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Résumé

Le présent document propose un examen de la composition de I'épargne nationale brute au
Canada et aux Etats-Unis sur une période de plus de 80 ans, fondé sur des séries
chronologiques fournies par le Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis et un nouvel
ensemble de données pour le Canada.

Grace a un examen des fluctuations annuelles a court terme, des fluctuations cycliques et des
changements de composition a long terme, on constate un degré considérable de réaffectation
de I'’épargne nationale entre les différents secteurs, annuellement et d’'un cycle économique a
lautre. Le taux d’épargne national est plus stable que les taux d’épargne sectoriels, ce qui
signifie que les changements sectoriels se sont généralement contrebalancés.
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Sommaire

L’accés d’une économie a I'épargne influe sur ses perspectives d’'investissement et donc sur sa
capacité a accroitre la productivité, le stock de capital et le niveau de vie. L’épargne qu’un pays
utilise pour financer l'investissement peut provenir de sources intérieures ou étre empruntée
auprés d’autres pays.

Les mesures de I'épargne nationale au Canada et aux Etats-Unis sont calculées conformément
aux pratiques et aux recommandations du Systéme de comptabilité nationale, le manuel
reconnu a l'échelle internationale pour les mesures macroéconomiques. Le Systéme de
comptabilité nationale constitue un cadre cohérent pour 'examen de la contribution de I'épargne
nationale dans quatre secteurs : ménages, sociétés, administrations publiques et non-résidents.
La somme de I'’épargne brute de ces quatre secteurs correspond a I'épargne nationale.

Les sources d’épargne au sein d’'une économie peuvent évoluer au fil du temps, et I'importance
relative des différents secteurs varie d’'un pays a l'autre. La présente étude porte sur les
différences entre le Canada et les Etats-Unis, ainsi que sur I'évolution de la composition de
I'épargne dans chaque pays. Des données couvrant la période de 1920 a 2011 permettent de
dégager une perspective a long terme de I'épargne nationale brute en Amérique du Nord.

L’étude explore plusieurs questions :

Des données couvrant une période de plus de 80 ans sont-elles fiables pour ce type
d’analyse?

Les données utilisées aux fins de la présente étude sont fiables. Les données des Etats-Unis
proviennent des National Income and Product Accounts, qui fournissent des mesures officielles
des revenus et des dépenses de chaque secteur pour la période de 1929 a 2011.

Les sources de données canadiennes posent des défis particuliers, parce que la série
chronologique est construite a partir de trois séries de données. Les estimations officielles les
plus anciennes des revenus et des dépenses par secteur remontent a 1926. Toutefois,
Statistique Canada ne modifie pas rétroactivement les séries chronologiques agrégées jusqu’en
1926 lorsqu’il révise le Systéme de comptabilité nationale du Canada. En conséquence,
différentes séries de données couvrent différentes périodes. Pour mesurer I'épargne nationale,
des séries de données se chevauchant et couvrant les périodes de 1926 a 1986, de 1961 a
2011 et de 1981 a 2011 sont utilisées. Des variables comme le revenu, 'amortissement, les
transferts de capital et les dépenses pour chaque secteur tirées des séries de données
historiques servent de variables instrumentales pour la série contemporaine, et les niveaux de
cette série font I'objet d’'une rétropolation en fonction des taux de croissance des séries
historiques. Il en résulte une série chronologique dont les valeurs historiques correspondent le
plus possible aux niveaux, aux pratiques et aux normes de la série actuelle des données.

Comment I’épargne nationale a-t-elle évolué depuis les années 19207?

A la suite de la Crise de 1929, puis de la Seconde Guerre mondiale, le taux d’épargne national
a baissé dans les années 1930, puis augmenté dans les années 1940 au Canada et aux Etats-
Unis. Aprés la Seconde Guerre mondiale, le taux d’épargne national aux Etats-Unis atteignait
en moyenne 21,6 % du revenu national brut (RNB) et est demeuré stable en dehors des
périodes de récession du début des années 1990 et de la fin des années 2000, ou il a reculé
pendant plusieurs années. Au Canada, le taux d’épargne national était stable durant la période
de 1950 a 1971, s’établissant en moyenne a 24,7 % du RNB. Au cours des années 1970 et
1980, le taux a reculé puis s’est stabilisé en moyenne a 21,8 % du RNB de 1990 a 2011.
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Les taux d’épargne sont-ils stables au fil du temps?

Aucun des taux d’épargne n’est stable comparativement a une moyenne a long terme pour
toute la période étudiée, bien que les taux nationaux soient plus stables que les taux sectoriels.
Aux Etats-Unis, on constate une tendance vers des taux d’épargne plus élevés durant la
premiére moitié de la période, alors qu’au Canada, les taux d’épargne nationaux les plus faibles
se produisent aprés les années 1980, comparativement a la période de 1950 a 1971.

Les taux d’épargne sectoriels ont fluctué beaucoup plus. Cette variabilité ne se reflete pas
entierement dans le taux national parce que les changements sectoriels tendent a se
compenser les uns les autres. Pendant les périodes de récession, les changements sont plus
marqués dans les taux sectoriels qu’a I'échelle nationale. Les reculs de I'épargne des
administrations publiques (ou les hausses des déficits) et des profits des sociétés sont
contrebalancés par des hausses de I'épargne des ménages ou des non-résidents. La situation
peut étre inversée pendant les périodes de croissance économique. Ainsi, au Canada, les
reculs du taux d’épargne des ménages dans les années 1990 s’accompagnaient de réductions
des déficits des administrations publiques, puis d’excédents. Aux Etats-Unis, la chute des taux
d’épargne des ménages aprés le début des années 1970 a été contrebalancée par une hausse
des taux d’épargne des non-résidents.

En quoi la composition de I’épargne nationale a-t-elle changé entre la période de 1950 a
1971 et la période de 1990 a 2011?

De 1950 a 1971, les ménages, les administrations publiques et les sociétés ont tous contribué a
I'épargne nationale au Canada et aux Etats-Unis. Aux Etats-Unis, les non-résidents affichaient
une épargne négative, ce qui traduit un flux d’investissements des Etats-Unis vers d’autres pays
pendant la période de reconstruction qui a suivi la Seconde Guerre mondiale. Au Canada, les
non-résidents enregistraient une épargne positive en raison des investissements étrangers au
pays. Ce profil s’est généralement maintenu jusqu’au début des années 1970 (notamment
jusqu’au choc pétrolier de 1973), aprés quoi la répartition sectorielle de I'épargne a changé.

Aux Etats-Unis, les taux d’épargne des administrations publiques et des ménages ont reculé.
Les excédents des administrations publiques se sont transformés en déficits qui ont persisté
jusqu’a la fin de la période couverte, sauf pendant quelques années dans les années 1990.
Dans le cas des ménages, le taux d’épargne a connu une longue période de baisse soutenue
jusque dans les années 2000. Le taux d’épargne des sociétés, qui a augmenté modérément
entre 1950 et 1970, a continué de croitre. Les taux d’épargne des non-résidents sont devenus
positifs dans les années 1970 et ont augmenté au cours de la période de 1980 a 2011. En 2010
et 2011, I'épargne des non-résidents représentait environ le sixieme de I'épargne nationale aux
Etats-Unis. Le profil de 'épargne nationale a changé; d’une situation ou les secteurs intérieurs
(ménages, administrations publiques et sociétés) finangaient tous les investissements au pays
et une partie des investissements & I'étranger, les Etats-Unis sont passés & une situation ol
'épargne intérieure ne suffisait plus a financer les investissements au pays, et ou I'épargne des
non-résidents est devenue une source importante de fonds d’investissement.

Au Canada, les secteurs intérieurs ont constitué la principale source de fonds pour
linvestissement durant toute la période. Toutefois, la contribution relative de chaque secteur a
varié au fil du temps. Au cours de la période de 1950 a 1971, les administrations publiques, les
ménages et les sociétés ont tous contribué a I'épargne nationale; la contribution des non-
résidents s’établissait a environ 10 % des fonds disponibles pour linvestissement dans les
années 1950, mais a reculé dans les années 1960. Comme celles des Etats-Unis, les
administrations publiques du Canada ont accusé des déficits dans les années 1970, mais
contrairement a ce qui s’est passé au sud de la frontiére, le taux d’épargne des ménages a
augmenté. Aprés avoir atteint un sommet dans les années 1980, les taux d’épargne des
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ménages canadiens ont reculé. L’épargne intérieure a chuté et I'épargne des non-résidents a
augmenté jusqu’a constituer 23,3 % de I'épargne nationale en 1992, I'épargne des sociétés
ayant reculé pendant la récession du début des années 1990. Les changements fiscaux
introduits aprés la récession ont permis d’accroitre I'épargne des administrations publiques, ce
qui a contribué a compenser le recul persistant des taux d’épargne des ménages. Dans les
années 1990, I'épargne intérieure a repris sa place comme principale source de fonds
d’investissement. Aprés I'an 2000, bien que les administrations publiques soient revenues en
situation de déficit et que les taux d’épargne des ménages soient demeurés bas, I'épargne des
societés a augmenté. Il en a résulté un niveau d’épargne intérieure comparable a celui de la
période de 1950 a 1971. L’épargne nationale était toutefois inférieure a celle de la période
antérieure, car les taux d’épargne des non-résidents ont été négatifs pendant la majeure partie
des années 2000. Il s’agissait de la premiére fois depuis 1926 que le Canada investissait une
part importante du revenu national a I'étranger sur une période prolongee.
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1 Introduction

L’accés d’'une économie a I'épargne influe sur ses perspectives d’'investissement et donc sur sa
capacité a accroitre la productivité, le stock de capital et le niveau de vie. L’épargne qu’un pays
utilise pour financer l'investissement peut provenir de sources intérieures, ou étre empruntée
aupres d’autres pays. Quelle que soit la source, les interactions complexes des marchés
transforment I'épargne en investissement.

