00038**  0.000308  -2.64e-05
(0.000812)  (D.00402)  (0.000795)  (0.000840)

Inflation {%) -0.000190%**  _0.000888**  0.00271 0.00156
(4.40e-05) (0.000436) (0.00230) (0.00667)
Polity2 0.00167 -0.00026 0.0194 0.0127
(0.00248) (0.0154) (0.0237) (0.0227)
Constante -0.182 0.287 1.104 -0.183
(0.435) (1.061) (0.788) (1.479)
Observations 454 350 138 93
Pays 105 101 25 25
Hansen (p value) 0.15 0.73 1 0.99
AR(2) (p value) 0.15 0.15 0.20 0.43
Instruments 58 15 49 50
F-test (p value) 0.00 0.00 0.00 0.06

Données de panel, estimations en system GMM ; souspériodes de 5 ans; 1971-2005, Variable dépencante :
croissance du PIB par téte. Zpargne Nette Ajustée (ENA), dont "pactic. incl." pour particules polliantes
incluses. ENA? = ENA au carré; ENA® = ENA au cube. Revenu national brut (RNB). Muettes temporelles.
Ecarts-type robustes entre parenthéses; F-test sur ENA, ENAZ et ENA® ;) ¥%* po0.01, ** pe 0,05, * 2<0.1
Hypothése nulle (HD) du test de Hansen : les instruments sont valides. Test d’autocorrélation d'ordre 2, HO :

absence d'autocorrélation des srreurs de Péquation en différence.
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7. Conclusions

L'épargne véritable (ou épargne nette ajustée) est présentée comme un bon critére de
développement soutenable. Elle mesure l'investissement net dans la base productive d'un
pays, définie comme la richesse totale au sens large (capital produit, humain et naturel).
L'épargne véritable étend la mesure conventionnelle de I'épargne en ajoutant
l'accumulation du capital humain et en déduisant les pertes liées a l'exploitation

(diminution du stock) des ressources naturelles.

L'analyse que nous avons proposée a été motivée par la littérature sur la soutenabilité et la
comptabilité nationale verte et par la prémisse qu'en tant qu'indice de développement
soutenable (économique), 1'épargne véritable doit expliquer la croissance économique. A
'aide d’une analyse économétrique en panel dynamique, nous trouvons un impact positif
de l'épargne véritable sur la croissance du PIB par téte. De plus, les résultats soutiennent
que PENA est une mesure qui a une significativité (pertinence) économique supérieure a
celle de la mesure conventionnelle de I’épargne (investissement). L'épargne véritable est
une meilleure mesure de l'effort d'accumulation. C'est une mesure bien plus complete qui
va au-dela des mesures traditionnelles de I'épargne et prend donc en compte davantage

que l'effet du capital physique.

Un autre point que nous avons pris en compte est 'hétérogénéité des groupes de pays.
Dans le cas des pays en développement, méme si ils sont plus faibles économiquement,
les résultats sont similaires a que ce que 'on trouve avec I’échantillon total. Sur ce point,
en raison de limites dans 'analyse, nos conclusions sont plus réservées pour le cas des

pays développés, méme si elles semblent aussi aller plutét dans le méme sens.

Soulignons que le fait que TENA réduise ses trois composantes (capital physique, capital
naturel, capital humain) en une seule grandeur impose le cadre de I'analyse. En ce sens,
elle ne suggere pas, par exemple, les approches en forme structurelle dans laquelle des
¢quations décrivent les canaux d'investissement, d'éducation et de ressources naturelles
qui affectent la croissance (par exemple: Gylfason et Zoega, 2006). Au demeurant, la
pertinence des approches par la forme structurelle suppose que le modéle sous-jacent

présenté soit correct, que tous les mécanismes de transmission soient bien pris en compte.
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Sinon, en l'occurrence on déboucherait sur une mauvaise estimation de l'impact de
'épargne véritable (ses composantes) sur la croissance. De méme, comme la revue de
littérature le souligne, malgré des progres évidents dans I'état des connaissances des
sources de la croissance économique, il y a toujours des incertitudes. Que ce soit dans sa
relation avec le capital humain, le capital naturel, voire méme le capital physique, la
croissance n'est pas toujours expliquée de facon stable et sans équivoque. Levine et Renelt
(1992) soulignent justement que de la pléthore de variables testées dans les analyses
empiriques comme des déterminants de la croissance, seul l'investissement lui est relié de
maniere robuste. La encore, Villieu (2000) note que méme ce résultat est a prendre avec
précaution car pouvant provenir d'un renversement de causalité. Et de rappeler Barro
(1997) et Chung (1998) qui suggerent que si la croissance cause l'investissement, l'inverse
n'est pas vérifié. Ce qui conduit a explorer différemment les déterminants les plus
robustes de la croissance (par exemple, De Long et Summers, 1991; Rodrik et al., 2002).
Le choix de l'épargne véritable comme variable unique de capital (qui ne distingue pas de
canaux capital naturel, capital humain, capital physique, etc.) se présente alors comme une

approche alternative.
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Annexes
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Annexe A. Analyses de sensibilité-Groupes de pays

Tableau I1.5B. Impact de PENA sur croissance- Groupes de pays, 1971-05, Analyses de

sensibilité

Tableau 5B. Impact d= 'ENA sur la eroissance, 1971-06

Pays développ2s |

Paye en développement

GMM
Régression No, 51 5.2 5.3 5.4
Sensihilité (4.1) Sensibilivé {4.2) Sensibilita (4.3) Sensibilité (5.4)
PIB initial -.0437638 -0.0860344* 0.0159062 -0.0188351
par téte ({log) (0.0303) (0.0469) (0.136) (0.204)
ENA (% RINB) -0.00111 0.0113
(0.00219) (0.0544)
EN A2 0.0001694+* 0.000413
(6.08e-05) (0.00347)
ENA® 1.02e-06* -143e-06
(4.25e07) (6.60e-05)
ENA (% RINB) 0.00028+* 0.0467
(partic. Incl.) (0.00452) (0.0360)
ENA? 0.000308 -0.00252
(0.000238) (0.00185)
ENA? 2 62e-06 3.06e-05
(2 456-06) (2.47e-05)
Population -0.0101** -0.0185%* -0.00585 0.0194
croiss (%) (0.00401) (0.00035) (0.00069) (0.0283)
Consommation -0.0223%** -0.00162 -0.00536 -0.0364
publiq. (% PIB) (0.00592) (0.0119) (0.0169) (0.0202)
Ouverture (% PIB) 0.0014¢ -0.000216 8.90e-05 -0.003E09*
(0.00132) (0.00135) (0.000862; (0.00188)
Inflation (%) -0.000564% -0.000689* 0.00231 -0.0187
(0.000280) (0.000368) (0.00468) (0.0240)
Pality2 -0.00759 0.000644 0.0389 -0.0664
(0.00587) (0.00795) (0.0203) (0.0406)
Constante 06724+ 0.793* -0.527 1.680
(0.275) (0.420) (1.140) (2 316)
Observations 454 350 138 93
Pays 105 101 25 25
Hansen (p value) 0.08 0.23 0.44 (.87
AR(2) (p valus) 0.25 0.36 0.73 0.27
Instruments 49 35 23 21
F-test (p value) 0.00 0.08 0.00 (.56

Données de panel, estimztions en system CMM ; sous-périodes de 5 ans; 1971-2005 Variable dépeadante : erois-
sance cu PIB par téte. Epargne Nette Ajustée (ENA), dont "pertic. incl" poeur particules polluantes incluses
ENA? =ENA eucarré ; ENA® = ENA aucube Revenu nationa brut (RNE). Muettes tempaorelles. Ecarts-type
whustes antre parentlésss; Fotest sur SN A, ENAZ et EN A% ¥ 3001, ** po0.05, ¥ p<0.1. Eypothése
nulle (HO) du tes: de Hansen : les instruments sons valides. Test d'autocorrélaticn d'ordrs 2, HD : absence

d'zutocorrélation des erraurs de 'équation en différerce,
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Annexe B. Degré du polynéme

Tableau II.6. Choix du degré du polynéme de la forme fonctionnelle

Tableau 6. Choix du degré du polyndme

Echantillon total

MCO
Régression No. 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
| ENA | ENA [part.indl.) | ENN
ENA 0.00440%*F 0,00402%+*
(0.00103)  (0.000708)
EN A? 6.67e-05%F* 7 (4e-05%*
(2.21e-05)  (2.89e-05)
EN A® 5.60e-07  -1.76e-07
(1.03e-06)  (1.97e-07)
EN A4 -2.67e-00
(7.65e-00)
ENA 0.00385+++*
(0.000822)
EN A? 8.41e-05F+*
(2.50e-05)
EN A2 -644e-07
(7.67e-07)
EN A4 -1.75e-08%
(1.01e-08)
ENN 0.00803*+* 0, 00778***
(0.00112)  (0.000788)
ENN? 54805  -3.008-05
(4.18e-05)  (3.83e-05)
ENN? -3.63e-06%* _1.64e-06%*
(1.54e-06)  (7.07e-07)
ENN* 3.656-08
(2.50e-08)
Constante 0.0186%* 0.0106** 00161* 0.00400 0.00702
(0.00922)  (0.00779) (0.00956) (0.00859)  (0.00334)
Observations 703 703 408 788 788
R-carré 0.185 0.184 0.105 0.128 0.126
Choix du rang 2 | 4 | 3

Données de panel, estimations en pooling ; sous-périodes de 5 ans; 1971-2005. Variable dépendante : croissance
du FIB par téte. Epargne Nette Ajustée (ENA), dont "partic. incl" pour particules polluantes incluses. Les

variables sont en pourcentage du Rewvenu national brut (RNB). Ecarts-type robastes entre parenthéses; ¥**
p0.01, ¥* p=0.05, * p<0.1.
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Annexe C. Statistiques des données

Tableau I1.7. Statistiques résumés des données

Tableau 7. Statistiques Résumées dzs données

Développement
Développés
Variable Moyenne (Eca. Typ.) Moyenne ( Eca. Typ.)
ENA (% RNB) 3.29 (38.98) 14.80 (7.53)
ENA [% RNB, + particules) 7.19 (18.41) 21.62 (11.99)
ENN (% RNB) 9.77 (9.97) 10.72 (7.44)
Education (% PIB) 4.07 (1.68) 5.2 (1.55)
Rente (% PIB) 9.35 (16.38) 1.15 (2.43)
PIB (wéte, log:%) 7.04 (1.2) 0.73 (0.41)
Population crois. (%) 2 (1.22) 0.79 (0.57)
Consommation pub. (% PIB) 16.47 (6.46) 18.28 (5.21)
Commerce (% PIB) §0.29 (37.35) 37.20 (76.37)
Inflation (%) 62.96 (171.84) 8.19 (9.27)

Polity2 117 (5.50) 8.31 (3.55)
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CHAPITRE III

Adjusted net saving and welfare change=

1. Introduction

Even though sustainable development is a shared principle today, there is no consensual
definition or concept of sustainable development yet (for a recent discussion see e.g.
Atkinson and Hamilton, 2007). Economists agree that GDP per head is not a good
criterion upon which to judge whether development is sustainable. International
organizations and researchers have been engaged in building and popularizing new indices
that can give more information on well-being and its progress. This field of discussion
will certainly remain very controversial. Therefore, there is a need to make progress which
will lead to a consensus about sustainability and operational indices that would assess

whether the economy is being managed in the most appropriate way.

In recent years, in the framework of sustainable development, debates on how to measure
the quality of life have received particular interest. Adjusted net saving (ANS), also called
genuine saving, measures savings in a broad sense to include not only physical capital, but
also human capital, natural capital, stock of knowledge, social capital, etc., all (being)
monetarily valued. These are all factors that underpin welfare in a sustained way. Thus,

this article tries to answer the question: Does ANS explain changes in welfare?

There are two ways to measure welfare (Dasgupta and Miler, 2001): constituents or

determinants. Constituents include health, happiness, and the possibilities to exert one's

2 This chapter has been published as: Gnegne, Y., 2009. Adjusted net saving and welfare change. Ecological
Economics 68 (4), 1127-39.
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abilities to participate in country life. Determinants are commodity inputs which lead to
well-being, which include potable water, food, clothes, education and health expenditure,

shelter, access to information and culture, security, etc.

Therefore, since Adjusted net saving is an investment (a net change) in the determinants
of well-being, if this is true, it must explain at least a substantial part of changes in well-
being. Then we turn to examine how much ANS is correlated with changes in welfare

over time, assuming that one can get a good measure of the latter.

We retain two indicators or indices of the country level welfare: infant mortality and
Human Development Index (HDI). This choice is guided by the fact that these indicators
may be well suited as proxies of the "quality" of life (Anand and Sen, 1992; Sen, 1999;
Reddy and Pogge, 2002) since they may capture different dimensions of human

deprivations.

Some other works seek to assess the validity of sustainable development indicators
including ANS. Some contributions concerning ANS are Pillarisetti (2005) based on
correlations analysis, Ferreira and Vincent (2005) and Ferreira et al. (2008) with
consumption as the social utility measure. In this study we examine how sustainable
economic policies or their absence, based on ANS criterion, affect well-being. Our goal is
to gain insight into the link between adjusted net savings and the path of aggregate
welfare in countries. We recall the theoretical arguments that support ANS and test if
ANS is a perfect predictor of changes in well-being. Our results show that ANS impacts
positively and significantly on the well-being but fails to be a self-sufficient explanatory

variable.

The chapter proceeds as follows: Section 2 is devoted to the relationship between ANS
and sustainability; Section 3 presents welfare indicators; Section 4 develops the empirical

approach; section 5 discusses the results; and section 6 concludes the paper.
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2. Adjusted net saving and sustainability

The idea of sustainable development is:

"... relative to their respective demographic bases, each generation should bequeath to its
successor at least as large a productive base as it had inherited from its predecessor. If it
were to do so, the economic possibilities facing the successor would be no worse than
those it faced when inheriting productive assets from its predecessor."(Dasgupta and

Miler, 2001, p. 23).

This definition implies that welfare should not be allowed to decline, but utility may
decrease in a way to ensure higher welfare in the future; where welfare at any time is the
present value of future utilities. There are many other definitions of sustainable
development, but economists have generally settled on this one. ANS is the change in
total wealth, including physical capital, human capital and natural capital, measured in

constant shadow prices, or the net change in capital base.
2.1. Wealth and sustainability

The theoretical considerations supporting ANS start from Solow (1974) and Hartwick
(1977) who have derived the Solow-Hartwick rule. This rule postulates that to ensure a
sustainable path of development, a non-renewable resource-abundant country should
invest resource rents in other assets. The rule implies a non-diminishing value of the

portfolio of assets. A way to achieve that is to invest rents in other forms of capital.

