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Taux d'investissement privé et épargne des ménages des
provinces canadiennes, 1990-2008; y-a-t-il une relation? !

Pierre Gouédard ?, Francois Vaillancourt®

Sommaire

Ce rapport examine pour les provinces canadiennes, si le taux d'investissement privé provincial
dépend du taux d'épargne personnel provincial entre 1990 et 2009. Cette analyse est effectuée en
reprenant le modéle de Feldstein et Horioka, dont le nom est associé a un paradoxe qui montre
qu’en situation de parfaite mobilité internationale des capitaux, le lien direct entre épargne et
investissement au sein d’un pays tend a s'étioler, jusqu'a disparaitre. En effet, dans un
environnement financier dénué de frictions, les montants épargnés ne sont plus fonction des
opportunités locales d'investissement ou vice-versa, mais des débouchés internationaux. Cela
signifie qu'une augmentation ou une réduction de I'épargne totale au sein d’un pays ou d’une
région ne se traduit pas nécessairement par une variation identique de l'investissement total,
puisque la balance commerciale peut jouer un rdle de tampon entre ces deux montants. Ces
résultats ont été critiqués, que ce soit d’un point de vue méthodologique, économétrique ou
théorique.

Le modéle économétrique de cette analyse a comme variable dépendante le taux d’investissement
privé et comme variables indépendantes le taux d’ouverture de I’économie, le taux d’intérét, la
disponibilit¢ de capital public, la disponibilit¢ de capital humain et le taux d’épargne des
ménages. Les données s'organisent en une structure de panel hétérogéne dont la dimension
temporelle excéde la dimension spatiale. Le modéle est a effets fixes, puisque plus approprié au
contexte étudié et se concentre sur les différences entre provinces, plutdt que sur I'évolution des
variables au fil des années.

Les deux variables dont l'effet et la significativit¢ demeurent stables d’une estimation a une autre
sont le taux d'épargne des ménages et le taux d'ouverture de I'économie. Dans les deux cas, une
augmentation de ces variables favorise le taux d'investissement. En ouvrant ses frontieres, la
province facilite les mouvements de capitaux, et se procure une nouvelle possibilité de
financement d'investissement. Idem si I'épargne des ménages augmente et offre une source de
capitaux domestiques. Cependant, les coefficients sont faibles puisqu’une variation de 1 de la
premiére différence du taux d'épargne des ménages ne se répercute qu'a hauteur de 8,5 % sur la
premiére différence du taux d'investissement. Il existe donc une relation entre taux d'épargne et
taux d'investissement, mais d'une importance minime.

! Les auteurs remercient Benoft Perron pour ses précieux conseils économétriques.
2 Assistant de recherche CIRANO et étudiant de PhD UQAM.
¥ Professeur sciences économiques, Université de Montréal et fellow CIRANO.



Ce résultat n’est pas a interpréter comme une mesure du degré de mobilité des capitaux, mais
plutdt comme indiquant que la relation entre épargne et investissement au sein des provinces
canadiennes est ténue.

Cette ¢tude est en accord avec les écrits montrant qu’il n’existe pas de lien entre épargne et
investissement, car aucun indice ne laisse supposer que le taux d'épargne provincial et le taux
d'investissement provincial sont fortement corrélés au Canada. Ceci n’est pas étonnant
considérant la structure pancanadienne des principales institutions canadiennes d’accumulation
d’épargne (banques, fonds mutuels...).
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1. Introduction

La mise en lumiére du paradoxe de “ Feldstein-Horioka ”, durant les années 80, a généré une
littérature fournie et diversifiée portant sur la relation existant entre d’une part I’épargne ou
certaines de ses composantes et d’autre part 1’investissement ou certaines de ses composantes. En
étudiant la possibilité que cette relation évolue en fonction du degré d'ouverture de I'économie,
Feldstein et Horioka cherchaient a mesurer le degré de mobilité du capital financier au sein des
pays de I'OCDE. Selon eux, en situation de parfaite mobilité internationale des capitaux, le lien
direct entre épargne et investissement (au sein d’un pays devrait s'étioler, jusqu'a disparaitre. En
effet, dans un environnement financier dénué de frictions, les montants épargnés ne sont plus
fonction des opportunités locales d'investissement, mais des débouchés internationaux. L'objectif
de cette étude est d'appliquer I'analyse de Feldstein et Horioka, aux provinces canadiennes, afin
de déterminer si le taux d'investissement privé provincial dépend effectivement du taux d'épargne
provincial.

Dés le XVllle siecle, Jean Baptiste Say établissait I'égalité entre épargne et investissement selon
sa « Loi des Débouchés ». D'apres ce cadre théorique, I'épargne en tant que telle n'existait pas. La
monnaie ne pouvait servir qu'a I'achat de biens de consommation, ou de biens d'investissement,
puisque le concept méme de thésaurisation, de conserver de la monnaie pour la réserve de valeur
gu'elle garantit, n'existait pas. En ce sens, l'investissement prenait déja une place importante dans
la théorie, comme pendant de la consommation, et pilier de I'offre, préoccupation principale des
théoriciens de I'épogue.

Keynes est un des premiers économistes a s'étre intéressé a une "fonction d'investissement"
indépendante. Il est parvenu au constat que, si les montants agrégés d'épargne et d'investissement
étaient identiques ex post, rien ne garantissait qu'ils le soient ex ante. Les déterminants de
I'investissement prédominant dans I'analyse keynésienne sont 1’intérét des investisseurs (animal
spirits) et le taux de croissance de I'économie, puisqu’une proportion du gain généré par la
croissance sera réinvestie, selon le modéle d'accélérateur. Par la suite, les néoclassiques se sont
penchés sur la question, afin de compléter I'édifice théorique concernant l'investissement. En
parallele au modele keynésien, basé sur la demande anticipée, ils définissent de nouveaux
déterminants, tels le taux d'intérét, le ratio d'investissement public ou encore le Q de Tobin, selon
le modele du méme nom. Enfin, outre ces deux classes de facteurs (néokeynésienne et
néoclassique), on distingue des variables d'incertitude. Ainsi, la variation du colt du capital, le
taux d'inflation et le ratio dette sur PIB sont susceptibles de modifier le taux d'investissement
privé. Ces variables expliqguent comment le degré d'incertitude de I'environnement économique
est intégré dans le mécanisme de décision : l'incitation a investir sera d'autant plus faible que
I'irréversibilité de I'investissement et I'incertitude de I'environnement seront élevées. Par exemple,
le taux d'inflation, en tant que signal de la stabilité des prix, renseigne les investisseurs quant au
degré d'incertitude de l'environnement. De la méme maniere, le ratio dette publique sur PIB
informe les agents du risque de défaut des pays et son augmentation provoque l'éviction de
I'investissement privé.

Dans cette analyse, l'accent sera porté sur les déterminants néoclassiques, bien que les autres
types de variables, keynésienne et d'incertitude, ne soient pas dénués d'intérét. Nous nous
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attacherons ensuite a la présentation des données et a la justification théorique de celles-ci, dans
I'élaboration du modéle économétrique. Nous pourrons alors analyser les résultats, et observer la
maniére dont ils s'inserent dans le contexte théorique actuel.

2. Revue de littérature

Nous allons passer succinctement en revue quelques textes du corpus portant sur le paradoxe de
Feldstein et Horioka, afin de circonscrire le sujet qui nous préoccupe.

2.1 Notions théoriques

L'objectif de ce paragraphe est d'expliquer d'ou vient I'idée d'une éventuelle relation entre épargne
et investissement. Considérons dans un premier temps le marché des biens d'une économie
fermée. Nous savons que I'offre totale vendue est égale au revenu des agents : la seule source de
revenus distribués provient de la production. L'égalité comptable d'une telle économie s'écrit
donc de la sorte :

Y=C(Y*, i) +1(Y,i)+G

Avec Y le revenu, C la consommation qui dépend du revenu disponible Y® =Y - T, T
représentant les impots et taxes, et du taux d'intérét i ; I l'investissement et G les dépenses
publiques. Nous savons que le revenu, que percoivent les agents, induit une demande générale
qui, a I'équilibre, égalise I'offre générale précédemment évoquée. Si nous exprimons I'épargne
S(Y?, i) des agents comme la différence entre leur revenu disponible et leur consommation :

S(Y!, i)=Y - C(Y!, ) @S(Y-T, i)=Y -T-C(Y - T, )
Alors nous pouvons réécrire I'égalité comptable de la sorte :
SY-T,)=IY,))+G-TelY,)=S(Y-T,)+T—-G
Ce qui implique que l'investissement est identique a la somme de I'épargne des ménages et de
I'épargne publique. Economiquement, cela signifie que dans une économie fermée
approvisionnée en un bien unique, la décision ou non de consommer le bien revient a décider
d'épargner ou non son revenu.
Dans une économie ouverte, le raisonnement est sensiblement le méme. Partons une fois encore
de I'égalité comptable :

Y=C+I+G+X—-—eM

Avec X les exportations, € le taux de change réel et M les importations. Définissons la balance
commerciale BC comme :

BC =X —¢M et rappelons que S =Y —-C -T

2



Nous obtenons donc, a partir de I'égalité comptable une nouvelle fois :
S=1+G-T+X-¢M&BC=S+(T-G)-1

A 1'équilibre, nous devons donc avoir une balance commerciale égale a I'épargne nationale
(privée et publique) diminuée de I'investissement. Cette identité peut se réécrire :

S =1+ (X-M)

Ou S = S1+S2 +S3 est la somme de I’épargne de divers secteurs : Soit 1’épargne des ménages
(Em), des entreprises (Ee), du gouvernement (Eg). De plus, IT = I1+I2 +I3 est la somme de
I’investissement fait par divers secteurs : Soit I’investissement en construction domiciliaire (lcd),
investissement en inventaire (linv), investissement en machineries et équipements (Ime),
investissement en structures non résidentielles (Inr) et investissement des gouvernements (lg).

Ce qui signifie qu'une augmentation ou une réduction de I'épargne totale ne se traduit pas
nécessairement par une variation identique de l'investissement total, puisque la balance
commerciale peut jouer un réle de tampon entre ces deux grandeurs. Par conséquent, la relation
entre épargne et investissement pour une économie donnée se trouve affaiblie par son degré
d'ouverture économique : un taux d'investissement faible (fort) peut se conjuguer avec un taux
d'épargne fort (faible) du moment que la balance commerciale demeure excédentaire (déficitaire).
Ces premieres intuitions ouvrent la voie de lI'analyse de Feldstein et Horioka.



