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Sommaire : 
 Les réserves officielles du Canada représentent plus de US$80 milliards, répondant à l’engagement du 

gouvernement de maintenir des réserves de change liquides équivalant à au moins 3% du PIB. Les événements 
récents sur la scène internationale portent, à notre avis, à croire qu’un coussin plus important pourrait être justifié 
à l’avenir. 

 Plusieurs paramètres servent à mesurer la bonne taille et composition du Compte du fonds des changes (CFC). 
L’exercice comprend une estimation de la valeur à risque du portefeuille et une analyse de scénario. 

 Nous remarquons que les scénarios hypothétiques utilisés pour les tests de résistance imitent les conditions qui 
régnaient lors de six événements de marché extraordinaires dans lesquels la Réserve fédérale est intervenue 
activement pour offrir des facilités de swap de devises à une série de banques centrales étrangères. À l’heure de 
la démondialisation, de la montée des tensions commerciales, du protectionnisme et du délaissement de la 
coopération internationale par de grands acteurs internationaux, l’analyse de scénarios ne devrait-elle pas être 
étendue pour inclure des cas où la Fed n’offrirait pas ces facilités? 

 En examinant des défis que la Banque du Canada pourrait devoir relever et pour lesquels elle a peu d’expérience, 
nous suggérons de réfléchir aux conséquences de la tendance récente d’autres pays à employer le dollar 
canadien comme une monnaie de réserve. Jusque-là, le Canada a principalement surfé sur la vague des rentrées 
de capitaux, qui ont comprimé l’écart de rendement avec les obligations du Trésor américain et soutenu le CAD. 
Mais que se passerait-il si les flux étaient soudainement inversés à cause d’événements économiques ou 
financiers affectant particulièrement un ou plusieurs de ces pays? 

 À une époque caractérisée par des risques économiques et politiques mondiaux accrus, par des attentes de taux 
d’intérêt bas de manière persistante malgré les tensions inflationnistes potentielles de la démondialisation des 
chaînes d’approvisionnement et par l’incertitude au sujet du rôle futur de l’USD dans le système monétaire 
international, il est peut-être temps de réintégrer l’or dans le Compte du fonds des changes. Nous remarquons 
que le Canada est le seul membre du G20 qui ne détient pas d’or dans ses réserves officielles.



3 

Économie et Stratégie 

Étude spéciale 

Réserves : Ce qu’elles sont et pourquoi les détenir 

Il peut être bon de commencer par la raison d’être des 
réserves. Dans un document de travail du FMI, Bradley A. 
Jones écrit : 

[TRADUCTION] 
« Les réserves de prévoyance sont détenues pour défendre le 
taux de change contre des sorties de capitaux déstabilisantes, 
pour assurer aux banques une aide d’urgence de liquidités en 
monnaie étrangère et pour résister à des situations de marché 
chaotiques ou à une exagération de la valorisation. Les 
fonctions opérationnelles que remplissent les réserves sont 
notamment de faciliter les paiements de dettes internationales 
et reliées aux importations au nom du gouvernement, de servir 
de garantie pour alléger les contraintes d’emprunt extérieur et 
d’aider dans les opérations de liquidité reliées à la politique 
monétaire. La crédibilité des politiques, le régime des changes 
(fixe, flottant, union monétaire), le degré de dollarisation, la 
panoplie d’instruments nationaux disponibles pour des 
opérations monétaires et d’autres caractéristiques 
(d’absorption de chocs) du système économique et financier 
entrent tous dans la détermination du niveau approprié de 
réserves internationales. Cela a pour implication que, dans un 
contexte institutionnel et économique dans lequel la gestion 
des réserves est strictement déterminée par le passif, la 
liquidité et la sûreté sont cruciales. » 

Dans l’examen de la composition des réserves de change, 
nous nous concentrons sur la définition large des réserves 
officielles totales. Elles comprennent les réserves de devises, 
l’or (y compris les dépôts et swaps d’or), les droits de tirage 
spéciaux, la position de réserve au FMI et d’autres actifs de 
réserves. Ces derniers pourraient comprendre des liquidités 
prudentielles détenues par le gouvernement à la banque 
centrale, qui pourraient être utilisées pour couvrir des besoins 
de refinancement si les marchés financiers étaient 
temporairement dysfonctionnels. 