Subsequently, the International Union for the Conservation of Nature and Natural
Resources IUCN, 1980) introduced the phrase "sustainable development", which became
popular thanks to the Brundtland Commission Report published by the World
Commission on Environment and Development (WCED). In this report sustainable
development was defined as "...development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs" (WCED, 1987,
p. 43). After the IUCN (1980) publication, studies have illustrated more the link between

the path of total wealth and sustainable development, for example, Pearce et al. (1989).
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Then, Pearce and Atkinson (1993) stated that the path of a country's inclusive wealth, i.e.
its entire capital base, will inform us if development is sustainable or not. Wealth
evolution during a period of time will be determined by net investment in assets. Thus,
sustainability implies at least that the country has saved enough to overcome the capital

base depletion.

Several authors have participated to give an insight into the relationships between wealth,
welfare and sustainable development. A recent paper is by Miler (2007). Hamilton and
Clemens (1999) and Dasgupta and Miler (2001), for instance, have defined a social

welfare function as the present discounted value of a flow of current utilities.”

As defined, contrary to the current utility, this social welfare function is the inter-
generational welfare function. It measures progress in welfare in a sustainable manner.
For instance, a country may raise its current welfare by over depleting its natural assets
(using, for example, less costly but dirty technologies). A policy as such will hinder future
development possibilities. The intergenerational welfare function takes these cases into
account, but a current welfare function fails to do so, and this is, for example, one of the
limitations of HDI. Progress in the inter-generational welfare measures the sustainability

of the development process between two dates.

The idea here is that changes in the factors that are determinants of welfare inform on
this latter point, as well as change in its constituents. The wealth of a country is the social

value of its entire capital base. It should span the wider range of assets, including assets

% For example from Dasgupta and Miler (2001): let U(C)) be the current utility function, detived from a composite
weighted consumption basket C, at any date # U is a flow, supposed to be a growing function of C. Consider a flow
of consumptions from the date t and 1/, the intergenerational welfare at date # 17, is a function of the stream (C,

Cro)-

V, = Y707 9U(Cy) ,with Z0and = 1/(1+ @), @ > 0; 87~ is the discount factor and @ the discount rate.
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with negative shadow prices (Atkinson and Hamilton, 2007). It consists of evaluating all
forms of assets (manufactured, human, natural, social, financial, knowledge) at their
accounting price. The accounting price of goods is the weight given to one unit of this
item. So, measured by wealth, welfare is linear in assets. Hence, it is the net investment of
a period which determines the evolution of wealth during the corresponding space of
time. This net investment is called ANS or genuine saving. It measures the growth in
wealth at accounting prices; and then reflects the social value of changes in the asset's
stock. It is shown (Hamilton and Clemens, 1999, for an optimal economy, Dasgupta and
Miler, 2000, for an non-optimal economy) that the net investment in assets (ANS) is

equal to the change in social welfare during a given period.”

Population level or its evolution relative to wealth will affect capacities to improve welfare
(e.g.: Arrow et al., 2003; Dasgupta, 2007). Therefore, since population size will matter, the
investment for sustainable development (ANS) is best expressed per head. Then ANS

(per head) measures (potential) changes in social welfare. A growing ANS per head means

26 Asheim and Weitzman (2001) argue that growth in real NNP shows change in social welfare but they artived to
this result by using a Divisia index to convert consumption prices. Indeed there are several development indicators in
the framework of sustainable development, which cover both weak and strong sustainability (The weak sustainability
rule requires that the net investment in the entire capital base is not allowed to be persistently negative. In the strong
sustainability, natural capital cannot be entirely substituted by other form of capital because of ecological
thresholds.). ANS and the environmental adjusted product (constructed by substracting depreciation of produced
and natural capital from gross national product), for example, enter in the first group. Another group of indicators
seeks to measure (present) sustainable economic welfare. Their goal is not to ensure that investment in welfare is
non-declining but to maintain a non-declining welfare in the current period. It consists of adding up the components
of a composite utility. One of these indicators is the Index of Sustainable Economic Welfare ISEW), henceforth
Genuine Progress Indicator (GPI). This way of measuring sustainability is questionable (see for example Neumayer
2004). Ecological footprints (which is a measure of the amount of carrying capacity appropriated by human activity,
with carrying capacity being the maximum population size that can be supported by a given set of resources);
Material flow accounts (MFA) sum, with weights and on an annual basis, all the material inputs and outputs of an
economy; and other hybrid indicators (combine physical capital and monetary policy) are among the strong
sustainable development indicators. Each of these weak and strong sustainable development indicators has its limits.

For further discussion, refer to chapter 1 or to Dietz and Neumayer (2007).
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that the country is becoming wealthier, in the opposite situation the country's wealth is
decreasing. In the cases where this investment is decreasing or negative, not only current

welfare may be declining, but the inter-generational welfare may decline too.

Although a country's institutions are part of its productive base, they may be kept out of
defining the entire capital base.” The reason is that institutions are distinct from capital
assets since they decide the allocation of resources. Culture may be treated as an element

of institutions and with the premise that institutions may trump culture.

After the theory linking investment in the entire capital base (ANS) to development
sustainability it comes down to the practical measurement of this investment. Since the
first theoretical developments, this practical issue has been explored by some researchers,
among them Solow (1986), Pearce and Atkinson (1993), World Bank (1997), Dasgupta
(2007).

2.2. Adjusted Net Saving and the World Bank

Studies in the framework of sustainable development argue that the policy rule for
increasing social welfare should be to maintain a positive and non-declining ANS. The
World Bank has developed wide country-level estimates of Adjusted net saving that are
incorporated in the World Development Indicators (WDI) CD-ROM since 1999. The
calculation of ANS in this paper follows the one released by the World Bank (2004) and is

based on the crude estimates from World Bank (2003), as follows:
ANS =NNS+E—-R-—-P (111.1)

Where:

ANS: adjusted net saving

NN net national saving

E: current education expenditures

R: resource rents (depletion of energy, minerals and forest)

27 Some researchers do not share this view and treat institutions as part of wealth.
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P: carbon dioxide (CO2) damage
NNS = GNS — CFC (111.2)

Where:
GNS: gross national saving
CFC: consumption of fixed capital

In the calculation of ANS, current expenditure on education (books, salaries of teachers,
etc.) is treated as saving rather than consumption, since it increases the country's human
capital. Pollution damages seek to reflect losses of welfare in the form of human sickness.
Energy depletion is the depletion of oil, coal and natural gas. Mineral depletion is the sum
of the depletion of bauxite, copper, iron, lead, nickel, phosphate, tin, zinc, gold and silver.

Measures of depletion stand for the management of the natural resources.

Table 1 shows the result of the difference of means tests. It helps give an overview of the
current World Bank estimates of ANS. ANS figures from the developed countries are
higher than those of the developing ones. That suggests that developed countries are
doing better than developing ones in terms of sustainability. That is undoubtedly true if
we think in terms of economic sustainability. But this is disturbing since the common
view is that developed countries are those that are the source of the biggest threats to
sustainable development (ozone layer depletion, greenhouse effect). ANS calculations are
rooted in GDP and tend to validate the developed countries consumption scheme as their
ANS are high because of high GDP (Pillarisetti, 2005). Unsurprisingly, developed
countries also have higher education expenditure. Expressed as a ratio of Gross National
Income (GNI), spending in education is the third component of ANS (the combined
mean is about 4% of GNI). Rent and pollution levels in developing countries are higher.
In fact much of the natural resources extraction occurs in developing countries. Finally,
for net saving there is no significant difference between the two groups. It is noticeable
that the two components of ANS with a larger mean for developing countries (Rent and
COy) enter into the calculation of ANS with the minus sign, contributing to reduce again

their mean ANS.
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Table II1.1. Tests of Differencies of Means; % GNI ; 1971-2000

Table 1. Tests of Differencies of Means; % GNI; 1971-2000

Variable Group Mean Std. Dev.

NNS Developing 8.107 9.181
Dewveloped 8.595 5.235
Combined 8.186 8.652
Difference -(.488

Rent Dewveloping 6.485 10.276
Developed (.56G8 1.022
Combined 5.529 9.661

Difference  5.916%**

CO2 Developing (0.990 1.175
Developed 0.267 0.120
Combined 0.874 1.109

Difference  (0.723%%*

Edu Developing 3.717 1.697
Developed 5.354 1.440
Combined 3.988 1.761

Difference  -1.637%%*

ANS Developing 3.383 11.721
Developed 12.718 1.978
Combined H.017 11.401

Difference  -9.334%%*

World Bank country classification, All world countries with available data are used in the calculations, Data

source: World Bank CD-Rom WDI 2006, *** significant at 1%.

3. Country level indicators of Welfare

Indicators of welfare tend to have strong correlation with poverty measures. These
poverty measures such as the headcount index™ are not reliable for international

comparisons (Reddy and Pogge, 2002). What is important is not the income earned but

28 Defined as the percentage of the population living with less than 1 dollar a day, expressed in terms of purchasing
power parity, or the percentage of the population below the national poverty line.
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the access to efficient health, education, and other social services (Gomanee et al., 2005).
Income is an indicator of what is possible in terms of consumption of goods and services
but not of a potential achievement/accomplishment of these possibilities. And what really
matters is the "quality" of life (Anand and Sen, 1992). Non-monetary or less monetary
indicators such as Infant mortality rate (IMR) and Human development index (HDI) may
be best proxies for the "quality" of life (Reddy and Pogge, 2002), compared to indicators

such as revenue or consumption expenditure.

IMR is a non-monetary indicator of welfare that may be good in reflecting both non
monetary and monetary dimensions of well-being (Reddy and Pogge, 2002). It informs
about the general health status, but also captures situations such as women's health, their
education and condition. In fact, IMR is correlated with most of the factors that
determine particular aspects of welfare such as food, health, education and revenue.
Gomanee et al. (2005) find a correlation of 0.75 between infant mortality and poverty

("less than one dollar per day"). IMR informs sufficiently about each of these factors.

A more synthetic measure of welfare is the HDI. HDI has been founded by the United
Nations Development Program (UNDP) in response to GDP as an indicator of welfare
within a country. It lies between 0 and 1 and the higher it is, the higher is the welfare in
the country. HDI is (more) a measure of current well-being, which is measured in three
dimensions: Health by life expectancy at birth; education by adult's literacy before 1991,
mean years of schooling for 1991-94, and a combination of adults literacy rate and
enrolment rate thereafter; and access to resources needed for an acceptable standard of
living, by real per capita GDP in purchasing power parity dollars. GDP has been criticized
because it's more a measure of economic capability and ignores the other dimensions of
human well-being. Human deprivations have 3 sources: natural disasters, human vices,
and institutional factors.” The problem is that many deprivations are not quantifiable.

Amartya Sen worked on and showed the different forms of human deprivations and their

2 The first two are not, or almost not, related to policy intervention.
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causes. That allowed the UNDP to construct the 3 deprivations indices that enter in the

calculation of HDI.

Although HDI has some lacuna in measuring well-being,” it has the general merit of
being an aggregate measure of welfare calculated every five years on a consistent basis,
and available for a large number of countries over the period 1970-2000 (UNDP, 2002,
pp- 153-156).”

4. Empirical approach

The data used for the calculation of ANS in this paper are from the World Bank, as well
as the other macroeconomic indicators which are precisely from the Bank's WDI CD-
Rom (2004). The human development index (HDI) is collected from the UNDP (2002
report, pp. 153-156). The institutional variable (Gastil) is from Freedom House. Monetary

values are in U.S dollars.™

Cross-country regressions are run on a panel of 36 developing and developed countries
(see Appendix B for the full list of countries in our sample) over 1971-2000 with 3
different sub-period lengths. The number of countries is actually limited by the availability

of the data.

In the analysis, two dependent variables are used: Infant mortality rate” and Human
development index.” These two measurements have a significant correlation of -0.60 in

our sample. Since HDI is calculated every five years, we used the data available for one of

30 HDI is an indicator showing long-term rather than short-term progress in human development. Indeed, life
expectancy and adult literacy respond slowly to policy intervention.

31 Series calculated on a compatable basis.

32 Appendix A presents the means and standard deviations of key variables in developed and developing countties
respectively.

3 Infant mortality rate is the number of deaths of children before the age of one for every thousand births during a
given year.

3 Human Development Index (HDI) for 1970, 1975, 1980, 1985, 1990, 1995 and 2000.
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the years of the sub-period as the average value of this sub-period. The estimated

benchmark model is:
AWit = ﬂo + BlANSit + vit (III3>

Where AW, is the change in one of the two measures of welfare enumerated above.
ANS;; is adjusted net saving expressed in inflation adjusted and per capita. In all the
estimations, we inverted the sign of AW;; when the dependent variable is IMR, so that a

positive coefficient indicates improvements in welfare.
4.1. Panel and time horizon

An important point when estimating the effect of ANS on welfare is the period over
which the effect will occur. Though the theory suggests an infinite time horizon (e.g.:
Hamilton, 2005), we explore this issue in the time period starting from 1970 due to data
availability (and for a limited number of countries). We then construct three panels of 5,
10 and 15-year sub-periods with the 36 countries of the sample. That allows us to observe
the effect of the time horizon on estimations. Due to data limitations we could not
estimate on a longer term, for example 20 years.” Another important choice is between
considering the effect of ANS at some point in time on future welfare or the effect of
ANS of a period on welfare on the same period. We chose to estimate the effect of the
investment (ANS) during a given period on the changes on welfare over the same period.
The rationale is that the impact of the investment occurs over time but also that what will
really matter is the sustainability of the investment process. There is not a lot to expect
from an investment that lasts a year and then rapidly depreciated. If a country has a
declining ANS during one year it does not necessarily mean that welfare in the subsequent
year(s) is necessarily declining. For example, if in the immediate subsequent years ANS

becomes positive and growing, that could lead to a possible correction and might even

% The mean lifetime of produced capital stocks is about 20 years, with that of machinery and equipment being
shorter and that of building and other infrastructure being much longer (Hamilton, 2005).
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increase welfare over time. So, what really matters is maintaining a positive and non-

declining ANS in order to see changes of welfare over time.
4.2. Endogeneity Test

The models presented in this paper may be subject to endogeneity problem, possibly due
to variables being omitted and/or simultaneity. This will result in biased estimated
coefficients. We examined this issue by applying endogeneity tests on each saving
variable. We first identified Gross National Income (GNI) as a potential instrument using
a correlation matrix. We then added the residual of the first stage regression in our initial
model of ANS testing. We confirm the validity of GNI as an instrumental variable by
testing overidentifying restriction for the quality of the instrument using both Sargan and
Basman tests. To conduct these tests the correlation matrix helped to choose real net
national saving, in level, as an additional instrument. For all the savings measures (ANS
and its variants) endogeneity is rejected excepted in some estimations for the developing
countries with Net National Saving (NNS) as the regressor. Indeed, for this group of
countries NNS is endogenous both with HDI and IMR estimates in the 10-year panel and
with HDI in the 5-year panel, in the simple regression analysis. We apply instrumental

variables estimation to these models.”