2.2 Feldstein et Horioka (1980)

Le sujet initial de Feldstein et Horioka porte sur la mobilité du capital. A l'aube des années 80, ils
cherchent a déterminer si la tendance a la libéralisation des marchés est effective pour les
capitaux, a savoir si les flux financiers entre pays industrialisés sont influencés par les sites qui
promettent le rendement sur 1’investissement le plus important, ou encore si les montants
épargnés demeurent dans I'économie domestique. L'intérét de cette problématique repose sur les
questions d'incidence des taxes et de taux d'épargne optimal de I'économie.

Feldstein et Horioka concluent qu'on devrait constater dans la réalité des flux de capitaux entre
les pays pour égaliser les taux nets, donc aprés imp6t sur le capital, de rémunération du capital.
Pourtant, il semble que ce ne soit pas le cas, ce qu'ils expliquent a partir de trois arguments
principaux :

e L'idée que l'investissement se fait systématiquement |a ou le taux de rendement est le plus
élevé est un résultat extréme de la théorie du portefeuille. Dans la réalité, les risques
d'investir dans différents pays (devises, environnements politiques, ...) ne sont pas
parfaitement corrélés, les investisseurs choisissent donc un portefeuille diversifié dans
lequel les taux de rendement ne sont pas identiques.

e Dans le cas extréme ou tous les investisseurs seraient parfaitement informés du lieu ou le
taux de rendement est le plus élevé, ils ne pourraient, en aucun cas, tous y investir, du fait
des restrictions imposées sur I'exportation ou I’importation du capital par 1’un ou 1’autre

pays.

e Les nombreuses rigidités institutionnelles tendent a maintenir une forte proportion de
I'épargne domestique dans son pays d'origine et aussi a réduire 1’attrait d’un pays pour les
investisseurs étrangers.



Cette divergence entre I’environnement économique réel et les faits stylisés du modéle pousse
Feldstein et Horioka & mener une étude empirique, pour déterminer si le capital est aussi mobile
qu'on le prétend. lls s'intéressent a 16 pays de I'OCDE, dont les données correspondent a une
période qui s'étend de 1960 a 1974. Cette période est découpée en 3 sous-ensembles (1960-4 ;
1965-9 ; 1970-4) au sein desquels ils calculent la moyenne des grandeurs observées. F-H
régressent dans un premier temps la moyenne du taux d'investissement sur la moyenne du taux
d'épargne de I'économie et une constante, avant de désagréger les différentes composantes de
I'épargne dans une deuxiéme régression, puis d'ajouter des variables démographiques explicatives
dans une troisieme pour rendre compte de I'nétérogénéite des pays de I'échantillon. Le résultat le
plus marquant est cristallisé par la toute premiére régression, également la plus simple, qui
attribue un coefficient au taux d’épargne proche de 1, non significativement différent de 1, mais
significativement différent de 0. Nous présentons leurs résultats au tableau 1 :

Tableau 1 : Résultats de Feldstein-Horioka

Modzle Epargne Epargne désagrégée Integ/ratlon de \_/arlables
simple ] démographiques
. E E ouI\E/ern <
Variable E/Y ménages/ entreprises/ 9 E/Y
emental
Y Y
Y

1960-74 0.94 0.74 1.04 0.87 0.87
1960-64 0.94 nd nd nd nd
1965-69 0.91 nd nd nd nd
1970-74 0.93 nd nd nd nd

N 16 9 9 9 12

Source : texte des auteurs Avec N le nombre de pays de I'échantillon, E Epargne totale sauf si qualifié, et Y PIB.

Selon 1’approche développée par Feldstein et Horioka, avec une parfaite mobilité du capital, il ne
devrait y avoir qu'une faible, voire aucune, relation entre taux d'investissement et taux d'épargne
(coefficient du taux d'épargne proche de 0). A l'inverse, si les préférences des investisseurs
conduisent a des positions de diversification du risque, et si les rigidités institutionnelles sont
suffisamment bien établies, un accroissement du taux d'épargne domestique doit se répercuter sur
le taux d'investissement. C'est pourquoi ils concluent, a la suite des résultats économétriques
avancés, que la solution est probablement plus proche de la deuxiéme éventualité, car les
différences constatées entre les taux d'épargne des pays industrialisés correspondent aux
différences entre les taux d'investissement de ces mémes pays.

Ce constat, loin de faire l'unanimité, a suscité un vif débat au sein de la communauté
économique, tant a propos des outils économétriques utilisés, que des idées économiques sous-
jacentes.



2.3 Les critiques a I'égard du “ Paradoxe de Feldstein-Horioka (F-H) ”

Celles-ci s'articulent selon deux grandes avenues. Nous allons présenter quelques-uns des
arguments majeurs battant en bréche le “ paradoxe ” et remettant en cause sa légitimité.

2.3.1 Les critiques économiques

Le premier point porte sur l'interprétation que font F-H d'une forte corrélation entre épargne et
investissement, a savoir une mobilité quasi nulle du capital. Obstfeld (1986) explique que des
variables endogénes, affectant a la fois taux d'épargne, et taux d'investissement, pourraient étre
responsables de cette forte corrélation au sein des données en coupe transversale. Une telle
corrélation ne garantit donc pas qu'une variation du taux d'épargne se répercute sur le taux
d'investissement, comme ce serait le cas dans une configuration de totale immobilité des
capitaux. Murphy (1984) souligne la nature endogene de la relation entre taux d'épargne et taux
d'investissement, et montre que celle-ci est étroitement liée aux caractéristiques des chocs
exogenes portant sur nos deux variables d'intérét. 1l développe également I'idée que I'étude menée
par F-H ne teste pas I'hypothése simple de mobilité du capital, mais les hypothéses-jointes de
mobilité du capital et de taille réduite de I'ensemble des pays. D'une part, Murphy remet en cause
la robustesse de leurs conclusions : un test d'influence montre que 3 points de I'échantillon de F-
H suffisent & modifier leurs résultats. En retirant le Japon, le Royaume-Uni et les Etats-Unis de
I'échantillon, le coefficient du taux d'épargne chute de 0,98 a 0,11. D'autre part, il réfute
I'interprétation que font F-H de ces résultats, puisque I'hypothese de mobilité du capital sera
systématiquement rejetée si des pays de I'échantillon ne sont pas petits.

Le concept d'effet taille évoqué par Murphy peut étre attribué a Harberger (1980). Dans le cas de
I'existence d'un marché mondialisé des capitaux, si un pays est suffisamment important pour
influer sur le taux d'intérét mondial, I'étude peut se trouver biaisée. En effet, imaginons que
I'épargne de ce pays augmente de telle sorte qu'elle réduise le taux d'intérét au sein du pays, mais
influence également (a la baisse), le taux d'intérét mondial. L'investissement dans ce pays
augmente alors, parallélement a I'épargne. Par ailleurs, Harberger utilise une métaphore pour
expliquer le fait que la corrélation entre épargne et investissement est d'autant plus forte pour un
pays que sa taille augmente. Il explique que dans un quartier, les montants épargnés aupres des
banques (par exemple) ne seront pas systématiquement utilisés a des fins d'investissement au sein
du quartier. Or, quand on passe au niveau d'agrégation supérieur, la ville, les opportunités
d'investir en dehors de la “ ville ” se réduisent. Par conséquent, le choix de pays « importants »
dans I'échantillon renforce mécaniquement la corrélation. Pour le montrer, Harberger compare
une variable, définie comme la différence entre les taux bruts d'épargne et d'investissement, pour
100 pays pour les années 1960 et 1977. Il constate que cette variable a une variance plus large
pour les pays pauvres et petits, et une moyenne plus élevée pour ces pays, que pour les pays plus
grands et plus riches. Il en conclut donc que les pays pauvres (riches) se comportent a I'image des
“ quartiers ” (“ villes ). L'étude de F-H, parce qu'elle n'inclut que des pays de I'OCDE, était par
conséquent biaisée en faveur d'une corrélation entre taux d'épargne et taux d'investissement.

Bayoumi (1990) teste trois hypothéses, chacune d'elle susceptible d'expliquer la forte corrélation
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empiriquement trouvée entre épargne et investissement : un authentique manque de mobilité des
capitaux (du fait de caractéristiques structurelles : contraintes informationnelles, aversion au
risque, hétérogenéité du droit entre les pays, etc.), une attitude « endogene » des agents privés
(malgré une forte mobilité des capitaux, leur investissement dépend étroitement du niveau de leur
épargne domestique) ou une régulation gouvernementale (politique fiscale et contr6le du capital).
Son analyse I'amene a constater que la forte corrélation entre nos deux variables d'intérét durant
la période d'aprés-guerre dépend surtout des politiques gouvernementales de I'époque. 1l propose
alors d'interpréter la corrélation, non comme un témoin du manque de mobilité des capitaux, mais
comme une marque de la préoccupation des gouvernements d'équilibrer leur compte courant.

Parallelement & ces trois types de critiques, s'est également développée une remise en cause,
plutbt systématique, de la procédure économetrique ayant abouti a la naissance du paradoxe.

2.3.2 Les critiques economeétrigues

Le développement de I'économétrie, et ainsi d'outils statistiques plus performants, permit a de
nombreux chercheurs de jeter un regard nouveau sur les résultats de F-H. Cette avancée des
moyens d'analyse s'est poursuivie dans deux champs de I'économétrie, que nous allons désormais
présenter.

Avec le développement de I'économétrie de panel, il a été possible pour les économistes d'inclure
dans leurs analyses les dimensions temporelle (verticale) et géographique (horizontale). L'ajout
de la dimension temporelle dans la régression du taux d'investissement sur le taux d'épargne
permet de saisir plus précisément la dynamique des variables, et non plus de se baser sur un
instantané des pays de I'échantillon, comme c'était le cas pour F-H avec leur coupe
« transversale » (3 régressions menées sur les moyennes des grandeurs sur I’ensemble et chacune
des sous périodes temporelles). Les auteurs qui se sont intéressés a I'économétrie de panel
s'accordent pour réfuter la robustesse des résultats de F-H. Fujiki et Yukinobu (1995) contrélent
rigoureusement I'hétérogénéité des 23 pays de I'OCDE de leur échantillon (hormis Luxembourg),
et parviennent a des coefficients significativement plus petits que 1. Corbin (2001) releve le
méme type d'écueil, et met en place un modele a effets fixes afin de contrdler I'nétéroscédasticité
des données. Elle conclut que la relation entre épargne et investissement provient des valeurs
extrémes de I'échantillon qui biaisent la régression.

Ces analyses tendent a interpréter différemment les résultats de F-H. Plut6t qu'un indice du degré
d'intégration financiere du marché des capitaux, les chercheurs, qui ont mis I’accent sur
I'économétrie de panel, percoivent la relation entre épargne et investissement comme résultant de
caractéristiques spécifiques aux pays.