Taille optimale des réserves  
Historiquement, les réserves officielles étaient de taille 
modeste et gérées passivement. Elles étaient composées 
d’un petit ensemble d’investissements prudents comme des 
lingots sans rendement et des bons à court terme. La situation 
a évolué depuis. En réponse aux objectifs de politique de 
grands pays émergents, la taille des réserves de change a 
augmenté. Par ricochet, cela a entraîné un changement dans 
les attentes de revenu de ces actifs et par conséquent de la 
tolérance au risque démontrée par leurs gestionnaires. Cela 
impliquait des affectations plus importantes aux actifs ayant 
des rendements plus procycliques que les actifs de réserve 
traditionnels, une utilisation plus commune des dérivés et des 
tactiques pour améliorer les rendements, et même le recours à 

des gestionnaires d’actifs extérieurs pour conseiller sur les 
catégories d’actifs en cas de manque de compétence 
interne. 

Dans le cas des économies avancées disposant de marchés 
financiers profonds et d’une marge budgétaire et monétaire 
pour réagir à des chocs négatifs, les motifs prudentiels de 
détenir des réserves ne sont pas aussi importants. De plus, du 
fait de la mondialisation financière et économique, il est 
devenu avantageux pour les États-Unis de fournir, par le biais 
de la Fed, des swaps de devises aux banques centrales 
étrangères en période de tumultes. Néanmoins, les autorités 
des économies avancées peuvent devoir s’en remettre aux 
réserves de change pour atténuer les fluctuations des devises 
quand l’utilisation de l’outil des taux d’intérêt pour le faire 
pourrait crisper nettement la demande intérieure. 

  

Divers paramètres sont préconisés pour mesurer les réserves 
optimales à détenir, allant du nombre de mois d’importations 
possibles si les revenus des exportations et le financement 
extérieur tarissaient au nombre de mois pendant lesquels les 
gouvernements pourraient rester opérationnels sans accès 
aux marchés financiers pour reconduire leurs emprunts à court 
terme.  

D’autres ont utilisé des scénarios reposant sur des tests de 
résistance, l’insuffisance de financement résultante servant à 
déterminer le bon niveau de réserves, compte tenu de leur 
coût de financement (ou des marges nettes qu`elles génèrent 
rendement positif). La valeur à risque (VàR) est aussi un facteur 
dans un tel exercice étant donné la composition du 
portefeuille. 

L’accord de Washington  
Au début de 1999, quand l’or représentait 50% des réserves de 
change du Royaume-Uni, une analyse a révélé que la valeur 
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à risque des réserves nettes pourrait être réduite d’environ 
30%, si la proportion de l’or était ramenée de 50% à 20%.  

Cette analyse n’est pas passée inaperçue. En mai 1999, la 
Banque d’Angleterre a fait connaître l’intention du 
gouvernement de réduire de 58% la quantité d’or détenue 
dans sa réserve à la banque centrale. Le plan prévoyait une 
série de ventes aux enchères tous les deux mois pour réduire 
les réserves d’or de 715 tonnes à 300 tonnes sur un certain 
nombre d’années.  

À l’appui de la décision britannique, on notera que de janvier 
1999 à mai 2002, la volatilité moyenne sur 10 jours du prix du 
lingot était de 8.5 fois celle des titres du Trésor américain de 1 
à 3 ans et de 2.3 celle des obligations du Trésor américain de 
7 à 10 ans.  

 

Rétrospectivement, il est clair que l’or était beaucoup plus 
volatil que les obligations du Trésor américain de 3 à 5 ans 
dans les années qui ont suivi la décision du Royaume-Uni de 
réduire la part de l’or dans ses réserves de change (graphique 
ci-dessus). 

 

Cela dit, il est bien établi que les actifs plus risqués 
peuvent améliorer les caractéristiques risque-rendement 
d’un portefeuille s’il existe une corrélation moins parfaite 
de leurs rendements avec d’autres actifs, comme c’est le 
cas de l’or. Cependant, le bon dosage dépend des objectifs 
du portefeuille et des préférences de l’investisseur en matière 
de risque. 