5. Results

A Hausman test favours fixed effects for the estimations. We also prefer fixed effects in
this study for reducing omitted variable bias and potential endogeneity. We are interested

in the relationship between ANS and welfare.

% The endogeneity tests are available upon request.
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5.1. ANS Benchmark Analysis

To start, the effect of ANS on welfare (HDI and IMR) is estimated over the 5, 10 and 15-year
subperiods. For the benchmark model there is no control variable in the estimations. The fixed
effect estimations control only for the unobserved heterogeneity. Therefore these first results
should rather be interpreted as simple correlations before the "ceteris paribus" estimations in the

subsequent subsections.

5.1.1. ANS Link with Welfare

Table 2 reports the benchmark estimates for all the countries in the sample. It appears
that ANS has the correct sign (positive) in all the estimates and is significant in all cases
except for IMR in the 5-year panel. In the table it is easy to see how the explained
variation and the significance of the coefficients on ANS are increasing as we move from
the 5-year panel to the 15-year panel. Then the correlation is positive and significant, even

if its magnitude is small. We can also see that the longer the time length, the greater is the

correlation.
Table III.2. Adjusted Net Saving and Welfare
Table 2. Adjusted Net Saving and Welfare
Total sample
A-vyear 10-vear 15-year

Regression No. 11 1.2 1.3 1.4 15 1.6

AHDI  AIMRER AHDI AIME  AHDI  AIMR
ANS 0,0199%+F 3342  0.0300%**  1559%F  0.0431%% 31.33%*
(per capita; log)  (0.0048) (2.86) (0.0005) (6.88) (0.018) (13.3)
Constant -0.108%#F  _15.30 -0, 180%%* _g0.19%* 0 258%F 183 0%*

{0.029) (17.0) {0.057) (40.8) (0.11) (77.8)
R-squared 0.11 0.01 0.15 0.08 0.16 0.16
Observations 176 178 93 93 63 63
Countries 34 34 34 34 33 33

Fanel estimations; time periods: S-vear, 10-vear and 15-year periods; 1971-2000, Fixed effect estimations. De-
pendent variable: Change in Human Development Index (HDI) and change in Infant mortality rate (IMR). Adjusted
Net Saving (ANS). In the estimations the =ign for IMR change i= inverted, then a positive coefficient indicates

improvment in welfare. Standard errors in parentheses; *** p0.01, ** p=0.05, * p=0.1.
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5.1.2. Variants of ANS

We also looked at the performances of different variants of investment (ANS). The
variants: NNS is Net National Saving; ANS_P is ANS calculated without substracting
CO2 damage (P) from NNS; ANS_EP is ANS calculated without substracting CO2
damage (P) and education expenditures (E) from NNS; and ANS_E is ANS calculated
without education expenditures (E) from NNS (the calculations are under the
corresponding tables). Tables 3 and 4 below present the estimates respectively for HDI
and IMR for the 15-year panel. For HDI in table 3 all the variants are significant at 5%
level. The coefficients are close. In terms of explained variability, ANS_EP and ANS_E

are better.
Table II1.3. ANS Variants and HDI
Table 3. ANS Variants and HDI
Total sample

15-vear
Regression No. 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5

AHDI
ANS 0.0431**
(per capita; log)  (0.018)
NNS 0.0501%*
(per capita; log) (0.020)
ANS E 0.0377%*
(per capita; log) (0.015)
ANS P 0.0441%*
(per capita; log) {0.018)
ANS EP 0.0459%*
(per capita; log) (0.016)
Constant -0.268%%  _0.203%F  _0,206%*  -0.2656%F -0, 254%%F

(0.11) (0.12) (0.076) (0.11) (0.088)

R-squared 0.16 0.16 0.21 0.17 0.24
Observations 63 69 59 63 59
Countries 33 36 33 33 33

Panel estimations; time periods: 15-yvear subperiods; 1971-2000. Dependent wariable: Change in Human Dewvel-

opment Index (HDI). ANS_E = NNS — R — P;ANS_P = NNS + E — R ANS_EP = NNS — R. As for

the previous table.

Table 4 shows the same estimates with IMR as dependent variable. As with HDI, all the
coefficients are significant. NNS has the lowest coefficient and the worst explained
variability. Table 5, which shows the results for other sub-periods panel, also confirms the
poor link between NNS and welfare. The variability explained is really worst. Subsequent

results generally will confirm the poor link between NNS and welfare. These results
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support the idea of a broader view of savings that includes human and natural capital.
Countries should consider a broader view of their capital base. Particularly, resources rich

countries should preserve these resources or invest the rent in other forms of capital.
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Table II1.4. ANS Variants and IMR

Table 4. ANS Variants and IMR
Total sample

15-vear
Regression No. 3.1 3.2 3.3 3.4 3.5
AIMR
ANS 31.33%*
(per capita; log)  (13.3)
NNS 27.64%
(per capita; log) (15.3)
ANS E 33.25%+*
(per capita; log) (10.4)
ANS_P 32.05%*
(per capita; log) (13.5)
ANS_EP 36,874
(per capita; log) (12.2)
Constant -183.9%%  _160.1%  -175.8%F  _1R0.4¥F 100 FhH*
(77.8)  (89.1) (54.6) (70.4) (65.3)
R-squared 0.16 0.09 0.29 0.16 0.27
Observations 63 69 50 63 59
Countries 33 36 33 33 33

Panel estimations; time periods: 15-year subperiods; 1971-2000. Dependent wariable: change in Infant mortality
rate (IMR). As for the previous table.

Table II1.5. NNS and Welfare- Endogeneity

Table 5. NNS and Welfare- Endogeneity

Developing

5-year | 10-year
Regression No. 4.1 4.2 4.3

AHDI  AHIDI ATMR
NNS 0.0433*  0.057 62,9258
(per capita; log) (0.025) (0.0564) (50.6207)
Constant -0.197  -0.2783  -303.8267

(0.12)  (0.7215)  (244.495 )
R-squared 0.00 0.15 0.00
Observations 04 53 53
Countries 18 18 18

5 and 10-year subperiods; 1971-2000. As for the previous tables,
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5.2. Multiple Regression and Sensitivity Analysis

The above econometric analysis of regressing welfare as a function of ANS does not
encompass some factors for explaining welfare changes. Since it is unrealistic that these
other factors are uncorrelated with ANS, it is difficult to draw causal conclusions. Here
we explicitly control for other variables that may affect welfare, thus we can have a better

hope to infer causality.

Following Costantini and Monni (2008) some control variables are initial income per
capita for revenue, initial life expectancy for health, initial secondary school attainment for
education. They allow taking decreasing returns of investments into account. Here we are
estimating welfare changes and we expect them to have negative signs. The annual
population growth rate is also included following among other Arrow et al. (2003),
Dasgupta (2007) and the discussion in section 2. The other control variables are public
consumption measured by the ratio of current government purchases of goods and
services as a percentage of GDP; openness measured by trade calculated as the
contemporaneous ratio of exports plus imports to GDP ratio, both expected to have a
positive impact on welfare, see for example Tsai and Huang (2007); institutional quality is
measured by the Gastil index for democracy. This measure is available for a large group
of countries than alternative measures such as policy IV measures. The two measures are
showed to be highly correlated (Jaggers and Gurr, 1995). The Gastil index takes three
values (-1, 0, 1). This index, for instance, has been used by Barro (1997), Heitger (2004)
tor GDP per capita analysis. Another potential factor to control for is inequality. We left
it aside because it reduces the sample size dramatically due to a large number of missing
values of inequality variables (GINI index, income shares). Finally, for reason of degree of
freedom the multiple regression analysis is run on the 5-year period panel. Since too small
numbers of time period lead to inconsistency of the fixed effect estimator, this choice also

helps avoid adding that to degree of freedom problem.
5.2.1. ANS as Predictor of Welfare Change

Tables 6 and 7 below show ANS regression results with the benchmark model extended

to control variables. In both tables ANS and its four variants are all significant at the 1%
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level (5% for NNS in table 7). Their coefficients are close and range between 0.02 and
0.03 for HDI and between 5 and 9 for IMR. The estimations suggest that the increase of
1% in ANS leads to a 0.0002 unit increase in HDI and to a 0.08 unit reduction in infant
mortality (For our list of countries, the mean values of HDI and IMR are respectively
0.64 and 80.87 for developing countries and 0.88 and 12.17 for the developed ones). The
relation between ANS and welfare is statistically very meaningful but roughly its
economic significance is weak since it explains only a little portion of changes in welfare.

Ferreira and Vincent (2005), for example, reached similar conclusions.

Table III.6. ANS Impact on HDI

Table 6. ANS Impact on HDI

Total sample

G-vear
Regression No. 51 5.2 b3 5.4 5.5
AHDI
ANS 0.0287+++*
(per capita; log) (0.0033)
NNS 0.0106%+*
(per capita; log) (0.0034)
ANS E 0.0106%+*
{per capita; log) (0.0031)
ANS P 0.0308**++*
(per capita; log) (0.0034)
ANS EP 0.0216++*
(per capita; log) (0.0033)
Initial income -0.0806%*  _0.0730%%  _Q.0TETHEE _0.0806%F  _0.0808F+*
(per capita; log) (0.014) (0.013) (0.017) (0.013) (0.017)
Initial life -0.219%* -0.266%+* -0.204%++ -0.21 8%+ -0.200%+
expectancy (log) (0.071) (0.069) (0.082) (0.069) (0.081)
Initial school -0.0608%*  _0.0493%%F  _0.0642%F*  _0.0622%F  _0.065TFF
(secondary; log) (0.015) (0.013) (0.017) (0.014) (0.017)
Consumption -0.000211 0.000818* 0.0000372 -0.000216 0.0000217
(public; %GDP)  (0.00056)  (0.00049)  (0.00067)  (0.00055)  (0.00066)
Trade (%GDP)  0.000746%*%  0.000007** 0,000031***  0.000602*** 0,000881***
(0.00017)  (0.00017)  (0.00010)  (0.00017)  (0.00010)
Gastil index -0.0114 -0.0165 -0.0177 -0.0118 -0.0151
(0.011) (0.011) (0.012) (0.010) (0.012)
Constant 1.804%*+* 1.777%+* 2,067+ 1.706%+* 2,067+
(0.24) (0.24) (0.27) (0.23) (0.27)
R-squared 0.76 0.68 0.74 0.77 0.75
Observations 72 185 152 172 153
Countries 33 35 33 33 33

Panel estimations; time periods: S-year subperiods; 1971-2000. Fixed effect estimations. Dependent variable:
change in Human Development Index (HDT). Adjusted Net Saving (ANS). ANS E=NNS-R-P:ANS FP=

NNS+E - R ANS EP =NNS — R. Standard errors in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Table II1.7. ANS Impact on IMR

Table 7. ANS Impact on IMR.
Total sample

H-vear
Regression No. 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
AIMR
ANS T.7ERF*E
(per capita; log) (2.34)
NNS 5.243%#
(per capita; log) (2.18)
ANS E 8.026++*
(per capita; log) (2.03)
ANS P 8.500%**
(per capita; log) (2.41)
ANS EP 0.015+*
(per capita; log) (2.16)
Initial income -26.80%F  _23.72%k* 26 11%FF  _26.68%*F  _26.11%F+
(per capita; log) (7.91) (6.88) (8.79) (7.87) (8.70)
Initial life -230.3%8 273 7RRF 240 3% 230 2%Fk DT 4FHF
expectancy (log)  (49.6) (43.9) (53.1) (49.3) (52.5)
Initial school -26.51%F  21.00%F 28307 _27.06%F _20.37t*
(secondary; log) (10.4) (8.46) (11.1) (10.4) (11.0)
Consumption 0.233 0.520%* 0.311 0.236 0.320
(public; %GDP)  (0.37)  (0.30)  (0.40)  (0.37)  (0.30)

Trade (%GDP)  0.275%%  0372%  0224%  0255%%  (,108*
(0.12) (0.10) (0.12) (0.12) (0.12)

Gastil index -4,303 -7.975 -8,509 -4,555 -7.699
(7.52) (6.60) {7.86) (7.49) (7.73)
Constant 1203%++ 13764+ 1334%+F  12R0%kE 13254k
{167) (149) (178) (167) (176)
R-squared 0.63 0.63 0.65 0.64 0.66
Observations 174 187 154 174 155
Countries 33 a5 33 33 33

Dependent variable: change in Infant mortality rate [(IMR). The sign of IMR is inverted. As for the previous
table.

Public expenditure on education and damage from CO> emissions are excluded in some
of the alternative measures of ANS in some earlier works. For example, in Ferreira et al.
(2008) and Ferreira and Vincent (2005) education expenditure performance is bad. For
this reason and because their effect is felt on the long term and due to difficulties related

to transboundary pollution, CO2 damage and education expenditure are excluded in
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Hamilton (2005) and Ferreira et al. (2008).”" In our study, whether ANS measures include
CO:z damage and/or education expenditure, it has a positive and significant link with
welfare. The differences between the estimated coefficients and explained variabilities are
not big (except for NNS and if we consider the estimates altogether) and there is no clear
evidence to support the view that including CO2 emissions damage (ANS, ANS_E) and
public expenditure on education (ANS, ANS_P) in ANS estimates leads to poor
performance of the indicator. It is better to account for COz damage and education
expenditure in the calculation of ANS. Mentioned studies have used consumption
measures as welfare indicators. By using HDI and IMR, it is more likely to capture the
effect of investments in human well-being. Finally it is worth noticing that with IMR,
which is not a material (money) based variable, net national saving turns to be less
correlated to welfare changes. In sum, ANS and its other variants seem to be best
correlated with welfare changes over time, compared to NNS. A 1% increase in ANS is

best correlated to welfare changes. Subsequent estimations support this result.
5.2.2. ANS as GDP ratio versus ANS per capita

Here we conduct an analysis to compare the performance of ANS per capita (the one we
used so far) with that of ANS expressed as a ratio of GDP. We use the variants of ANS
and perform the regressions for the full sample. Note that here we added the population
growth rate as a control variable. The results can be found in tables 8 and 9. Their

coefficients range between 0.01 and 0.02 for HDI and between 5 and 13 for IMR.