Le perfectionnement des techniques d'analyse des séries temporelles a offert de nouvelles
perspectives d'étude du paradoxe et apporte un éclairage différent sur la question. La majorité des
contributions qui s'inscrivent dans ce cadre théorique repose sur deux notions : la non
stationnarité des séries utilisées par F-H (les moyennes sur les séries non stationnaires
introduisent un biais) et I'éventuelle existence d'une relation de long terme entre elles. Sinn
(1992) rejoint I'idée de Bayoumi, a savoir l'existence d'une contrainte de solvabilité de long terme
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du compte courant, qui conditionnerait une relation de cointégration entre épargne et
investissement. Dans ce contexte, l'utilisation de valeurs moyennes, comme l'ont pratiqué F-H,
introduit un biais d'estimation a la hausse. Tesar (1991) reprend cette notion de cointégration, de
mouvements synchronisés de I'épargne et de I'investissement en réponse a des chocs exogenes.
Elle reléve également un biais vers le haut dans la régression de F-H par la sélection de pays de
I'OCDE, selon I'argument de I'effet taille avancé par Harberger. Elle confirme pourtant la forte
corrélation entre épargne et investissement, mais refuse d'y voir un signe de I'immobilité des
capitaux, arguant que de nombreux autres facteurs seraient bien plus explicites (taille de
I'économie, relations financiéres internationales, coordination des politiques fiscales, etc.). Enfin,
Beéreau (2007) nie tout fondement theorique a la régression de F-H : la non stationnarité de leurs
séries et la présence éventuelle de lien de long terme entre les variables sont la configuration
typique d'une régression fallacieuse. Pour interpréter économiquement les résultats, en terme
d'intégration financiére, elle indique qu'il aurait fallu transformer les données en différence
premiére.

Nous résumons au tableau 2 certains des résultats (coefficients du taux d'épargne) obtenus par
quatre auteurs précédemment évoqués.

Tableau 2 : Régressions a la F-H par d'autres auteurs

Fujiki et .
Auteurs yukinobu Tesar Murphy Corbin
Modeéle Pan(:;:)ieiﬁets Moyenne taux d'l sur taux d'S sur chaque sous-ensemble
1960-64 0.53 0.92
1965-69 0.53 0.73
1970-74 0.49 0.85
0.90*
1960-80 0.98**
0.59***
0.80*
1972-92 0.81**
0.50***
17 *: tous les pays
** . Can, Fra, All, Ita, Jap, N
N & 2 65, £ ot B . EU

Source : textes des auteurs.

Nous pouvons constater que Fujiki et Yukinobu, dans le cadre de leur modéle a effets fixes,
obtiennent des coefficients significativement différents a la fois de 1 et de 0. Les résultats de
Tesar, Murphy et Corbin reprennent le méme type de régression (moyenne des grandeurs sur des
sous-ensembles temporels) que F-H. Alors que Tesar retrouve des résultats sensiblement
identiques a ceux de F-H, et conclut a une forte corrélation entre taux d'épargne et taux
d'investissement au sein des pays de I'OCDE, Murphy et Corbin mettent en avant la sensibilité
des résultats au choix de I'échantillon. Pour reprendre l'argument d'effet taille d'Harberger, on
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s'apercoit que la corrélation est d'autant plus forte que les pays présentent une économie
conséquente. Murphy explique que durant la période 1960-1986, le Japon avait a la fois des taux
d’épargne et d’investissement élevés, tandis que la Grande-Bretagne et les Etats-Unis se
positionnaient comme de faibles investisseurs / faibles épargnants. En retirant ces pays de
I'échantillon, les coefficients diminuent significativement, de telle sorte que I'on peut douter de la
robustesse d'une relation entre épargne et investissement.

En marge de ces analyses s'attachant a reproduire la démarche de F-H, on peut considérer une
méthode alternative appelée « benchmark ». Sinn propose par exemple d'appliquer I'étude de F-H
aux Etats américains (& partir des données de Romans) et de comparer les coefficients & ceux
observés dans le monde. Dans le cas d'une véritable circulation des capitaux, les valeurs des bétas
ne devraient pas étre significativement différentes. Sinn dispose des observations de 48 Etats et
de I'Alaska, pour les années 1953 et 1957. Sa regression lui donne un coefficient négatif (-0,11),
mais non significatif. Bien qu'il remette en cause la validité des données (observations anciennes,
construction d'une épargne par Etat reposant sur une réallocation de I'épargne gouvernementale
nationale), il conclut néanmoins que la relation entre épargne et investissement est beaucoup plus
faible au sein d'un pays qu'entre pays (reprise de l'argument de I'effet taille), et donc que la
mobilité du capital est plus intense en I'absence de frontiéres. Ce résultat est sans doute le plus
pertinent dans le cadre de cette étude car portant sur des entités sous-nationales, les états
américains, de méme nature que les provinces que nous étudions ci-apres.

Ce bref survol des écrits nous donne un apercu du débat qui a entouré I'étude de Feldstein et
Horioka. Tres fortement remise en cause, la corrélation entre épargne et investissement demeure
pour certains un fait empirique avéré, bien que non révélateur de I'état du marché mondial des
capitaux, et non expliqué. Nous allons maintenant utiliser une procédure de tests s'inspirant de
ces remarques avant détudier la relation entre taux d'épargne des meénages et taux
d'investissement privé au sein des provinces canadiennes, de 1990 a 2008. Nous nous
concentrons de la sorte sur un point préecis de I'étude de F-H. L'épargne des ménages constitue en
effet la variable la plus pertinente a étudier pour deux raisons. D'un point de vue pratique, car
I'épargne des entreprises n'est pas bien mesurée au niveau provincial. D'un point de vue politique
ensuite, puisque c'est une grandeur qui peut étre directement visée par les actions
gouvernementales.

3 Présentation des données

Nous allons estimer un modeéle expliquant le taux d’investissement privé par cinq variables : le
taux d’ouverture de 1’économie, le taux d’intérét, la disponibilit¢ de capital public, la
disponibilité de capital humain et le taux d’épargne des ménages. Nous négligeons un ensemble
de facteurs tels I’entrée en vigueur de ’ALENA en 1989, la forte réduction des deficits
gouvernementaux entre 1995 et 2000 et donc la réduction de leur désépargne, ou la forte
croissance américaine et des pays émergents entre 2000 et 2008 qui a poussé a la hausse le prix
de nos matiéres premiéres et les investissements dans le secteur du pétrole.

Les données utilisées proviennent de la base de données CANSIM de Statistiques Canada. Elles
ont été extraites de différents tableaux, depuis les comptes nationaux, jusqu'aux relevés
démographiques. Les données sont toutes annuelles et n'ont subi aucun traitement statistique,
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hormis des manipulations algébriques de base (calcul des différents ratios et autres indicateurs).
Les grandeurs évoquees sont nominales, exprimées en dollars de I'année courante. L'étude porte
sur les provinces canadiennes, et laisse de coté les trois territoires pour deux raisons. D'une part,
le passage de deux, a trois territoires en 1999, avec la création du Nunavut depuis les terres les
plus septentrionales des Territoires du Nord-Ouest, complique la collecte de données. D'autre
part, la population cumulée de ces trois territoires ne représente que 0,3 % de la population totale
du Canada en 2009 (Statistique Canada). La période retenue est celle de 1990 a 2008
inclusivement et ce, pour tenir compte de la disponibilité des diverses données.

3.1 Le taux d'ouverture de I'économie

Le résultat majeur de Feldstein et Horioka (1980) porte sur la relation éventuelle existant entre
niveau d'ouverture de I'économie et mobilité des capitaux. L'intuition sous-jacente indique que,
dans une économie ouverte et libéralisée (c.-a-d. dont les mouvements de capitaux sont
relativement fluides), I'épargne en un lieu n'est plus un pré-requis indispensable a l'investissement
en ce méme lieu. Les canaux de transmission des capitaux permettent d'aller chercher,
efficacement, I'épargne 1a ou elle se trouve. Alors que I'on s'attend a trouver un affaiblissement de
la relation épargne-investissement, du fait d'une mobilité accrue des capitaux, Feldstein et
Horioka constatent I'inverse. Dans un contexte d'expansion de marchés et de libéralisation des
économies, la conclusion de l'article va a I'encontre des certitudes de I'époque, en constatant une
immobilité des capitaux a des fins d’investissements directs.

Il a donc paru intéressant d'intégrer le degré d'ouverture de I'économie dans notre étude, comme
facteur pouvant influencer positivement le niveau de l'investissement privée. Ce taux est calculé en
divisant la somme des importations et des exportations (internationales et interprovinciales) par le
PIB multiplié par deux. Le graphique 1 ci-dessous présente le taux d’ouverture du Québec, de
I’Ontario, des provinces de 1’Atlantique et de 1’Ouest. Quant au Canada, le taux d’ouverture
consiste au ratio de la somme des exportations et importations de chaque province sur le PIB du
Canada multiplié par deux. Donc, dans ce calcul, les exportations et importations
interprovinciales ne s’annulent pas. Par ailleurs, sur le graphique 1, on constate que le niveau
d'ouverture de I'économie pour les provinces canadiennes a augmenté réguliérement jusqu'a
atteindre un pic en 2000, avant de décroitre legerement (Provinces de I'Atlantique mises a part).
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Ewvolution du taux d'ouverture économique des provinces canadiennes (%), de 1990 a 2008
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[llustration 1 : Ouverture économique des provinces

3.2 L'influence de l'investissement public

Selon des écrits plus récents (Erenburg, Wohar, 1995), il apparait que l'investissement privé
pourrait étre influencé positivement par I'investissement public. L'exemple typique employé est
celui de la construction d'une autoroute. La quantité et la qualité des infrastructures publiques
seraient a méme dattirer l'investissement privé de deux maniéres. L'effet capacité de
I'investissement public permet d'augmenter I'échelle de production du secteur privé. En créant de
nouveaux débouchés, l'investissement public multiplie de la sorte les possibilités de
développement du secteur privé. L'effet productivité fait que la productivité du capital prive peut
étre améliorée par des investissements publics, et ainsi susciter de nouveaux investissements
privés. Selon Aschauer (1989), l'investissement public peut, d'une part, évincer l'investissement
privé, en amenant le niveau du stock de capital public au dessus du niveau optimal (“ crowd out
effect 7). D'autre part, la création de capital public, tel que les autoroutes, les aéroports, les
aqueducs, sert les intéréts privés. L'investissement public peut alors étre, dans une certaine
mesure, considéré comme complémentaire de l'investissement privé. Ainsi, un plus haut niveau
d'investissement public augmente la productivité marginale du capital privé, et attire
I'investissement (« crowd in effect »). Nous avons donc utilisé comme variable explicative le
ratio du stock de formation brute de capital fixe public de cing années sur le PIB de l'année
suivante, afin de capturer tout mécanisme incitatif en jeu entre les deux types d'investissement.
Le graphique ci-dessous présente I'évolution dudit ratio, relativement stable sur la période
considérée. On note cependant le décrochage de I'investissement public dans les provinces de
I'Atlantique.
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Evolution du ratio somme de la FBCF publiqgue des 5 années précédentes,
sur le PIB de I'année courante (%), de 1990 a 2008
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Annees

