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Résumé

Le présent document souligne l'importante baisse progressive du passif financier net du
Canada a I'endroit des non-résidents observée au cours des 15 derniéres années. Il comprend
des totalisations portant sur les changements dans le bilan des investissements internationaux
du Canada et les flux de revenus transfrontaliers connexes, et vise a déterminer dans quelle
mesure ces flux de revenus d’investissements ont modifié la taille du revenu national brut du
Canada par rapport a son revenu intérieur brut. Les auteurs se penchent également sur la
mesure dans laquelle les changements dans le bilan net des investissements internationaux du
Canada ont entrainé une augmentation de la valeur nette nationale des Canadiens par rapport
au stock de richesse nationale du pays.
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Sommaire

Au cours des 15 derniéres années, d’importants changements ont été observés dans le bilan
net des investissements internationaux du Canada, changements qui étaient attribuables a de
fortes augmentations de la valeur des actifs financiers canadiens a I'étranger. Ces derniéres
années, le passif financier net du Canada envers le reste du monde a diminué dans I'ensembile,
surtout en raison de la valeur cumulative des investissements canadiens a I'étranger qui a
connu une hausse marquée tant en termes absolus que par rapport a la valeur du passif
financier du Canada a I'endroit des non-résidents. Ces changements dans le bilan financier net
du Canada se sont produits alors méme que la valeur absolue des créances étrangeéres sur les
actifs canadiens augmentait & un taux comparable aux taux observés au cours des décennies
précédentes.

Les auteurs du présent document examinent ce changement de la valeur relative de 'actif et du
passif extérieurs du Canada et présentent les données sur les bilans et les flux de revenus pour
trois grandes catégories d’investissement, soit les investissements directs, les investissements
de portefeuille et les autres investissements. lIs observent que la réduction agrégée du passif
financier net reflete entre autres des hausses importantes de la valeur du stock d’actifs de
portefeuille étrangers du Canada par rapport a la valeur de son passif de portefeuille a I'endroit
des non-résidents.

Les données sur les investissements et les flux de revenus d’investissements transfrontaliers
présentées ici révelent un important changement structurel dans I'économie du Canada au
cours des derniéres années, soit une baisse marquée de la dette extérieure nette du Canada.
Elles soulignent le réle de plus en plus important que jouent les investissements internationaux
et les revenus d’investissement dans I'évolution des revenus et de la richesse des Canadiens.
Au cours des dernieres années, les flux de revenus transfrontaliers provenant des
investissements du Canada a l'étranger et des investissements étrangers au Canada ont
rapproché le revenu national brut du revenu intérieur brut en raison des diminutions des flux des
revenus d’investissements nets allant aux non-résidents. De plus, les réductions de la dette
extérieure nette du Canada, telles que mesurées par la diminution de la valeur du passif net du
Canada au chapitre des investissements, ont rétréci considérablement I'écart entre la valeur
nette nationale et la richesse nationale.

Ces changements dans le bilan net des investissements offrent de nouvelles perspectives sur
les dimensions internationales de I'économie du Canada, perspectives qui, dans I'ensemble, ne
cadrent pas avec la notion traditionnelle d’'une économie nationale dont les investissements
internationaux refletent une dépendance singuliére a I'endroit des capitaux étrangers.
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1 Introduction

Le Rapport de la Commission sur la mesure des performances économiques et du progres
social (rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi) (Stiglitz, Sen et Fitoussi 2009) a suscité de nombreux
débats dans les bureaux nationaux de la statistique sur la suffisance conceptuelle de différentes
statistiques macroéconomiques et sur le caractére approprié des diverses fins auxquelles il y a
lieu de les utiliser. L’'une des questions clés examinées dans le rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi est
la capacité des mesures du produit intérieur brut (PIB) normalisées fondées sur la production de
fournir de I'information actuelle sur divers changements structurels qui se produisent dans les
économies nationales. Les auteurs du rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi préconisent I'utilisation de
toute une gamme d’indicateurs statistiques différents portant sur le revenu, la consommation et
la richesse, afin de permettre d’évaluer mieux et de facon plus exhaustive les changements sur
le plan du bien-étre économique et social.

On oublie parfois que le Systéme de comptabilité nationale produit déja un riche ensemble
d’indicateurs statistiques. Les auteurs du présent document examinent plusieurs mesures
agrégées dans les domaines du revenu et de la santé. Dans chaque cas, ils se penchent plus
particulierement sur une paire d’indicateurs connexes, comme le revenu intérieur brut (RIB) et
le revenu national brut (RNB) en ce qui concerne le revenu, et la valeur nationale nette et la
richesse nationale en ce qui concerne la richesse. lls soulignent dans leur analyse les
changements relatifs dans ces mesures du revenu et de la richesse et examinent les tendances
récentes du bilan des investissements internationaux (BIl) du Canada qui sous-tendent ces
changements.

Macdonald (2007) a examiné récemment la mesure dans laquelle différents agrégats
statistiques sur le revenu et la production apportent des éclaircissements sur I'évolution
structurelle de I'économie du Canada. Il a montré que les estimations du PIB réel et du RIB réel
peuvent donner des impressions divergentes des variations a court terme de la performance
économique au fil des ans, comme au cours de la période postérieure a 2000 qui a été
marquée par d'importants chocs sur le plan des termes de I'échange. Dans une petite économie
ouverte comme celle du Canada, les gains d’échange, qui sont exclus des estimations de
volume comme le PIB réel, ont un impact mesurable sur la croissance du RIB réel, la
consommation et l'investissement des entreprises (Macdonald 2008). La véritable capacité
d’absorption d’'une économie peut différer de sa capacité de production en période de forte
fluctuation des termes de I'échange. Ces gains d’échange revétent une grande importance pour
des évaluations comparatives de la performance économique du Canada par rapport a celle
des Etats-Unis.

Macdonald (2007) examine également d’autres mesures pertinentes pour une évaluation plus
exhaustive des événements récents, y compris des comparaisons du RIB réel et du RNB réel.
Ces deux concepts de revenu agrégé different en ce qui a trait a la nationalité des agents
évalués et a l'origine géographique des revenus considérés. Le RNB mesure les revenus
geénérés par la production intérieure sans égard a la nationalité, canadienne ou étrangére, du
producteur et apparie les estimations du PIB nominal au Canada. Le RNB mesure les revenus
des ressortissants canadiens tiré de leurs activités de production, que ces derniéres soient
menées au pays ou a I'étranger’. Ainsi, on obtient les estimations du RNB en ajoutant au RIB le
revenu des Canadiens provenant de leurs activités dinvestissement a I'étranger et en
soustrayant ensuite les paiements aux non-résidents découlant de leurs créances sur leurs
investissements au Canada (voir Cross 2004). Publiées dans le compte de la balance des
paiements internationaux du Systéme de comptabilité nationale du Canada, ces données sur
les investissements et les revenus d’investissements transfrontaliers révélent une importante
évolution structurelle de I'économie du Canada au cours des derniéres années, soit une forte

1. Le RNB était anciennement appelé produit national brut (PNB).
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baisse par rapport a la période allant du début des années 1990 a 2008 suivie d'une
augmentation modérée de la dette extérieure nette du Canada, attribuables aux variations de la
valeur des investissements du Canada a I'étranger.