All the variants, NNS excepted, are significant with the expected sign. In table 8, the
results predict that a 1% increase in the ratio of ANS to GDP is associated with 0.0002
unit increase in HDI. A 1% increase in the ratio of ANS to GDP reduces IMR

(improvement in welfare) by 0.11 unit (table 9).

37 Taking out these measures and not replacing them by more appropriate ones will probably add to the problem of
measurement error in ANS. We think that education expenditure and CO; emissions damage, despite transboundary
pollution, still may be acceptable proxies for human capital, especially when compared to the alternative of simply
keeping them out.
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The results with the ratio of ANS to GDP are similar to those with ANS per capita, in

magnitude, significance and explained variability. There is no evidence supporting the

view of Hamilton (2005), who argued that ANS adjusted to reflect population growth was

the worst for theoretical prediction. We think that the differences between our results and

those of the earlier works are likely due to the application of different dependent variables

used and also the control variables used, in comparison with the simple regression models

(omitted variables bias) in these eatlier studies.

Table III1.8. ANS Impact on HDI: ANS in GDP % rather than Per Capita

Table 8. ANS Impact on HDI: ANS in GDP % rather than Per Capita

Total sample

b-yvear
Regression No. 7.1 7.2 7.3 7.4 7.5
AHDI

ANS 0.0245%**
{per capita; log) (0.0063)
NNS 0.00459
(per capita; log) (0.0054)
ANS E 0.00038**
(per capita; log) (0.0038)
ANS P 0.0269**+*
{per capita; log) {0.0066)
ANS_EP 0.00870**
(per capita; log) (0.0035)
Population -0.0257*F*  _0.0246%**  -0.0288***  _0.0254***  -0.0205***
(growth; %) (0.0062) (0.0064) {0.0069) (0.0062) (0.0069)
Initial income -0.0818***  -0.0690%** -0.0792*** -0.0816*** -0.0811***
(per capita; log) (0.015) (0.013) (0.018) (0.015) (0.018)
Initial life -0. 274k O 300%kE Q313w Q27TPEE _0.311MH*
expectancy (log) (0.079) (0.074) (0.087) (0.079) (0.086)
Initial school -0.0594**  _0.0531*** -0.0636*** -0.0598*** _0.0626***
(secondary; log) (0.017) (0.014) (0.018) (0.017) (0.018)
Consumption -0.000198  0.0000514  -0.000382  -0.000152  -0.000465
(public; %GDP)  (0.00066)  (0.00056)  (0.00074)  (0.00066)  (0.00073)
Trade (%GDP)  0.00144*** 0.00143*** 0.00145*** 0.00143*** 0.00146%**

(0.00016)  (0.00016)  (0.00017)  (0.00016)  {0.00017)
Gastil index -0.00700 0.000435 -0.00781 -0.00743 -0.00546

(0.012) (0.011) (0.013) (0.012) (0.012)
Constant 2.065%#* 2. 0604+ 2 2k 2.065%** 2.280%%*
(0.26) (0.25) (0.29) (0.26) (0.29)

R-squared 0.70 0.65 0.71 0.70 0.71
Observations 172 185 152 172 154
Countries 33 35 33 33 33

Dependent variable: Change in Human Development Index (HDI). As for the previous table.
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Table II1.9. ANS Impact on IMR: ANS in GDP % rather than Per Capita

Table 9. ANS Impact on IMR: ANS in GDP % rather than Per Capita
Total sample

B-vear
Regression No. 8.1 8.2 8.3 8.4 8.5
AIMR
ANS 11.13%%+
(per capita; log) (4.02)
NNS 4.707
(per capita; log) (3.27)
ANS E 72344+
(per capita; log) (2.44)
ANS P 12.67%+*
(per capita; log) (4.25)
ANS EFP T.053%+*
(per capita; log) (2.23)
Population -4,209 -4, 787 -5.814 -4.133 -5.034
(growth; %) (3.81) (3.71) (4.23) (3.80) (4.18)
Initial income S25 18%HEE 21 ThMER D5 03% k25 11 25 Qo
(per capita; log) (8.12) (7.07) (0.18) (8.00) (0.05)
Initial life S2BR THEE S _286.6%FF D64 THEF 260, 1% 262 2%+
expectancy (log)  (50.1) (44.7) (54.3) (49.9) (53.6)
Initial school S26.67FF 21.40% _2835%F  _27.01%F  _27.01%*
(secondary; log) (10.6) (8.58) (11.5) (10.5) (11.3)
Consumption 0.390 0.488 0.414 0.420 0.392
(public; %GDP)  (0.39)  (0.32)  (0.42)  (0.39)  (0.41)

Trade (%CGDP)  0.447H9F  (483%4F (4184 (445000 (40400
(0.008)  (0.000)  (0.10)  (0.007)  (0.10)

Gastil index -4.315 -6G.104 -7.584 -4,559 -6.075
(7.61) (6.85) (8.08) (7.58) (7.90)
Constant 1363+ J436F+F 1407+ 1364%+F  1404F
{169) (152) {182) (168) (180)
R-squared 0.63 0.62 0.64 0.63 0.64
Observations 174 157 154 174 156
Countries 33 35 33 33 33

Dependent variable: Change in Infant mortality rate (IMR). The sign of IMR is inverted. As for the previous
tables.

5.2.3. Developing Versus Developed Countries

In table 10 we conducted the same regressions as in tables 6 and 7 with ANS but we
distinguished between developing and developed countries. It allows for assessing the
possible effect of country group differences. The estimates are for 5-year (subperiods)
panel due to the constraint of the number of observations. The first two columns of the

table show the results for developing countries. In general, for this group of countries, the
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results are better in both economic and statistical senses than the corresponding estimates
for the full sample (as in tables 6 and 7). For the developed countries (the two last
columns of the table), with the same statistical significance of the coefficients, the
explained variability is larger but the coefficients are smaller when compared to the

corresponding results in tables 6 and 7.

These results probably do not mean that there are more measurement errors in the
developed countries data. A possible explanation may come from the fact that there is less
scope for changes in HDI and IMR for developed countries since their human

development records are already high.

Ferreira and Vincent (2005) found similar results when distinguishing between OECD
and non-OECD countries in their tests of Genuine saving (ANS), with changes in

consumption as the dependant variable.

Then they explained that these results likely refer back to the Solow residual and to the
argument that the rapid growth of developing countries during the last decades is due
primarily to factor accumulation rather than total factor productivity” growth (Alwyn
Young, 1995; Krugman, 1994). This result may also be explained by the omission of
technical progress from investment estimates and this factor is greater for those countries.

So, for them the estimates cannot accurately capture changes in their welfare over time.

38 Total factor productivity is the residual that indicates the part of growth in an output that cannot be explained.
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Table II1.10. ANS and Welfare: Developing VS Developed countries

Table 10. ANS and Welfare: Developing VS Developed countries

Developing | Developed
B-vear
Regression No. 9.1 9.2 9.3 04
AHDI AIMR AHDI AIMR
ANS 0.0360%++ 11,08+ 0.0257#FF 4 ZREFHF
(per capita; log) (0.0063) (4.93) (0.0032) (0.91)
Initial income -0, 1554+ -35.00* -0.0288%* -6, 780*
(per capita; log) (0.036) (18.9) (0.014) (3.87)
Initial life -0.186 -320.9%F  _0.G30FFF 242 6t
expectancy (log) (0.13) (97.6) (0.13) (37.4)
Initial school -0.0174 -15.90 -0.0734H % -3.450
(secondary; log) (0.032) (24.2) (0.014) (3.88)
Consumption -0.000094 1.213 0.00135%*  _0.0119
(public; %GDP) (0.0012) (0.85) (0.00046) {0.13)
Trade (%GDP)  0.000003¥*  0.797%F  0.000679%**  (.0602
(0.00045) (0.36) (0.00014) (0.038)
Gastil index -0.00452 -8.365 -0.0138 20,05%+*
(0.017) (12.9) (0.017) {4.79)
Constant 1047 %+ 1485+ 3.058%** 1068+ ++
(0.39) (308) (0.43) (123)
R-squared 0.76 0.68 0.86 0.86
Observations 68 69 104 105
Countries 15 15 18 18

The s=ign of IME is inverted. As for the previous tables.

6. Conclusions

From our results it is clear that ANS exerts a positive and significant influence over social
welfare measured by changes in HDI and IMR over time. But the level of the
econometric link between ANS and welfare changes falls short of the theoretical
prediction that ANS level equates to changes in social welfare. However, the results might
be more consistent with the theory if we were able to run the analysis on a longer time

span.

Compared to other studies which often conclude that education expenditure and carbon
dioxide damage perform badly in ANS analysis, our conclusion rather favours the
inclusion of these factors. We found that including spending on education and carbon

dioxide damage does not change the results substantially compared to those with other
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alternative calculations of ANS. This result is probably due to the application of multiple

regression analysis rather than the simple regression model in the concerned studies.

Some evidence is also given, consistently from other studies, that ANS performances are
better in developing countries than in developed countries. For these advanced
economies improvements in welfare rely more on technological progress than capital

accumulation.

That said, the real effect of adjusted net saving on the welfare of the citizens of a country
depends on multiple and complex issues. Apart from the quality of the institutions and
rights of ownership, we can quote equity, capacity for absorption, international relations,
etc. All these questions relate to the relevance of the choices made by a country and to
the use it makes of its resources, which determine the quality of resource allocation and
the corresponding output. As Everett and Wilks (1999) noticed, in a world of increasing
liberalization, globalization and concentration of power, the relationship between the
exploitation of domestic resources and the benefit for the poor citizens is problematic.
That makes the implicit assumption that there is a direct link between the exploitation of
the resources of a country at the market prices and the public expenditure in the sectors

of development an even more debatable issue.

In spite of the fact that it suffers from problems of quality of data and methodology, for
example, the absence of key factors, strong assumptions in data collection and handling,
ANS is undoubtedly an important step toward a valuable measure of sustainability.
However, while there is still much work to be done, the results of this study show a
positive relationship between Adjusted net saving and well-being. The paper suggests
that the World Bank ANS measures may be used as an indicative index of weak
sustainability. It calls for further effort to improve them and to complete ANS with

specific indicators.

99



CHAPTER III. ADJUSTED NET SAVING AND WELFARE CHANGE

Appendices
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Appendix A. Statistics

Table III.11. Data Summary Statistics

Table 11. Data Summary Statistics

Developed
Developing
Variable Mean (Std. Dev.) Mean (Std. Dev.)
AHDT (unit change) 0.01 {0.04) -0.02 (0.12)
AIMR (unit change) 5.74 (26.27) 764 (73.24)
ANS (per capita; log) 7.02 (0.97) 4.31 (1.24)
NNS (per capita; log) 6.7 {0.89) 4.9 (1.43)
ANS_E (per capita; log) 6.37 (1.27) 3.76 (1.57)
ANSP_P (per capita; log) 7.06 (0.95) 4.35 (1.23)
ANS EP (per capita; log) 6.5 (1.08) 3.92 (1.38)
LANS (%GDP; log) 2.34 (0.49) 2.23 (0.69)
LNNS (%GDP; log) 2.01 (0.55) 2,53 (0.45)
LANS_E (%GDP; log) 1.78 (0.84) 1.72 (1.37)
LANS_P (%GDP; log) 2.37 (0.47) 2.20 (0.66)
LANS_EP (%GDP; log) 1.41 (1.67) 1.79 (1.17)
Population (growth; %) 0.82 (0.73) 2.38 (1.11)
Initial income (per capita; log) 0.67 (0.35) 8.23 (0.76)
Initial life expectancy (log) 4.32 {0.03) 4.15 (0.13)
Initial school (secondary; log) 4.52 (0.22) 3.76 (0.49)
Consumption (public; %GDP) 37.56 (19.93) 19.33 (12.03)
Trade (%GDP) 68.55 (55.4) 53.68 (28.56)
Gastil index 0.03 (0.26) 0.27 (0.57)

The sign of ATMR is inverted: A positive sign indicates improvment in welfare. ANS E = NN5S — R —
P, ANS_P=NNS+E-R ANS EP=NNS-R.

Appendix B. Countries

Table 12, List of countries

Table II1.12. List of countries

Developed Developing
Australia Bangladesh

Austria Botswana

Belgium Chile

Canada Costa Rica

Finland Dominican Republic
France India

Greece Jordan

Ireland Kuwait

Israel Mexico

Netherlands Nepal

New Zealand Pakistan

Norway Peru

Portugal Fhilippines
Singapore Thailand

Sweden Trinidad and Tobago
Switzerland Tunisia

United Kingdom Turkey

United States Venezuela
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Appendix C. Adjusted net savings data presentation
(Word Bank, WDI series)

Series: GNI (current US$) (NY.GNP.MKTP.CD)
Definition:

GNI (formerly GNP) is the sum of value added by all resident producers plus any
product taxes (less subsidies) not included in the valuation of output plus net receipts of
primary income (compensation of employees and property income) from abroad. Data

are in current U.S. dollars.
Source:

World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files.

Series: Adjusted net savings, excluding particulate emission damage (% of GNI)

(NY.ADJ.SVNX.GN.ZS)
Definition:

Adjusted net savings are equal to net national savings plus education expenditure and
minus energy depletion, mineral depletion, net forest depletion, and carbon dioxide. This

series excludes particulate emissions damage.
Source:

World Bank staff estimates.
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Series: Adjusted savings: carbon dioxide damage (% of GNI) (NY.ADJ.DCO2.GN.ZS)
Definition:

Carbon dioxide damage is estimated to be $20 per ton of carbon (the unit damage in 1995

U.S. dollars) times the number of tons of carbon emitted.

Source:

World Bank staff estimates.

Series: Adjusted savings: education expenditure (% of GNI) (NY.ADJ.AEDU.GN.ZS)
Definition:

Education expenditure refers to the current operating expenditures in education,
including wages and salaries and excluding capital investments in buildings and

equipment.
Source:

World Bank staff estimates using data from the United Nations Statistics Division's

Statistical Yearbook, and the UNESCO Institute for Statistics online database.

Series: Adjusted savings: energy depletion (% of GNI) NY.ADJ.DNGY.GN.ZS)
Definition:

Energy depletion is equal to the product of unit resource rents and the physical quantities

of energy extracted. It covers crude oil, natural gas, and coal.
Source:

World Bank staff estimates.
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Series: Adjusted savings: gross savings (% of GNI) (NY.ADJ.ICTR.GN.ZS)
Definition:

Gross savings are the difference between gross national income and public and private

consumption, plus net current transfers.
Source:

World Bank national accounts data files.