La décision du Royaume-Uni de réduire la part de l’or dans ses 
réserves ne fut pas un cas isolé au début de 1999. En avril, la 
Suisse a adopté une législation autorisant sa banque centrale 
à réduire ses avoirs en or de 1,300 tonnes. Cela faisait suite à 
une importante vente de lingots de la Belgique et des Pays-
Bas. Dans ce contexte, beaucoup ont considéré que l’annonce 
inattendue de la BdA serait probablement suivie de celles 
d’autres banques centrales ainsi que du Fonds monétaire 
international. Pour beaucoup de participants du marché, cela 
signalait un changement majeur du système monétaire 
mondial, si ce n’était la fin d’une époque.  

L’effet de déstabilisation du marché de l’or a été tel que la BCE 
et les 11 banques centrales des pays qui participaient à la 
nouvelle monnaie européenne plus celles de la Suède, de la 
Suisse et du Royaume-Uni s’entendirent pour réitérer 
publiquement que l’or devrait rester une part importante des 
réserves monétaires mondiales et s’engagèrent à limiter leurs 
ventes annuelles au cours des cinq années subséquentes (de 
septembre 1999 à septembre 2004). Cet accord dit de 
Washington sur l’or a été signé le 26 septembre 1999. Il allait 
plafonner les ventes européennes de métal jaune et a 
largement contribué à mettre fin à la spéculation rampante 
contre le lingot. Les banques signataires s’étaient engagées 
à revoir l’accord après cinq ans et ont fini par le renouveler 
trois fois de plus pour une durée de 5 ans chaque fois tout en 
rendant graduellement les conditions moins contraignantes. 

 

En septembre 2019, l’accord n’a pas été renouvelé, puisque les 
institutions officielles aveint été des acheteurs nets depuis la 
crise financière de 2008-2009 sur un marché du lingot dont la 
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liquidité et la base des investisseurs avaient nettement 
augmenté. 

La situation canadienne 
Les réserves de change officielles totales du Canada ne 
figurent pas comme actifs au bilan de la Banque du Canada. 
Elles appartiennent à l’État fédéral et sont détenues dans le 
Compte du fonds des changes (CFC). La banque intervient 
comme agent financier du gouvernement et en collaboration 
avec le ministère des Finances conseille le ministre des 
Finances sur le provisionnement et les investissements des 
réserves de change du pays. 

Parmi les principes directeurs que doit suivre la Banque du 
Canada dans son rôle d’agent financier il y a notamment le 
fait que le « CFC doit être géré avec efficience en vertu d’un 
cadre d’appariement des actifs et des passifs dans lequel la 
valeur marchande des actifs et des passifs correspond, dans 
la mesure du possible, par devise, et par échéance ou durée, 
afin d’atténuer les répercussions potentiellement négatives 
des fluctuations des taux d’intérêt et des taux de change sur 
la position financière du gouvernement ». Pour s’acquitter de 
son mandat, la Banque a mis au point un cadre pour la gestion 
actif-passif (GAP). Le modèle tient compte du niveau de risque 
et de la préférence pour les actifs liquides, et met en équilibre le 
coût de transaction d’une ponction dans les réserves avec la 
nécessité de s’assurer que les actifs restants sont assez 
liquides pour permettre de répondre à des pontions futures à 
un coût raisonnable. Cette approche permet la maximisation 
du rendement net du CFC en fonction des contraintes 
particulières à satisfaire.  

Le modèle définit largement la composition des actifs et 
passifs du CFC. Mais qu’en est-il de la taille du compte? 