La présente analyse porte sur cette forte diminution et 'augmentation subséquente de la dette
extérieure nette du Canada. La période allant de 2000 a 2008 a été marquée par une diminution
progressive du passif financier net du Canada a I'endroit des non-résidents. La valeur des
stocks d’actifs financiers extérieurs du Canada, soit les investissements directs dans des
societés étrangéres, les investissements de portefeuille en instruments de créance et de
capitaux propres étrangers et les autres créances au chapitre des investissements sur les non-
résidents, a augmenté fortement par rapport a la taille de son passif a I'endroit des non-
résidents. Aprés 2008, un repli s’est amorcé en réaction a la crise financiére mondiale, qui était
centré sur les investissements de portefeuille. La présente analyse souligne la mesure dans
laquelle ces changements dans le Bll et les flux de revenus connexes ont influé sur la taille du
RNB du Canada par rapport a son RIB. Elle montre également comment ces changements
dans le Bll net ont augmenté la valeur nationale nette des Canadiens par rapport au stock de
richesse nationale du pays. Les comparaisons entre ces mesures agrégées du revenu et de la
richesse peuvent faciliter une évaluation plus exhaustive de [Iévolution structurelle de
I'économie du Canada.

Les flux des investissements transfrontaliers examinés dans la présente étude apportent
également des éclaircissements sur la mesure dans laquelle la description habituelle du
Canada comme étant principalement un importateur de capitaux étrangers présente une
perspective de plus en plus limitée de I'étendue des activités financiéres internationales du
Canada avec le reste du monde. Les entrées de capitaux étrangers au Canada,
particulierement celles qui entrainent I'acquisition d’entreprises établies au Canada et de
portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada, retiennent depuis longtemps
I'attention des milieux universitaires, des affaires et des responsables de I'élaboration des
politiques. Les sorties de capitaux du Canada vers d’autres pays, dans I'ensemble, ont un peu
moins retenu l'attention. Au cours des 15 derniéres années, le Bll du Canada a évolué de facon
marquée en raison de la croissance rapide de la valeur de l'actif financier canadien a I'étranger
par rapport a la taille du passif extérieur du pays a I'endroit des non-résidents. Cette réduction
de la dette extérieure nette et les changements correspondant dans les flux de revenus
d’investissement sont devenus de plus en plus pertinents pour les évaluations du bien-étre
économique et ont des répercussions directes sur les estimations du RNB et de la valeur
nationale nette. L’ampleur de ces changements est résumée au tableau 1.

En premier lieu, 'analyse porte sur deux mesures du revenu agrégé fondées sur les flux, soit le
RIB nominal et le RNB nominal. Sur le plan conceptuel, ces deux mesures different dans leur
traitement des entrées de revenus transfrontaliéres et dans leur traitement des paiements
découlant des investissements canadiens a I'étranger et des investissements étrangers au
Canada. Ces flux de revenus internationaux sont compris dans les estimations du RIB qui est
une mesure des paiements de revenu aux facteurs fondés uniquement sur l'activité de
production au Canada. Par contre, les flux de revenus transfrontaliers sont soustraits du RIB au
moment de I'estimation du RNBZ.

Dans le tableau 1, le RNB nominal est étalonné au RIB nominal pour certaines années de 1980
a 2010. De 1980 a 2000, les variations des flux de revenus d’investissements transfrontaliers
ont eu peu d’impact sur la taille relative de ces deux mesures du revenu. Le RNB correspondait
a environ 97 % du RIB. Aprés 2000, une augmentation modeste, mais appréciable s’observe de
la valeur du RNB par rapport au RIB, attribuable a la hausse amorcée des rentrées de fonds
annuelles du Canada provenant des investissements étrangers par rapport a ses paiements

2. Pour des exemples d’analyses qui soulignent les différences entre le RNB et le RIB, voir Cross (2004) et
Macdonald (2007).
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aux non-résidents. Grace a cette hausse, le RNB correspond a environ 98 % du RIB au cours
des derniéres années.

Tableau 1
Estimations du revenu national brut et de la valeur nette nationale, certaines
années

Revenu national brut en pourcentage Valeur nette nationale en pourcentage

du revenu intérieur brut de la richesse nationale
pourcentage

1980 97,3 90,3
1985 96,9 88,4
1990 96,4 89,3
1995 96,5 88,1
2000 97,4 95,4
2005 98,1 97,6
2010 98,3 97,2

Source: Statistique Canada, tableaux 380-0030 et 378-0049 dans CANSIM.

En deuxieéme lieu, les variations du bilan financier peuvent également étre évaluées au moyen
de deux mesures de la capacité économique fondées sur les stocks d’aprés le bilan national,
soit la richesse nationale et la valeur nette nationale. La richesse nationale est une mesure des
actifs matériels du pays, soit de la valeur économique de tous les actifs non financiers (le stock
cumulatif amorti des investissements de toutes les unités de I'économie). La valeur nette
nationale differe de la richesse nationale en ce que cette derniére est rajustée afin de tenir
compte du BIl net du pays, c’est-a-dire sa dette extérieure nette envers les non-résidents. Le Bll
net est une mesure directe de la valeur nette des stocks d’actifs et de passifs extérieurs qui
produisent des revenus d’investissements transfrontaliers (c.-a-d., les revenus versés aux
Canadiens provenant d’investissements canadiens a I'étranger et les paiements aux non-
résidents provenant de leurs investissements au Canada). Un examen des mouvements relatifs
de la richesse nette et de la valeur nette nationale donne une idée plus claire de 'ordre de
grandeur de ces changements récents dans le BIl. Pour le Canada, dans le passé, les
estimations de la valeur nette nationale ont été inférieures a celles de la richesse nationale en
raison des importantes créances nettes des investisseurs étrangers sur actifs canadiens. Au
cours des derniéres années, toutefois, I'évolution des tendances en matiére d’investissements
internationaux a rétréci considérablement I'écart entre la richesse nationale et la valeur nette
nationale. De 1980 a 1995, les estimations de la valeur nette nationale se sont établies
systématiquement entre 88 % et 90 % de la richesse nationale. A compter de la fin des
années 1990, la valeur relative de la valeur nette nationale a amorcé une tendance a la hausse.
Au début des années 2000, la valeur nette nationale est passée a environ 95 % de la richesse
nationale; au cours des derniéres années, elle a augmenté encore davantage pour atteindre un
peu plus de 97 % de la richesse nationale, soit un sommet inégalé.