Series: Adjusted savings: mineral depletion (% of GNI) (NY.ADJ.DMIN.GN.ZS)
Definition:

Mineral depletion is equal to the product of unit resource rents and the physical quantities
of minerals extracted. It refers to bauxite, coppert, iron, lead, nickel, phosphate, tin, zinc,

gold, and silver.
Source:

World Bank staff estimates.

Series: Adjusted savings: net forest depletion (% of GNI) (NY.ADJ.DFOR.GN.ZS)
Definition:

Net forest depletion is calculated as the product of unit resource rents and the excess of

roundwood harvest over natural growth.
Source:

World Bank staff estimates.
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Series: Adjusted savings: net national savings (% of GNI) (NY.ADJ.NNAT.GN.ZS)
Definition:

Net national savings are equal to gross national savings less the value of consumption of

fixed capital.
Source:

World Bank staff estimates.
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CHAPITRE IV

A constructive survey of sustainability

indices: toward a portfolio of indices~

1. Introduction

The human community has expressed its willingness to promote economic development,
social development and the natural environment that are mutually reinforcing, in
particular since the Report of the World Commission on Environment and Development:
Our Common Future (WCED, 1987). To judge the reality of these commitments and the
overall effect of various factors on sustainable development performance, it is necessary
to have a measurable index. Consequently, the United Nations Conference on
Environment and Development (UNCED) called for the development of sustainable

development indicators that can guide policies (UNCED, 1992; Agenda 21, Chapter 40).

The definition of sustainable development often cited is the following: "development that

meets the needs of the present generation without compromising the ability of future

% A first version abstract of the current chapter was submitted on 31 July 2009 (the Stiglitz report was published on
14 September 2009), then accepted and presented, for the International Conference: “From GDP to Well-Being:
Economics on the Road to Sustainability”. Ancona, Italy, 3-5 December 2009. The concerning abstract is available in
the Appendix to the chapter.
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generations to meet their own needs" (WCED, 1987, p. 43). Several authors (for example:
Theys, 2001) note that this definition is vague and does not provide any guidance

concerning the way to achieve the principles it states.

However, within this definition there is the idea of sustainability: well-being needs to be
fulfilled lastingly. But when we analyze sustainable development indices that are being
developed, and even studies that try to assess them, generally there is no explicit
consideration of both the present and the future. Very often, future well-being is omitted,
and often one forgot to insist on current well-being as well. The first propositions of
sustainable development measures go back, at least, to Nordhaus and Tobin (1973). In
this chapter we stress the fact that, to date, most of the sustainable development indices
fail to apprehend all of its different aspects: current well-being, well-being sustainability

and environmental sustainability.

In line with Dasgupta and Miler (2001) we discuss the limitations of some traditional
measures of development (GDP, HDI, etc.). Our contribution to the literature is close to
that of Gadrey and Jany-Catrice (2007) or Bohringer and Jochem (2007) because we are
interested in discussing new indicators of development. However, in this chapter we
focus on indices that seek clearly to inform on sustainable development or on both
development and its sustainability. We have chosen indices of sustainable development
that seem to be more connected to the criteria of sustainability indices and/or allow
taking into account issues of weak sustainability and strong sustainability. They are the
Index of Sustainable Economic Welfare/Genuine Progress Index, ISEW/GPI (Daly and
Cobb, 1989; Cobb et al., 1995), the Index of Economic Well-Being (Osberg, 1998;
Osberg and Sharpe, 1998, 2003, 2006), the adjusted net saving (ANS) or genuine saving
(e.g.: Hamilton and Clemens, 1999; Dasgupta and Miler, 2000), Environmental Space
(Opschoor and Weterings, 1994), Material Flow Accounts (e.g.: OECD, 2008) and the
Ecological Footprint (Wackernagel and Rees, 1997). We appreciate them mostly in terms
of their ability/potentiality to inform on the sustainable fulfillment of human needs. Our
approach is positive. We try to identify the most promising indices and discuss the way by
which, in terms of choosing the indices, it is possible to move from a high number of

indices (Parris and Kates, 2003) to few.
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In Section 2 we discuss why traditional indicators of economic performance are not
appropriate to measure the sustainability of development. Section 3 presents the two
approaches used in the measurement of sustainable development. The first seeks to make
adjustments to economic accounts and aggregates, and the second offers physical
environmental indicators. Section 4 recalls the criteria with which sustainable
development indicators must comply, and suggests indices that can be used to measure
sustainable development as part of a portfolio. We emphasize the need to distinguish
clearly between measures of well-being (current), measures of the sustainability of well-
being, and measures of environmental limits. We also stress that it is important to take
into account these three dimensions together. Then, Section 5 calls for cooperation to

generate consensus. Finally, Section 6 concludes.

2. National accounts, macroeconomic aggregates

and sustainable development

In this section we discuss the shortcomings of national accounts in terms of sustainable
development and, subsequently, why the current macroeconomic aggregates are not

suited to inform about the sustainability of the development process.

2.1. 'The system of national accounts questioned

The System of national income accounts of the United Nations (UN et al., 1993) is one of
the most important economic institutions. It determines the empirical basis of economic
decision and policy. It also plays a fundamental role in the thinking on economic progress
and development (Meyer, 1997). A central component in the work to meet the needs
associated with the measurement of sustainable development has been to question

national accounts, which are the source of macroeconomic aggregates.
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In the context of sustainable development, national accounts fail to take into account
natural resources appropriately (Repetto, 1989). For example, the rent from the
exploitation of natural resources is recognized as a component of national income, while
it is not the case for the corresponding decrease of the resources. In this case, it is
necessary to adjust the income or net national savings to reflect the decrease
(consumption) of the capital stock. Otherwise, the result may be a biased signal on
economic activity in resources-rich countries. Another example is that national accounts
do not include losses caused by pollution on economic assets. Similarly, many
environmental goods and services are not well reflected in national accounts and are
allocated to other sectors of the economy, particularly because they are not traded on
markets. This is true for environmental goods and services harvested by individual for
their own final use (firewood, wild foods) or services provided by forests (tourism and
recreation, protection of farmlands, etc.) but are not assigned to the forestry sector of the
economy (Lange, 2007). Overall, in this context, the authorities in charge of economic
policy simply do not have adequate data (Hamilton and Bolt, 2007). Then, most of the
key indicators used for public decision making are "blind" to the problems of

development sustainability.

Within the framework of sustainable development, the enterprise then aims at correcting
the recognized shortcomings of national accounts (in terms of environmental data, but
also non-market household activities, social indicators, etc.). In fact, these shortcomings
of the national accounts had already been detected even before they were actually used as
a framework for macroeconomic analysis. For example, Hicks (1940), Hayek (1941),
Kuznets (1946) or Samuelson (1961) are among those who first discussed this issue. The
role of Simon Kuznets (often considered the father of national accounts) in improving
the national accounts is often cited, although obviously he was unable to rid them of
some of their major shortcomings. Meyer (1997) noted that Kuznets is credited for the

first arguments for "defensive" expenditures, in the context of the expenditures related to

the Second World War.

Kuznets believed that these costs should not be taken into account in estimating the final
product. In this same spirit, environmentalists have developed the concept of defensive

expenditures in respect to expenditures designed to the protection against phenomena
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such as pollution or to restore the environment. But the demand for better accounts
persisted, particularly among academics and environmental and feminist activists
(Repetto, 1989; Waring, 1990). Then, efforts were soon undertaken. Of countries that
initiated (early 1970) this movement, the most cited are Norway, the United States, France
and the Netherlands (Meyer, 1997). More recently, efforts were focused on the
accounting system of the United Nations, the main source of information on national
economies. These efforts resulted in the guide called the System of Environmental and
Economic Accounting (SEEA) for the construction of "satellite" environment accounts
(UN, 1993; UN et al., 2003).” That said, the SEEA is still a source of information, but not

of sustainable development indicators per se.

2.2. The lack of appropriate indicators of sustainable

development

In this subsection we discuss why some indicators (GDP, HDI, Total Factor
Productivity) of well-established reputation are not measures of sustainable development.
By drawing mostly on Dasgupta and Miler (2001), we show that these indicators are
either simple measures of economic activity, or measures of current well-being. Indeed,
one can say that development is sustainable if social welfare, namely the value of the sum
of present and future consumption, is increasing during the development process
(Hamilton and Ruta, 2007). By designating the welfare by 1" we can write: I, = Iy, with 7a
positive time index. Therefore, any correct measure of sustainable development must
verify this criterion. And since we are not able to measure future well-being, we will seek

to identify (current) indicators which report on the future.

40 A most completed version than the 1993 edition.
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2.2.1. Gross domestic product as indicator of development?

GDP measures the net output of goods and services produced by an economy in a given
period. It assesses goods and services at market prices, but public services are often
valued at their production costs. GDP has been developed by national accountants to
measure overall economic activity. It is not desighed to measure well-being or
development, although some changes it has undergone have been influenced by the desire
to also take into account these limitations (Gadrey, 2003)." Thus, the level of GDP in
itself tells nothing about the state of society, the quality of natural environment, safety,
etc. GDP does not tackle the evolution of social health (inequality, poverty), or the
defensive nature of certain expenditures, leisure time, etc. (Gadrey and Jany-Catrice,
2007). Generally it does not include activities without market value. The System of
National Accounts (UN et al., 2008) makes clear that it does not see GDP as a measure of
well-being. And the founders of the national accounts were aware that GDP is an
indicator of income and does not inform on the state of well-being (see e.g.: Kuznets,
1934, 1973). Moreover, GDP as measured today overstates investment and production
because it does not deduct the depreciation of capital. It also makes a wrong valuation of
changes in the quality of goods and hardly grasps the value of services that are
increasingly complex and difficult to identify and evaluate. Although it may take into
account an estimate of certain goods and services consumed by households (housing,
food from farmers, etc.) and illegal activities (e.g.: drug cultivation in Colombia), GDP is
simply the best available estimation of overall economic activity. It is not a measure of
development in general, @ fortiori a measure of sustainable development. Its use as a
development indicator is a misuse. Overall, GDP is not an adequate measure of changes

in wealth.

41 That said, there is correlation between GDP and life conditions in most countties.
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2.2.2. The Human Development Index (HDI) and sustainability

The United Nations Development Program (UNDP) proposed the Human Development
Index (HDI) since the launch of its report on Human Development in 1990, instead of
GDP as a measure of development. The HDI assesses the development of a country on
the basis of three attributes (a long and healthy life, knowledge, and a decent standard of
living). The index measures performance gaps for each of these three attributes, then
calculates the simple average of the performance gap, and finally compares this difference
to the average target value that is equal to one. Thus, the lower the average gap, the higher

the HDI, and the more a country is described as effective.

The measure of the three attributes of development is life expectancy at birth, education
(adult literacy rate and gross enrollment ratio) and GDP per capita (PPP). However, life
expectancy at birth today does not provide information on what will happen next year.
For instance, deterioration in the quality of institutions may be causing a rapid drop in life
expectancy. In the criticism of the use of GDP, let us consider its investment component:
in the calculation of GDP, investments in human capital and natural capital are often
poorly evaluated. In addition, the measure of investment used is not net of capital
depreciation. As a result, GDP is not valid as a measure of well-being (see also de
previous subsection), whether current or future (see also discussion above on GDP).
Education seems to be able to inform about current well-being and the future: it is both a
determinant and a component of development. Nevertheless, education is only one type
of capital alongside two others that are physical capital and natural capital. Alone, it does

not inform about intergenerational concerns.
2.2.3. Total factor productivity and development prospect

While GDP and HDI do not withstand analysis as indicators of sustainable development,
some authors of which Hulten (2001), Hamilton and Ruta (2007) or The Economist see in

Total Factor Productivity (TFP) an indicator of welfare/economic changes. Similarly, the

#Issue of 10 February 2001.
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World Bank (2006) and Hamilton and Ruta (2007) argued that this component of wealth
is its largest share. According to estimates by the World Bank (2006) on a sample of 120
developing and developed countries over the year 2000, TFP is over 50% of the wealth in
nearly 85% of these countries. But in fact, what does the residual measure? Does it
adequately inform on the state of national wealth, development and economic prospects

(hence the sustainability of development)?

TEP is very different from GDP and HDI. It is obtained from a neoclassical production
function with two types of inputs, capital (denoted by K) and labor (designated by L) and
a technology (designated by .4). Taking into account human capital, we can write that I =

elN, where e is the average skill level per worker and IN the number of workers.

The labor and capital can be combined using technology .4 and thus determine the level

of production such as:
Y =F(4,K,L) Iv.1)

Using a Cobb-Douglas function® for F, the decomposition of L in e and N, and dividing
Y by N we got:

y = Ak%el™® av.2)

Where y = Y/N is product per capita, £ = K/N is capital per worker, o is the share of

national income going to owners of capital and 1-« is the share that goes to workers.

The quality of growth will depend on its sources. We can identify here the sources of
growth in a given country. Let us take the example of a law that allows a better access to
paid employment for women, or successive investments that fully allow exploiting the
potential of human capital across the population. It would no longer be possible to
maintain high growth rates resulting from these improvements. It is simply because we

cannot reproduce such policies. But growth caused by technological progress may

# A neoclassical production function characterized by constant returns to scale and diminishing returns to factor.
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continue indefinitely as long as a country maintains its capacity for innovation. But to
appreciate this capacity for innovation, we need to conduct growth accounting, that is, to
establish individual contributions of all three factors (4, K, L) to output growth. As there
is no direct measure of technology, its variation (the growth of TFP) is deduced. To do
so, the difference between economic growth rate and growth rates of physical capital and

human capital (both weighted by their respective shares in GDP) is calculated:™

Ay/y =AA/A+ a.Ak/k+ (1 —a).Ae/e IV.3)
This gives the expression of the growth of TFP (or residual):

AAJ/A =Ay/y —a.Ak/k — (1 —a).Ae/e (IV.4)

From these calculations, at least three reasons why productivity growth fails to be an
indicator of sustainable development can be identified. Firstly, as it can be seen (from
equations 3 and 4) TFP is a source of growth of GDP. It is not enough to inform on
economic performance. Moreover, GDP itself does not measure well-being, a fortior
prospects of well-being. Secondly, changes in the residual may give a false signal on the
state of the real economy. This stems mainly from the fact that national accounts (GDP)
do not take into account all factors that contribute to production of goods and services
within the economic territory. For example, undeclared work or environmental goods and
services used as productive resources may escape from national accounting. Thus, when
'environmental outsourcing'” and/or undeclared work are high in the economy, the
residual is greater. Thirdly, TFP is primarily a residual. As such, it rather reflects our share
of ignorance in explaining economic performance. It can hide the effects of phenomena

as diverse as business climate, social instability, corruption, environmental standards, etc.