La réponse dépend d’un certain nombre de facteurs, 
nécessitant des appréciations expertes basées sur 
l’expérience canadienne. Comme l’a fait remarquer le sous-
gouverneur de la Banque du Canada, Timothy Lane, dans un 
discours le 6 février 2019, notre régime de changes flottants, 
dans lequel les fluctuations de la monnaie protègent 
l’économie intérieure des événements survenant sur la scène 
internationale, a fait en sorte que la Banque n’a pas eu à 
intervenir pour stabiliser le taux de change du huard malgré 
de fortes oscillations au cours des 20 dernières années. 
« Toutefois, les réserves canadiennes ont été utilisées à deux 
reprises dans le cadre d’interventions concertées avec 
d’autres pays », a-t-il dit – pour soutenir l’euro en septembre 
2000 et en 2011 pour « tempérer la volatilité excessive et les 
mouvements désordonnés de la monnaie japonaise après le 
séisme qui a provoqué un tsunami suivi d’une catastrophe 
nucléaire à Fukushima ». Cela contraste fortement avec la 
période de 1995 à 1998 quand la Banque est intervenue environ 
150 fois pour calmer les fluctuations du taux de change. « En 

1998, la Banque en est venue à la conclusion que de telles 
interventions n’étaient pas vraiment efficaces. »  

   

Néanmoins, le CFC donnera à la Banque les munitions 
nécessaires pour intervenir en cas d’effondrement du marché 
avec une volatilité extrême des prix, faisant courir un risque à 
l’économie et à la santé du système. Le fonds existe aussi 
pour donner au gouvernement fédéral la liquidité 
nécessaire pour honorer des obligations financières dans 
une situation dans laquelle l’accès normal à du 
financement pourrait être perturbé ou retardé. 

À titre d’exemple, citons le versement par le gouvernement 
fédéral de liquidités aux ménages et aux entreprises en 
réponse à la Covid-19. À l’heure actuelle, le directeur 
parlementaire du budget projette un déficit fédéral d’environ 
$260 milliards au cours de cet exercice. Pour répondre à ce 
nouveau besoin financier, le volume d’émissions d’obligations 
du Canada a grimpé en flèche.  

 

Étant donné qu’on s’attend à ce que la reprise de 
l’économie mette du temps à se concrétiser, nous nous 
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demandons si une révision à la hausse des provisions 
prudentielles de liquidités ne sera pas de mise sous peu. 

Plus généralement, divers paramètres s’utilisent pour mesurer 
la taille adéquate des réserves officielles internationales. 
L’exercice comprend une estimation de la valeur à risque du 
portefeuille et une analyse de scénarios. En avril 2020, les 
actifs du CFC dépassaient US$80 milliards (dont 63% en USD) 
ce qui était conforme à l’engagement du gouvernement à 
maintenir des réserves de change liquides équivalant à au 
moins 3% du PIB. 

Selon le Rapport sur la gestion des réserves officielles 
internationales du Canada du ministère des Finances, l’exercice 
de test de résistance comprenait « des scénarios 
hypothétiques qui imitent les conditions du marché lors de six 
événements exceptionnels passés » – « le resserrement de la 
politique monétaire par la Réserve fédérale américaine en 1994, 
la crise financière de 1997 en Asie, le défaut de paiement de la 
Russie ainsi que l'effondrement du fonds Long-Term Capital 
Management (LTCM) en 1998, les attentats terroristes de 2001 
aux États-Unis, la crise financière de 2008, et la crise de la dette 
en Europe en 2010. Les analyses des scénarios ont révélé que le 
CFC se comporterait généralement de façon ordonnée en de 
telles périodes de turbulence des marchés. » 

Nous notons que la plupart des situations reproduites 
étaient des situations internationales dans lesquelles la 
Réserve fédérale américaine est intervenue activement 
pour accorder des facilités de swap de devises à une série 
de banques centrales étrangères. À l’heure de la 
démondialisation, de la montée des tensions commerciales, du 
protectionnisme et du délaissement de la coopération 
internationale par de grands acteurs internationaux, l’analyse 
de scénarios ne devrait-elle pas être étendue pour inclure des 
cas où la Fed n’offrirait pas ces facilités? Et que se passerait-il 
si le système monétaire international commençait à s’écarter 
plus rapidement de sa concentration sur l’USD au profit d’une 
multipolarité avec une présence plus marquée de la Chine? 
On peut se demander si les actifs actuels du CFC 
conviennent bien pour améliorer la confiance dans le CAD 
et le système financier canadien dans ce qui pourrait être 
une transition volatile vers un nouvel ordre monétaire 
international. 