On trouvera ci-dessous une évaluation descriptive de la réduction de I'actif financier net du
Canada, suivie d'une évaluation de ces variations du passif net et des revenus
d’investissements transfrontaliers pour différentes mesures agrégées du revenu et de
I'accumulation de la richesse. La présentation de I'étude est la suivante. A la section 2, nous
décrivons les données sur les investissements a I'étude et nous présentons des totalisations
détaillées du stock d’actifs et de passifs transfrontaliers ainsi que des flux de revenus provenant
de ces investissements. A la section 3, nous décrivons les agrégats du revenu et de la richesse
d'intérét, soit le RIB, le RNB, la richesse nationale et la valeur nette nationale, et nous
examinons comment les variations récentes de la valeur des actifs et des passifs extérieurs du
Canada se rapportent a ces mesures. A la section 4, nous présentons nos conclusions.
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2 Bilan des investissements internationaux et revenus
d’investissements transfrontaliers

2.1 Données et concepts

Les données sur les flux d’entrée et de sortie d’investissements financiers sont consignées
dans la publication Balance des paiements internationaux du Canada qui fournit des
renseignements trimestriels détaillés sur les opérations entre les Canadiens et les non-
résidents. Les estimations de la valeur et de la composition des flux dinvestissements
transfrontaliers du Canada sont consignées dans le compte capital et financier, tandis que les
revenus d’investissement provenant de ces actifs et passifs internationaux sont consignés dans
le compte courant.

La valeur des stocks cumulatifs d’actifs financiers extérieurs (créances du Canada sur les actifs
étrangers) et des passifs financiers extérieurs (créances des non-résidents sur les actifs
canadiens) est déclarée trimestriellement dans la publication Bilan des investissements
internationaux du Canada. La différence entre les valeurs de ces stocks, c’est-a-dire les actifs
financiers extérieurs moins les passifs financiers extérieurs, est une mesure de la valeur des
créances sur le Canada moins la valeur des créances du Canada. Etant donné que le Canada a
été un débiteur net vis-a-vis de I'étranger au cours des 50 derniéres années, cette différence est
souvent appelée dette extérieure nette du Canada et elle est déduite des estimations de la
richesse nationale dans le bilan national du Canada afin de produire une mesure de la valeur
nette nationale®.

3. Ces données sont publiées en dollars nominaux par la Division de la balance des paiements de Statistique
Canada. Par conséquent, toutes les totalisations statistiques présentées ici sont en dollars nominaux. Pour de
plus amples détails sur les concepts et les sources de données, voir Lajule (2001) et Statistique Canada (2010a
et 2010b).
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Figure 1
Description du bilan des investissements internationaux, selon la catégorie
d'investissement

Investissements directs

Actifs extérieurs (créances canadiennes sur investissements a I'étranger) :

Créances et réclamations relatives a des capitaux propres entre un agent canadien (l'investisseur ou I'entité détentrice)
et un agent non résident (I'entité émettrice) qui témoignent d'un « lien d'investissement direct ») (selon lequel
l'investisseur canadien contrdle 10 % ou plus des actions avec droit de vote dans I'entité émettrice non résidente).

Couvre les investissements directs des multinationales canadiennes dans des sociétés étrangeres affiliées et des
filiales étrangéres.

Passifs extérieurs (créances de non-résidents sur investissements au Canada) :

Créances ou réclamations relatives a des capitaux propres entre un agent étranger (l'investisseur ou I'entité détentrice)
et un agent canadien (I'entité émettrice) reliés par un « lien d'investissement direct » selon lequel l'investisseur étranger
contréle 10 % ou plus des actions avec droit de vote dans I'entité émettrice canadienne.

Couvre les investissements de sociétés étrangéres dans des sociétés affiliées et des filiales canadiennes.

Investissements de portefeuille

Actifs extérieurs (créances canadiennes sur investissements a I'étranger) :

Formes d'investissement entre investisseurs canadiens et entités émettrices non résidentes qui ne maintiennent pas un
lien d'investissement direct étranger.

Couvre les avoirs en actions étrangéres et en titres d'emprunt étrangers dans le cadre de fonds de pension et de fonds
communs de placement canadiens.

Passifs extérieurs (créances de non-résidents sur investissements au Canada) :

Formes d'investissement entre investisseurs étrangers et entités émettrices canadiennes qui ne maintiennent pas un
lien d'investissement direct étranger.

Couvre les avoirs en actions étrangéres et en titres d'emprunt étrangers dans le cadre de fonds de pension et de fonds
communs de placement canadiens.

Autres investissements

Actifs extérieurs (créances canadiennes sur investissements a I'étranger) :

Avoirs canadiens en dépots et préts a I'étranger, réserves internationales et autres actifs.

Passifs extérieurs (créances de non-résidents sur investissements au Canada) :

Avoirs des non-résidents en préts a des Canadiens, passif-dépdts canadien et autres passifs canadiens.

Bilan net des investissements internationaux = somme de tous les actifs extérieurs moins la somme de tous
les passifs extérieurs.

Source: Statistique Canada (2010a et 2010b).

Série de documents de recherche sur I'analyse économique - 11 - Statistique Canada — n° 11F0027M au catalogue, n° 077



Le bilan des investissements internationaux fait la distinction entre trois catégories
d’investissement, a savoir les investissements directs (flux d’'investissements entre agents dans
lesquels linvestisseur peut s’attendre a avoir « voix au chapitre » dans les affaires de l'entité
émettrice), investissements de portefeuille (opérations liées aux actions et aux titres de créance
entre agents qui n‘ont pas un tel lien) et une catégorie résiduelle, celle des autres
investissements (par exemple, les créances sur préts et les dépéts) (figure 1).

Il faut faire preuve d'une certaine prudence au moment de procéder a une interprétation
analytique des changements dans ces données du bilan des investissements. Les opérations
d’'investissement et les flux de revenus dans la balance des paiements sont indiqués a la valeur
marchande, tandis que les postes agrégés dans le Bll portent sur la valeur du stock d’actifs ou
de passifs extérieurs. En termes comptables, ces stocks d’actifs et de passifs internationaux
sont estimés a la valeur comptable. Pour linvestisseur direct, cela représente la valeur
comptable sous-jacente de I'entreprise d’investissement direct, qu’il s’agisse d’'une filiale ou
d'une entreprise affiliée. Dans le cas de tous les autres actifs et passifs internationaux, cela
représente la valeur nominale des investissements®. Toutefois, il convient de souligner que les
stocks d’actifs et de passifs internationaux en fin de période sont rajustés au besoin en fonction
des fluctuations du taux de change et que certaines de ces fluctuations ont été trées marquées
au cours des derniéres années. Par conséquent, les changements dans le bilan global des
investissements ne doivent pas nécessairement étre considérés comme des variations du flux
global du volume d’investissement, puisque ces changements dans le bilan reflétent a
'occasion a la fois une composante opérationnelle et une composante de réévaluation, ce qui
peut entrainer des changements dans le stock d’investissements sans en modifier le flux en
conséquence®.