# With the assumption that each factor of production is remunerated according to its marginal productivity.
4 We introduce this phrase to design the failure to pay for environmental goods and services used (or for damage
caused) in economic production.

115



CHAPTER IV. A CONSTRUCTIVE SURVEY OF SUSTAINABILITY INDICES: TOWARD A PORTFOLIO OF INDICES

3. Approaches to measure sustainable development

While there is now a general awareness of the threats to the environment, there is no
measure of sustainable development recognized and accepted by all. In this section, we
present the two main approaches to address this issue. On the one hand, we distinguish
the approaches that aim at making adjustments to national economic accounts or
aggregate economic indicators so that they reflect the role of the environment, damages
to it and variations in the stock of natural resources. On the other hand, there are

approaches that generally try to provide physical environmental indicators.

3.1. Green national accounting

The United Nations System of Environmental and Economic Accounting (SEEA) (UN
et al., 2003) secks to juxtapose "green" satellite accounts to the conventional national
accounts, thus providing a ground for experimentation that may lead to smooth changes
to traditional national accounts. It recognizes that national accounts that are the primary
source of information on national economies are limited in terms of considering the

environment.

It is these limits that the SEEA attempts to compensate by taking into account the stocks
and flows of environmental goods and services through its satellite accounts system built
on the same structure as the national accounts. These satellite accounts are divided into
four main components. Asset accounts which list the stocks and changes in natural
resource stocks; accounts of material flows, energy and pollution (including solid waste)
used or generated within the economy, with an explicit consideration of environmental
services not traded but that benefit the production of other sectors; accounts on
transactions related to the environment, mainly expenditure and fiscal/property revenues
related to the protection of the environment and resource management (financial
allocations, property rights, taxes, fees and other expenses); finally, macroeconomic
indicators of sustainability such as national wealth (showing regard for natural resources),

GDP adjusted net domestic product and the adjusted net saving. The data are presented
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in both physical and monetary terms. About thirty developed and developing countries in
the world have such a practice (see Lange (2007) for details). The SEEA has the
advantage of responding to a number of important economic policy issues. Nevertheless
it is less appropriate when, in particular, it concerns methods of assessing the level, the

depletion and the degradation of stocks of natural resources (Atkinson et al., 2007).

3.2. Adjusted net saving

Adjusted net saving (ANS) is also known as genuine saving. It is built on theoretical
foundations (see, among others, Pearce and Atkinson (1993), Hamilton and Clemens
(1999), Dasgupta and Miler (2001)). The intuition here is that it is the path of a country's
inclusive wealth, i.e. its entire capital base, which determines sustainability (Pearce and
Atkinson, 1993). Therefore in practice, ANS extends the conventional measure of (net)
saving by adding the accumulation of human capital and deducting the depletion of
natural resources (energy and minerals). In calculating ANS current public expenditures
on education (school textbooks, teacher salaries, etc.) are treated as savings rather than
consumption since they increase human capital. Energy stocks are those of oil, coal and
natural gas. The depletion of the stock of minerals is the sum of the depletion of stocks of
bauxite, copper, iron, lead, nickel, phosphate, tin, zinc, gold and silver. It may also include
damages for carbon dioxide and particulate emissions. The calculation of the index is
made so that a country that is saving by foregoing consumption (and invests in the form
of physical or human capital) increases its adjusted net saving. The reduction in the net
stock of natural resources and damages to the environment (effects of emissions of
carbon dioxide or particulates) negatively affect the level of genuine savings. To achieve
sustainable development, countries should avoid negative levels of ANS. However, this
index is often criticized for suggesting weak sustainability even though it does not exclude
strong sustainability. Works such as those of Atkinson and Hamilton (2007) and
Hamilton and Bolt (2007) argue that ANS can predict changes in consumption. Another
important message carried by ANS is that if countries are unable to achieve weak
sustainability, it is likely that it would be even more difficult for them to achieve the

strong sustainability.

117



CHAPTER IV. A CONSTRUCTIVE SURVEY OF SUSTAINABILITY INDICES: TOWARD A PORTFOLIO OF INDICES

3.3. Sustainable welfare indicators

The counterpart to green national accounting is provided by a wide range of sustainable
development indicators. Unlike the former, they are not based on accounting frameworks
or on direct extension of existing macroeconomic aggregates such as GDP. Here we
introduce the Index of Sustainable Economic Welfare (ISEW)/ the Genuine Progress
Indicator (GPI) and the Index of Economic Well-Being (IEWB).* Of course, these
indices are not immune to criticism (see Moffatt (2007) for a recent example). One of the
criticisms that may be addressed against these measures, and what is irrefutable, is the fact
that they combine into a single index the issue of current welfare and that of its

sustainability. We return to this point in Section 4.

3.3.1. The Genuine Progress Indicator

The Index of Sustainable Economic Welfare (ISEW) is a measure of sustainable
consumption. The origin of the sustainable welfare indicators is Nordhaus and Tobin
(1973). In more recent years the ISEW has been developed by Daly and Cobb in the book
For the Common Good (1989). The discussions and work that followed have led to
changes in the ISEW and to renaming it Genuine Progress Indicator (GPI) (by Cobb et
al., 1995). They come under weak sustainability indicators.” These indicators focus not
only on the potential of capital to provide future well-being, but also on the factors that
cause current well-being. Well-being is seen as the broadest measure of consumers' utility.
While different authors each propose a variant of the calculation, Dietz and Neumayer
(2007) summarize and propose the following general calculation for the GPI: first,
personal consumption weighted by income inequality, household work, non-defensive

public expenditure and capital adjustments are added up; second, defensive private

46 There are also the Sustainable Net Benefit Index (SNBI) and the Measure of Domestic Progress (MDP).
47 Initially they were promoted to be indicators of strong sustainability. But based on the assumption of
substitutability between different components of well-being they fall under the weak sustainability.
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expenditure, difference between consumer spending on durable goods and services flows
from their durables,” costs of environmental degradation and depreciation of natural
resources are deducted. So, the GPI combines flow from consumption and changes in
wealth. Capital stock is viewed as performing two types of functions to well-being: it
provides an annual flow of services and ensures sustainability. The index then seeks both
to achieve a measure of consumption closest to actual welfare (which goes beyond only
marketed goods and services),” and to consider the sustainability of consumption (by
evaluating the evolution of capital stock). This approach to sustainability is rooted in the
hicksian definition of income as the maximum amount that can be consumed during a
period by an economic entity without undermining its starting position (Hicks, 1946). In
other words, income is the maximum sustainable consumption. However, there remains
some confusion about what the GPI actually measures. Does it measure current well-being and
sustainability of well-being? Or does it only measure the sustainability of well-being? We will see
that the next indicator, from the same family, the Index of Economic Well-Being (IEWB), again

does not do better on this point.

3.3.2. The Index of Economic Well-being

The Index of Economic Well-Being (IEWB) that we introduce here resembles in many
respects the GPL. However, the IEWB is based on a combination of individual and social
well-being and its way of aggregation is quite different from that of GPI. The Index of
Economic Well-Being (IEWB) is based on the idea that access to economic resources is a
central component of well-being, while recognizing that aggregates from national
accounts do not reflect our perception of well-being (Osberg and Sharpe, 2006). The
IEWB posits that individuals maximize their utility from a combination of their own well-being
and an estimate of their own assessment of the society's well-being. Since each individual is

well able to assess his own level of individual well-being, people need help only for the

4 The logic here is that it is services that provide utility to consumers that count, not the products that generate
these services.
4 Although the GPI considers them as the main component of welfare.
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estimate of social well-being. The IEWB then proposes an overall assessment of social
well-being, emphasizing both present and future. The index distinguishes four dimensions

of well-being (valued per capita for the two firsts) (Osberg and Sharpe, 20006):

(1) Effective consumption flows (constant prices), which comprise private
consumption of goods and services (adjusted for variation in household size),

government services, leisure and life span;

(2) Wealth stocks (constant prices), which comprise produced capital, net change
in natural capital, cost of environmental degradation, human capital, investment in

research and development, net change in foreign debt;

(3) Income distribution, consisting of poverty level and intensity plus inequality

measures;

(4) Economic security, consisting of estimates of risks that may arise from

unemployment, illness, single parent poverty and poverty in old age.

Within each of these dimensions of well-being, the raw data have been scaled lineatly to
avoid implicit weighting and to address differences in directionality. The standardization

technique applied is the same as with the Human development index (HDI). Depending

Value—Min Max—Value That

on the presence of directionality problem, the formula applied is === or =22

produces the same range ([0,1]) for all variables.” The sub-components of income
distribution and economic security are not expressed in monetary value. They are scaled
using the same linear standardization techniques described above and then added up.
Within the income distribution dimension, the weights (for inequality and poverty) are left
subjective to individual choices. Within the security dimension, objective aggregation
weights are used, based on the relative importance of each of the four sub-components
(unemployment, illness, single parent poverty, old age poverty) in the population, for all

years. Then the four dimensions are aggregated subjectively toward the IEWB using an

A weakness of this procedure is the sensitivity of the tresults to the minimum and maximum values that may
change depending on the groups of individuals (statistical units) taken into account.
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arithmetic mean. Different weighting schemes are available depending on individual

subjectivity, with a base case of equal weights.

3.4. Physical indicators of sustainable development

Physical indicators (non-monetary) of sustainable development are numerous. They focus
on stocks and flows of natural capital and tend to be more in tune with the concept of
strong sustainability.”’ They also often consider the fact that the use of any resource
generates waste that can in turn interact with biogeochemical cycles and impacts other
ecological cycles. And most of the resources that perform vital functions on the planet
depend on solar radiation and matters on Earth (Moffatt, 2007). Hence we must ensure a
sustainable use of various resources. We must act so that potentially renewable resources
are not exploited at a rate that exceeds their rate of renewal. Similarly, emissions of
substances must not exceed the absorptive capacity of environments receiving them. This
implies, in terms of strong sustainability, that on the one hand revenues from exploitation
of non-renewable natural resources (fossil fuels, minerals, etc.) be reinvested in alternative
energies (Daly, 1990). On the other hand, efforts should aim at minimizing environmental
damage caused by the use of resources. Clearly, when it comes to strong sustainability, we

should not be limited to inventory investment in various forms of capital.

Indicators (or methods) that are the ecological footprint, accounts for material flow and
environmental space focus on both stocks and flows, trying to assess the value of the
entire stock of natural capital or to measure the distance from the thresholds related to

critical resources.

51 Recall that strong sustainability means that one cannot substitute other forms of capital to natural capital, either in
whole or because there are critical levels in some of these natural resources.
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3.4.1. Ecological footprint

At the origin of the concept of ecological footprint are a work by Rees (1992) who
studied cities with high level of resources consumption and the study by Rees and
Wackernagel (1994) where the concept was developed again and applied to Canada. It is a
concept which is easy to understand and measurable. Thus, the ecological footprint has
captured the attention of a large and various public, including scientists, policy makers
and ordinary citizens alike. The ecological footprint is part of the approaches that seek to
measure human activities pressure on the planet. The concept measures the total land and
water requirements (for consumption and wastes assimilation) of a human population to
indefinitely sustain its current living standard, using prevailing technology. The method
consists of comparing the supply of land or sea available to provide the ecosystem
services (biocapacity) with the human demand for biocapacity (ecological footprint). To
calculate the ecological footprint and the biocapacity, six land use types are identified:
cropland, grazing land, forest land, fishing grounds, built-up areas and land for
sequestering carbon dioxide. The hectares for each type of bioproductive area are
normalized into wotld average biologically productive land, called global hectares. This is
done by multiplying each area with corresponding yield factor and equivalence factor.
Again, human consumption (or waste) data pertaining to each land use type are converted
into hectares and then multiplied by the equivalence factor and a relative (wortld/national)

yield factor.

Multiplication by an equivalence factor secks to reflect the global mean productive
potential of a given bioproductive area. Multiplication by a yield factor seeks to reflect
the productivity difference between local and global levels. In the end, we have a supply
equation represented by the biocapacity of a given area, anda demand equation
eepresented by the ecological footprint. The demand from a single geographical entity
may exceed its biocapacity (supply), resulting in depletion of natural resources or by net
positive ecological import. But a global deficit would not be sustainable. We can thus see
whether a given country consumes beyond its biocapacity or not. It is the same at the
global level. An important feature of the ecological footprint is that it assigns areas of land
required for resources to the consumer rather the grower. Thus, if a developed country

imports resources extracted from a developing country, the land required will be allocated
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to the former.In practice, it is estimated that globally the ecological footprint
exceeds ecological capacity by approximately 30% (WWEFE, 2008). Studies are also
conducted at lower level of geographical entities (e.g.: country level), butas such they
have little importance as they can simply reflect the distribution of mutually beneficial
trade and production (Bergh and Verbruggen, 1999; Moran, Wackernagel et al.,
2008). The ecological footprint captures of a country measures its contribution to the

global pressure on the resources of the planet.

The concept of ecological footprint has been the subject of much criticism (Ecological
economics, 2000). It then evolved, even though many other critics remain. First, in
addition to not covering all dimensions of sustainable development, this indicator does
not take into account environmental problems such as those raised by pollution (air
except emissions of CO», water, soil, etc.) and the disappearance of species is not treated
(directly). Another serious limitation is that the ecological footprint is an indicator of
strong sustainability, which considers however that various natural resources can be added
to each other in terms of area of land, assuming then that they are substitutable. That is
questionable (Dietz and Neumayer, 2007). Moreover, since countries have different levels
of biocapacity, the calculation of the ecological balance (difference between ecological
footprint and biocapacity) is not sufficient in itself to show the "actual" sustainable
development performance of a country. Hence, there is a need for also taking into
account the level of the footprint itself (Commissariat Général du Développement
Durable, 2009). In addition, other empirical problems arise, including assessment of areas
of land occupied by the consumption of fossil fuels. These areas are evaluated in terms
of forest area needed to sequester carbon from the burning of these fossil fuels, ignoring

alternatives that save more land.
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3.4.2. Environmental space

Environmental space, promoted by Friends of the Earth,” is defined as the total space of
the planet available to humanity as a whole for use without depriving future generations
of the possibilities they will need. According to various sources (e.g.: Bihrs, 2007), this
notion was first introduced by Horst Siebert in 1982. However, it has been put forward
by Opschoor and Weterings (1994). These authors present environmental space as
reflecting "that at any given point in time, there are limits to the amount of environmental
pressure that the Earth's ecosystems can handle without irreversible damage to these
systems or to the life support processes that they enable". The development of this
concept is motivated by the fear of the consequences of non-renewable resources
depletion, potentially renewable resources overexploitation, exceeding the assimilative
capacity of waste, and for the sake of intergenerational equity. It is based on two core
assumptions: the existence of ecological limits and an equal per capita access to resources.
The test for sustainability based on environmental space is that the use of resources and
pollution by a country can be compared to the environmental space belonging to that

countty.
This measure of sustainable development is also the subject of criticisms:

- At the current level of technologies and prices it is difficult to know precisely the level of

non-renewable resources and then the exact constraints on development.