Ratio somme FBCB pub & années précédentes sur année courante
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Illustration 2 : Investissement public au sein des provinces

3.3 L'impact de I'éducation

Dans le méme ordre d'idée que le point précédent, des auteurs (Ghura, Goodwin, 2000)
considerent que les efforts consentis par les gouvernements en termes d'éducation s'inscrivent
directement dans la catégorie des activités pouvant avoir des effets sur la productivité. Le capital
humain jouerait un réle non négligeable dans les choix d'investissement, notamment puisque la
productivité marginale du travail augmente avec le niveau d'éducation. C'est pourquoi nous avons
introduit une variable représentant le niveau d'éducation de la population active, soit le ratio des
diplémés d'un cycle universitaire, sur la population active totale. Le graphique représente donc la
part de la population diplémée au sein de la population active, témoin du capital humain
potentiel. Intuitivement, il apparait que plus la densité de diplomés est forte, et plus
I'investissement privé devrait étre conséquent : un individu plus qualifié est plus a méme d'attirer
I'investissement, du fait de son rendement marginal plus élevé.
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Evolution du ratio population active avec grade universitaire sur
population active totale (%), de 1980 a 2008

Ratio population active dipldmeée de I'Université
surpopulation active totale
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[llustration 3 : Les dipldmés universitaires selon les provinces

3.4 Le taux d'intérét

Dans l'analyse de l'investissement prive, le taux d'intérét réel joue un réle prédominant. On
considére que l'investissement et le taux d'intérét sont négativement corrélés. Une diminution du
taux d'intérét rencherit le colt des biens de consommation vis-a-vis des biens d'investissement.
Sur le marché bancaire, il est également plus facile d'emprunter pour investir. D'autre part, si le
taux d'intérét augmente, les firmes préferent placer leurs capitaux sur les marchés financiers,
devenus plus rentables, que d'investir (éviction de I'investissement privé). Ici, nous avons décidé
d'intégrer a notre analyse le taux officiel d'escompte canadien, identique quelque soit les
provinces, mesuré sur les marchés financiers le dernier mercredi du mois. Il n’existe pas de taux
d’intérét provincial au Canada. C'est donc les changements inter-temporels du taux d’escompte
qui doit nous permettre d'expliquer les variations du taux d'investissement. Nous représentons sur
le graphique ci-dessous la moyenne annuelle de ses valeurs mensuelles. De plus, nous y avons
également inclus le taux d’intérét de quelques obligations types du gouvernement canadien (a 5
ans) ainsi que le taux d’intérét des bons du Trésor (a 1 an). Ceci nous permet de constater que ces
trois taux évoluent en paralléle. On constate que sur la période considérée, le taux d'intérét est
passé de 13 % en 1990, a 4 % en 2008, soit une réduction d'environ 7 %.
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Evolution des taux d'intérét canadiens (%), de 1990 a 2008
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Illustration 4 : Les taux d’intéréts canadiens

3.5 Le taux d'épargne des ménages

La derniére variable explicative du taux d'investissement privé que nous considérons est le taux
d'épargne des ménages. Dans un article sur la réforme des politiques fiscales, Robert Smith
(1990) s'intéresse aux déterminants du niveau d'épargne. Il conclut que I'épargne est une variable
relativement stable a travers le temps, qui dépend essentiellement de facteurs structurels
(caractéristiques démographiques, géographiques, “ pattern work/leisure > etc.), méme si la
relation entre taux d'intérét et épargne est en regle générale positive (une hausse du taux
augmente 1’épargne). Durant les vingt dernieres années, on constate que le taux d'épargne des
ménages canadiens a diminué régulierement. On peut mettre en cause le recul marqué du taux
d'intérét durant cette période, comme facteur déterminant de la dégradation du taux d'épargne des
ménages. La question cruciale est de savoir pourquoi on observe une baisse aussi systématique de
cet indicateur.

On mesure le taux d'épargne personnel des ménages de la maniere suivante. Nous prenons le
revenu net d'imp6ts (hors prélevements a la source et cotisations obligatoires) et retranchons
toutes les dépenses liées a la consommation, pour obtenir I'épargne nette. On divise alors
I'épargne nette par le revenu net pour obtenir le taux d'épargne.

Par construction de ce ratio, plusieurs scénarios (5) sont susceptibles d'expliquer la décroissance
du taux d'épargne, selon les évolutions possibles du montant d'épargne et du revenu net. Si I'on
considere que le revenu des ménages canadiens a augmenté durant la période considérée, le
montant de I'épargne a soit stagné ou diminué, soit augmenté moins rapidement que le revenu.
Une autre piste de réflexion serait d'étudier I'évolution de I'élasticité revenu de I'épargne, et de
voir si un dollar supplémentaire gagné aujourd'hui induit moins d'épargne qu'un dollar gagné hier.
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Evolution du taux d'épargne personnelle des ménages canadiens (%), de 1990 a 2008
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Ilustration 5 : Epargne personnelle des ménages

Dans un rapport de I'Association des comptables généraux accrédités du Canada (2010) I'une des
tendances soulignées est la baisse du taux d'épargne des ménages, expliquée notamment par un
désengagement des ménages des programmes de placements pour s‘assurer un revenu durant la
retraite, de méme qu’un manque de confiance a 1’égard le marché des capitaux et les rendements
futurs escomptes.

Le rapport de Benjamin Tal (2005), économiste en chef de CIBC, abonde dans ce sens. Il
développe I'idée que les Canadiens ne s'engagent plus dans une épargne “ active ”, a savoir un
prélevement régulier d'un pourcentage de leur revenu alimentant un mécanisme d'épargne. Au
contraire, ils se contentent d'une épargne “ passive ”, qui consiste a s’appuyer sur la hausse de la
valeur de leur maison. Benjamin Tal met en avant que la valeur des propriétés ayant grimpé de
50 % entre 1997 et 2005, les ménages se sentent plus riches qu'auparavant et n'‘éprouvent pas le
besoin d'épargner.

Il apparait donc que la réduction du taux d'épargne des ménages canadiens entre 1990 et 2008
soit le résultat d'une conjonction de nombreux facteurs. D'une part, la chute du taux d'intérét au
tout début des années 90 (fin de la crise), avec l'adoption d'une cible d’inflation de 2 % et
’atteinte de cette cible par la Banque du Canada a réduit I'attrait nominal des placements
financiers. Enfin, I'étude de Benjamin Tal montre que de nombreux ménages centrent désormais
leur épargne sur leur propriété, au détriment de 1’achat de titres financiers produits d'épargne. Il
souléve également la question d'un changement des mentalités : I'épargne ne tient plus cette
position vertueuse qu'elle occupait par le passé, de nombreux ménages favorisent leur
consommation a ses dépens, et n'hésitent pas a faire appel au crédit pour subvenir a leurs besoins.
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3.6 Le taux d'investissement privé

Cest a partir de l'ensemble de ces données que nous cherchons a expliquer le taux
d'investissement privé défini comme la formation brute de capital fixe privé rapportée dans les
comptes économiques provinciaux par le PIB de l'année courante. L'investissement réel privé
donc fait par les entreprises du secteur privé incluant les entreprises publiques mais excluant les
investissements par les divers niveaux d’administrations publiques au Canada est une variable de
flux et joue deux réles : il remplace le capital existant, endommagé ou obsoléte, et accroit le stock
dudit capital. La valeur de I'investissement allouée au remplacement du capital dépend du taux de
dépréciation, qui indique la vitesse a laquelle la valeur du capital en place décroit.

Outre ces différentes natures qui caractérisent l'investissement, on peut en distinguer deux
finalités distinctes, comme nous l'avons déja indiqué dans la section relative a l'investissement
public. Une de capacité, l'investissement vise & augmenter les moyens de production pour
atteindre un niveau d'output supérieur. Dans ce cas, l'objectif peut-étre le développement du
marché intérieur ou la recherche de débouchés a l'international. Une autre de productivité,
I'investissement a pour objectif d'acquérir des techniques de production plus efficaces : on produit
une quantité supérieure (égale) avec une méme (moindre) quantité d'intrants qu'auparavant. Dans
ces deux configurations, l'investissement se définit comme ressort de la croissance car il permet
de rendre plus productif le capital humain.

Le graphique présenté ci-apres témoigne de la relative stabilité de la part de I'investissement sur
le PIB des provinces canadiennes. S'il est vrai que l'investissement est une variable volatile, le
ratio des montants investis sur le PIB demeure relativement stable pour les provinces canadiennes
(proche de 18 %). La période écoulée montre que la lIégére diminution du ratio pour les provinces
de I'Atlantique, le Québec et I'Ontario est plus que compensée par la croissance de la part de
I'investissement sur le PIB des provinces de I'Ouest. C'est pourquoi, en 2008, le Canada atteint un
ratio de 20 %, de 2 points supérieur a celui comptabilisé en 1990.

En somme, les fluctuations mineures qui affectent le taux d'investissement privé au sein des
provinces dépendent plutdt d'aléas conjoncturels que d'une tendance avérée. Exception faite de
I'Alberta, au sein des provinces de I'Ouest, qui tire I'indicateur vers le haut, notamment du fait du
développement de I'extraction du pétrole des sables bitumineux, industrie requérant beaucoup en
investissements.
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Evolution du taux d'investissement privé canadien (%), de 1990 a 2008

Taux dinvestissement privé (Stocks+ FBCF)

1990 1992 1904 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Années

# Canada " Provinces deMAtlantigue ¥ Provinces de MQOuest o Québec = Ontario

Illustration 6 : Taux d'investissement des entreprises selon les provinces

Pour résumer, nous allons tacher de trouver une relation entre taux d'investissement et taux
d'épargne par province. L’illustration 7 présente 1’évolution du taux d’investissement privé en
fonction du taux d’épargne des ménages pour les quatre régions du Canada de 1990 a 2008. Selon
la littérature, cette relation devrait étre positive mais son importance peut étre forte ou faible.
Pourtant, alors que le taux d'investissement demeurait relativement stable sur I'horizon temporel
considéré, le taux d'épargne amorcait des 1990 sa chute ce qui aurait d0 se répercuter sur le taux
d'investissement en I’abaissant. Il est possible que ceci s’explique par une hausse d’autres
composantes de 1’épargne ou par un afflux de capitaux étrangers. A l'inverse, la réduction du taux
d'intérét sur cette méme période était susceptible de contrebalancer cet effet. C'est pourquoi il est
désormais nécessaire de formaliser le modéle, afin d'individualiser les effets et mesurer leurs
impacts respectifs.
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Evolution du taux d'investissement privé par rapport au taux d'épargne des ménages
au Québec (%), de 1990 a 2008
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Evolution du taux d'investissement privé par rapport au taux d'épargne des ménages
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lustration 7 : Taux d’investissement en fonction de taux d’épargne selon les régions

A premiére vue, il semble donc que la relation entre épargne des ménages et investissement privé
ne soit pas aussi forte que nous avions pu le supposer en introduction, étant donné les résultats
empiriques Feldstein et Horioka. Ceci explique les tests successifs effectués, afin de retrouver des
résultats qui ne soient pas aberrants, et de manipuler des séries aux propriétés statistiques
probablement différentes de celles de Feldstein et Horioka.