La conjoncture économique influe de fagon générale sur les changements dans les bilans des
investissements étant donné la gamme des facteurs macroéconomiques et réglementaires qui
risquent fort d’influer sur les rendements relatifs des investissements a I'étranger et en
provenance de I'étranger. Une courte liste des autres facteurs qui pourraient modifier l'intérét
relatif des investissements a I'étranger et en provenance de I'étranger comprend la mise en
ceuvre d'accords commerciaux destinés a éliminer les empéchements aux flux transfrontaliers
de capitaux et de main-d’ceuvre, 'émergence de nouvelles possibilités d’investissement a
I'étranger et la réduction (et, ultérieurement, I'élimination) des restrictions visant I'investissement
étranger imposées aux fonds de pension. Comme il a déja été mentionné, les fluctuations du
taux de change jouent également un réle clé dans la détermination de la valeur relative de ces
stocks d’investissements et pésent lourdement dans le colt de I'emprunt. Tous ces facteurs
fournissent des renseignements contextuels pertinents pour 'examen de ces flux de capitaux
au cours des derniéres décennies. La mesure précise des relations de cause a effet qui relient
ces facteurs aux flux d’investissements est au-dela de la portée de la présente analyse, méme
s’il sera fait mention a I'occasion des événements sous-jacents. Il s’agit ici d’attirer I'attention
sur I'important changement qualitatif qui s’est produit dans le Bll net du Canada au cours des
derniéres années et d’en souligner la pertinence pour différentes mesures du revenu et de
'accumulation de la richesse.

2.2 Changements dans la situation financiére internationale

Dans une large mesure, des changements dans le Bll ont lieu lorsque les investisseurs
rajustent leurs portefeuilles a I'échelle des marchés mondiaux. Ces changements peuvent
résulter de variations des taux de rendement relatifs associés a différentes possibilités
d’investissement, aux modifications apportées au régime de réglementation régissant la libre

4. Le BIl est également mesuré en estimant les actifs et les passifs de portefeuille a la valeur marchande; ceux-ci
sont exclus de la présente analyse.

5. Pour plus de renseignements généraux sur les questions conceptuelles, voir Statistique Canada (2010a, 2010b).
Ces réévaluations coincident avec des fluctuations importantes du marché boursier ou du taux de change.
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circulation des capitaux et aux fluctuations du taux de change qui influent sur I'intérét relatif que
présentent les avoirs étrangers et les avoirs canadiens (voir Macklem 1993).

Les changements dans le Bll net sont attribuables aux fluctuations de la valeur de l'actif
extérieur du Canada ainsi que de son passif extérieur. La dette extérieure nette du Canada
(Factif extérieur moins le passif extérieur) a considérablement diminué au cours des
20 derniéres années. Durant les années 1980 et au début des années 1990, la valeur de l'actif
extérieur du Canada est demeurée relativement constante, s’établissant a la moyenne environ
de la valeur de son passif extérieur. Depuis le milieu des années 1990, la valeur relative de cet
actif a augmenté de facon marquée (graphiques 1 et 2). De 1995 a 2005, les avoirs en actifs
extérieurs se sont accrus au taux annualisé de 8,4 %, soit le double de celui des passifs
(4,2 %).

Graphique 1
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.
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Graphique 2
Bilan net des investissements internationaux
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

Graphique 3
Ratio des actifs financiers extérieurs aux passifs financiers extérieurs
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Cette augmentation relative de l'actif canadien a entrainé une réduction assez importante du
passif financier net durant les années 1990 et 2000 (graphique 2). Au cours de cette période, le
ratio des actifs financiers extérieurs aux passifs financiers extérieurs a augmenté fortement
(graphique 3). En 2005, la valeur des actifs financiers extérieurs du Canada s’établissait a 86 %
de la valeur des passifs financiers du Canada a I'endroit des non-résidents (ce qui représente
une hausse de 58 % par rapport a 1995). Au cours des derniéres années, la valeur de ces actifs
extérieurs s’est établie a 90 % ou plus de la valeur des passifs extérieurs.

Graphique 4

Ratio des actifs extérieurs aux passifs extérieurs, selon la catégorie
d'investissement
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

Le graphique 4 montre les fluctuations de la valeur relative des actifs et des passifs extérieurs
pour différentes catégories d’investissement. Les hausses rapides de la valeur de [lactif
extérieur du Canada par rapport a la valeur du passif extérieur qui se sont amorcées pour de
bon au milieu des années 1990 ont été associées a des hausses marquées de la valeur des
actifs de portefeuille. De 1995 a 2005, le ratio des actifs de portefeuille extérieurs aux passifs de
portefeuille extérieurs a fortement augmenté, passant de 0,21 a 0,58. Le bilan de portefeuille a
également fait état de gains entre 2006 et 2007; le ratio des actifs aux passifs au cours de ces
années s'établissait a4 0,70 et a 0,77, respectivement. Lorsque les Etats-Unis sont entrés en
récession vers la fin de 2007, le ratio des actifs extérieurs aux passifs extérieurs a diminué,
principalement a cause de changements dans les investissements de portefeuille.

Ce changement dans le bilan de portefeuille net a été stimulé par des hausses importantes
d’'une année a l'autre de la valeur cumulative des actifs de portefeuille extérieurs du Canada
(graphique 5). De 1995 a 2005, la valeur des investissements de portefeuille canadiens a
I'étranger s’est accrue au taux annuel moyen de 12,4 %; cette hausse a été attribuable aux
importants gains annualisés réalisés par les portefeuilles d’obligations étrangéres (15,9 %) et
d’actions étrangéres (10,6 %). En dollars nominaux, la valeur de ces actifs de portefeuille
externes est passée de 90,8 milliards de dollars en 1995 a 292,2 milliards de dollars en 2005.
En 2008, ces actifs totalisaient 426,3 milliards de dollars. Ces gains ont été réalisés malgré
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I'appréciation du dollar canadien au cours de la période, qui a eu pour effet de réduire la valeur
en dollars canadiens des investissements extérieurs du Canada. Aprés 2007, I'investissement
de portefeuille net a amorcé une tendance inverse et I'écart entre l'investissement canadien a
I'étranger et I'investissement étranger au Canada a commencé a s’élargir. Cela s’est produit a
cause des niveaux réduits des investissements canadiens a I'étranger et de la reprise des
investissements des étrangers au Canada.