- The method leads to recommend reductions in consumption of resources at levels that

are difficult to imagine.

- Contrary to what is assumed in this method, apart from carbon dioxide emissions, there

is little certainty about the assimilative capacity of waste by the planet.

- The measure is a simple average and no standard deviation is provided.

52 Environmental NGO : http://www.foe.co.uk/.
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3.4.3. Material flow analysis

Material flow analysis seeks to address concerns related to the rising use of material over a
long period with the risk that we may reach ecological limits. It quantifies in physical units
the flow of materials, including timber, agricultural products, metals, fuel, for a given area
and period and "hidden" flows, i.e. flows of material (e.g., mining wastes) that are moved
during the process of production but are not considered directly in the economy as
products. It takes into account both resources from the domestic economy as well as
imports, that are consumed directly, transformed or fall in manufacturing (Linstead and
Ekins, 2001). The measure provides an assessment of the total flow of materials in a given
area, which may be a national economy or a city. The approach is useful for a detailed
analysis of resources use and emissions of pollutants. The method relates the
displacement of materials to environmental risks and impacts, and to resources
productivity (OECD, 2008).” This approach is useful for a detailed analysis of resource
use and emissions of pollutants. Analysis of material flow recommends productivity
improvement to reduce the flow of resources. Thus, it arouses enthusiasm in
industrialized countries where it is hoped that new technology is expected to comply with
this criterion of sustainability. It often uses the term "Factor Fout", referring to the idea
of halving the use of resources and doubling production. This proposal is controversial. It
is not built in fact on scientific basis and the possibilities offered by technological
progress are hypothetical. Another important limitation is that the method does not
distinguish the degree of harmfulness of different environmental flows, as it evaluates all

material flow as a mass.

53 Eurostat provides data (except for the flow of water and air) for the calculation.
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4. Defining a mix of indices

The definition of sustainable development we (economists) often refer to is the one made
by the Brundtland Report (see also Section 1): "(...) development that meets the needs of
the present without compromising the ability of future generations to meet their own
needs" (WCED, 1987, p. 43). The report emphasized the importance of achieving a
development that serves different goals: economic development, a better life for all both
at present and in the future, and the respect of "the bounds of the ecologically possible".
Since then, demand for measures that can address the question of whether we are
tulfilling our commitment to the goal of sustainable development become increasingly
apparent. To address this issue, many initiatives have emerged, ideas are plentiful, and to
date a considerable amount of work has been done with, of course, different values added
to the cause. That said, there is still no consensus on how progress toward sustainability

should be measured.

The challenge remains high more than two decades after the publication of the
Brundtland report and the initial attempts to construct sustainability indicators (e.g.:
Repetto et al. (1989) for adjusted net saving). However, Atkinson and Hamilton (2007)
arrive at this conclusion: "In all likelihood, a meaningful picture of whether countries are
developing sustainably will require a judicious mix of indicators". In this regard, some
propositions are emerging. Moran et al. (2008) have argued for UNDP's Human
Development Index (HDI) and the Ecological Footprint (among others, Rees, 1992; Rees
and Wackernagel, 1994) as a mix of indices that may be used to assessing sustainability.
They present HDI as an index of development and Ecological Footprint as one of human
demand on the biosphere. In a recent contribution, by the French government-mandated
Report of the Commission on the measurement of economic performance and social
progress (CMEPSP, 2009) (the Stiglitz Report; Chair: Joseph Stiglitz), indicators based on
saving rules (e.g.: World Bank's ANS) and selected physical indicators (e.g.: Ecological
Footprint/Carbon Footprint) ate viewed as the two measures that seem more suited to
determine the mix of indices we are seeking. Atkinson and Hamilton (2007) also see ANS
as part of any mix on indices. However, the criteria that should guide the

construction/evaluation of sustainable development indicators are known. They required
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the indicator to: (a) match rigorously the definition of sustainable development; (b) be
comprehensive; (c) be easy to measure and reliable; (d) be based on data that are available
regularly; (e) be of political relevance; (f) be based on solid analytical foundations
(Bohringer and Jochem, 2007). Following Moran et al. (2008) and the Stiglitz Report, in
this paper we focus on the first requirement: to match rigorously the definition of
sustainable development. In this regard, both of these two propositions of mix of indices
fail to be good measures. They see only two aspects in term of what the measures should
be about. Indeed, Moran et al. (2008) take into account current well-being and
environmental limits but not (economic) well-being sustainability; while, when it comes to
sustainable development, the Stiglitz Report addresses well-being sustainability and
environmental limits but not current well-being. Based on the Brundtland Report and the
definition of sustainable development we have recalled above (WCED, 1987), any
measure or portfolio of measures of sustainability should reflect the triptych: well-being
(e.g.: measured by HDI), well-being sustainability (e.g.: measured by ANS) and
environmental sustainability (e.g.: measured by Carbon footprint). In the Stiglitz Report it

is clearly stated:

"The assessment of sustainability is complementary to the question of current well-being or economic
performance, and must be examined separately. This may sound trivial and yet it deserves emphasis,
because some existing approaches fail to adopt this principle, leading to potentially confusing messages.
For instance, confusion may arise when one tries to combine current well-being and sustainability into a
single indicator. To take an analogy, when driving a car, a meter that added up in one single number the
current speed of the vehicle and the remaining level of gasoline would not be of any help to the driver.
Both pieces of information are critical and need to be displayed in distinct, clearly visible areas of the

dashboard.">#

5 CMEPSP, 2009, p. 17.
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In this regard, indicators such as the ISEW/GPI and the IEWB which seek to combine
both current well-being and future well-being are excluded.” But should we exclude
current well-being as part of sustainable development? The answer is no. Similarly, as only
one figure that tells us both the vehicle speed and the level of gasoline is not useful,
separate figures that say nothing about the current state of our vehicle can mask a
breakdown or even a future crash. We cannot talk about sustainability of development if
we do not have a certain level of current well-being. For example, overinvestment (an
excessive reduction of current consumption) may reduce the profitability of investment or
simply deprive us of the minimum well-being necessary to enjoy the future. It is also a
matter of equity to current generations. It seems difficult to separate the words
"sustainability" and "development" when it comes to how we judge progress in a post
Brundtland world. This report made clear that development is about the present and the
future. The phrase sustainable development itself conveys the idea of current well-being,
but a current well-being that is sustainable. This vision explains why many of the
sustainable development indices that are being developed seek to measure sustainable
development through a single figure while combining current well-being and future well-
being. They are wrong in doing so through a single figure, but they are not wrong in their
intention. To sum up, a measure of sustainable development must include, at the same
time, a measure of current well-being, a measure of well-being sustainability and a

measure of ecological limit, but through separate figures.

We also need to take note of the shortcomings of each index viewed as a component of
the mix of indices. For example, the calculation of ANS should be limited to assets that
are less controversial to evaluate. We economists should accept that we cannot measure
all things. Indeed, most criticisms of the ANS are about the integration of least-economic
variables such as damage caused by emissions of particulate pollutants and carbon

dioxide. Regarding international comparisons, ANS must be based on purchasing power

5 But one should recognize that in the construction of these indices a clear distinction is made between these two
aspects.
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parity (PPP); this improvement is important since we are dealing with living standards. It

will also help addressing a criticism it faces: it tends to favor developed countries.

Maybe, the most important weakness in the genuine saving and the weak sustainable
development theories is the treatment made of well-being. As already reminded,
particularly in chapter III, the measurement of well-being by consumption (even largely
measured) is questionable. In chapter III we then used Human Development Index

(HDI) and Infant mortality rates as measures of current well-being.

The question is what makes people happy (among others, Ng, 1997, Kahneman et al., 1997;
Dixon, 1997; Layard, 2003). Work in this field led to three major conclusions based on
psychological, anthropological and neuroscientist data. First, traditional measures of well-being
based on income are not relevant. Secondly, the assessment of welfare should be based
on interpersonal comparisons and relative position. Third, all humans have common identifiable
psychological and biological characteristics related to their well-being (Gowdy, 2005). It therefore
seems that if we want to build a true theory of sustainable development, we must also consider
direct measures of well-being such as “fair allocations”, capabilities and subjective measures of
well-being, even more so given that the scientific methods used in this area now allow for reliable
measures of cardinal utility (e.g.: Ng, 1999). However, the results in this area argue that almost
half of individual well-being depends on inherited predispositions. Health, education, personal
relationships, intelligence and religion form the bulk of the other half, while income, age and
gender have only a limited effect (Gowdy, 2005). Adams (2010) recalls that subjective measures
of well-being tend to contradict the Easterlin paradox (Easterlin, 1974) according to which there
is little correlation between per capita revenue and happiness in international comparisons. That
said, expenditures for early childhood and families, investment in recreational infrastructure and
social cohesion are not taken into account in the ANS calculation, all of which are important
determinants of welfare.

Ecological footprint could be reduced to carbon footprint in order to focus on climate
change issue. It too fails to be comprehensive. For example it does not take into account
all issues concerning pollution and species loss. And no less important, there are several
methodological difficulties posed by the Ecological footprint that undermine its policy
relevance, particularly at country level (CMEPSP, 2009). HDI has also its limitations due

to its bounded nature and the fact that it does not capture some consumptions (relevant
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for life quality) in developed countries (Moran et al., 2008). Yet, determining a portfolio

of sustainable development indices requires more than just a contribution to the literature.

5. Building consensus for new measure

Faced with the difficulty to "impose" a new development index, there are more and more
voices that rise to suggest that this is due to the lack of legitimacy of these indices.” These
voices call for a democratic process of generation, even for big campaigns of
communication around them. However, here also we must not deceive ourselves about
how we ask the question of the legitimacy of new indicators that should constitute
alternative measures to GDP. Indeed, very often one is tempted to think that it is up to
citizens in different countries to define new indices of development and not experts. This
is not exactly our point of view. As Jeffrey Sachs” we believe that the process of
responding to the challenges facing us in terms of sustainable development often goes
through the following steps (figure): science (i.e. experts who reveal the problem), then
public awareness (citizens ask for change), then alternative technology (the experts find
the technological response) and, finally, international agreements can be achieved (the

politicians).

% This applies, for example, to the Keynote Speak by Enrico Giovannini (President of ISTAT, OECD): "From
production to equitable and sustainable wellbeing: how to make it happen?" International conference, From GDP
To Well-Being: Economics On The Road To Sustainability, Ancona, Italy, 3-5 December 2009.

57 Jeffrey Sachs, Survival in the anthropocene, Reith lectures, Peking University, Beijing, 18 April 2007.
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Figure IV.1. Reaching agreement on sustainable development issues
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What does it mean in terms of economic perspective and development indices? This
means that it is for experts to demonstrate and communicate the limitations of indicators
such as GDP and thus raise the level of public demand for new indicators. From there, it
is still a work of experts to propose alternative indicators that citizens could adopt. And
once the new indicators are developed, politicians in every country can appropriate them
for the conduct and reporting of national policies. Today, we are at the stage of looking
for alternative indicators. This is where the process seems to stumble since none of the
many new indicators has unanimity. It is not for lack of legitimacy. Rather, the answers
we have hitherto are not convincing. Today the public legitimacy exists widely, calling for
development indicators other than the GDP which would be adopted by citizens and

policy makers.

What we need today is more cooperation among researchers. It is important that a
concerted process starts up. It could gather, around institutions like the United Nations

(with the SNA) and the World Bank (Department of Sustainable Development), all the
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major initiatives that exist on the measurement of sustainable development. This would
allow a better organized competition in the production of development indicators and
generate synergy. Because of their role and experiences with national accountants and
policy makers from different countries such organizations can easily play a vital role
toward a consensus on a measure of sustainable development and ownership by

governments.

6. Conclusions

It is now undeniable that efforts have been made following the Brundtland Report and

the understanding of a clear need to build sustainable development indicators.

Through this chapter, we have surveyed the question of the measurement of sustainable
development. We recalled why such aggregates as GDP or the HDI are unable to inform
about the sustainability of development process. The main answer is that they fail to tell

us something about future.

Promising new indicators of (sustainable) development that attempt to fill the gap are
prominently based on inclusive wealth, on environmental sustainability (physical
indicators) and measures of current well-being. The work has produced many
propositions but it seems now that rather than being measured through a single index, the
assessment of sustainable development requires a mix of indices (Atkinson and Hamilton,
2007). The search for this portfolio (a word used by Atkinson and Hamilton, 2007) of
index is just starting. We emphasized in this chapter the fact that this portfolio must
match the triptych:  current well-being-sustainability of well-being-environmental
sustainability. In this regard, indices like the HDI, the adjusted net saving and the
ecological footprint are among the indices that are "serious" candidates to constitute such
portfolio. However, even for these indices, we must recognize their respective limits. We
also need more cooperation and synergy from the major initiatives in the building of new

development measures.
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Appendix

This abstract is related to a first version of the current chapter as submitted on 31 July 2009, for
the International Conference: “From GDP to Well-Being: Economics on the Road to

Sustainability”. Ancona, Italy, 3-5 December 2009.

Measuring sustainable development: a constructive survey of sustainability indices

(Abstract)

The human community has expressed its willingness to promote economic development, social
development and natural environment that are mutually reinforcing, in particular since the Report
of the World Commission on Environment and Development: Our Common Future (WCED,
1987). To judge the reality of these commitments and the overall effect of various factors on
sustainable development performance, it is necessary to have a measurable index.

From 1992 on, the United Nations Conference on Environment and Development (UNCED)
called for the development of sustainable development indicators that can guide policies
(UNCED, 1992; Agenda 21; Chapter 40).

The definition of sustainable development that is often cited is the following: “development that
meets the needs of the present generation without compromising the ability of future generations
to meet their own needs” (WCED, 1987, p. 43). Several authors (for example: Theys, 2001) note
that this definition is vague and does not provide any guidance concerning the way to achieve the
principles it states.

However, of course in the depths of this definition there is the idea of sustainability: well-being
needs to be fulfilled lastingly. But when we analyze sustainable development indices that are
being developed, and even studies that try to evaluate them, often there is no explicit
consideration of both the present and the future. Very often future well-being is omitted, and
often one forgot to insist on current well-being as well. However, the criteria that should guide
the construction/evaluation of sustainable development indicators are known: (i) match
rigorously the definition of sustainable development; (if) comprehensiveness in the selection of
the indicators; (iii) easiness and reliability of measurability; (iv) based on data that are available
regularly; (v) political pertinence; (vi) solid analytical foundations (Bohringer and Jochem, 2007).
The firsts tentative of sustainable development measures go back, at least, to Nordhaus and

Tobin (1971). But here we lay stress on the fact that, to date, most of the sustainable
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development indices are mostly measures of instantaneous well-being rather than of sustainable
development, since they do not take future (then sustainability) into account enough.