La transformation de I'’épargne en investissement a suscité une attention considérable. Des
études illustrent le comportement a long terme de I'épargne (Maddison, 1995) et montrent que
I'épargne ne circule pas aisément a travers les frontieres, méme en 'absence de contrdle des
mouvements de capitaux (Feldstein et Horioka, 1980; Coakley et coll., 1998; Amornthum, 2003;
Apergis et Tsoumas, 2008), que I'actif liquide des entreprises (épargne des sociétés) est un
indicateur des contraintes a [linvestissement et donc de [lactivité d’investissement
(Chatelain, 2002), et que les politiques intérieures peuvent avoir des effets directs sur I'épargne
(Boskin, 1978; Broadway, Bruce et Mintz, 1984; Kotlikoff, 1984; Carrol et Summers, 1987;
Ragan, 1995; Sablehaus, 1997; Loayza, Schmidt-Hebbel et Servén, 2000; Horner, 2008).

La plupart des études sont axées sur le principe que I'épargne est égale a l'investissement et
sur la fagcon dont les variables comme les taux d’intérét, le taux d’inflation prévu et la politique
publique permettent de déterminer I'équilibre épargne-investissement. Les études portant sur
I'épargne examinent généralement I'épargne nationale dans différents pays (Feldstein et
Bacchetta, 1989) ou I'épargne dans des secteurs particuliers (Carrol et Summers, 1987). Un
moins grand nombre d’études (O’Hagan, 2005) se penchent sur la composition de I'épargne
dans chaque secteur.

La présente étude compare la composition des taux d’épargne nationale brute au Canada et
aux Etats-Unis. Elle rend compte d’'une réaffectation considérable de I'épargne entre les
secteurs d’'une année a l'autre, d’'un cycle économique a l'autre et sur des périodes plus
longues s’étalant sur des décennies. Plusieurs caractéristiques des taux d’épargne en
Ameérique du Nord émergent : 1) les taux d’épargne nationaux agrégés ont reculé au Canada,
mais sont demeurés stables aux Etats-Unis aprés la Seconde Guerre mondiale; 2) I'épargne
nationale agrégée est plus stable que les taux d’épargne dans les secteurs sous-jacents; 3) les
taux d’épargne sectoriels fluctuent souvent a I'opposé, ce qui assure la stabilité du taux
d’épargne national; 4) sur de longues périodes, la composition de I'épargne dans les économies
évolue; 5)les taux d’épargne sectoriels sont de mauvais indicateurs des taux d’épargne
agrégeés, et donc de mauvais indicateurs du taux d’'investissement agrégé.

Le reste du document porte sur 'analyse des tendances et des profils des taux d’épargne au
Canada et aux Etats-Unis. La section 2 décrit les données. La section 3 traite du taux d’épargne
agrégé et de sa composition. La section 4 examine les taux d’épargne hybrides créés par la
combinaison de divers secteurs. Un examen de I'épargne privée (ménages et sociétés), de
'épargne autre que des sociétés (ménages et administrations publiques) et de I'épargne
intérieure (ménages, administrations publiques et sociétés) est présenté. La section 5 présente
les conclusions de I'étude.
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2 Données et mesures

L’analyse qui suit est fondée sur les données du Systéme de comptabilité nationale du Canada
et des National Income and Product Accounts des Etats-Unis, tous deux reposant sur le
Systeme de comptabilité nationale (SCN), le manuel utilisé par Statistique Canada, et le Bureau
of Economic Analysis (BEA) des Etats-Unis pour estimer le revenu et les dépenses agrégés. Le
SCN divise I'économie en quatre secteurs qui sont généralement comparables d’'un pays a
l'autre : ménages, sociétés, administrations publiques et non-résidents. Le secteur des
meénages regroupe les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages.

Pour chaque secteur, I'épargne peut étre calculée sur une base nette ou brute. Le taux
d’épargne net est fondé sur la différence entre les revenus nets et les dépenses. Il correspond
aux mesures de I'épargne, par exemple le taux d’épargne des ménages ou les excédents et
déficits des administrations publiques. Le taux d’épargne brut est composé du taux d’épargne
net auquel on a ajouté 'amortissement et des transferts de capital. L’épargne brute correspond
a I'excédent du revenu brut aprés déduction des dépenses, et représente donc la valeur des
investissements matériels bruts dans une économie. Le taux d’épargne brut est la mesure qu’il
convient d’employer pour examiner les sources des fonds excédentaires utilisés pour
linvestissement dans une économie. Dans la présente étude, on fait appel au concept de
I'épargne brute.

Dans le cas du secteur des non-résidents, la mesure de I'épargne brute est abordée d'une
maniére différente. Aucun amortissement n’est pris en compte pour les non-résidents, puisque
selon le SCN, ils détiennent des actifs financiers plutét que des biens matériels. Leur épargne
nette correspond donc a la valeur négative du solde du compte courant de la balance des
paiements, moins les bénéfices nets réinvestis d’investissements directs. Les transferts de
capital sont pris en compte dans la mesure de I'épargne brute. Le compte courant comprend la
balance commerciale (exportations moins importations), les rentrées de revenu courantes
moins les paiements (p. ex. les intéréts et les dividendes relatifs aux investissements étrangers)
et les transferts de fonds en provenance et a destination de I'étranger (qui correspondent
essentiellement aux revenus que les immigrants envoient dans leur pays d’origine). Un solde du
compte courant positif indique un mouvement de revenu du Canada vers I'extérieur, ce qui
réduit le capital financier disponible au Canada pour les emprunteurs, mais augmente le stock
d’actifs détenus par des Canadiens & I'étranger. Réciproquement, si les Etats-Unis affichent un
déficit au compte courant, il en découle un flux des fonds de I'étranger dans I'économie du
pays, que les secteurs intérieurs peuvent emprunter pour financer linvestissement ou la
consommation.

Le SCN fournit un certain nombre de mesures du revenu qui peuvent étre utilisées pour calculer
les taux d’épargne. Dans le cadre de la présente étude, le taux d’épargne de chaque secteur
est calculé sous forme de ratio de I'épargne brute au revenu national brut (RNB). Il convient ici
d'utiliser le concept de revenu national, parce que les non-résidents constituent des sources et
des destinations importantes des flux de I'épargne; il importe donc d’établir une mesure du
revenu qui comprend les activités des non-résidents.

Mis a part les fluctuations soudaines induites par les cycles économiques, les taux d’épargne
s’ajustent lentement a la suite de changements dans le profil démographique, dans les
préférences et dans l'offre de produits. En conséquence, il est préférable d'utiliser les séries
chronologiques les plus longues possible pour I'analyse. Les données du BEA vont de 1929 a
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2011, ce qui correspond a une période de 83 ans’. Les séries canadiennes actuelles remontent
a 1981, et couvrent donc une période beaucoup plus courte. Pour allonger la période de
couverture des données canadiennes, les estimations actuelles ont été liees aux données de la
série maintenant terminée couvrant la période de 1961 a 2011 ainsi qu’aux estimations des
comptes nationaux historiques publiés dans les Comptes nationaux des revenus et dépenses,
estimations annuelles (CNRD-EA) pour la période de 1926 a 1986 (voir 'annexe).

En plus de permettre I'analyse de I'évolution a long terme de I'’épargne, les séries procurent
deux points de référence auxquels le taux d’épargne actuel peut étre comparé. Le premier (la
période de 1929-1930 a 1939) correspond a la Crise de 1929, dont 'ampleur et la portée n'ont
jamais été égalées depuis. Ce point de référence permet d'illustrer le comportement des taux
d’épargne pendant les ralentissements graves et constitue une base a laquelle on peut
comparer la crise économique de 2007-2009 aux Etats-Unis. Le deuxiéme point de référence
(la période de 1939 a 1945) correspond a la Seconde Guerre mondiale, période pendant
laquelle les administrations publiques ont fait beaucoup d’emprunts.

3  Epargne nationale

En économie, on admet comme concept fondamental que [I'épargne est égale a
l'investissement; en d’autres termes, le taux d’épargne national d’'une économie est égal a son
taux d’investissement :

1
Y’[

(1)

~<|»

La présente étude se concentre sur le terme de droite de I'équation. De nombreuses études ont
examiné des aspects spécifiques de I'équation (1), par exemple I'effet des politiques fiscales,
notamment en ce qui concerne les programmes de retraite offerts par les administrations
publiques (Boskin, 1978; Broadway, Bruce et Mintz, 1984; Kotlikoff, 1984; Carrol et
Summers, 1987; Ragan, 1995; Sablehaus, 1997; Loayza, Schmidt-Hebbel et Servén, 2000;
Horner, 2008). Il existe moins d’information sur les changements dans la composition du taux
d’épargne au fil du temps et sur la fagon dont ces changements se comparent au Canada et
aux Etats-Unis. Ces sujets sont I'objet de la présente étude.