Graphique 5
Valeur des stocks d'actifs et de passifs de portefeuille
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

Les créances étrangeres sur les actifs de portefeuille canadiens ont également augmenté
durant les années 1990, mais a un rythme plus modéré®. De 1995 a 2005, les passifs de
portefeuille envers les non-résidents se sont accrus en moyenne de 1,7 % par an, leur valeur
absolue passant de 422,9 miliards de dollars a 502,2 milliards de dollars. De fortes
augmentations de ces passifs ont été observées également au cours des derniéres années. Les
données pour les années les plus récentes, soit de 2008 a 2010, divergent des tendances
récentes; en effet, une réduction importante de la valeur des actifs de portefeuille extérieurs
s’est accompagnée d’une forte augmentation des passifs de portefeuille a I'endroit des non-
résidents par suite des répercussions de la récession mondiale de 2008-2009. Cela dit, I'effet
qualitatif des changements récents dans le bilan de portefeuille demeure; au cours des vingt
derniéres années, la valeur des actifs de portefeuille extérieurs du Canada s’est accrue de
fagon marquée par rapport aux passifs de portefeuille, ce qui a fortement rétréci I'écart de
longue durée entre les valeurs des deux stocks’.

Le cadre de réglementation dans lequel cette réduction du passif de portefeuille net a eu lieu
mérite un coup d’ceil. La croissance relative des actifs de portefeuille au cours des vingt
derniéres années a été compatible avec le contexte réglementaire au pays dans le cadre

6. Les passifs de portefeuille ont fortement augmenté durant la premiére moitié des années 1990, mais se sont
stabilisés au cours des années 2000. Cela a coincidé avec une période de consolidation financiére a I'échelle des
administrations fédérale et provinciales.

7. Chaque année de 1961 a 1993, la valeur des passifs de portefeuille extérieurs a dépassé la valeur des actifs de
portefeuille extérieurs dans un rapport de cing a un.
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duquel on pourrait s’attendre a une augmentation du volume du stock d’investissements a
I'étranger par rapport au stock d’investissements en provenance de I'étranger. La libéralisation
des restrictions sur le contenu étranger régissant les investissements des fonds de pension a
compter du début des années 1990 revét un intérét particulier. Ces changements ont permis
aux investisseurs nationaux de tirer parti dune gamme beaucoup plus vaste de possibilités
d’'investissement a I'extérieur. Ces possibilités s’inscrivaient dans une tendance internationale
plus générale vers Iétablissement d'un cadre de réglementation visant a faciliter les
mouvements transfrontaliers de capitaux et de main-d’ceuvre, ce dont témoignent les accords
commerciaux bilatéraux et multilatéraux conclus. Ces changements se sont produits durant des
périodes marquées par des possibilités élargies d’investissements de portefeuille a I'étranger
résultant notamment de progrés technologiques, d’ou l'intégration et l'efficacité accrues des
marchés de capitaux et de nouvelles possibilités d’investissement extérieur dans les économies
émergentes d’Asie et d’Amérique du Sud.

Relier irréfutablement ces facteurs réglementaires ou économiques aux variations des données
sur les investissements présentées ici est hors de la portée de la présente étude. Comme nous
'avons signalé a la section 2, les variations de ces stocks d’investissements refletent une
composante opérationnelle (c’est-a-dire, de nouveaux flux d’investissements) ainsi qu’une
composante de réévaluation (c’est-a-dire, des ajustements de valeur attribuables aux variations
de taux de change et/ou aux reclassifications d’actifs). Ces changements dans I'environnement
d’investissement sont indiqués ici simplement afin de situer la réduction nette du passif de
portefeuille net dans un contexte plus précis.

Contrairement aux investissements de portefeuille, la valeur relative des stocks
d’investissements directs en provenance de I'étranger et d’investissements directs a I'étranger
est demeurée relativement stable depuis le milieu des années 1990. Depuis, le Canada a été
un exportateur net d’investissement direct; la valeur du stock dinvestissements directs
canadiens a I'étranger (IDCE) a dépassé la valeur du stock d’investissements directs étrangers
au Canada (IDEC) (graphique 6). Il s’agit la du point culminant d’'une augmentation progressive
de la valeur de linvestissement direct a I'étranger par rapport a l'investissement direct en
provenance de l'étranger qui a eu lieu du début des années 1960 jusqu’au milieu des
années 1990 (en 1961, le ratio de I'actif au passif de l'investissement direct étranger (IDE)
s’établissait a 0,19).

Méme si les tailles des stocks d’investissement directs a I'étranger et en provenance de
'étranger ont été comparables au cours des derniéres années, il importe de souligner la
croissance rapide de I'un et l'autre stock durant la période postérieure a 1995. De 1995 a 2005,
la valeur du stock d’'IDCE a augmenté au taux annuel de 10,9 %, tandis que le taux annuel
correspondant pour I'IDEC a été de 9,0 %. En dollars nominaux, I'IDCE est passé de
161,2 milliards de dollars en 1995 a 452,2 milliards de dollars en 2005; par comparaison, '|DEC
est passé de 168,2 miliards de dollars a 397,8 miliards de dollars. D’importantes
augmentations de la valeur nominale des deux stocks ont également été observées aprés 2005,
bien que le stock d’'IDCE ait diminué en 2009 et en 2010. En 2010, le stock d’'IDCE a été évalué
a 616,Z milliards de dollars, tandis que les stocks d'IDEC s’établissaient a 561,6 milliards de
dollars®.

Les variations de ces stocks d'investissements directs agrégés méritent d’étre situées en
contexte, puisque les données sur I'investissement direct sont souvent utilisées pour évaluer la
portée et I'étendue de l'activité des multinationales. De nombreuses études canadiennes ont
évalué les activités économiques des multinationales étrangéres menant des activités au
Canada et, dans une moindre mesure, les activités économiques des multinationales

8. La valeur de I'IDCE aura été atténuée par l'appréciation rapide du dollar canadien au cours de la période
postérieure a 2000.

Série de documents de recherche sur I'analyse économique - 17 - Statistique Canada — n° 11F0027M au catalogue, n° 077



canadiennes menant des activités & I'étranger’. Pour ce qui est des premiéres, Baldwin et
Gellatly (2006) ont utilisé des données agrégées sur la part des revenus générés au Canada
par les entreprises sous contréle étranger pour évaluer la mesure dans laquelle les variations
de lintensité de l'activité des multinationales concordaient avec les changements dans le
régime de réglementation régissant l'investissement direct étranger. lls ont constaté que, entre
1970 et 2000, les multinationales étrangéres menant des activités dans l'industrie canadienne
ont connu « d’abord une diminution puis une reprise de leurs activités » lorsque le régime de
politiques régissant 'lDEC a commencé & se libéraliser™.