4. Présentation du modeéle

Les données collectées, présentées dans la section précédente, s'organisent en une structure de
panel dont la dimension temporelle excede la dimension spatiale. Nous traitons avec une variable
endogéne et 5 variables explicatives concernant chacune des 10 provinces durant les 19 années
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considérées. Nous devons mettre en place un modéle de panel hétérogene, a défaut d'un modéle
de panel d'homogénéité globale. En effet, ce dernier type de modele requiert des hypothéses
initiales plus contraignantes, telles que I'nomogénéité des provinces, ou l'absence d'évolution
dans la relation entre la variable endogéne et les régresseurs.

La premiére hypothese concerne le modele en lui méme. En toute rigueur, nous devrions suivre la
procédure “ standard ” de spécification de modele d'économétrie de panel, qui consiste en une
série de test d'homogénéité de Fisher, décrits par Hsiao (1986). Nous choisissons pourtant de
nous focaliser sur un modeéle a effets fixes, plutdt qu'un modéle a effets aléatoires. Cette structure
d'effets individuels (fixes) semble plus appropriée au contexte que nous étudions, et se concentre
sur les différences entre provinces, plutdt que sur I'évolution des variables au fil des années.
Ainsi, nous cherchons a expliquer les différences de taux d'investissement en fonction de facteurs
structurels (historiques, sociologiques, législatifs etc.) plutét qu'en fonction de déterminants
inconstants dans le temps.

Théoriguement, le choix de spécification entre les deux types de modeles, a effets fixes ou a
effets aléatoires, repose sur la question de 1'exogénéité du terme a; par rapport aux variables
explicatives. Ce terme représente les effets individuels, et conditionne les propriétés de
I'estimateur en fonction de son degré de corrélation avec les variables explicatives. Si les effets
sont non corréelés avec les régresseurs, alors I'estimateur du modele a effets aléatoires (random)
est convergent et efficace, tandis que celui des effets fixes (estimateur within) est uniquement
convergent. En revanche, si lI'on constate une corrélation entre les effets individuels et les
variables explicatives, alors c'est I'estimateur within qui est efficace, et I'estimateur random qui
est non convergent. Dans l'optique de trancher I'épineuse question de l'arbitrage entre ces deux
modeles, nous avons utilisé un test de spécification de Hausman, afin de vérifier I'orthogonalité
des régresseurs. Nous en avons conclu que le modele a effets fixes était le plus pertinent, méme si
nous avons également mené nos premieres régressions avec un modéle a effet aléatoire afin de
comparer nos résultats.

La deuxieme hypothése que nous établissons soumet les résidus a certaines conditions. On

obtient donc : Vie[l; 10, Vte[l;19]:
E(g;:) =0
f:rg st = s
E(zit, i) =
Lo wt#s

Elziz4,s) = 0,¥i # 3,V(L, s)

La premiére condition impose que I'espérance des résidus soit nulle. La seconde stipule que les
résidus sont des processus “ sans mémoire ” : il ne doit pas exister de corrélation entre un résidu
et n'importe laquelle de ses valeurs passées. Enfin, la troisieme condition précise, de la méme
maniere, qu'il ne doit pas exister de corrélation entre résidus de provinces différentes.

Le modeéle se présente alors sous la forme suivante, avecie [1;10], te [1;19]:

Yie =0+ 8w + 254 (1)
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Le caractere “ effet fixe ” du modele est caractérisé par I'adoption de constantes (o, € IR), qui ne
varient pas dans le temps, mais different d'une province a l'autre.

L'estimateur B correspond & : B'= (B1, B2, B3, Pa, Ps) € IR®
Les résidus, quant a eux, sont définis par : &it = (€1, €i2,...» €i19)"
L4,
L2t
Le vecteur colonne des variables explicatives est donné par : i = L3t
T4t
L5t
Avec :

e Xt = le taux d'épargne des ménages canadiens
e Xpit = le taux d'ouverture de I'économie

e Xzt = le ratio du stock de formation brute de capital fixe public de cing années sur le PIB
de I'année suivante

e X4t = le ratio des dipldmés du secondaire sur la population active totale

e Xzt = le taux d'intérét national canadien
Enfin, yi: représente notre variable endogéne, a savoir le taux d'investissement privé canadien.
Afin de mener a bien cette régression, la constante peut étre abandonnée (pour éviter les

problémes de multicolinéarité) au profit de variables dichotomiques allouées a chaque province.
Ainsi, on peut réécrire le modele, sous forme matricielle cette fois :

Y = ey + X9 + 5 (2)

1€ [1...10], avec “ e ” représentant l'introduction de variables dichotomiques dans notre mod¢le.
L'expression du modeéle sous forme matricielle, suite a un empilement par pays (et non par
année), nous permet d'exprimer f, ou l'estimateur * within ”.

Pour conclure, la forme développée du premier modeéle considéré est donnée par :

I-I:Err.r',! = ¥ + ."jl. I-I:f'prrr-grr.f',! + ."3‘2!-'I:(:-rn'('r-tm-f',! + ,Cj;:_?'f}.!r ”)_F'B(.'_F‘puh,! +

,if4'i'fj.fF()dt';“r,:gm(-ﬁ” + -l'i”:!-'firr.t.c"r-f"t,! + €z (3.}
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5. Analyse des résultats

5.1 Considérations techniques

Les premieres régressions menées, a partir du modele précédemment développé, laissaient
soupgonner l'existence de problémes économétriques non corrigés, a I'image de ceux évoques
dans la revue de littérature. Avant de poursuivre lI'analyse, il a fallu s'attarder sur les propriétés
statistiques des grandeurs considérées, afin de mieux spécifier le modéle a estimer.

Stationnarité : le test de Im-Pesaran-Shin permet de Vérifier la présence de racine unitaire au
sein de données de panel, sous I'nypothese nulle que tous les panels sont non stationnaires. La
détection de racines unitaires au sein de nos données (du ratio de la population diplémée par
exemple) nous pousse a tester la présence de cointégration.

Cointégration : le test de Westerlund vérifie la présence de cointégration entre nos variables.
L'hypothese nulle d'absence de cointégration n'est pas rejetée.

Endogénéité : afin de vérifier que I'absence de cointégration n'était pas causée par une mauvaise
spécification du modele, ou liée a I'absence d'une variable explicative qui se répercuterait sur les
erreurs, nous avons procédé en deux étapes. Dans un premier temps, nous avons testé si la
différence entre les coefficients de nos variables (MCO) et de leurs instruments (DMCO) (en
I'occurrence ces mémes variables retardées d'une période) était significative a l'aide d'un test de
Hausman. Il s'est avéré que la différence n'était pas systématique et que nous pouvions poursuivre
avec ce méme modeéle. Dans un second temps, nous avons ajouté successivement de nouvelles
variables a notre modéle (ratio déficit sur PIB, ratio dette sur PIB, indicateur de l'intensité
capitalistique) et testé de nouveau la cointégration. Le résultat s'est avéré inchangé : nous n‘avons
pu rejeter I'hypothése nulle de non cointégration.

A la suite de ces premiers tests, nous avons été contraints de transformer nos données en premiére
différence afin de les stationnariser et de ne pas estimer une régression illusoire, annulant de la
sorte les effets fixes susceptibles d'expliquer un différentiel de taux d'investissement selon les
caractéristiques structurelles propres a chaque province. Les tests suivants cherchent a affiner
encore plus notre modéle.

Hétéroscedasticite : il existe deux dimensions a I'hétéroscédasticité : Inter et intra-individus.
Nous testons respectivement I'une et l'autre, & l'aide d'un test de Wald modifié, puis d'un test de
Breuch-Pagan. Dans les deux cas, nous rejetons I'nypothése nulle d'homoscédasticité.

Correélation : similairement, il existe deux dimensions a la corrélation. On distingue de la sorte
une corrélation temporelle, et une corrélation entre panels. Concernant la corrélation temporelle,
nous ne rejetons pas I'hypothese nulle de non corrélation des erreurs suite a un test de
Wooldridge. En revanche, le test de Breusch-Pagan nous permet de rejeter I'hypothése nulle
d'indépendance des résidus entre les panels.

Retard du taux d'épargne : nous prenons le parti de retarder d'une période cette variable. Au
lieu de considérer que le taux d'investissement est directement déterminé par le taux d'épargne
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contemporain, nous considérons que c'est le taux d'épargne de la période précédente qui joue un
role prépondérant.

Suite a ces nouvelles informations, le modele testé devient tout autre :
.&!.’L‘f“_rul! = o + .3]_-&!J—‘rprn-yrr.r,._!_] —+ .532-&!r-'iforn'f':'a‘.n.:'c'.! —+ .33&TU-”UFBCF;HH'J.! +
BiAratiogipiomes,, + Bs AT interet,, + € (4)

Avec : Avariable; = variable; — variable;,

Nous testons donc comment la variation du taux d'investissement privé en t est déterminée par la
variation du taux d'épargne en t-1 et par la variation des régresseurs en t. Nous abandonnons de
la sorte la structure a effets fixes (rejetée par la régression suivante) et nous employons les MCG,
corrigés pour I'nétéroscédasticité, et la corrélation entre provinces. Les résultats sont présentés
dans la section suivante.