3.1 Composition de I’épargne nette

Le taux d’épargne national peut se décomposer comme suit :

St StMénages StSOCiétés StAdministrations publiques StNon—résidents
— = + + + . (2)
Y, Y, Y, Y, Y,

t t t t

ou Y =RNB,. Les décompositions pour les Etats-Unis et le Canada sont présentées aux

graphiques 1 et 2, respectivement. Les contributions annuelles des différents secteurs au taux
d’épargne national sont illustrées par les barres superposées. La contribution de chaque
secteur est indiquée par la hauteur du segment correspondant, et la somme des segments est
égale au taux d’épargne national, qui correspond a la ligne superposée aux barres.

1. En 2013, les National Income and Product Accounts (NIPA) des Etats-Unis ont fait I'objet de révisions
importantes qui ont réduit la comparabilité des estimations des taux d’épargne du Canada et des Etats-Unis. Les
deux principales révisions pour la présente analyse sont 'adoption de la comptabilité d’exercice pour I'actif et le
passif de retraite des ménages dans tous les secteurs, et la décision de considérer les produits des domaines de
la publication, du cinéma et de la culture comme des éléments de capital.
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Le taux d’épargne national est relativement stable dans les deux pays. Malgré des reculs
temporaires pendant les périodes de ralentissement des cycles économiques, le profil global
correspond a un ajustement mesuré. En revanche, les taux d’épargne sectoriels ont connu des
réaffectations et des changements de tendance plus fréquents, et des mouvements
compensatoires entre les secteurs expliquent la faible volatilité du taux national.

Le tableau 1 présente les estimations des écarts-types pour les taux d’épargne sectoriels et
nationaux, normalisés en fonction de leurs moyennes respectives. Le chiffre est plus élevé si un
taux d’épargne particulier présente une plus grande volatilité annuelle, une plus grande volatilité
d’un cycle économique a l'autre ou une tendance a long terme plus forte. Pour toute la période
de 1929 a 2011, les écarts-types normalisés des taux d’épargne nationaux au Canada et aux
Etats-Unis étaient inférieurs & ceux de tous les secteurs, a I'exception de I'épargne des
sociétés. Le profil était le méme pour la période de 1950 a 2011, qui n’a pas été touchée par de
grands écarts provoqués par des événements comme la Crise de 1929 et la Seconde Guerre
mondiale.

Tableau 1
Ecart-type normalisé des taux d’épargne, par secteur, Etats-Unis et Canada,
1929 2 2011 et 1950 a 2011

Ménages Administrations Sociétés Non-résidents National
publiques
écart-type normalisé

1929 a 2011
Etats-Unis 0,409 3,650 0,171 2,644 0,187
Canada 0,459 3,450 0,239 0,949 0,204

1950 a 2011
Etats-Unis 0,194 2,821 0,099 1,634 0,079
Canada 0,362 1,816 0,159 1,269 0,095

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.

Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic Analysis,
National Income and Product Accounts.

La plus grande variabilité dans les taux d’épargne sectoriels se refléte dans la composition de
'épargne nationale au fil des décennies, ainsi que dans les réactions des secteurs aux
événements économiques. De 1946 a 1970, les Etats-Unis ont connu une période de stabilité.
Au cours de celle-ci, I'épargne des ménages a contribué en moyenne pour 8,3 points de
pourcentage a I'épargne nationale; 'épargne des administrations publiques, pour 3,4 points de
pourcentage; et I'épargne des sociétés, pour 10,5 points de pourcentage. Le secteur des non-
résidents a contribué a réduire I'épargne nationale d’en moyenne 0,6 point de pourcentage.
Bien qu’il y ait eu des changements a l'intérieur des secteurs (par exemple, les taux d’épargne
des ménages ont augmenté et les excédents des administrations publiques ont diminué), la
contribution globale de chaque secteur était relativement stable. A compter du premier choc
pétrolier en 1973 et jusqu’'a la récession du début des années 1990, les taux d’épargne des
administrations publiques ont reculé et ont méme été négatifs pendant certaines années sous
l'effet de la croissance des déficits. Sauf pour une courte période allant du milieu des
années 1990 au début des années 2000, la tendance collective des administrations publiques a
enregistrer des déficits s’est poursuivie jusqu’a la fin de 2011. Les taux d’épargne des ménages
aux Etats-Unis ont commencé leur long déclin dans les années 1970, et les Etats-Unis sont
devenus un importateur net d’épargne étrangére. L’'épargne du secteur des sociétés a
augmenté modérément chaque année entre 1947 et 2011.
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provenait de pays membres de I'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) dans
les années 1970 par suite du recyclage des profits de I'exploitation pétroliere, et du Japon dans
a 1989, les non-résidents ont contribué en moyenne pour 2,3 points de pourcentage au taux
d’épargne national. Environ 10 % de I'épargne nationale des Etats-Unis était attribuable aux

contributions des non-résidents.
pourcentage au taux d’épargne national, qui atteignait 22,7 %. Aprés la récession de 2007-2009

De 1993 a 1999, les non-résidents ont contribué en moyenne pour 1,8 point de pourcentage au

taux d’épargne national. Le retour des excédents des administrations publiques au milieu des
aux Etats-Unis, la contribution des non-résidents a reculé a une moyenne de 2,8 points de

les années 1980 en raison des changements apportés a la réglementation concernant les
investissements directs étrangers, qui ont mené a un flux de sortie du capital financier. De 1983
pourcentage entre 2009 et 2011, ce qui représentait 15,8 % de I'épargne nationale.

dans les années 1970 et a continué d’augmenter par la suite. Auparavant, les Etats-Unis étaient
1973 et de 1979-1980 et les récessions de 1980 et de 1981, les non-résidents ont de plus en

L’'importance de I'épargne des non-résidents pour l'investissement aux Etats-Unis a émergé
un exportateur net d’épargne dans le reste du monde
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Graphique 2
Taux d’épargne national, par secteur, Canada, 1926 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur lesdonnées provenant de la source cidessous.

Source : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada.

Au Canada, les taux d’épargne sectoriels ont aussi connu des changements importants. De la
fin de la Seconde Guerre mondiale jusqu’au premier choc pétrolier, la volatilité des taux
d’épargne sectoriels était plus grande au Canada qu’aux Etats-Unis. Une part de cette volatilité
était attribuable a I'épargne des administrations publiques, qui est passée d’'un sommet de
9,3 points de pourcentage du taux d’épargne national en 1947 a un creux de 1,4 point de
pourcentage en 1958, ainsi qu’a I'épargne des ménages, qui est passée de 10,1 points de
pourcentage en 1952 a 5,9 points de pourcentage en 1959.

Une hausse du taux d’épargne des ménages entre 1969 et 1981 a été compensée par des
réductions de I'épargne des administrations publiques; en conséquence, le taux d’épargne
national n’a pas beaucoup changé. Au cours de la récession de 1980-1981, les déficits des
administrations publiques ont augmenté brusquement, I'épargne des sociétés a diminué et
'épargne des non-résidents est devenue négative. Le taux d’épargne national a donc chuté,
passant de 26,2 % du RNB en 1981 a 20,3 % en 1982. La croissance économique subséquente
a coincidé avec une hausse des taux d’épargne des sociétés et des administrations publiques,
de sorte que le taux d’épargne national a augmenté malgré un recul particulierement abrupt du
taux d’épargne des ménages au milieu des années 1990.

La récession de 1991 a entrainé une hausse des déficits des administrations publiques et une
contraction de I'épargne des sociétés. Méme si le taux d’épargne des ménages a grimpé
modestement et que I'épargne des non-résidents est demeurée positive, le taux d’épargne
national a chuté, passant de 25,0 % du RNB en 1989 a 18,9 % en 1992. Aprés la récession de
1991, le taux national a augmenté lorsque les gouvernements ont réduit leurs déficits et ont par
la suite commenceé a enregistrer des excédents, et que les sociétés ont accru leur épargne.
Dans les années 2000, la contribution des sociétés a I'épargne nationale était plus importante
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que jamais. Entre 2002 et 2008, I'épargne des sociétés s’établissait en moyenne a 15,5 % du
RNB, par rapport a une moyenne de 11,3 % entre 1946 et 2001. Le secteur des non-résidents,
qui jusque-la constituait principalement une source de capital financier, est devenu un
bénéficiaire de capital financier.

Le début de la récession a la fin des années 2000 a entrainé un certain nombre de
changements dans les taux d’épargne. Les taux d’épargne des ménages ont augmenté, de
méme que ceux des non-résidents, qui étaient négatifs pendant la majeure partie de la
décennie précédente. Les taux d’épargne des sociétés ont reculé au rythme de la dégradation
de la conjoncture économique, et I'épargne des administrations publiques est devenue
négative. Le profil des ménages, des sociétés et des administrations publiques est comparable
a celui qu’on a constaté a I'occasion des ralentissements économiques précédents. Cependant,
dans le cas des administrations publiques, la réduction du taux d’épargne pendant la récession
n’était pas aussi importante que lors des récessions précédentes. Dans le cas des non-
résidents, les changements coincidant avec la récession ont redonné au secteur son réle
traditionnel de fournisseur de fonds d’investissement au Canada, plutét que de bénéficiaire de
fonds.