Graphique 6
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

L'une des facons d’évaluer la hausse marquée des investissements directs en provenance de
I'étranger et a I'étranger depuis le début des années 1990 consiste a examiner la taille de ces
stocks en pourcentage du RNB nominal. En 1995, les stocks d’investissements directs tant de
I'étranger qu’a I'étranger représentaient environ 21 % de la valeur du RNB nominal; en 2010, la
valeur du stock en provenance de I'étranger était passée a prés de 35 % de la valeur du RNB
tandis que celle du stock d’investissements directs a I'étranger était prés de 39 %.
L’environnement de réglementation fournit un cadre contextuel approprié pour 'examen de ces
hausses des investissements étant donné que les modifications réglementaires apportées
durant les deux décennies a I'étude visaient a faciliter, entre autres, les mouvements de
capitaux internationaux. Durant cette période, de nombreuses entreprises ont peut-étre eu plus
d’incitation a exercer leurs activités a I'échelle mondiale et plus de possibilités de ce faire
puisque le rendement percu de l'investissement direct peut étre plus important dans un monde
ou les marchés industriels et de consommation sont de plus en plus des marcheés
internationaux. L'un des facteurs qu’il convient de souligner sur le plan de l'investissement a
I'étranger est la mesure dans laquelle la distribution sectorielle du stock d'IDCE a changé au
cours des 15 derniéres années (graphique 7). En 1995, 30 % de la valeur du stock d’IDCE se
situait dans le secteur des finances; en 2010, cette part était passée a plus de 50 %. Cela

9. Pour un résumé des recherches sur les multinationales a Statistique Canada, voir Baldwin et Gellatly (2007).
10. Pour un examen et une analyse de ces changements, voir Baldwin et Gellatly (2006).
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souligne le réle important que jouent les multinationales canadiennes dans le secteur financier

pour ce qui est de I'échelle et de la composition de linvestissement direct du Canada a
I'étranger.

Graphique 7
Composition du stock d'investissements directs canadiens a I'étranger, selon
le secteur
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0038 dans CANSIM.

La derniére catégorie d’investissement sur laquelle porte le Bll est celle des autres actifs et
passifs. Contrairement aux stocks d’investissements directs et d’investissements de portefeuille,
le stock des autres investissements du Canada a I'étranger, soit la combinaison de préts, de
dépdts, de réserves de change, de provisions et d’avoirs en actifs divers, a toujours été plus
important que les créances des non-résidents sur les actifs canadiens comparables
(graphique 4; graphique 8). En 1961, le ratio de I'actif extérieur au passif extérieur dans cette
catégorie des « autres investissements » était de 1,45, comparativement a 0,19 pour les actifs
d’investissement direct et 0,17 pour les actifs de portefeuille. La valeur relative du passif
extérieur a augmenté sensiblement durant les décennies qui ont suivi; le ratio des autres actifs
aux autres passifs a été inférieur a 1,0 pendant une grande partie des années 1980. Depuis les
années 1990, les stocks des actifs et des passifs extérieurs ont été de taille comparable.
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Graphique 8
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

Au cours des derniéres années, les préts et les dépdts ont peu contribué a la volatilité de la
composition de ce stock d'actifs. De 1995 a 2005, les préts et les dépdts extérieurs
représentaient environ les deux tiers de la valeur de ces actifs. Au cours des derniéres années
(de 2007 a 2010), les préts et les dépbts ont représenté environ les trois quarts de ces
investissements. Sur le plan de l'investissement étranger au Canada, les préts et les dépbts
représentent systématiquement environ 90 % de cette catégorie d’investissement.

2.3 Variation des revenus d’investissement

Les données sur les investissements évaluées a la section précédente portent principalement
sur la valeur cumulative des actifs et passifs financiers extérieurs, qui constituent une mesure
des obligations financiéres nettes du Canada envers les non-résidents. Les revenus annuels
provenant de ces stocks d’investissements au Canada et a I'étranger revétent également un
certain intérét. Il importe de noter que ce sont ces flux de revenus annuels (et non la valeur
cumulative du bilan des stocks d’investissements) qui entrent directement dans les estimations
annuelles du RNB et du solde du compte courant.

Les paiements de revenu provenant des actifs et passifs extérieurs refletent les changements
dans les bilans des actifs et des passifs attribuables aux investissements ainsi que les
fluctuations du taux de change. Durant les années comprises entre 2001 et 2006, les rentrées
de fonds annuelles provenant des investissements canadiens a I'étranger ont amorcé une forte
hausse par rapport aux paiements aux non-résidents. Cette hausse a renversé essentiellement
la longue baisse de ces soldes des investissements qui s’est observée durant les années 1970
et s’est poursuivie jusqu’aux années 1990 (graphiques 9 et 10). Aprés 2006, les paiements ont
de nouveau commencé a étre inférieurs aux rentrées de fonds.
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Graphique 9

Total des revenus d'investissement - rentrées de fonds et paiements
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0001 dans CANSIM.

Graphique 10
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A compter du milieu des années 1990, les rentrées de fonds provenant des investissements de
portefeuille canadiens a 'étranger ont commencé a croitre de fagon importante par rapport aux
paiements recus par les non-résidents découlant de leurs avoirs en portefeuille canadiens
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(graphique 11). Ces flux de revenu reflétaient a la fois la hausse des investissements a
I'étranger des investisseurs institutionnels canadiens et la diminution des avoirs étrangers de
titres canadiens'’, ainsi que I'évolution du rendement relatif sur ces titres'?. Cela a renversé la
tendance négative des soldes annuels observée avant le milieu des années 1990 qui a coincidé
avec les années ou la part du revenu des investissements de portefeuille a augmenté en
pourcentage du total des rentrées de fonds au Canada provenant d’investissements a
I'étranger. Aprés 2007, lorsque la récession s’est installée aux Etats-Unis, les revenus des
investissements de portefeuille ont fortement diminué par rapport aux paiements. Durant les
années 1980 et au début des années 1990, les revenus des investissements de portefeuille
représentaient en moyenne environ 10 % des rentrées de fonds provenant des investissements
canadiens & I'étranger. A compter de 1995, les revenus des investissements de portefeuille
représentaient en moyenne prés du quart des rentrées de fonds.

Graphique 11
Revenus d'investissements de portefeuille, soldes
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0001 dans CANSIM.