5.2 Régressions portant sur le taux d'investissement privé
Au final, la régression estimée donne les résultats ci-apres :

Variable Coeflicients
|Ecart-type |

Taux d'epargne 0084t
[0L0AT

Tx FECF pub 0.108
|06 |

T ouverture 0079
|00

Ratio pop diplomes 0162
[0.0891)

T di 0153
0081

Constante 0321+
10.1258)

Miveaux de signification @ =+ 10% % ¢ 5% xxx: 15

Tableau 3 : Notre mesure a la F-H

Comme attendu, la variation du taux d'épargne des ménages a un impact positif et significatif sur
la variation du taux d’investissement privé, mais avec une valeur bien plus faible que celle
présentée par Feldstein et Horioka (non significativement différente de 1) avec des données en
niveaux. Une augmentation de 1 point de la variation du taux d'épargne n'entraine qu'une
variation de 0.084 point de la variation du taux d'investissement. Nous ne commettrons pas
I'erreur d'interpréter ce coefficient comme un gage indiscutable de l'intégration financiére au
Canada. Nous pouvons cependant supposer que les provinces canadiennes ne rencontrent pas
entre elles des effets de frontiére aussi importants que ceux qui peuvent sévir entre les pays, et
que I’utilisation de la méme monnaie par les 10 provinces et l'intégration géographique
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importante du systéme financier canadien, en particulier celle de ses banques, sont deux facteurs
facilitant la mobilité de I’épargne d’une province a une autre et donc susceptibles d'expliquer la
faiblesse de la relation existant entre épargne et investissement.

Le taux d'investissement public (quoique non significatif) et le taux d'ouverture économique ont
tous deux un impact positif sur le taux d'investissement privé. De maniere plus surprenante, le
taux d'intérét a court terme aussi. Peut étre qu'une valeur plus élevée du taux d'intérét renseigne
I'investisseur sur la rémunération qu'il peut espérer de son placement et peut, en un sens, attirer
I'investissement. Le ratio de dipldmés universitaire, en revanche, impacte négativement sur le
taux d'investissement. Alors que I'on s'attendait a un effet positif de ce régresseur sur la variable
dépendante, on constate l'inverse : plus le ratio du nombre de diplémés sur la population active
augmente, plus le taux d'investissement privé diminue. Ce résultat inattendu laisse place a une
interprétation peu intuitive. On supposait les travailleurs diplémés compléments du capital (du
fait notamment de leur productivité marginale supérieure), et donc susceptibles dattirer
I'investissement. Il semble au contraire qu'ils s'y substituent, comme si l'investissement dans
I'éducation était substitut de l'investissement privé. On peut supposer que dans les provinces
canadiennes, la population diplémée se destine a travailler dans des secteurs peu intensifs en
capital, tels les services.

L’illustration 8 met en relation le capital physique par travailleur en fonction du pourcentage des
travailleurs ayant des études post-secondaires (trié par ordre des secteurs avec le plus petit
pourcentage vers ceux avec un plus grand pourcentage des travailleurs ayant des études post-
secondaires). Bien qu’il existe une relation positive entre ces deux variables, elle demeure faible
(avec un coefficient de corrélation égal a 0,12).

Capital physique par travailleur en fonction du pourcentage des travailleurs ayant
une scolarité post-secondaire, trié par industri, au Canada, en 2000
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Illustration 8 : Relation entre le capital physique par travailleur et le pourcentage des
travailleurs ayant des études post-secondaires
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Feldstein et Horioka proposaient une variante de la forme initiale de leur régression, dite ““ naive
”, en régressant successivement le taux d'investissement sur la composante d'épargne des
ménages, puis du gouvernement, et enfin des entreprises. Nous proposons a titre d'illustration de
régresser le taux d'investissement privé en rajoutant le ratio déficit sur PIB des gouvernements
provinciaux canadiens, I'opposée de I'épargne publique.

Variable Coefficient
| Stel. Err.)
Tx Déticit public (1.125%+¢
(0046
Tx FECF pub (0.157+
[0.075)
Tx onverture o.anrn*:
(0.0
Ratio pop diplomes (univ) 0.070
(0,101
T el 0.147*
[(07a]
Constante 0.245*
(0.127)
Niveaux de signification @ = @ 10% w0 0% wex: 19

Tableau 4 : Régression de I'investissement privé sur le
déficit gouvernemental

La régression avec I'épargne publique donnerait exactement les mémes résultats, a I'exception du
signe du coefficient pour notre nouvelle variable qui serait positif. Ce tableau nous permet de voir
l'effet d'éviction que peut avoir le déficit public sur l'investissement privé. Le coefficient du
déficit (ou de I'épargne publique selon le signe) est plus élevé que celui de I'épargne des ménages,
et témoigne de I'importance des politiques budgétaires sur le niveau d'investissement atteint.

Si nous comparons les deux ensembles de résultats, nous pouvons relever quelques indices
propres a affiner notre analyse. Le taux d'ouverture et le taux d'intérét demeurent inchangés. En
revanche, méme si le signe du coefficient de la variable “ ratio population diplomée ” reste le
méme, celle-ci n'est plus significative. Nous pouvons supposer gque I'effet du nombre de diplédmés
sur l'investissement n'est pas vraiment robuste. Le coefficient de I'investissement public est, quant
a lui, plus élevé et significatif. On peut s'interroger sur la robustesse de I'effet de I'investissement
public sur l'investissement privé. En regard de ces résultats, il parait difficile de tirer une
quelconque  conclusion  quant aux  éventuels “  crowd in/out effects 7
(complémentarité/substitutionnalité des investissements public/privé) que nous avions
mentionnés en partie 3.

Pour finir, nous avons décidé de nuancer nos observations en rappelant certains faits historiques,
susceptibles d'avoir biaisé nos régresseurs. En effet, a la fin des années 80, le Canada traverse une
crise en connaissant un taux de chdmage avoisinant les 11 % ainsi qu'une inflation proche de
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6 %. Simultanément, les accords de libre-échange avec les Etats-Unis sont finalisés, et les
frontieres s'‘ouvrent entre les deux pays. Par ailleurs, la Banque centrale du Canada au début des
années 1990 adopte un taux d’inflation cible de 2 % et I’atteint rapidement. Au méme moment, le
gouvernement fédéral prend des mesures importantes pour réduire son déficit. L'ensemble de ces
facteurs peut justifier I'allure singuliére de la courbe représentant I'évolution du taux d'intérét
canadien dans le temps. Par conséquent, nous avons décidé de modifier I'norizon temporel de
I'étude, et d'estimer le modéle sur une période plus restreinte, dépouillée des remous économiques
soupconnés d'avoir eu lieu au début des années 1990.

Variable Coefficient

[ Stel. Err.|

Tx o epargne (LG4 **
[0.025]
Tx FECF pub 0.111
(0078

Tx ouverture 0.060%**
[0z

Ratio pop diplomes (univ) 128
[0.173]
T o 0.023
[0.052]
Constante 0.126°

[0.07)

MNiveaux de .‘ii;’.clli”f'.l'liull ! 1 10% £+ 1 B ek 10
Tableau 5 : Notre mesure & la F-H sur un horizon temporel
différent

Les résultats présentés ci-aprés correspondent aux estimations du modéle pour les 10 provinces
canadiennes, depuis 1992 a 2008. Le codt de la réduction de notre échantillon, en termes de
degrés de liberté, n'a pas un impact probant en terme de significativité et nous offre I'opportunité
de dissiper les effets atypiques du début des années 90. Ces derniers résultats confirment notre
méfiance vis-a-vis de la robustesse d'une relation entre investissement public (coefficient
désormais négatif mais non significatif), nombre de diplémés universitaires (coefficient devenu
positif et fortement significatif) et investissement privé. Dans cette régression, le taux d'intérét
n'est plus significatif, mais le sens de son influence (négative) sur l'investissement privé rejoint le
role que lui préte la théorie (évoqué en section 3).

Les deux variables dont I'effet et la significativité demeurent constants sont le taux d'épargne des
ménages et le taux d'ouverture de I'économie. Dans les deux cas, une augmentation de ces
variables favorise le taux d'investissement. En ouvrant ses frontiéres, la province facilite les
mouvements de capitaux, et se procure une nouvelle possibilité de financement d'investissement.
Idem si I'épargne des ménages augmente, et offre une source de capitaux domestiques.
Cependant, il faut revenir sur la faiblesse explicative des coefficients : une variation de 1 de la
premiére différence du taux d'épargne des ménages ne se répercute qu'a hauteur de 8,5 % sur la
premiere différence du taux d'investissement. Nous sommes loin des 85 % obtenus par Feldstein
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et Horioka, sur des données en niveaux cependant. Nous constatons donc qu'il existe une relation
entre taux d'épargne et taux d'investissement, mais d'une importance minime.

A noter qu'en reprenant nos données en niveau, les régressions nous donnent des coefficients non
significatifs de 0.006 et 0.008 pour I'épargne retardée, selon que nous utilisons un modeéle a effet
fixe ou un modele corrigeant l'autocorrélation des erreurs, I'hétéroscédasticité et la corrélation
entre provinces.

5.3 La sensibilité de I'épargne

Dans le prolongement de cette étude, nous souhaitons décliner quelques pistes de réflexion.
L'intérét d'une relation entre épargne et investissement réside, dans une certaine mesure, dans
I'opportunité offerte au gouvernement de stimuler l'investissement via des politiques publiques
agissant sur I'épargne. Nous proposons ici de mener une régression de I'épargne sur certains de
ses différents déterminants supposés, pour les 10 provinces canadiennes, toujours durant la
période 1990-2008.

Nos séries consistent en I'épargne et le revenu disponible en millions de dollars, le taux officiel
d'escompte canadien, la proportion de 25-59 ans sur la population totale, et le taux de chémage,
variables censées modéliser respectivement les préférences, le revenu, le prix, et les besoins des
agents. Comme détaillé dans la section 5.1, nous avons successivement contrdlé pour la
stationnarité et le degre d'intégration des séries, puis la cointégration, avant d'étre contraints, une
nouvelle fois, de transformer nos séries en différence premiére.

La premiére régression que nous estimons corrige les effets fixes et nous fournit I'estimateur
« within », témoin de la variabilité intra-individuelle. La deuxiéme régression propose d'intégrer
un phénomene de corrélation entre provinces tandis que la troisieme adopte I'hypothese
d'indépendance entre provinces (éventualité que la corrélation soit fortuite du fait de la petite
taille de I'échantillon).

R1 R2 R3
Revenu dispo 385%+* 217 1044+
(.032) (.034) (.032)
Pop 25-59 49642.920 66484.680*** 19057.690
(38071.000) (10226.570) (17761.510)
Taux cho 33411.430** 15774.750%** 13258.830*
(13066.560) (3125.492) (7176.337)
Tx d’i 3579.987 9733.040"** 5100.482
(6895. 526) (2350.280) (3787.325)
Obs. 180 180 180
Niveaux de significativité : 1% : *** 5% : ** 10% : *

Tableau 6 : Régression de I'épargne sur ses déterminants
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En regard de ces trois régressions, on s'apercoit que deux grandeurs semblent avoir un effet
robuste sur la variation de I'épargne, a savoir la variation du taux de chdmage et la variation du
revenu disponible. Les autres déterminants sont intéressants également, mais sont ici abordés
comme suggestions pour des études ultérieures.