Au cours de la période de 1926 a 2011, les taux d’épargne sectoriels ont fluctué de fagon
marquée a court terme a cause des chocs économiques et des changements cycliques, et
aussi a long terme en raison de I'évolution du comportement en matiére d’épargne. Ces
changements sont examinés plus en profondeur dans les sous-sections 3.2, 3.3 et 3.4 ci-
dessous. On examine d’abord les changements a court terme (d’'une année a l'autre) dans
I'épargne. Ensuite, un ensemble de corrélations entre les cycles illustre I'ampleur des
changements compensatoires qu’ont connus les taux d’épargne sectoriels. Enfin, on traite de
I'évolution du taux d’épargne national.

3.2 Reéaffectation annuelle de I’épargne entre les secteurs

L’'une des particularités les plus frappantes de I'épargne nationale au Canada et aux Etats-Unis
est 'importance de la réaffectation de I'épargne entre les secteurs. L’'ampleur de la réaffectation
illustrée aux graphiques 1 et 2 peut étre mesurée en divisant par deux la somme de la valeur
absolue des changements des taux d’épargne pour chaque secteur. Cette méthode est souvent
appelée « indice de dissimilitude ». La mesure est interprétée ici comme la part du RNB qui doit
changer de secteur au moment t pour obtenir la réaffectation de I'épargne constatée au

moment t-1. La mesure de la réaffectation peut s’exprimer comme suit :

Reaffectation, :M, =M, AP, S, NR.

ou e, est le taux d’épargne sectoriel et M correspond aux ménages, AP aux administrations
publiques, S aux sociétés et NR aux non-résidents.

Les mesures de la réaffectation au Canada et aux Etats-Unis sont représentées dans le
graphique 3. La réaffectation de I'épargne se produit constamment dans les deux pays, mais
l'importance de la réaffectation augmente au cours des périodes ou la conjoncture économique
est défavorable.

De 1927 a 1938, le Canada aurait di réaffecter en moyenne 2,4 % du RNB chaque année pour
maintenir le profil de I'épargne du secteur. Aux Etats-Unis, en moyenne 2,2 % du RNB aurait d{
étre réaffecté pour maintenir le profil de I'épargne entre 1930 et 1938. Au cours de la Seconde
Guerre mondiale, de grandes fluctuations des taux d’épargne sectoriels ont été enregistrées,
les administrations publiques cherchant a financer les dépenses de guerre. Dans certains cas,
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les fluctuations des taux d’épargne sectoriels étaient si importantes qu’il aurait fallu réaffecter
plus de 10 % du RNB pour les maintenir a leurs niveaux initiaux.

Graphique 3

Réaffectation annuelle de I’épargne entre les secteurs, en
pourcentage de I’épargne nationale, Canada et Etats-Unis, 1926 a
2011

pourcentage du
revenu national brut
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Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant des sources ci-dessous.

Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; etBureau of Economic Analysis, National
Income and ProductAccounts.

Apres la Seconde Guerre mondiale, les économies du Canada et des Etats-Unis sont entrées
dans une période ou les fluctuations des taux d’épargne sectoriels étaient plus faibles. Pendant
la période la plus stable, c’est-a-dire de 1955 a 1965, il aurait fallu réaffecter en moyenne 1,0 %
du RNB au Canada et 1,1 % aux Etats-Unis pour maintenir les profils de I'épargne des
secteurs.

Bien que des hausses périodiques aient été observées aux Etats-Unis & I'occasion des chocs
pétroliers et de I'éclatement de la bulle technologique en 2001, la période de faible changement
sectoriel s’est maintenue aux Etats-Unis jusqu'au début de la récession de 2007-2009. La
réaffectation nécessaire pour maintenir les taux d’épargne sectoriels n’a qu’occasionnellement
été supérieure a 2 % du RNB pendant la majeure partie de la période de 1950 a 2006. En 2009,
en raison de 'augmentation des déficits des administrations publiques, ce chiffre a atteint 5,6 %
aux Etats-Unis.

Au Canada, la réaffectation la plus importante aprés 1950 s’est aussi produite en 2009, alors
qu’il aurait fallu réaffecter 6,6 % du RNB pour maintenir les taux d’épargne sectoriels. Toutefois,
contrairement a ce qui s’est passé aux Etats-Unis, I'importance de la réaffectation nécessaire
s’est accrue considérablement sous I'effet des chocs pétroliers et des récessions qui se sont
produits entre les années 1970 et les années 1990.
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3.3 Changements compensatoires des taux d’épargne

La stabilité du taux d’épargne national malgré une réaffectation substantielle entre les secteurs
indique que les changements sectoriels se contrebalancent souvent les uns les autres. Ces
effets de compensation peuvent se faire sentir a 'échelle des fluctuations annuelles, ainsi qu’a
I'échelle des phases du cycle économique.

A l'échelle annuelle, le comportement compensatoire des taux d’épargne sectoriels peut étre
mesuré au moyen des corrélations entre les changements dans ces taux. Aux Etats-Unis, les
changements des taux d’épargne des ménages sont corrélés négativement avec tous les
changements dans les autres secteurs (tableau 2). Cette corrélation négative est plus marquée
avec les changements de I'épargne des administrations publiques et des non-résidents. Les
changements de I'’épargne des administrations publiques sont corrélés négativement avec les
taux d’épargne des sociétés, mais positivement avec les taux d’épargne des non-résidents,
alors que les taux d’épargne des sociétés sont corrélés légérement négativement avec les taux
d’épargne des non-résidents.

Au Canada, les changements dans I'épargne des ménages sont corrélés négativement avec les
changements dans I'’épargne des administrations publiques et des sociétés, mais ont une trés
faible corrélation avec les changements du taux d’épargne des non-résidents (tableau 3). Les
changements dans I'épargne des administrations publiques sont trés faiblement liés aux
changements dans I'épargne des sociétés et des non-résidents, alors que I'épargne des
sociétés est corrélée négativement avec les changements dans I'épargne des non-résidents.
On constate dans les deux pays un comportement de compensation. Dans certains cas, par
exemple les corrélations négatives entre les ménages et les administrations publiques ou les
sociétés et les non-résidents, la corrélation entre les changements annuels refléte
vraisemblablement des ajustements du cycle économique.

Tableau 2
Corrélations entre les changements annuels des taux d’épargne par secteur,
Etats-Unis, 1950 a 2011

Epargne des Epargne des Epargnedes  Epargne des
ménages  administrations sociétés non-résidents
publiques
corrélation

Epargne des ménages 1,00 -0,45 -0,13 -0,36
Epargne des administrations publiques 1,00 -0,36 0,35
Epargne des sociétés 1,00 -0,20
Epargne des non-résidents 1,00

... n"ayant pas lieu de figurer
Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant de la source ci-dessous.

Source : Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts.
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Tableau 3
Corrélations entre les changements annuels des taux d’épargne par secteur,
Canada, 1950 a 2011

Epargne des Epargne des Epargne des Epargne des
ménages administrations sociétés  non-résidents
publiques
corrélation

Epargne des ménages 1,00 -0,38 -0,56 0,05
Epargne des administrations publiques 1,00 0,07 -0,09
Epargne des sociétés 1,00 -0,38
Epargne des non-résidents 1,00

... n"ayant pas lieu de figurer
Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada.

L’'idée que les effets a travers les cycles économiques se refletent dans les changements
annuels est examinée plus avant au moyen d’estimations des cycles propres a chaque secteur.
Ici, un filtre de Hodrick-Prescott (HP) est appliqué a la série annuelle. La composante cyclique
associée a la tendance HP pour chaque secteur est estimée, et les corrélations entre les
fluctuations cycliques des secteurs sont calculées (tableaux 4 et 5). Par souci d’uniformité, les
filtres HP sont appliqués aux données couvrant la période de 1950 a 2011 pour chaque pays.
Deux ensembles de calculs sont présentés : 'un pour la période de 1950 a 2011, et 'autre pour
la période de 1980 a 2011. On utilise les corrélations parce que les fonctions économiques dont
les résultats déterminent les taux d’épargne peuvent varier considérablement d’'un secteur a
l'autre. L’objectif n’est pas d’impliquer une causalité, mais de montrer comment le profil de
I'épargne évolue lorsque les stimuli économiques changent. Les données pour les périodes
couvrant la Crise de 1929 et la Seconde Guerre mondiale sont omises des calculs parce que
les cycles sont si prononcés qu'ils influent excessivement sur les résultats.

Tableau 4
Corrélations entre les fluctuations cycliques du taux d’épargne, par secteur,
Canada, 1950 a 2011 et 1980 a 2011

Ménages Administrations Sociétés Non-résidents
publiques
corrélation
1950 a 2011
Ménages 1,00
Administrations publiques -0,40 1,00
Sociétés -0,56 0,11 1,00
Non-résidents 0,07 -0,14 -0,38 1,00
1980 a 2011
Ménages 1,00
Administrations publiques -0,58 1,00
Sociétés -0,69 0,22 1,00
Non-résidents 0,02 -0,17 -0,48 1,00

... N"ayant pas lieu de figurer
Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systtme de comptabilité nationale du Canada.
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Au Canada, I'épargne des ménages et I'épargne des administrations publiques ont évolué en
sens opposés. On constate peu de corrélation cyclique entre I'épargne des ménages et
'épargne des non-résidents. La corrélation la plus forte concerne I'épargne des ménages et
I'épargne des sociétés : -0,56 pour la période de 1950 a 2011. Les corrélations sont plus fortes
pour la période de 1980 a 2011.