On observe moins de variation, mais plus de volatilité dans les soldes des revenus annuels des
investissements directs et des autres investissements, les deux séries oscillant entre des soldes
positifs et négatifs au cours des derniéres années (graphiques 12 et 13). Contrairement aux
investissements de portefeuille, la valeur des actifs et des passifs au titre des « investissements
directs » est comparable a celle des actifs et des passifs au titre des «autres
investissements ». |l convient de noter la part croissante des rentrées de fonds provenant
d’investissements directs dans le total des rentrées de fonds depuis le milieu des années 1990,
qui est passée, en moyenne, a environ 44 % des rentrées de fonds (environ le double de la part
des revenus des investissements de portefeuille). Par conséquent, la part des rentrées de fonds
totales représentée par les revenus provenant d’« autres investissements », comme les préts et
les dépbts, a diminué abruptement.

11. Cela était particulierement vrai pour les titres du gouvernement & mesure que la situation financiére du Canada
s’améliorait.

12. Les investissements canadiens a I'étranger prennent, dans une large mesure, la forme d’'investissements en
actions tandis que les avoirs étrangers de titres canadiens comprennent davantage d’instruments a revenu fixe,
sur lesquels la tendance a la baisse des rendements a eu un effet.
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Graphique 12
Revenus d'investissements directs, soldes
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0001 dans CANSIM.

Graphique 13
Autre revenu d'investissement, soldes
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0001 dans CANSIM.

La diminution agrégée du passif financier net au cours de la période précédant 2007 et le
renversement subséquent qui s’est produit dans la plupart des catégories d’investissement
représentent une importante évolution structurelle de I'économie canadienne qui remet en
cause les perceptions traditionnelles de la fagcon dont les flux d’investissements relient
'économie du Canada au reste du monde. Qui plus est, comprendre ces changements nous
aide a rapprocher les différentes mesures du revenu et de la richesse pouvant étre utilisées

Série de documents de recherche sur I'analyse économique - 23 - Statistique Canada — n° 11F0027M au catalogue, n° 077



pour évaluer 'économie canadienne. Comme le font valoir les auteurs du rapport Stiglitz-Sen-
Fitoussi (Stiglitz, Sen et Fitoussi 2009), pour mieux comprendre I'économie il faut utiliser toute
une série de statistiques et les perspectives connexes, mais parfois différentes qui en
découlent. Par conséquent, il importe de comprendre la mesure dans laquelle la réduction de la
dette extérieure du Canada a influé sur différentes mesures du revenu et de I'accumulation de
la richesse, indicateurs agrégés qui se rapportent aux évaluations du bien-étre économique.
Nous abordons cette question a la section qui suit.
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3 Répercussions sur les mesures agrégées du revenu et
de la richesse

Les investissements internationaux peuvent influer sur le rapport entre différentes mesures
statistiques du revenu et de 'accumulation de la richesse, a savoir, le RIB, le RNB, la richesse
nationale et la valeur nette nationale. Les deux premiers agrégats, soit le RIB et le RNB,
mesurent le flux de revenu produit par 'activité économique d’une période a l'autre. Ces deux
concepts du revenu différent fondamentalement sur le plan de l'unité d’analyse.

Dans l'optique canadienne, le RIB, la premiére mesure du revenu d’intérét, est une mesure des
revenus produits par toutes les activités de production qui ont lieu au Canada. Elle comprend
les revenus qui reviennent a la fois aux ressortissants canadiens et aux ressortissants étrangers
tant que I'activité de production a lieu sur territoire canadien. Par conséquent, le RIB exprimé en
termes nominaux équivaut au PIB. La deuxieme mesure du revenu d’intérét, le RNB, déplace
I'accent du lieu de production & la nationalité du producteur’. Dans le contexte canadien, elle
mesure les revenus des Canadiens provenant de sources nationale et étrangére.

Le RNB peut étre obtenu en corrigeant le RIB pour tenir compte des flux de revenus
internationaux, c’est-a-dire en ajoutant le RIB aux revenus que les Canadiens tirent de leurs
activités d’'investissement a I'étranger, puis en soustrayant les revenus que les ressortissants
étrangers générent provenant de leurs activités d’investissement au Canada'. Méme si ces flux
de revenus correspondent aux revenus d’investissements au cours d’'une période donnée, ils
proviennent des stocks cumulatifs d’investissements constitués sur de nombreuses périodes.

Le RNB du Canada est inférieur a son RIB parce que les revenus versés aux non-résidents
provenant d’investissements au Canada ont excédé ceux versés aux Canadiens provenant
d’'investissements a I'étranger. Durant les années 1960 et au début des années 1970, le RNB
du Canada, évalué en termes absolus, était Iégérement inférieur seulement a son RIB. En
pourcentage du RNB, le RIB représentait entre 98,0 % et 98,6 % des revenus tirés de la
production nationale. Des années 1970 jusque vers la fin des années 1990, le RNB a régressé,
passant a son point le plus bas, soit de 96,4 %, en 1992. Il a rebondi vers la fin des
années 1990 lorsque les revenus provenant des investissements canadiens a I'étranger ont
augmenté par rapport aux paiements aux non-résidents'®. En 2004, le RNB du Canada
représentait 98 % de son RIB; en 2006, les deux mesures étaient presque égales
(graphique 14). Toutefois, de 2007 jusqu’a la fin de 2010, le RIB a crQ plus rapidement que le
RNB, les rentrées de fonds au Canada provenant des investissements étrangers ayant ralenti
par rapport aux paiements versés aux étrangers. Néanmoins, au cours des 20 derniéres
années, la croissance du Canada a été supérieure selon le RNB que selon le RIB.

13. Le RNB était appelé antérieurement produit national brut (PNB).

14.11 s’agit, respectivement, des rentrées de revenus d’investissement et des paiements de revenus
d’investissement, comme indiqués dans le compte courant.

15. Pour une analyse du rapport entre le RNB et le RIB durant les années 1990 et au début des années 2000, voir
Cross (2004).
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Graphique 14
Revenu national brut exprimé en pourcentage du revenu intérieur brut
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Source: Statistique Canada, tableau 380-0030 dans CANSIM.

Cette transformation structurelle s’est produite graduellement puisque les flux de revenus
transfrontaliers nets (rentrées annuelles moins paiements annuels) découlant de ces
investissements transfrontaliers constituent une petite proportion seulement du revenu total
gagné a I'échelle de I'économie une période donnée. Ceci dit, la hausse relative du RNB attire
I'attention sur les augmentations récentes des revenus des Canadiens qui ne sont pas
évidentes d’aprés les estimations du RIB.