L'idée que le taux de chémage puisse avoir un impact positif sur les montants épargnés peut
s'expliquer si I'on considére qu'un taux de chémage élevé dénote un fort degré d'incertitude pour
les agents, qui préférent par conséquent constituer une épargne de protection. Nous ne nous
attarderons pas sur cette variable, puisqu'il est peu probable qu'un gouvernement souhaite faire
jouer I'épargne des ménages en ayant recours au taux de chdmage de la société, comme canal de
transmission.

En revanche, la variation du revenu disponible joue un rdle plus intéressant. On s'apercoit qu'une
augmentation d'un million de dollars de la variation du revenu disponible des ménages entraine
une augmentation de 385 000 dollars de la variation de I'épargne (dans I'estimation du modéle a
effets fixes). Ce résultat, quoique non surprenant, peut-étre la prémisse d'une justification d'une
politique publique visant I'épargne, par le biais du revenu disponible.

En conclusion de cette section, nous rappelons que le coefficient de notre régression principale,
liant variation du taux d'investissement et variation du taux d'épargne, était de 8,5 %. Le niveau
relativement bas de ce coefficient témoigne des fuites qui surviennent lors de I'augmentation de la
variation du taux d'épargne, ou de l'appel conséquent de capitaux extérieurs pour réaliser les
investissements. D'un point de vue plus pratique, on peut souligner que les provinces les plus
riches, donc les plus aptes a I'épargne, seront les plus sensibles aux mesures gouvernementales.
De surcroit, ce sont, selon I'effet taille, les provinces censées avoir la corrélation entre épargne et
investissement la plus élevée. Les actions gouvernementales visant I'investissement risquent donc
d'y trouver la résonance la plus importante, du fait du relais plus significatif de I'épargne.
Théoriguement du moins, puisque les tests que nous avons menés en séparant dans deux
échantillons distincts les provinces canadiennes selon leur richesse, afin d'évaluer ledit effet
taille, se sont avérés non concluants.

6. Conclusion

L'objectif initial de cette étude était de faire le point sur I'existence éventuelle d'une relation entre
taux d'épargne et taux d'investissement au sein des provinces canadiennes durant les 20 dernieres
années. Pour ce faire, nous avons emprunté le cadre théorique mis en place par Feldstein et
Horioka dans les années 80.

A l'origine, F-H ont étudié cette relation en considérant qu’un lien important entre taux d'épargne
et taux d'investissement était un indicateur de I'immobilité des capitaux. Ce résultat, loin d'étre
consensuel, fut I'objet de nombreux commentaires et remises en question. Avec le temps, les
outils statistiques plus performants aiguisérent les critiques selon deux grands courants.
L'économétrie de panel permit de corriger les questions d'hétérogénéité non observée entre les
pays de I'échantillon et les avancées dans le domaine des séries temporelles pousserent les
chercheurs a vérifier la stationnarité et la cointégration entre les séries. Mais au-dela de ce volet
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méthodologique, des objections plus profondes ont également vu le jour, illustrées par des
considérations économiques : effet taille, réle des institutions, et surtout, interpretation discutable
de F-H du lien entre épargne et investissement.

Forts de ces expériences antérieures, nous avons mené notre travail en tachant d'éviter ces
écueils. Nos tests visaient a détecter, pour mieux contréler, la non-stationnarité, la cointégration
et I'nétéroscédasticité (entre autres). C'est dans un tel contexte que nous sommes parvenus a un
coefficient de 8,5 %, dans la régression de la variation du taux d'investissement sur la variation
du taux d'épargne.

Comme nous l'avons déja précisé, nous n'interprétons pas ce résultat comme une mesure du degré
de mobilité des capitaux, reproche majeur formulé a I'égard de I'étude de F-H. Nous constatons
plutdt que la relation entre épargne et investissement au sein des provinces canadiennes est ténue,
ce qui n'est pas sans rappeler I'argument d'Harberger : plus les économies considérées prises en
compte sont petites, plus le lien entre ces deux grandeurs risque de se déliter.

Il n'empéche, le paradoxe de Feldstein et Horioka continue de diviser : fait empirique avéré pour
certains, il n'est pas reconnu par d'autres. Notre étude, a son niveau, se rapproche plutét de la mon
acceptation du lien entre épargne et investissement. Nous n‘avons trouvé aucun indice qui laissait
supposer que taux d'épargne provincial et taux d'investissement provincial seraient fortement
corrélés au Canada. Dans une approche complémentaire, il pourrait étre intéressant d'élargir notre
échantillon en étirant la période considérée, ou bien en introduisant des nouvelles variables
économiques et démographiques dans le modéle. Nous pourrions de la sorte mieux rendre compte
de I'évolution de nos grandeurs dans le temps, afin d'y détecter une éventuelle relation de long
terme. Ceci dit, il nous semble peu probable étant donné 1’intégration économique et financiére
existant entre les provinces canadiennes de trouver un lien important entre I’épargne des ménages
d’une province et I’'investissement privé dans cette province.

Annexes
Variable Source
Taux d'investissement privé Statistique Canada. Tableau 384-0002
Taux d'épargne des ménages Statistique Canada. Tableau 384-0013
Taux d'investissement public Statistique Canada. Tableau 384-0002
Taux d'ouverture de I'économie Statistique Canada. Tableau 384-0002
Ratio du nombre de dipl6més universitaires Statistique Canada. Tableau 282-0004
Taux diintérét Informatign_non collectée par Statistique Canada.
Statistique Canada. Tableau 176-0043

Tableau 7 : Sources des données
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Ratio pop diplomée

Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture (univ) Txd'i
TNL 1990
TNL 1991 0.692 1.200 0.800 -7.916 0.502 -4.011
TNL 1992 -0.189 1.200 0.288 -2.904 0.905 -2.251
TNL 1993 2.967 0.500 -0.146 2.767 1.121 -1.695
TNL 1994 3.686 -1.600 -0.934 1.279 0.159 0.678
TNL 1995 0.095 -1.000 -1.733 4.710 0.830 1.542
TNL 1996 -4.231 -3.000 -1.079 1.510 -1.382 -2.777
TNL 1997 3.561 -4.400 -1.412 4.504 1.209 -1.010
TNL 1998 -1.720 -1.100 -2.178 1.631 -0.313 1.583
TNL 1999 4.218 -2.200 -1.721 3.325 -0.308 -0.188
TNL 2000 -5.725 -1.300 -0.771 3.498 0.377 0.854
TNL 2001 -0.584 0.600 1.365 -2.745 1.190 -1.458
TNL 2002 -2.912 -1.300 -0.191 -0.123 0.164 -1.604
TNL 2003 1117 -0.700 0.779 -0.570 -0.108 0.479
TNL 2004 2.109 -0.100 -0.733 1.012 -0.601 -0.688
TNL 2005 -0.879 -0.900 -2.495 -0.274 0.846 0.417
TNL 2006 -4.338 17.000 -2.333 -3.675 0.797 1.396
TNL 2007 -2.919 -7.000 -1.258 1.134 0.988 0.292
TNL 2008 -0.388 -7.200 -0.663 6.076 1.021 -1.396
IPE 1990
IPE 1991 1.229 1.400 -0.238 -1.607 1.136 -4.011
IPE 1992 -4.690 -0.500 0.341 1.945 0.880 -2.251
IPE 1993 0.743 1.500 1.658 -0.444 2.823 -1.695
IPE 1994 4.372 -3.100 0.454 1.925 -1.730 0.678
IPE 1995 1.447 -0.100 -1.473 1.825 1.733 1.542
IPE 1996 0.354 -4.300 -1.543 -1.687 -1.241 -2.777
IPE 1997 -4.497 -1.800 -0.688 5.372 1.060 -1.010
IPE 1998 0.034 -1.600 -2.145 3.105 0.040 1.583
IPE 1999 1.879 0.100 -1.726 3.492 -0.097 -0.188
IPE 2000 0.256 -1.400 -0.567 1.455 -1.157 0.854
IPE 2001 -0.380 -1.300 0.407 -0.869 1.898 -1.458
IPE 2002 -0.692 0.200 0.277 -2.504 -0.511 -1.604
IPE 2003 0.397 -3.900 0.932 -0.846 1.597 0.479
IPE 2004 1.424 -1.100 0.288 -1.265 0.168 -0.688
IPE 2005 -1.088 -1.300 -0.701 -0.531 -0.229 0.417
IPE 2006 0.332 0.300 0.434 0.350 1.045 1.396
IPE 2007 1.931 -1.600 0.420 0.697 -0.561 0.292
IPE 2008 -1.229 -1.800 0.632 -0.557 0.729 -1.396
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Ratio pop diplomée

Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture (univ) Txd'i
NE 1990
N E 1991 -1.587 1.500 0.734 -2.748 1.057 -4.011
NE 1992 -3.241 0.400 0.104 -0.411 -0.362 -2.251
NE 1993 -0.288 -0.200 0.495 2.348 2.224 -1.695
NE 1994 1.167 -2.300 0.317 1.910 -0.017 0.678
NE 1995 -0.764 -0.600 -0.578 1.782 -0.871 1.542
NE 1996 1.117 -2.700 0.049 3.213 0.848 -2.777
NE 1997 3.974 -1.200 -0.970 2.402 -0.493 -1.010
NE 1998 1.258 0.400 -0.904 -1.371 0.680 1.583
NE 1999 3.198 -1.200 -2.130 0.774 -0.034 -0.188
N E 2000 -3.920 -1.500 -1.770 1.840 1.210 0.854
N E 2001 -0.119 0.600 -1.108 -0.912 0.714 -1.458
N E 2002 0.346 -2.500 -0.040 0.225 0.543 -1.604
NE 2003 -1.205 -2.100 0.333 -2.585 0.475 0.479
NE 2004 -0.408 0.400 1.010 0.423 -0.428 -0.688
N E 2005 -0.218 -0.100 0.521 -0.923 -0.183 0.417
N E 2006 0.103 -0.300 0.761 -0.255 1.220 1.396
N E 2007 -0.681 -0.600 0.835 -1.170 -0.612 0.292
N E 2008 -0.822 -0.700 0.268 2.574 0.701 -1.396
N B 1990
N B 1991 -0.759 -0.600 0.908 -4.026 0.197 -4.011
N B 1992 -1.477 1.000 0.314 1.619 0.894 -2.251
N B 1993 -1.418 -0.500 -0.671 1.475 0.341 -1.695
N B 1994 -0.394 -1.200 0.229 2.643 0.007 0.678
N B 1995 0.252 0.300 -0.701 3.694 1.145 1.542
N B 1996 1.020 -1.900 0.173 2.213 0.675 -2.777
N B 1997 -0.542 -1.700 0.357 1.517 -0.687 -1.010
N B 1998 2.028 0.600 -0.452 -1.311 0.729 1.583
N B 1999 2.759 -0.800 -1.310 2.621 0.531 -0.188
N B 2000 -0.186 -1.500 0.032 5.301 -0.363 0.854
N B 2001 -3.034 0.800 -0.078 3.309 0.536 -1.458
N B 2002 0.458 -2.600 -0.449 -0.732 0.214 -1.604
N B 2003 0.884 0.000 -0.924 -0.950 -0.147 0.479
N B 2004 0.241 0.900 -0.696 2.182 0.580 -0.688
N B 2005 0.177 -1.000 -0.671 5.084 0.868 0.417
N B 2006 2.570 -0.800 -0.155 -0.766 0.248 1.396
N B 2007 1.156 -1.100 0.611 0.242 0.644 0.292
N B 2008 1.023 -0.300 0.946 11.002 0.416 -1.396
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Ratio pop diplomée

Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture (univ) Txd'i
QC 1990
QC 1991 -1.923 0.200 0.418 -2.834 0.225 -4.011
QC 1992 -1.005 -0.800 0.485 -0.029 1.773 -2.251
QC 1993 -0.310 0.000 0.400 3.695 0.886 -1.695
QC 1994 -0.005 -1.500 -0.008 2.860 0.127 0.678
QC 1995 -1.617 -0.100 -0.023 2.671 1.200 1.542
QC 1996 0.754 -2.300 0.048 0.672 -0.057 -2.777
QC 1997 0.647 -3.100 -0.279 2.252 1.264 -1.010
QC 1998 0.390 -0.700 -0.282 1.658 0.202 1.583
QC 1999 0.258 -0.800 -0.659 1.669 0.153 -0.188
QC 2000 -0.249 0.400 -0.658 3.825 0.042 0.854
QC 2001 -0.375 0.900 -0.173 -2.751 0.871 -1.458
QC 2002 0.686 -0.700 0.082 -1.476 -0.569 -1.604
QC 2003 0.561 -0.100 0.335 -3.509 0.586 0.479
QcC 2004 1.290 -0.100 0.142 -0.220 0.628 -0.688
QC 2005 -0.465 -1.600 0.580 0.775 1.081 0.417
QC 2006 0.033 -0.300 0.735 -0.109 0.168 1.396
QC 2007 0.443 0.100 0.260 -1.413 0.635 0.292
QC 2008 0.642 0.100 0.995 1.968 -0.707 -1.396
Ont 1990
Ont 1991 -1.913 0.600 1.129 -1.605 0.842 -4.011
Ont 1992 -0.667 0.300 1.190 2.357 0.581 -2.251
Ont 1993 -1.531 -2.100 0.598 4.468 1.039 -1.695
Ont 1994 0.237 -2.500 -0.344 3.989 1.061 0.678
Ont 1995 -0.777 -0.500 -0.135 3.069 -0.007 1.542
Ont 1996 0.941 -2.700 0.066 1.267 0.019 -2.777
Ont 1997 1.704 -1.300 -0.689 2.402 0.390 -1.010
Ont 1998 0.026 0.000 -0.494 1.822 0.268 1.583
Ont 1999 0.235 -1.100 -0.700 0.934 0.726 -0.188
Ont 2000 -0.508 1.100 -0.532 1.322 1.039 0.854
Ont 2001 0.085 -0.800 -0.024 -3.229 0.418 -1.458
Ont 2002 -0.323 -2.000 0.088 -1.691 0.508 -1.604
Ont 2003 0.006 -1.100 0.378 -3.559 0.627 0.479
Ont 2004 0.219 0.200 0.632 0.214 0.271 -0.688
Ont 2005 0.426 -1.600 0.454 -0.645 0.851 0.417
Ont 2006 0.387 1.200 0.440 -1.511 1.047 1.396
Ont 2007 0.456 -0.600 0.389 -1.449 0.575 0.292
Ont 2008 0.028 0.700 0.713 0.002 0.914 -1.396
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Ratio pop diplomée

Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture (univ) Txd'i
Man 1990
Man 1991 -1.858 -0.300 0.229 -0.659 0.363 -4.011
Man 1992 -0.693 -0.200 -0.160 1.076 0.083 -2.251
Man 1993 0.942 -2.900 0.377 2.389 0.701 -1.695
Man 1994 -0.068 -2.100 -0.675 4.352 0.126 0.678
Man 1995 0.436 -0.800 0.058 3.640 0.416 1.542
Man 1996 1.087 0.800 -0.438 0.343 0.527 -2.777
Man 1997 1.884 -5.100 -0.671 4.480 0.745 -1.010
Man 1998 -0.306 2.500 -0.835 0.861 0.251 1.583
Man 1999 -0.167 -1.000 -0.394 0.611 0.111 -0.188
Man 2000 -0.841 0.100 -0.531 0.531 0.759 0.854
Man 2001 0.284 -0.100 -0.265 0.533 0.216 -1.458
Man 2002 -0.061 -1.700 0.000 -1.193 -0.235 -1.604
Man 2003 -0.134 -0.200 0.197 -0.019 0.413 0.479
Man 2004 0.372 0.400 -0.074 -0.766 0.151 -0.688
Man 2005 -0.440 -2.500 -0.302 -0.622 0.823 0.417
Man 2006 0.513 0.700 -0.097 -0.653 0.889 1.396
Man 2007 1.242 0.200 0.393 -0.499 0.611 0.292
Man 2008 2.294 1.100 1.353 1.357 -0.157 -1.396
Sas 1990
Sas 1991 0.405 0.100 0.524 -1.972 0.312 -4.011
Sas 1992 -1.831 -2.900 -10.007 3.573 -0.130 -2.251
Sas 1993 -1.234 -0.900 0.105 -0.520 1.014 -1.695
Sas 1994 1.293 -4.700 0.279 5.031 0.272 0.678
Sas 1995 0.370 2.900 0.692 0.837 0.455 1.542
Sas 1996 0.881 2.400 0.134 0.466 0.752 -2.777
Sas 1997 6.637 -9.500 0.061 6.865 -0.301 -1.010
Sas 1998 -3.136 2.200 0.398 -1.875 0.384 1.583
Sas 1999 -0.552 0.600 0.233 1.384 0.575 -0.188
Sas 2000 -1.679 -1.400 -0.418 1.995 0.455 0.854
Sas 2001 -0.152 -1.700 0.210 1.756 0.146 -1.458
Sas 2002 -1.541 -2.000 -0.021 -1.372 0.599 -1.604
Sas 2003 0.419 2.100 0.142 -3.480 0.025 0.479
Sas 2004 -1.586 4.400 -0.126 -1.039 0.522 -0.688
Sas 2005 1.738 -3.600 0.034 1.352 0.704 0.417
Sas 2006 1.701 -0.800 -0.237 0.306 0.698 1.396
Sas 2007 -1.263 0.500 -0.259 -1.282 -0.492 0.292
Sas 2008 -1.163 4.600 0.310 -1.906 0.490 -1.396
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Ratio pop diplomée

Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture (univ) Txd'i
Alb 1990
Alb 1991 -1.869 1.000 0.130 -1.959 0.312 -4.011
Alb 1992 -0.816 0.200 -0.945 0.714 1.042 -2.251
Alb 1993 1.253 0.100 -1.271 0.516 1.078 -1.695
Alb 1994 2.591 -4.500 -1.174 1.012 0.132 0.678
Alb 1995 -0.656 0.200 -0.924 1.785 -0.803 1.542
Alb 1996 -0.302 -1.300 -1.706 2.566 0.049 -2.777
Alb 1997 5.139 -1.400 -1.287 1.660 0.499 -1.010
Alb 1998 3.194 1.200 -0.476 1.454 -0.194 1.583
Alb 1999 -3.670 -1.300 -0.779 0.030 0.252 -0.188
Alb 2000 -1.100 1.400 -1.116 1.692 0.131 0.854
Alb 2001 1.333 5.000 0.426 0.033 1.683 -1.458
Alb 2002 0.223 -2.400 1.135 -1.291 0.118 -1.604
Alb 2003 -1.283 -0.800 0.242 -2.350 -0.320 0.479
Alb 2004 0.364 2.700 -0.167 -0.885 -0.146 -0.688
Alb 2005 2.617 0.800 -0.537 -0.888 2.672 0.417
Alb 2006 2421 1.900 0.058 -1.756 0.533 1.396
Alb 2007 -1.008 -0.300 0.153 -2.314 -0.637 0.292
Alb 2008 -3.362 2.900 0.333 0.396 1.372 -1.396
CB 1990
CB 1991 -1.185 -0.800 0.279 -1.731 -0.596 -4.011
CB 1992 0.092 -1.400 0.342 -0.177 1.050 -2.251
CB 1993 -0.584 -1.200 0.141 -0.393 1.543 -1.695
CB 1994 1.112 -2.000 0.310 4.353 1.195 0.678
CB 1995 -2.074 -0.400 0.359 1.368 0.285 1.542
CB 1996 -1.201 -2.800 0.236 -1.502 0.590 -2.777
CB 1997 1.497 -1.300 0.028 0.861 -0.266 -1.010
CB 1998 -1.659 -0.900 0.125 0.241 0.882 1.583
CB 1999 -0.864 -0.300 -0.527 1.900 0.806 -0.188
CB 2000 -0.767 0.500 -0.952 2.160 0.696 0.854
CB 2001 1.128 0.500 0.052 -0.059 -0.635 -1.458
CB 2002 0.101 -1.900 -0.357 -2.725 0.618 -1.604
CB 2003 0.680 -1.600 -0.450 -1.508 1.425 0.479
CB 2004 1.171 -0.100 -0.435 -0.205 -0.072 -0.688
CB 2005 0.958 -0.800 -0.258 0.212 1.046 0.417
CB 2006 1.787 1.100 0.124 -0.557 1.002 1.396
CcB 2007 0.123 -0.600 0.710 -1.526 0.376 0.292

34




Province | Année Tx Inv Tx épargne | Tx FBCF pub Tx ouverture Ratio p((l)ﬁ)]i(il/i)plﬁmée Txd'i
CB 2008 0.156 2.000 1.364 -0.449 0.486 -1.396
Tableau 8 : Données employées
Variable Source
Epargne des ménages Statistique Canada. Tableau 384-0012
Revenu Disponible Statistique Canada. Tableau 384-0012
% population 25-59 ans Statistique Canada. Tableau 051-0001
Taux de chémage Statistique Canada. Tableau 282-0002
Taux d'intérét Informatic_)n'non collectée par Statistique Canada.
Statistique Canada. Tableau 176-0043

Tableau 9 : Sources annexes de données
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