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Le Canada est-il en voie de devenir créditeur? 
Par Ryan Macdonald et Guy Gellatly

Les investissements étrangers au Canada font souvent les manchettes et suscitent 
des débats sur la question de savoir si les injections de créances ou de capitaux 

propres étrangers dans les entreprises canadiennes auront des répercussions positives 
sur la capacité des industries canadiennes de prendre de l’expansion, de créer des 
emplois et de développer des produits innovateurs. De tels débats ont depuis 
longtemps fait partie de l’histoire de l’économie nationale et rendent compte du 
fait que, depuis le début de cette histoire, les capitaux étrangers représentent une 
importante source de fonds pour les industries canadiennes. L’intensité avec laquelle 
les entreprises, les gouvernements et les ménages canadiens investissent aussi dans les 
économies étrangères est moins connue, et la valeur globale de ces investissements 
a augmenté au cours des dernières décennies. Cette augmentation de la valeur des 
investissements a eu des répercussions majeures sur le bilan financier net du Canada 
par rapport au reste du monde.
Augmentation des actifs par rapport aux passifs
Les données sur les investissements étrangers au Canada et 
sur les investissements canadiens à l’étranger sont recueillies et 
compilées par Statistique Canada pour produire des estimations 
de la valeur des actifs détenus par des étrangers au Canada (les 
passifs financiers du Canada) et la valeur des actifs détenus par 
des Canadiens à l’étranger (les actifs financiers du Canada). La 
différence entre la valeur des actifs et des passifs financiers du 
Canada constitue le bilan net des investissements internationaux 
du Canada. On peut l’examiner au fil du temps en évaluant les 
variations de sa valeur monétaire ou le ratio de la valeur des 
actifs financiers extérieurs à celle des passifs financiers extérieurs. 
Lorsque le ratio est inférieur à 1,0, la valeur des actifs extérieurs 
du Canada est inférieure à la valeur des actifs canadiens détenus 
par des étrangers.

Au cours d’environ quatre-vingts ans, le bilan financier du 
Canada par rapport au reste du monde s’est amélioré de façon 
marquée. En 1926, la valeur des actifs extérieurs accumulés du 
Canada représentait 20 % de la valeur de ses passifs extérieurs 
(graphique 1). En 2010, ce ratio avait augmenté pour s’établir à 
88 %. La croissance des actifs extérieurs du Canada par rapport 
à ses passifs extérieurs soulève des questions sur les raisons pour 

Cet article de la série Aperçus économiques traite des changements à long terme de la valeur des actifs et passifs financiers extérieurs 
du Canada. On y résume les résultats du document de recherche intitulé Bilan des investissements internationaux du Canada : 
tendances récentes et répercussions éventuelles sur les mesures agrégées du revenu et de la richesse. L’article est produit dans le cadre d’un 
programme permanent de recherche mené à Statistique Canada sur les aspects internationaux de l’économie canadienne.

Graphique 1 
Actifs internationaux par rapport aux passifs internationaux 
du Canada, 1926 à 2010
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Note : Les données sur les stocks du bilan net des investissements internationaux ont été 
recueillies chaque année après 1945. Auparavant, des estimations ont été produites pour des 
années particulières. Le graphique 1 a été élaboré au moyen d’une interpolation linéaire entre les 
points de données existantes.
Source : Statistique Canada, CANSIM, tableau 376-0037.
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lesquelles cette augmentation s’est produite et s’est accélérée 
après le début des années 1990.

Bilan amélioré en raison des investissements des 
Canadiens à l’étranger
Les améliorations du bilan net des investissements internationaux 
du Canada résultent de l’augmentation des investissements 
des Canadiens à l’étranger, et non pas de la diminution 
des investissements des étrangers au Canada. Le rythme 
d’investissement des Canadiens à l’étranger a augmenté par 
rapport à la croissance des investissements étrangers au Canada 
(tableau 1). Entre 1951 et 2010, la valeur des actifs étrangers 
détenus par des Canadiens a augmenté en moyenne de 9,8 % par 
année. En comparaison, la valeur des actifs étrangers au Canada 
a augmenté en moyenne de 8,9 % par année au cours de la même 
période.

La progression des investissements du Canada à l’étranger 
n’est pas constante au fil du temps, ni semblable d’une catégorie 
d’investissement à l’autre. Dans les années 1960 et 1970, il 
y a eu des hausses plus importantes de l’investissement direct 
et de la catégorie « autres investissements » qui comprend les 
sommes à payer et à recevoir à court terme ainsi que les actifs et 
les passifs bancaires. Au cours de ces années, les investissements 
étrangers au Canada ont tiré légèrement de l’arrière par rapport 
aux investissements des Canadiens à l’étranger.

Au cours des années 1980, les investissements de portefeuille 
du Canada à l’étranger ont augmenté en raison de la croissance 
rapide des investissements canadiens en obligations et en actions 
étrangères, alors que ces derniers se situaient initialement à 
un niveau relativement faible. Les investissements étrangers 
au Canada, et plus particulièrement les investissements de 
portefeuille, ont poursuivi leur expansion au cours de ces années. 

Pendant les années 1990, le stock d’actifs de portefeuille 
étrangers du Canada a continué de connaître une expansion 
(soit en moyenne 17,1 % par année), tandis que le stock 
d’actifs de portefeuille étrangers au Canada a augmenté à un 

rythme plus lent qu’au cours des décennies précédentes. Par 
conséquent, la valeur globale des actifs financiers extérieurs du 
Canada a augmenté plus rapidement que la valeur de ses passifs 
extérieurs, ce qui a amélioré son bilan net des investissements 
internationaux.