La mesure dans laquelle la diminution du passif financier extérieur influe sur les estimations de
I'accumulation de la richesse, et plus particulierement le rapport entre la valeur nette nationale
et la richesse nationale, est plus frappante. La richesse nationale est le stock d’actifs non
financiers qui sont utilisés dans I'économie et dont certains appartiennent ultérieurement a des
Canadiens et d’autres, a des étrangers. La valeur nette nationale est égale a la richesse
nationale moins la date extérieure nette. La valeur nette nationale des Canadiens a toujours été
inférieure a la richesse nationale a cause des importantes créances étrangéres nettes sur des

actifs canadiens.
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Graphique 15
Ratio: valeur nette et richesse nationale
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Source: Statistique Canada, tableau 378-0049 dans CANSIM.

De 1961 a 1997, la valeur nette du Canada a été, en moyenne, d’environ 10 % inférieure a la
richesse nationale du pays (graphique 15). La valeur nette a augmenté par rapport a la richesse
nette tout au long des années 1960 et au début des années 1970, puis a diminué des
années 1970 a la fin des années 1990. Les augmentations rapides de la valeur de lactif
extérieur (par rapport au passif extérieur) connues au cours des derniéres années ont
grandement réduit I'écart entre la valeur nette nationale et la richesse nationale; en 2008, la
valeur nette nationale des Canadiens était presque identique a la valeur de leur richesse
nationale. En outre, méme si la valeur nette en proportion de la richesse nationale a diminué
durant la récession de 2008-2009, les comparaisons entre ces mesures du stock de richesse
soulignent I'effet que I'expansion des activités d’'investissement du Canada a 'étranger a eu sur
les intéréts économiques des Canadiens en entrainant une réduction marquée de la dette nette
envers les non-résidents.
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4 Conclusion

La présente étude met en évidence les changements dans la situation financiere nette du
Canada vis-a-vis des non-résidents. Elle porte plus particuliérement sur les augmentations
récentes de la valeur de I'actif extérieur du Canada par rapport a son passif extérieur et expose
les changements survenus dans la composition sous-jacente des trois grandes catégories
d’'investissement. Elle examine également les répercussions du bilan de ces investissements
transfrontaliers sur le RNB et la valeur nette nationale, agrégats statistiques publiés par le
Systeme de comptabilité nationale qui peuvent étre utilisés pour évaluer la situation
économique des Canadiens.

Les changements récents dans le bilan des investissements internationaux offrent de nouvelles
perspectives sur les dimensions internationales de I'économie du Canada, perspectives qui,
dans I'ensemble, ne concordent pas avec la notion traditionnelle d’'une économie nationale dont
les activités d’investissement internationales reflétent une dépendance singuliere a I'endroit des
capitaux étrangers. Au cours des derniéres années, le passif financier net du Canada envers le
reste du monde a diminué dans I'ensemble, la valeur des investissements canadiens a
I'étranger ayant augmenté fortement en termes tant absolus que relatifs. Ce changement dans
le bilan net s’est produit alors méme que la valeur absolue des créances étrangéres sur les
actifs canadiens a augmenté a un taux comparable aux taux observés au cours de décennies
précédentes.

Cette réduction agrégée du passif financier net reflete une augmentation marquée de la valeur
relative des actifs de portefeuille extérieurs vis-a-vis les passifs de portefeuille extérieurs. Tel
qu’il a été mentionné précédemment, le ratio de la valeur de ces actifs de portefeuille aux
passifs de portefeuille est passé de 0,21 en 1995 a environ 0,54 en 2010. Au cours de cette
période, le passif de portefeuille net du Canada, soit la différence entre le passif extérieur et
I'actif extérieur, est passé de 332,1 milliards de dollars a 114,6 milliards de dollars en 2007
avant de s’accroitre de nouveau pour s’établir a 336,6 milliards de dollars en 2010.

L’analyse de ces changements nets dans la situation financiére extérieure du Canada est
compatible avec l'une des positions centrales adoptées dans le rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi
(Stiglitz, Sen et Fitoussi 2009), a savoir que, pour une analyse compléte des circonstances, des
perspectives et de la conjoncture économique des économies nationales, il faut utiliser toute
une série d’agrégats statistiques différents, mais connexes. Les variations de la valeur du stock
net d’'investissements transfrontaliers influent sur les mesures du revenu national brut et de la
valeur nette nationale, et soulignent le rble d’importance croissante que jouent les
investissements internationaux et les revenus d’investissement dans les variations des revenus
et de la richesse des Canadiens. Au cours des dernieres années, les flux de revenus
transfrontaliers qui découlent des investissements du Canada a [étranger et des
investissements étrangers au Canada ont rapproché le RNB du PIB, en raison de
ralentissements des flux de sortie nets des revenus d’investissements transfrontaliers. Les
réductions de la dette extérieure nette du Canada, telles que mesurées par la diminution de la
valeur du passif d’'investissement net du Canada, ont rétréci considérablement I'écart entre la
valeur nette nationale et la richesse nationale.
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5 Annexe

Changements dans la composition de P'actif financier extérieur et du passif
financier extérieur

Cette annexe s’ajoute utilement aux totalisations précédentes portant sur la variation de la
valeur relative de lactif et du passif extérieurs pour chacune des trois catégories
d’'investissement examinées ici (telles que présentées au figure 1). L’examen de la composition
générale de l'actif et du passif qui suit vise a déterminer comment les différents types
d’investissements ont évolué dans la composition générale de I'actif et du passif extérieurs.

Graphique 16
Composition de I'actif extérieur, selon la catégorie d'investissement
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.

Sur le plan de l'actif, les investissements de portefeuille canadiens et les investissements
directs a I'étranger ont représenté une part croissante de la composition de l'actif extérieur
depuis le milieu des années 1990. Les investissements de portefeuille représentaient environ
20 % de l'actif total en 1995 et leur part a atteint un sommet d’'un peu plus de 30 % vers
2006-2007. Linvestissement direct a I'étranger est passé de 36 % de l'actif total en 1995
(année au cours de laquelle les actifs d'IDE ont excédé les passifs) a 42 % en 2010 (ce qui
représente une baisse par rapport au sommet de 47 % observé en 2004). Par conséquent,
limportance de la catégorie résiduelle des autres actifs a diminué, ces investissements,
cependant, représentant toujours environ 30 % de I'actif extérieur total en 2010.

Sur le plan du passif, 'importance de I'IDEC a augmenté par rapport a celui des créances
étrangéres sur actifs de portefeuille canadiens. En 2010, I'|DEC représentait environ 34 % du
passif extérieur total (représentant une hausse par rapport a environ un cinquiéme [22 %] du
passif extérieur en 1995). Le passif de portefeuille représentait 44 % du passif extérieur en
2010 (soit une hausse par rapport a 55 % du passif en 1995). La part des autres passifs était de
23 % en 2010.
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Graphique 17
Composition du passif extérieur, selon la catégorie d'investissement
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Source: Statistique Canada, tableau 376-0037 dans CANSIM.
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