Les résultats sont différents pour les Etats-Unis. Encore une fois, on observe les corrélations les
plus fortes entre les ménages et d’autres secteurs de I'économie. Toutefois, ce sont I'épargne
des non-résidents et I'épargne des administrations publiques, plutét que celle des sociétés, qui
sont le plus fortement corrélées pour la période de 1950 a 2011. Les corrélations entre
I'épargne des sociétés et I'épargne des ménages, et entre I'épargne des sociétés et I'épargne
des administrations publiques, sont faibles. Comme au Canada, les corrélations aux Etats-Unis
sont plus fortes si I'on tient compte uniquement des données de 1980 a 2011.

Tableau 5
Corrélations entre les fluctuations cycliques du taux d’épargne, par secteur,
Etats-Unis, 1950 a 2011 et 1980 a 2011

Ménages Administrations Sociétés Non-résidents
publiques
corrélation
1950 a 2011
Ménages 1,00
Administrations publiques -0,64 1,00
Sociétés -0,09 -0,29 1,00
Non-résidents -0,56 0,29 -0,08 1,00
1980 a 2011
Ménages 1,00
Administrations publiques -0,66 1,00
Sociétés 0,10 -0,47 1,00
Non-résidents -0,63 0,38 -0,11 1,00

... n"ayant pas lieu de figurer
Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant de la source ci-dessous.
Source : Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts.

Dans les deux pays, les taux d’épargne des ménages tendent a étre corrélés négativement
avec ceux des autres secteurs. Cela laisse entendre que les ménages ont une réaction
différente et sont probablement stimulés par un ensemble de facteurs différent d’'un cycle
économique & l'autre. Les résultats aux Etats-Unis sont moins directs, ce qui peut s’expliquer
par le fait que le pays est vu comme un lieu sdr.

3.4 Stabilité du taux d’épargne national

Méme si les taux d’épargne nationaux sont plus stables que les taux d’épargne sectoriels pris
individuellement, ils évoluent au fil du temps. Plus particulierement, au cours de la période qui a
suivi la Seconde Guerre mondiale, le taux d’épargne national brut au Canada, qui était
supérieur a celui des Etats-Unis, a diminué pour s’établir pratiquement au méme niveau que
celui taux des Etats-Unis. Ce changement souléve deux questions, qui sont examinées ici. La
premiere concerne le caractére statistiquement significatif de I'écart entre le Canada et les
Etats-Unis, et la deuxiéme vise a déterminer si c’est le taux d’épargne au Canada qui a diminué
pour atteindre celui des Etats-Unis, si c’est le taux d’épargne aux Etats-Unis qui a augmenté
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pour atteindre celui du Canada, ou s’il s’agit d'une combinaison des deux. Pour examiner ces
questions, I'échantillon est divisé en deux parties, 'une correspondant a une période plus tét
(1950 a 1971) et l'autre a une période plus tard (1990 a 2011), afin d’accentuer les écarts entre
les taux d’épargne moyens?.

En ce qui a trait a la premiére question, le taux d’épargne national moyen au Canada au cours
de la période de 1950 a 1971 était de 24,7 %, ce qui est de 3 points de pourcentage supérieur
au taux des Etats-Unis. L’écart pendant cette période est statistiquement significatif au seuil de
5 % (tableaux 6 et 7). Au cours de la période de 1990 a 2011, le taux d’épargne national au
Canada s’établissait a 21,8 %, ce qui est de 0,8 point de pourcentage supérieur au taux de
21,0 % enregistré aux Etats-Unis. Cet écart n'est pas statistiquement significatif. La différence
entre les taux d’épargne dans les deux pays s’estompe au fil des années d’aprés-guerre.

Un deuxiéme ensemble de tests vise a déterminer s’il y a une différence entre le taux d’épargne
moyen de la période de 1950 a 1971 et de la période de 1990 a 2011 dans chaque pays
(graphique 8). On applique un test direct pour 'hypothése selon laquelle les taux d’épargne
moyens du début et de la fin de la période sont égaux. On teste également 'hypothése selon
laquelle le taux moyen pendant la premiére ou la derniére période est égal a la moyenne a long
terme. Les résultats de ce dernier test fournissent des renseignements complémentaires sur la
stabilité des taux d’épargne nationaux dans le temps.

Les résultats des tests indiquent que pour le Canada, le taux d’épargne national moyen pour la
période de 1990 a 2011 est inférieur, par une marge statistiquement significative, au taux
d’épargne moyen au Canada pour la période de 1950 a 1971. L'inverse est vrai pour les Etats-
Unis. Ici, il n'est pas possible de rejeter I'hypothése qu’il n’existe pas de différence
statistiquement significative entre les deux périodes. Pour le Canada, les résultats des tests
visant a déterminer si le taux moyen pour le début de la période est égal au taux moyen a long
terme ou a celui de la fin de la période permettent de rejeter I'hypothése de I'égalité. Pour les
Etats-Unis, I'hypothése de I'égalité ne peut pas étre rejetée.

Cela signifie que le taux d’épargne au Canada a reculé depuis la Seconde Guerre mondiale,
alors que le taux d’épargne aux Etats-Unis est demeuré stable autour d’'une moyenne & long
terme. La disparition de la différence statistiquement significative entre les taux d’épargne
nationaux du Canada (supérieur) et des Etats-Unis (inférieur) découle de la diminution du taux
d’épargne au Canada. En outre, ce déclin est suffisamment prononcé au Canada pour qu’une
estimation a long terme sous-évalue les taux d’épargne du début de la période, de fagon
statistiquement significative, et surévalue les taux d’épargne de la fin de la période par une
marge statistiquement significative.

Tableau 6
Taux d’épargne nationaux, valeurs moyennes, Canada et Etats-Unis, certaines
périodes, 1950 a 2011

1950 41971 1990 4 2011 1950 4 2011 195042008 1990 a 2008

taux (pourcentage)

Canada 0,25 0,22 0,23 0,23 0,21
Etats-Unis 0,22 0,21 0,22 0,22 0,21

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.

Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic Analysis,
National Income and Product Accounts.

2. Cette stratégie est employée dans plusieurs situations; ainsi, le test d’hétéroscédasticité de Goldfeld et Quandt
fait appel a une stratégie similaire.
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Tableau 7
Taux d’épargne nationaux, résultats des tests, Canada et Etats-Unis, certaines
périodes, 1950 a 2011

1950 a 1971 1990 a 2011

Hypothése nulle : taux au Canada égaux aux taux aux Etats-Unis
testt 5,51 1,22
valeur p 0,00 0,23

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.
Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic Analysis,
National Income and Product Accounts.

Tableau 8
Taux d’épargne nationaux, résultats des tests par période, Canada et
Etats-Unis, certaines périodes, 1950 a 2011

Valeurs moyennes

Etats-Unis Canada
Hypothése nulle : taux moyens pour la période de 1950 a 1971
égaux aux taux moyens pour la période de 1990 a 2011
testt -1,35 -3,06
valeur p 0,19 0,00
Hypothése nulle : taux moyens pour la période de 1950 a 1971
égaux aux taux moyens pour la période de 1950 a 2011
testt -2,65 -4.27
valeur p 0,01 0,00
Hypothése nulle : taux moyens pour la période de 1990 a 2011
égaux aux taux moyens pour la période de 1950 a 2011
testt 3,79 6,03
valeur p 0,00 0,00

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.
Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic Analysis,
National Income and Product Accounts.

L’examen des causes du recul du taux d’épargne national ne s’inscrit pas dans la portée de la
présente analyse. Il est vrai que dans certains secteurs, notamment les ménages et les
administrations publiques, les taux d’épargne ont diminué depuis les années 1960 et 1970 (voir
la section 4.1 ci-dessous). La compréhension de I'évolution de ces secteurs et des raisons pour
lesquelles la réduction de I'épargne n’a pas été contrebalancée par des changements dans les
autres secteurs constitue une des approches possibles pour déterminer les causes du recul du
taux d’'épargne. Les changements sont précisés dans le présent document, mais les
hypothéses quant aux raisons pour lesquelles ils se sont produits ne sont pas examinées.

4  Agrégations des taux d’épargne sectoriels

Jusqu’ici, 'analyse était axée sur la dynamique a court terme et montre un ralentissement du
taux d’épargne national au Canada. On aborde maintenant I'évolution a long terme de I'épargne
dans des secteurs particuliers des économies du Canada et des Etats-Unis. Le recours a des
mesures fondées sur le Systéme de comptabilité nationale présente 'avantage que I'économie
peut étre disséquée et ré-agrégée afin d’étudier des caractéristiques particuliéres. Dans le
contexte des taux d’épargne, la structure du Systéme de comptabilité nationale permet
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'examen de vastes secteurs spécifiques, dont trois sont abordés dans le présent document. Le
premier est une combinaison de I'épargne des ménages et de I'épargne des administrations
publiques, qui correspond approximativement a I'épargne intérieure non commerciale. Le
deuxiéme est une combinaison de I'épargne des ménages et de I'épargne des sociétés, qui
correspond a I'épargne intérieure privée. Le troisitme est une combinaison de I'épargne des
ménages, des administrations publiques et des sociétés, qui représente I'épargne intérieure de
'économie.