Dans les années 2000, la croissance des actifs extérieurs du 
Canada est restée supérieure à celle des passifs extérieurs. Encore 
une fois, la principale différence entre les activités canadiennes 
et étrangères se situait sur le plan des investissements de 
portefeuille. Cette tendance s’est maintenue jusqu’au milieu de 
l’année 2007. Après cette période, le repli des investissements de 
portefeuille canadiens s’est amorcé, alors que les investissements 
de portefeuille étrangers augmentaient substantiellement. 
Par conséquent, en 2009, pour la première fois en 20 ans, la 
croissance de l’ensemble des investissements étrangers au Canada 
a été supérieure à la croissance de l’ensemble des investissements 
canadiens à l’étranger

Changements structurels après 1990
Le bilan net des investissements internationaux du Canada s’est 
amélioré le plus rapidement pendant les années 1940 et 1990. 
Au cours de la Deuxième Guerre mondiale, les prêts aux pays 
alliés ont fait augmenter la valeur des actifs du Canada. Dans les 
années 1990, divers facteurs structurels ont convergé, facilitant 
l’investissement à l’étranger.

Les années 1990 ont été marquées par la rupture de l’Union 
soviétique, l’avènement de l’Accord de libre-échange nord-
américain, la progression de l’intégration financière mondiale, 
l’émergence de la Chine comme puissance économique et la 
croissance des économies de marché en développement. Le 
Canada a aussi connu la suppression partielle des restrictions de 
contenu visant les investissements étrangers dans les régimes de 
retraite. Par conséquent, les marchés dans lesquels les Canadiens 
pouvaient investir se sont élargis et la part de l’épargne pouvant être 
investie au niveau international a augmenté. Ces changements 
ont donné lieu à des hausses appréciables du montant net des 
actifs de portefeuille extérieurs du Canada (graphique 2).

Tableau 1 
Taux de croissance annuels moyens composés des actifs et des passifs, selon la décennie, 1951 à 2010

1951 à 2010 1951 à 1960 1961 à 1970 1971 à 1980 1981 à 1990 1991 à 2000 2001 à 2010 2009 à 2010
pourcentage

Total des actifs 9,8 4,7 12,3 15,5 8,1 12,7 5,4 0,9
Investissements directs 11,1 8,7 10,1 17,1 11,9 14,1 4,9 -0,7
Investissements de portefeuille 11,6 8,9 7,7 13,6 16,8 17,1 5,7 -1,6

Obligations 12,2 7,2 6,2 6,7 29,8 13,6 14,2 -4,6
Actions1 11,4 9,4 8,1 14,7 14,3 17,9 3,1 -0,1

Autres investissements 8,3 2,4 14,2 15,2 4,4 8,8 5,6 5,6
Total des passifs 8,9 9,6 8,9 15,1 7,6 7,3 4,5 6,3
Investissements directs 8,5 12,7 7,4 9,3 7,1 10,0 5,7 2,6
Investissements de portefeuille 8,9 6,0 7,7 17,6 11,9 7,1 3,7 13,9

Obligations 9,3 5,2 9,8 18,8 12,1 6,3 3,4 15,5
Actions1 7,8 7,3 4,3 14,4 11,2 10,2 5,2 8,4

Autres investissements 9,9 9,5 15,2 19,7 3,4 4,8 4,3 -1,1
1. Comprend les actifs et les passifs du marché monétaire.
Source : Calculs des auteurs, Statistique Canada.
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Graphique 2 
Bilan net des investissements internationaux par catégorie, 
T1 de 1994 au T3 de 2011
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Notes : T : trimestre.
Source : Statistique Canada, CANSIM, tableau 376-0037.

Investissements de portefeuille à l’origine du 
renversement
L’augmentation des investissements de portefeuille à l’étranger 
est aussi la principale raison pour laquelle le bilan net des 
investissements internationaux du Canada s’est détérioré 
pendant la plupart des années 1990 et 2000, et pourquoi il s’est 
amélioré après 2008. La tendance du flux net d’investissements de 
portefeuille étrangers s’est inversée après 2007. L’augmentation 
de ce flux en 2009 a suffi pour élargir l’écart entre les actifs et 
les passifs extérieurs du Canada. Le bilan net s’établissait à 
189,5 milliards de dollars au troisième trimestre (T3) de 2011, 
soit à peu près le même niveau qu’en 2004. Toutefois, comme 
l’économie canadienne a pris de l’expansion entre 1994 et 2011, 
la dette extérieure représentait 11 % du revenu national brut1 
au T3 de 2011, comparativement à 46 %  au T1 de 1994 et à 
l’intervalle de 14 % à 17 % enregistrée en 2004 lorsque le niveau 
du bilan net était semblable à son niveau actuel.

En voie de devenir un créancier international
Au cours des dernières décennies, la valeur des actifs extérieurs 
des canadiens a augmenté plus rapidement que celle des actifs 
canadiens détenus par des étrangers. En conséquence, la 
différence entre la valeur du stock d’actifs financiers extérieurs 
du Canada et celle du stock de ses passifs extérieurs s’est 
amoindrie. Même si l’écart entre ces valeurs s’est creusé après la 
crise financière mondiale et la récession en 2007 à 20092, les faits 
montrent que la dette extérieure nette du Canada a grandement 
diminué au cours du dernier siècle. 
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1. Le « revenu national brut » est le revenu agrégé anciennement appelé « produit national brut ».
2. Voir Boulay (2010).
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