En examinant les défis que la Banque pourrait devoir relever 
et pour lesquels elle a peu d’expérience, nous suggérons de 
réfléchir aux conséquences de la tendance récente d’autres 
pays à employer le dollar canadien comme une monnaie de 
réserve. Jusque-là, le Canada a principalement surfé sur la 
vague des rentrées de capitaux, qui ont comprimé l’écart de 
rendement avec les obligations du Trésor américain et 
soutenu le CAD. Mais que se passerait-il si les flux étaient 
soudainement inversés à cause d’événements économiques 
ou financiers affectant particulièrement un ou plusieurs de ces 
pays?  

Un changement de la note de crédit du Canada et une 
détérioration des perspectives de croissance pourraient aussi 
être des déclencheurs entraînant non seulement des activités 
de spéculation contre notre monnaie et l`exode 
d`investisseurs privés, mais aussi des liquidations du CAD 
procycliques par des institutions internationales, entraînant un 
stress potentiellement inattendu pour le huard, la stabilité 
financière et le CFC. 

Ce ne sont pas là des prévisions, mais de tels scénarios 
pourraient assurément faire partie des tests de résistance. 

Par conséquent, si l’expérience passée indique qu’un CFC 
ne valant pas tout à fait 5% du PIB est suffisant, la 
détérioration des finances publiques et le lot de tensions  
sur la scène internationale plus récent laissent penser 
qu’un coussin plus important pourrait être justifié à l’avenir, 
particulièrement si l’on considère qu’au cours des 10 dernières 
années, selon Timothy Lane, d’autres économies avancées 
ont maintenu des réserves de change atteignant en moyenne 
13% du PIB et les économies émergentes, 20% du PIB, l’or 
représentant une forte proportion de ces réserves. A ce 
chapitre, nous remarquons que le Canada est le seul membre 
du G20 qui ne détient pas d’or dans ses réserves officielles 
(graphique). 

  

En 1980, Ottawa a mis en application une politique de vente 
de son or. À l’époque, on considérait que le métal jaune 
manquait de liquidité, particulièrement comparativement aux 
obligations du Trésor américain. Comme il a été indiqué plus 
haut, la liquidité de l’or et sa base d’acheteurs ont fortement 
augmenté depuis lors. En outre, l’environnement actuel de 
taux d’intérêt est très différent. Dans l’année de la décision de 
vendre l’or, le bon du Trésor américain de 3 mois atteignait en 
moyenne 11.35%, aujourd’hui, il se transige à 0.14%. En 1980, on 
considérait aussi que la livraison physique pourrait impliquer 
des coûts de livraison et de stockage importants. Quarante 
ans plus tard, certains FNB pourraient offrir une solution de 
rechange économique. 
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Cela dit, il est vrai que l’or n’est pas adapté aux lignes 
directrices d’investissement actuelles du CFC, qui donnent 
instruction à l’agent financier de travailler dans un cadre 
d’appariement de l’actif et du passif. Mais quand on examine 
les difficultés que pourrait rencontrer le Canada au cours des 
prochaines années, nous ne sommes pas convaincu que les 
directives d’investissement actuelles du CFC soient encore 
optimales. 

    

À une époque caractérisée par des risques économiques et 
politiques mondiaux accrus, par des attentes de taux 
d’intérêt bas de manière persistante malgré les tensions 
inflationnistes potentielles de la démondialisation des chaînes 
d’approvisionnement et par l’incertitude au sujet du rôle futur 
de l’USD dans le système monétaire international, il est peut-
être temps de réintégrer de l’or dans le Compte du fonds des 
changes.  

 

Dans un registre différent, beaucoup de secteurs de 
l’économie canadienne auront besoin de plus que d’un 
financement relais pour surmonter l’arrêt des activités rendu 
nécessaire par la pandémie de Covid-19, notamment des 
dépenses publiques pendant la phase de reprise seront 
nécessaires pour ramener l’économie à son niveau antérieur. 
Les dépenses en infrastructures pourraient faire partie de la 
réponse, mais pourquoi ne pas ajouter un soutien à l’industrie 
minière canadienne? Les achats d’or par le CFC pourraient 
faire d’une pierre deux coups, renforcer le Compte du fonds 
des changes tout en soutenant une industrie canadienne 
importante. 
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