4.1 Epargne intérieure non commerciale (ménages et
administrations publiques combinés)

L’épargne des ménages contribue a 'ensemble des actifs détenus par les ménages qui peuvent
étre utilisés pour la consommation future. Un recul du taux d’épargne des ménages est
préoccupant parce qu’il peut signifier, par exemple, que les ménages ne seront pas en mesure
d’avoir un revenu suffisant a la retraite, d’épargner pour des études ou de subvenir a leurs
besoins pendant les périodes de chdmage. Cela suppose implicitement que seul le taux
d’épargne des ménages est pertinent pour évaluer I'étalement de la consommation d’une
période a l'autre.

Toutefois, des moyens d’offrir de tels services par I'entremise des administrations publiques ont
été mis au point. Des programmes comme la sécurité sociale, la Sécurité de la vieillesse et le
Régime de pensions du Canada assurent un revenu de retraite en plus de I'épargne privée, et
les programmes d’assurance-emploi procurent un revenu temporaire aux personnes qui perdent
leur emploi. En outre, au Canada et aux Etats-Unis, les administrations publiques participent a
la prestation de services d’éducation et de soins de santé.

Graphique 4
Taux d’épargne intérieurs non commerciaux (ménages et
administrations publiques), Canada et Etats-Unis, 1926 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur lesdonnées provenant des sources ci-dessous.

Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; etBureau of Economic Analysis, National
Income and ProductAccounts.
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L’'importance que la société accorde aux programmes publics et les investissements dans le
capital physique que font les administrations publiques indiquent qu’il convient d’adopter un
concept élargi de I'épargne pour examiner I'épargne ou la désépargne. Dans les modeles
économiques, la dette des administrations publiques représente un passif collectif futur pour les
particuliers. Si ces particuliers incitent les administrations publiques a s’endetter, ils empruntent
en réalité sur leurs propres revenus futurs (et sur ceux des générations suivantes). L'épargne
combinée des ménages et des administrations est donc pertinente a 'examen de I'épargne.

Le taux d’épargne combiné des ménages et des administrations publiques est en déclin depuis
un bon moment au Canada et aux Etats-Unis. Le graphique 4 montre le taux d’épargne
composite pour chaque pays, ainsi qu’une estimation de leurs tendances réalisée au moyen
d’un filtre de Hodrick-Prescott (HP). Pour les Etats-Unis, la tendance HP était positive entre la
fin de la Seconde Guerre mondiale jusqu’au début des années 1970, ou elle a commencé a se
renverser. Le ralentissement a connu une pause aprés la récession au début des années 1990,
alors que le gouvernement des Etats-Unis a enregistré une série d’excédents. Toutefois, ces
excédents ne se sont pas maintenus, et le taux d’épargne composite avait repris sa trajectoire a
la baisse avant la récession de 2007-2009.

Au Canada, le recul du taux entre les années 1970 et 1991 découle de la diminution des taux
d’épargne des ménages et de 'augmentation des déficits des administrations publiques. Aprés
la récession de 1991, le taux a augmenté, mais entre 1994 et 2011, il était inférieur a ce qu'il
était entre 1961 et 1980, soit 7,9 % au lieu de 11,5 %.

Les taux d’épargne des ménages et des administrations publiques aux Etats-Unis se comparent
a ceux du Canada pendant la majeure partie des années 1950 et 1960. A compter du début des
années 1970 jusqu’au début des années 1990, I'épargne des ménages et des administrations
publiques aux Etats-Unis est inférieure & celle du Canada, avant d’atteindre un niveau a peu
prés équivalent au cours de la récession de 1991 et la reprise qui a suivi. Aprés le milieu des
années 1990, le taux d’épargne des ménages et des administrations publiques aux Etats-Unis a
repris sa position inférieure. De 1994 a 2011, le taux s’établissait en moyenne a 7,9 % du RNB
au Canada (5,2 % pour le secteur des ménages; 2,7 % pour le secteur des administrations
publiques). Aprés 2009, le taux atteignait une moyenne de 5,4 %. Aux Etats-Unis, les déficits
des administrations publiques ont fait reculer le taux composite en dec¢a du taux d’épargne des
ménages : de 2002 a 2007, le taux composite atteignait en moyenne 5,0 % du RNB,
comparativement a 5,4 % pour le secteur des ménages. Lorsque les effets de la récession de
2007 ont commenceé a se faire sentir, le taux composite a chuté a 4,4 % en 2008, puis a 0,6 %
en 2009 et a -0,2 % en 2010, pour revenir a une valeur positive de 0,8 % du RNB en 2011.

4.2 Epargne intérieure privée (ménages et sociétés combinés)

L’agrégation des taux d’épargne des ménages et des sociétés donne une mesure du taux
d’épargne pour ces secteurs de I'économie associée au comportement d’entités privées.
L’épargne de ces agents du « secteur privé » a des incidences sur l'investissement et le
développement. Alors que l'accent est généralement mis sur les ménages parce que leur
épargne influe sur leur capacité a étaler leur consommation au fil du temps, I'épargne des
sociétés peut influer sur les portefeuilles financiers du secteur des ménages, le stock de capital,
et donc, sur la productivité.

Au Canada et aux Etats-Unis, les fluctuations du taux d’épargne des ménages et des sociétés
refletent principalement les changements du taux des ménages (graphiques 5 et 6 et tableau 9).
Les taux d’épargne des sociétés dans les deux pays ont évolué de fagon procyclique, et bien
gu’ils aient montré une part d’ajustement au fil du temps, ces changements ont généralement
été largement compensés par les mouvements des taux d’épargne des ménages.
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Au Canada, le taux d’épargne des ménages et des sociétés s’établissait en moyenne a 18,9 %
du RNB entre 1949 et 1973. La hausse du taux d’épargne des ménages vers la fin des
années 1970 et le début des années 1980 a entrainé un taux d’épargne combiné de 26,1 % en
1985, qui a par la suite reculé. Depuis les années 1990, I'épargne privée au Canada se
compare a celle de '« &ge d’or », c’est-a-dire I'époque des années 1950 et 1960. Toutefois, la
composition de I'épargne pendant ces deux périodes différe. Dans les années 1950 et 1960, les
sociétés et les ménages affichaient des taux d’épargne a peu prés équivalents. En revanche,
dans les années 1990, la part des sociétés a augmenté alors que le taux d’épargne des
ménages a diminué. En 2005, I'épargne des sociétés représentait 81,9 % du taux combiné. Les
taux élevés de I'épargne des sociétés aprés 2000 impliquent un changement dans la
composition de I'épargne privée qui aurait réduit les contraintes a l'investissement liées aux flux
de trésorerie. lls traduisent aussi I'état de santé de certains secteurs de I'industrie (notamment
I'exploitation miniére, I'extraction de pétrole et de gaz et les secteurs des finances et de
I'assurance) pendant cette période.

Graphique 5
Taux d’épargne privée intérieurs (ménages et sociétés), Canada,
1926 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada.

Aux Etats-Unis, le taux d’épargne combiné des ménages et des sociétés s'établissait en
moyenne a 19,4 % du RNB entre 1949 et 1973 (graphique 6), soit 0,5 point de pourcentage de
plus qu’au Canada. Comme au Canada, le taux d’épargne des sociétés est procyclique, et les
changements du taux d’épargne des sociétés sont souvent surcompensés par les variations du
taux d’épargne des ménages. En conséquence, le recul du taux d’épargne des ménages qui a
commencé a la fin des années 1970 et au début des années 1980 se refléte dans le taux
d’épargne combiné.
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Durant les années 1950 et 1960, le secteur des sociétés représentait environ 55 % du taux
d’épargne privée aux Etats-Unis. La part des sociétés s’est accrue au cours des années 1990 et
au début des années 2000 pour atteindre un sommet de prés de 74 % en 2005. En raison de la
baisse du taux d’épargne des ménages aprés le début des années 1980, le taux d’épargne
privée était inférieur a la moyenne de 1949 a 1973.

Graphique 6 B
Taux d’épargne privée intérieurs (ménages et sociétés), Etats-
Unis, 1926 a 2011
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Source : Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts.

Tableau 9
Taux d’épargne privée intérieurs (ménages et sociétés), par décennie, Canada
et Etats-Unis, années 1950 aux années 2000

Canada Etats-Unis
Epargne des Epargne des Epargne des Epargne des
ménages sociétés ménages sociétés
pourcentage’

Années 1950 7,8 11,2 8,4 10,3
Années 1960 6,7 12,2 8,6 11,2
Années 1970 9,7 11,2 9,6 11,6
Années 1980 12,4 11,5 8,4 12,4
Années 1990 8,1 11,4 6,7 11,8
Années 2000 4.7 14,9 6,0 12,8

1. Pourcentage du revenu national brut.

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.

Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic
Analysis, National Income and Product Accounts.
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4.3 Epargne intérieure et épargne des non-résidents

L’agrégation de I'épargne intérieure et de I'épargne des non-résidents est une autre possibilité
intéressante. Le secteur intérieur comprend les ménages, les administrations publiques et les
sociétés. L’analyse comparative de I'épargne intérieure et de I'épargne des non-résidents
illustre la mesure dans laquelle le capital financier disponible dans une économie provient de
sources extérieures et peut, en conséquence, étre susceptible a des chocs secouant I'économie
mondiale ou a des changements dans les mouvements de capitaux a I'échelle internationale.

Traditionnellement, c’est le secteur intérieur qui constitue la principale source d’épargne au
Canada et aux Etats-Unis (graphiques 7 et 8, tableau 10). Toutefois, au Canada, I'épargne des
non-résidents a pris plus d'importance a certaines périodes; par exemple, en 1992, I'épargne
des non-résidents représentait plus du cinquiéme de I'épargne nationale. Néanmoins, sauf
pendant la Crise de 1929, I'épargne intérieure a toujours constitué la principale source de
I'épargne nationale. En fait, 'épargne intérieure représentait environ le méme pourcentage du
RNB aprés 1999 que pendant les années 1960 et 1970.

Graphique 7
Epargne intérieure et épargne des non-résidents, Canada,
1926 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur les données provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada.

Le principal changement dans le profil de I'épargne intérieure et de I'épargne des non-résidents
au Canada s’est produit apres 1998. De 1946 a 1998, la contribution des non-résidents a été
positive et a augmenté le taux d’épargne national d’en moyenne 1,9 point de pourcentage.
Toutefois, de 1999 a 2008, I'épargne des non-résidents a fait diminuer le taux d’épargne
national (-1,5 point de pourcentage), le Canada passant de bénéficiaire a source de flux
d’investissements internationaux. Apres 2008, un profil plus conforme a celui que I'on a connu
par le passé a été rétabli, I'épargne des non-résidents contribuant positivement a I'épargne

nationale.
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Graphique 8

Epargne intérieure et épargne des non-résidents,

Etats-Unis, 1926 a 2011
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Note : Calculs desauteurs fondés sur lesdonnées provenant de la source ci-dessous.
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Source : Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts.

Tableau 10

1996

2006

Moyenne pourla période de 1949 a 1973

Taux d’épargne moyens des secteurs intérieurs et des non-résidents, par
décennie, Canada et Etats-Unis, années 1950 aux années 2000

Canada Etats-Unis
Epargne Epargne des Epargne Epargne des
intérieure  non-résidents intérieure  non-résidents
pourcentage1

Années 1950 23,1 25 22,2 -0,1
Années 1960 22,9 1,5 23,5 -0,6
Années 1970 23,2 1.4 21,9 -0,1
Années 1980 21,6 1,6 20,6 1,6
Années 1990 18,5 2,2 19,0 1,4
Années 2000 23,0 -0,3 17,6 4,4

1. Pourcentage du revenu national brut.

Note : Calculs des auteurs fondés surles données provenant des sources ci-dessous.
Sources : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada; et Bureau of Economic

Analysis, National Income and Product Accounts.
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Aux Etats-Unis, au cours de la période allant de 1929 au début des années 1980, I'épargne des
non-résidents tendait a diminuer les taux d’épargne nationaux parce que les Etats-Unis étaient
un préteur net pour le reste du monde. Toutefois, & compter des chocs pétroliers des
années 1970 et a un rythme accéléré jusque dans les années 1980, le secteur des non-
résidents a commencé & contribuer & I'épargne nationale aux Etats-Unis. De 1983 & 1989, un
peu plus de 10 % de I'épargne aux Etats-Unis était attribuable aux préts consentis & des
Américains par des non-résidents; ce chiffre a atteint un sommet de prés de 14,1 % en 1986.
Une hausse de I'épargne intérieure dans les années 1990 a contribué a réduire la part de
I'épargne des non-résidents, tandis que I'éclatement de la bulle technologique en 2001 a réduit
I'épargne intérieure par rapport a I'épargne des non-résidents. Bien que la reprise de la
croissance économique entre 2002 et 2007 ait été accompagnée d’une hausse de I'épargne
intérieure, les contributions des non-résidents représentaient plus du quart du total. La
récession de 2007-2009 a amené 'épargne intérieure a son plus bas niveau depuis la Crise de
1929, I'épargne des sociétés ayant diminué et les déficits des administrations publiques ayant
augmenté. En 2009, I'’épargne nationale représentait 16,8 % du RNB, alors que I'épargne des
non-résidents représentait 2,6 points de pourcentage. Il y a eu un certain revirement de
I'épargne intérieure en 2010 et 2011, mais les non-résidents ont continué de représenter plus
de 15 % de I'épargne nationale.

5 Conclusion

L’analyse qui vient d’étre présentée est axée sur les composantes d’une moitié de I'équation
« I'épargne égale linvestissement ». Cette relation entre I'épargne et linvestissement est
fondamentale pour 'examen de la croissance économique et la pratique de la comptabilité
nationale. La structure du Systéme de comptabilité nationale permet un examen des secteurs
qui contribuent a I'épargne nationale.

L’'analyse présente des caractéristiques de I'épargne sectorielle au Canada et aux Etats-Unis
qui ne sont pas souvent examinées ou comparées. Au cours des 80 derniéres années, les taux
d’épargne nationaux ont diminué au Canada, mais sont demeurés stables aux Etats-Unis. Dans
les deux pays, les taux d’épargne nationaux se révélent plus stables que les taux d’épargne des
secteurs sous-jacents, qui fluctuent en sens inverse d’'une année a l'autre et a travers les cycles
économiques. Sur une longue période, I'évolution des profils de I'épargne peut faire changer
limportance d’'un secteur en particulier. Par conséquent, les taux d’épargne sectoriels sont de
mauvais indicateurs des taux d’épargne agrégés, et donc de mauvais indicateurs du taux
d’investissement agrégeé.

Ces observations soulévent un certain nombre de questions, notamment : la mesure dans
laquelle l'activité d’investissement dans un secteur peut étre facilitée par I'emprunt d’autres
secteurs (p. ex. par I'entremise d’'un systeme financier efficace); la raison pour laquelle les taux
d’épargne nationaux ont reculé au Canada (et s’ils ont effectivement reculé; Baldwin, Gu et
Macdonald, 2012; Baldwin, Gu, Lafrance et Macdonald, 2009; Corrado, Hulten et Sichel, 2005,
2006); et si la composition de l'investissement (p. ex. résidentiel ou non résidentiel, ou encore
privé ou public) est influencée par la répartition de I'épargne ou si le rythme de la croissance de
linvestissement est influencé par les profils des taux d’épargne.
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6 Annexe

On a eu recours € une approche fondée sur des variables instrumentales pour élargir la série
courante de données canadiennes (qui remonte a 1981) et estimer les données pour la période
de 1926 a 1980 afin de créer une série chronologique a long terme. Cette approche permet de
construire la série & partir des données agrégées publiées. A cause de la durée de la période et
de l'dge de certaines estimations historiques, les données sources originales ne sont pas
disponibles. Il n’est donc pas possible de récréer les estimations historiques au moyen des
concepts actuels.

L’étude repose sur des données provenant de trois séries de données se chevauchant : une
série historique couvrant la période de 1926 a 1986; une série historique couvrant la période de
1961 a 2011; et la série actuelle couvrant la période de 1981 a 2011. |l y a deux considérations
principales quant a I'approche fondée sur des variables instrumentales utilisée pour lier les
données de ces séries. La premiére concerne le degré de cohérence des concepts des
différentes séries. La deuxiéme concerne le degré de corrélation des données des différentes
séries; pour que les données puissent servir de variables instrumentales, cette corrélation doit
étre suffisamment forte. La premiére question constitue un plus grand défi que la deuxiéme.

Les estimations utilisées dans le cadre de I'étude sont les estimations officielles des revenus,
des dépenses, des provisions pour consommation de capital (amortissement) et des transferts
de capital fondées sur le Systéme de comptabilité nationale. Ce systéme a toutefois évolué au
fil du temps, tout comme les sources de données et les méthodes de calcul et d’'imputation des
revenus et des dépenses.

Par exemple, le traitement des revenus des membres du clergé pour la série de données de la
période de 1961 a 2011 est différent de celui de la série de la période de 1981 a 2011. Quand
les méthodes pour la série de la période de 1961 a 2011 ont été mises au point, la
rémunération des membres du clergé au Canada comprenait généralement un logement
(utilisation d’un logement appartenant a I'Eglise). La valeur de ce loyer était imputée comme un
revenu et additionnée a la valeur totale de la rémunération du travail pour le secteur des
ménages. Cependant, quand les méthodes s’appliquant a la série de la période de 1981 a 2011
ont été élaborées, la rémunération des membres du clergé ne comprenait généralement pas le
logement; les ecclésiastiques recevaient la plupart du temps un revenu suffisant pour se
procurer eux-mémes leur logement par I'entremise des marchés de I'immobilier. Ainsi, la série
moderne des données produit un niveau et un taux de croissance appropriés pour les années
les plus récentes, alors que la série historique contient des données appropriées a la période
gu’elle couvre. Pour utiliser ces deux ensembles de données, les niveaux modernes sont
utilisés pour la période de 1981 a 2011. Les taux de croissance de la série historique sont
ensuite utilisés pour effectuer une rétropolation de ces niveaux de 1980 a 1961.