As Dasgupta and Miler (2001) we discuss the limitations of some traditional measures of
development (GDP, HDI, etc.) and of derivations of GDP like Net national product or green
GDP in terms of sustainable development. Our contribution to the literature is close to that of
Gadrey and Jany-Catrice (2007) or Bohringer and Jochem (2007) but only because we are
interested in discussing new indicators of development. Indeed, contrary to what they propose,
our attention is mostly directed toward indices that seek clearly to inform on both well-being and
its sustainability. We have chosen 5 indices of sustainable development that seem to be more
connected to the 6 criteria listed above and/or allow taking into account issues of weak
sustainability and strong sustainability. They are the Index of  Sustainable Economic
Welfare/Genuine Progress Index, ISEW/GPI (Daly and Cobb, 1990; Cobb et al., 1995), the
Index of Economic Well-being (Osberg and Sharpe, 1998, 2003), the Well-Being Assessment
(Prescott-Allen, 2001), the genuine saving (e.g.: Hamilton and Clemens, 1999; Dasgupta and
Mialer, 2000; Asheim and Weitzman, 2001) and the Ecological Footprint (Wackernagel and Rees,
1997). We analyze them mostly in terms of their ability/potentiality to inform on the fulfillment
of human needs sustainably. Our approach is positive. We try to identify the most promising
indices and discuss the way by which, both in terms of improving the indices and of institutional
process, it is possible to move from the big number of indices (Parris and Kates, 2003) to one or

few.
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En dépit des avancées relevées dans la réflexion depuis le début des années 1990, la
question d’un indicateur de développement susceptible d’anticiper nos performances
combinées sur les plans socio-économiques et environnementales reste posée. La réponse
a cette question est cruciale afin de permettre de mesurer les progrés en maticre de
développement soutenable, en particulier dans la perspective d’une prise en compte
toujours plus grande de cette problématique dans la conduite des politiques de

développement.

La difficulté a trouver un indicateur, ou un ensemble d’indicateurs, de développement
soutenable est sans doute liée a la complexité et a la multiplicité des phénomenes a
prendre en compte et au fait qu’il s’agit d’appréhender le futur. Le travail théorique
nécessaire au développement de lindicateur est incontournable, mais il est tout aussi
important que celui-ci puisse fournir une mesure opérationnelle du développement
soutenable. Différents chercheurs, ainsi que nous I'avons rappelé dans les différents
chapitres ont contribué a cette recherche théorique et a la proposition d’une mesure
« concrete » de la soutenabilité du développement. C’est ce dernier aspect (la mesure
opérationnelle) qui a mobilisé notre intérét dans le cadre de cette thése de doctorat. Nous
nous sommes posé la question de savoir si la mesure alors proposée par la Banque
mondiale était cohérente avec les prédictions théoriques de I'indicateur ou la définition du
développement soutenable communément retenue par les économistes. En rappel, cette
définition stipule que le développement est soutenable s’il permet aux générations
présentes de satisfaire leurs besoins sans compromettre la capacité des générations futures
a satisfaire leurs propres besoins. Elle implique que chaque génération doit léguer a la
suivante une base productive au moins égale a celle dont elle a elle-méme héritée. Quant
aux résultats théoriques, ils aboutissent a dire que si la base productive (I'ensemble
constitué¢ par les équipements produits, la richesse naturelle, le capital humain, les
connaissances, etc.) de I’économie est préservée, alors le bien-étre futur peut ne pas

décliner.
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L’intérét porté sur I'épargne nette ajustée (ENA), considérant les autres indicateurs
proposés dans ce cadre, se justifie a plus d’un titre. D’abord, cet indicateur a relativement
mieux « survécu » a différentes analyses critiques, a la fois sur les plans théoriques et
empiriques. Ensuite, sur un plan pratique, la Banque mondiale s’efforce de le populariser
davantage et de favoriser son utilisation aux fins de gestion économique des pays. Enfin,
meéme si cela est lié au point précédent, il importe de s’assurer que cet indicateur, malgré
ces Imperfections, peut étre promu et den préciser éventuellement les voies

d’amélioration.

Nous avons alors étudié la relation entre la mesure de épargne nette ajustée proposée par
la Banque mondiale et la croissance économique d’une part, et le bien-étre d’autre part.
Les fondements théoriques a ces questions ayant été proposés par des travaux antérieurs
(au nombre desquelles Solow, 1974; Hartwick, 1977, Hamilton et Clemens, 1999;
Dasgupta et Miler, 2000). A ce que nous sachions, la premicre relation, méme si elle a
déja été traitée dans la littérature (un des rares et récent exemple étant Atkinson et al.,
2008), aucun auteur ne I’a abordée de facon systématique. De méme, une autre originalité
de notre travail réside dans le fait que nous avons considéré dans nos études des mesures
du bien-étre (taux de mortalité infantile, indice de développement humain) certainement
plus pertinentes que la valeur présente de la dépense de consommation qui est une
mesure de bien-étre purement monétaire (exemples: Anand and Sen, 1992; Reddy and

Pogge, 2002).

Notre analyse utilise la base de données produite par la Banque mondiale sur FENA. Elle
s’organise en quatre chapitres, consistant principalement en une évaluation conceptuelle et
empirique de PENA. Dans un premier chapitre nous avons proposé une présentation
critique de PENA a travers une discussion critique de la littérature et des données. Nous
mettons en évidence a la fois les assises théoriques de I'ENA et les questions
conceptuelles et empiriques qu’elle souleve. La discussion met en avant le fait que les
cadres théoriques de PTENA reposent sur la soutenabilité faible et souvent ’hypothese
d’économie inter temporellement efficiente. Nous faisons remarquer que souvent cela ne
correspond pas a la réalité et pose des problemes de mise en pratique de ces modeles
normatifs. L.e chapitre aborde aussi les caractéristiques régionales et met alors en évidence

une forte hétérogénéité. Enfin, il confronte les données ’ENA a des mesures de bien-
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étre courant. Mais il s’agit 1a d’'une premicre étape d’analyse qui dans tous les cas ne
répond pas directement a la question qui fait 'objet de cette these, a savoir si TENA

détermine dans la réalité les perspectives de développement.

Le chapitre II répond a la question de savoir si I'épargne nette ajustée apporte un plus
dans l'analyse de la croissance économique. Nos arguments théoriques se fondent sur la
littérature relative a la croissance économique, I’économie des ressources naturelles et
P'approche capital du développement soutenable. Utilisant des estimations multi variées en
panel nous montrons que I’épargne véritable (i) affecte positivement la croissance
¢conomique; (i) contient plus d’informations que la mesure « classique » de I’épargne en
termes de performances économiques; (iii) a impact sur la croissance plus élevé que celui
d’une mesure « traditionnelle » d’investissement. Pour expliquer ce dernier résultat nous
mettons en avant le fait que 'TENA prenne en compte la substitution entre les différentes
formes de capital et qu’avec elle les rendements ne sont plus nécessairement décroissants.
Nous appréhendons ces résultats, du moins les deux premiers comme une sorte de

conditions nécessaires a ce que nous essayons précisément de vérifier dans le chapitre II1.

L’épargne nette ajustée permet-elle d’expliquer les évolutions du bien-étre? Pour vy
répondre le chapitre III propose un test de I'épargne véritable comme indice de
développement soutenable, consistant a examiner si I'indice explique les évolutions du
bien-étre. Ce dernier est mesuré par le taux de mortalité infantile et I'Indice de
Développement Humain (IDH). Les résultats suggerent I'existence d’une relation positive

et significative entre I’épargne véritable et le bien-étre global, mais faible en ampleur.

Enfin, a travers le chapitre IV, nous avons porté un bilan d’ensemble sur la quéte d’une
mesure de développement soutenable, en particulier au cours des deux dernicres
décennies. Nous avons rappelé pourquoi des mesures telles que le PIB et FIDH n’étaient
pas a méme d’informer sur le caractére soutenable du processus de développement: elles
ne renseignent pas sur le futur. Nous avons souligné la nécessité de distinguer clairement
entre mesures de bien-étre courant, mesures de la soutenabilité du bien-étre et mesures
des seuils environnementaux. Nous avons aussi insisté sur la nécessité de tenir compte a

la fois de ces trois dimensions. Une autre question que nous abordons est celle du
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processus de génération d’indices de soutenabilité qui réussissent a faire une large

unanimité.

Au total, ’épargne véritable passe assez favorablement I’examen critique auquel nous lui
avons soumise. Nous en avons tiré un certain nombre d’implications pour la politique
économique en maticre de développement soutenable et de recherche d’une mesure du
développement soutenable. Ainsi que nos discussions 'ont conforté, I’épargne nette
ajustée peut ¢tre utile pour informer les responsables de la politique économique des pays
sur la soutenabilité (faible) de leurs processus de développement. Elle a I'avantage
important d’étre une mesure unique a méme de renseigner sur les évolutions en matiere
de développement soutenable. Et il est peu probable que des pays qui ne peuvent s’y
conformer puissent respecter des régles de soutenabilité forte. Et chose trés importante,
Iépargne nette ajustée (plus largement l'approche capital du développement) est plus
complémentaire de la soutenabilité forte que le contraire. Elle implique en effet en termes
de soutenabilité forte que, d’'une part, les revenus issus de Pexploitation des ressources
naturelles non renouvelables (combustibles fossiles, minerais, etc.) soient réinvestis dans
des alternatives renouvelables (Daly, 1990), d’autre part, des efforts soutenus doivent viser

a minimiser les dommages environnementaux causés par l’utilisation des ressources.

Ainsi présenté, le processus de développement est per¢u comme une gestion de
portefeuille d’actifs (physiques, naturels, humains, etc.), génération apres génération. Dans
des pays riches en ressources naturelles, comme le Nigéria et le Venezuela, la rente issue
des ressources naturelles doit étre investie dans la formation du capital humain et dans
Pacquisition d’infrastructures et d’équipements. Dans certains pays il peut étre nécessaire
de transformer des surfaces foresticres en superficies agricoles. Dans d’autres, comme le
Burkina Faso, il est important de préserver et d’accroitre la qualité des sols pour
Iagriculture. La rente ainsi dégagée peut alors permettre d’accumuler d’autres formes de
capital (Hamilton et Ruta, 2007). Dans les pays dotés d’une riche biodiversité, comme le
Kenya, il convient de gérer les territoires qui abritent ces richesses de sorte a les préserver,

a promouvoir I’écotourisme et a favoriser la recherche scientifique.

Traduire tout cela concretement en s’assurant effectivement des niveaux d’épargne nette

ajustée non négatifs ou non décroissants commande que les politiques de développement
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veillent a préserver et a accroitre le capital humain. Les politiques budgétaires doivent
donc s’adapter. Elles doivent aussi favoriser accumulation du capital physique. La
politique monétaire y joue aussi un role crucial. Plus généralement, ces deux instruments
de la politique économique, tout comme les autres arsenaux en la mati¢re que sont la
politique de change et les mesures structurelles (politiques de prix, politiques d’ouverture,
aspects spécifiques de la fiscalité, etc.) doivent s’articuler pour créer I'environnement
macroéconomique nécessaire au développement soutenable. Dans les pays pauvres, ainsi
que le suggerent Bolt et Hamilton (2007), ces politiques devront étre ingénieuses de sorte
a permettre I'accroissement du bien-étre courant tout en favorisant 'accumulation du
capital car on ne saurait y opposer effort d’épargne et consommation. Cependant, la
qualité de la consommation doit étre prise en compte dans ces pays mais aussi et surtout
dans les pays riches. En effet, le choix de consommer tels produits et services plutot que
tels autres a une incidence a la fois directe et indirecte sur la soutenabilité du

développement.

Cela dit, le recours a I’épargne véritable et les conclusions auxquelles on aboutira, que ce
soit pour un pays particulier ou le monde dans son ensemble, resteront tributaires de
phénomeénes comme la découverte ou non de nouvelles ressources naturelles ou
environnementales, des cotts associés a I’exploitation ou la consommation des ressources,
des évolutions technologiques, des changements d’habitudes et, plus crucialement, des

connaissances sur la réalité du climat et de son fonctionnement.
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Résumé

Quel indicateur pour le développement soutenable? L’épargne véritable — aussi appelée épargne nette
ajustée — répond-elle a cette question? La richesse, mesurée au sens large pour inclure le capital naturel et
le capital humain, est la base de la production, de la croissance économique et du bien-étre. L’épargne
véritable mesure 'accroissement net de cette richesse. Cette these teste si épargne véritable cause la
croissance et le bien-étre. Elle soutient alors qu’avec I’épargne véritable les rendements ne sont plus
nécessairement décroissants, offrant ainsi une autre perspective pour Ianalyse de la croissance
économique et la conduite des politiques de développement. [’étude du lien entre I'épargne véritable et les
changements du bien-étre laisse apparaitre une relation positive mais relativement faible, suggérant alors
que des améliorations doivent étre apportées a la théorie de la soutenabilité faible et au calcul de I’épargne
véritable. Enfin, la thése propose que le développement soutenable soit mesuré a I'aide d’un portefeuille
restreint d’indicateurs respectant le triptyque suivant: bien-étre courant — soutenabilité du bien-étre

courant — soutenabilité environnementale.

Mots-clés: développement soutenable, développement durable, environnement, épargne nette ajustée,

épargne véritable, bien-étre, croissance, indicateurs, comptabilité nationale verte.
Abstract

What indicator for sustainable development? Does genuine saving — also called adjusted net saving —
answers this question? Wealth, measured in a broad sense to include natural capital and human capital is
the basis of production, economic growth and well-being. Genuine saving measures the net increase of
this wealth. This thesis tests whether genuine savings cause economic growth and well-being. It then
argues that with genuine saving returns are no longer necessarily decreasing, thus providing another
perspective for the analysis of economic growth and the conduct of development policies. The study of
the link between genuine savings and changes in welfare reveals a positive but relatively weak relationship,
thereby suggesting that improvements must be made to the theory of weak sustainability and the
calculation of genuine savings. Finally, the thesis proposes that sustainability is measured using a limited
portfolio of indicators, which must respect the following triptych: current well-being— sustainability of

current well-being— environmental sustainability.

Keywords: sustainable development, environment, adjusted net saving, genuine saving, well-being,

growth, indicators, green national accounting,