Cet exemple produit seulement un changement mineur dans les valeurs agrégées parce que la
rémunération des membres du clergé ne constitue pas une part importante de la rémunération
du travail, et parce que le changement consistait a transformer une valeur imputée, plutot
qu’une valeur nulle, en valeur mesurée. Des changements importants peuvent toutefois se
produire dans les séries pour des valeurs imputées comme les logements occupés par le
propriétaire ou certains types de services bancaires. Néanmoins, méme avec les changements
introduits par ces composantes, les principaux éléments contribuant a la croissance des
revenus et des dépenses, comme les salaires et les traitements, la consommation non imputée,
les investissements et les profits ne sont généralement pas touchés. En conséquence, les taux
de croissance tendent a étre similaires dans les différentes séries de données.

Comme le systéeme de mesure a changé au fil de I'évolution de I'économie, I'approche fondée
sur des variables instrumentales suppose que les données historiques représentent les taux de
croissance des peériodes qu’elles couvrent. La série de données de 1981 a 2011 est utilisée
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comme point de départ. On se sert ensuite de la série de 1961 a 2011 pour effectuer une
rétropolation des données de la période de 1961 a 1980. Enfin, la série de 1926 a 1986 est
utilisée pour effectuer une rétropolation des données de la période de 1926 a 1960. Pour les
revenus, les dépenses et la consommation de capital, le couplage est effectué a partir des taux
de croissance. Pour les transferts de capital, on fait appel aux niveaux. Ainsi, I'évolution
rétrospective des normes et des concepts jugés appropriés par les comptables nationaux du
Canada de I'époque est liée aux niveaux des séries actuelles des données.

Des séries chronologiques a long terme sont estimées pour quatre secteurs : ménages et
institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM), sociétés, administrations
publiques et non-résidents. Pour chaque secteur, on calcule des estimations des revenus, des
dépenses, des transferts courants, de l'amortissement et des transferts de capital. Les
composantes des revenus et des dépenses pour chaque secteur sont énumérées aux
tableaux 10 et 11. Ce sont celles qui sont le plus semblables dans les différentes séries de
données, et elles ne posent aucun probléme pour le couplage.

La différence entre les revenus et les dépenses correspond au taux d’épargne net. Pour
calculer le taux d’épargne brut, qui est le taux utilisé aux fins de I'analyse, la consommation du
capital (amortissement) et les transferts de capital sont additionnés a I'épargne nette. La
consommation du capital est consignée pour chacun des trois secteurs intérieurs (ménages et
ISBLSM, sociétés et administrations publiques), et le calcul varie selon les séries de données.
En conséquence, des écarts de niveaux et de taux de croissance peuvent se produire.

Graphique 9

Estimation des provisions pour consommation de capital pour le
secteur des sociétés, par série de données, Canada, 1926 a 1986,
1961 a 2011 et 1981 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur lesdonnées provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systéme de comptabilité nationale du Canada.
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Par exemple, les provisions pour consommation de capital pour les sociétés sont représentées
dans le graphique 9. Les estimations pour les séries de données des périodes de 1926 a 1986
et de 1961 a 2011 produisent des résultats similaires, mais les estimations pour la série actuelle
des données de la période de 1981 a 2011 sont supérieures et affichent un taux de croissance
plus variable au fil du temps sur la période de chevauchement des séries (graphique 10).
Malgré la faiblesse relative de la variable instrumentale pour la consommation du capital, les
séries historiques sont utilisées pour la rétropolation des données au niveau actuel.

Les données historiques relatives a la consommation du capital dans le secteur des sociétés
constituent I'instrument employé le plus faible. Pour la période de 1982 a 2011, la corrélation
entre les taux de croissance pour la période de 1981 a 2011 et la période chevauchante de
1961 a 2011 est de 0,50. La corrélation est meilleure pour les ménages (0,79) et les
administrations publiques (0,91).

Graphique 10

Taux de croissance des estimations des provisions pour
consommation de capital pour le secteur des sociétés, par série
de données, Canada, 1926 a 1986, 1961 a 2011 et 1981 a 2011
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Note : Calculs des auteurs fondés sur lesdonnées provenant de la source ci-dessous.
Source : Statistique Canada, Systtme de comptabilité nationale du Canada.

Dans le cas des transferts de capital, le secteur des non-résidents présente un défi parce que la
fagon dont les transferts de capital sont estimés a changé entre la série de données de 1961 a
2011 et la série actuelle de 1981 a 2011. Dans les séries historiques, la valeur nette des
immigrants est traitée comme un apport de capital, et la valeur nette des émigrants, comme une
sortie de capital. Dans la série actuelle de 1981 a 2011, les transferts de capital des non-
résidents ne tiennent plus compte des fonds associés aux migrants. Pour obtenir une série
chronologique cohérente, la valeur nette des fonds associés aux migrants est soustraite des
séries concernant le transfert de capital dans les séries historiques des données. Les transferts
de capitaux sont donc nuls entre 1926 et 1960, parce qu’au cours de cette période, seuls les
fonds nets associés aux migrants étaient pris en compte dans les transferts de capital.
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Tableau 11

Composantes des revenus selon les séries de données

1926 a 1986

1961 a 2011

1981 a 2011

Ménages et ISBLSM

Sociétés

Administrations
publiques

Non-résidents

—Salaires et traitements
—Revenu supplémentaire du
travail

—Revenu comptable net des
exploitants agricoles au
chapitre de la production
agricole

—Revenu net des entreprises
individuelles non agricoles,
loyers compris

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts d'autres secteurs

—Bénéfices et autres revenus
de placements

—Ajustement de la valeur des
stocks

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements

—Impdts sur le revenu

—Droits successoraux et impots
sur les biens transmis par
déces

—Cotisations des employeurs et
des salariés aux régimes
d'assurance sociale
—Entreprises publiques
—Recouvrements auprés des
sociétés

—Excédent du passif des
sociétés sur les recouvrements
—Retenues fiscales

—Impots indirects

—Autres transferts courants
des particuliers

—Revenu de placements

—Recettes provenant de la
vente de biens et de services
(importations canadiennes)
—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts courants

—Salaires et traitements, y
compris le revenu mixte net
—Revenu supplémentaire du
travail

—Revenu net des entreprises
non constituées en société
—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts courants d'autres
secteurs

—Bénéfices des sociétés et des
entreprises publiques avant
imp6t

—Ajustement de la valeur des
stocks

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements

—Impdts directs

—Cotisations aux régimes
d'assurance sociale

—Impébts indirects

—Autres transferts courants
des particuliers

—Revenu de placements
—Ventes de biens et services

—Ventes de biens (importations)
—Ventes de services
(importations)

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts courants

—Salaires et traitements, y
compris le revenu mixte net
—Revenu supplémentaire du
travail

—Revenu de location
—Revenu de propriété
—Transferts courants d'autres
secteurs

—Excédent net d’exploitation
—Revenus de propriété regus
—Transferts courants regus

—Impdts sur les produits et les
importations

—Impéts sur la production
—Revenus de propriété regus
—Transferts courants regus

—Ventes de biens (importations)
—Ventes de services
(importations)

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Rémunération des salariés
non-résidents travaillant au
Canada

—Transferts courants

Note : ISBLSM: Institution sans but lucratif au service des ménages.
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Tableau 12

Composantes des dépenses selon les séries de données

1926 a4 1986

1961 a 2011

1981 a 2011

Ménages et ISBLSM —Achats de biens et services
de consommation

—Transferts courants

Sociétés —Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Impébts directs

—Autres transferts courants

Administrations
publiques

—Achats de consommation,
déduction faite des ventes aux
sociétés

—Achats de services de main-
d'oeuvre

—Consommation de capital
—Transferts courants

—Aide en capital aux sociétés et

aux entreprises non
constituées en société
—Pensions versées aux non-
résidents

—Intéréts sur la dette publique

—Achats de biens et de
services (exportations
canadiennes)

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts courants
—Excédent ou déficit sur les
transactions courantes avec
des non-résidents

Non-résidents

—Dépenses personnelles en
biens et services
—Transferts courants

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Impéts directs

—Autres transferts courants

—Dépenses courantes brutes
en biens et services
—Transferts courants
—Intéréts sur la dette publique

—Achats de biens
(exportations)

—Achats de services
(exportations);

—Intéréts, dividendes et
revenus divers de placements
—Transferts courants

—Dépenses de consommation
finale

—Transferts courants,
déduction faite des transferts
entre ménages et ISBLSM

—Revenus de propriété payés
—Transferts courant (y compris
les impots)

—Dépense nette de
consommation finale des
administrations publiques
—Revenus de propriété payés
—Subventions sur les produits
et les importations
—Transferts courants

—Achats de biens
(exportations)

—Achats de services
(exportations)

—Revenus de propriété payés
—Rémunération des salariés
non-résidents travaillant au
Canada

—Transferts courants

Note : ISBLSM: Institution sans but lucratif au service des ménages.
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