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Introduction

La dette du Québec est au coeur des débats politiques depuis au moins trente ans. On questionne
continuellement son ampleur, son accroissement ou le fardeau qu'elle représenterait pour les généra-
tions futures. Du compteur de la dette produit par I'Institut économique de Montréal IEDM) jusqu’a
la mascotte Joe Dette qui arpentait le Québec a la poursuite des candidat-e-s des partis politique lors
de la derniere campagne électorale, la dette du Québec est un objet politique qui inquiete.

Cette angoisse collective n’est pas étonnante. Lorsqu'une famille s’endette, les conséquences sur
ses finances sont importantes. Non seulement doit-elle acquitter les intéréts de cette dette, mais elle
risque aussi de transmettre sa mauvaise situation financiere a ses enfants. Ainsi, lorsque les
citoyennes et les citoyens se font fréquemment rappeler que nous sommes collectivement endettés
de plusieurs milliards, ils associent la situation de I'Etat a celle d’'une famille et imaginent les huis-
siers se présenter aux portes du Québec. Certains y trouvent leur compte et profitent de cette angoisse
pour faire de la dette publique une menace imminente qui oblige a certains choix politiques. Donc,
plus souvent qu'autrement, on prétend que le gouvernement n’a pas le choix d’appliquer une poli-
tique d’austérité pour rembourser cette dette et nous libérer de ce fardeau honteux 1égué par les géné-
rations irresponsables qui nous ont précédés.

Cette brochure vise a changer de perspective sur I'endettement du Québec. Elle permettra de
mieux comprendre sa taille et son fonctionnement. Louis Gill, professeur retraité de 'TUQAM?, avait
amorcé ce travail explicatif dans un document intitulé Lheure juste sur la dette du Québec'. Cette bro-
chure a donc pour but de mettre a jour et de poursuivre ce travail.

Notre objectif nest pas de nier I'importance de la dette du Québec, mais bien d’en comprendre les
tenants et les aboutissants et de dédramatiser notre rapport a cet instrument économique. Le catas-
trophisme dont font preuve certains commentateurs nuit bien plus qu'il n’aide a bien saisir la réalité
de l'endettement public et la pertinence des décisions économiques qui le concernent. Nous souhai-
tons que 'approche plus mesurée défendue ici se révele éclairante pour tous et toutes.

a Dans une version précédente, Louis Gill a été présenté de maniere inexacte comme professeur émeérite. LIRIS prend la
responsabilité de cette erreur et souhaite s'excuser pour la confusion que cela a pu occasionner.






COMMENT CALCULE-T-ON LA DETTE

Avant de discuter du poids de la dette publique ou de son évolution, il faut comprendre de quoi il est
question. Lorsqu'on évoque la «dette publique», de quoi parle-t-on exactement? On s’apercoit vite
que plusieurs expressions avec des significations différentes se cotoient dans I'espace public. Définis-
sons tout d’abord les quatre catégories de dette et la méthode pour les calculer. Il y a la dette brute, la
dette nette, la dette représentant les déficits cumulés et la dette du secteur public?.

LA DETTE BRUTE

Commencons par aborder la dette brute du gouvernement québécois, le chiffre qui est le plus souvent

mentionné dans l'espace public. Elle comprend trois éléments : la dette directe consolidée, le passif® au

titre des régimes de retraite et le passif au titre des avantages sociaux futurs. De cet ensemble, il faut

ensuite déduire les actifs du Fonds des générations. En 2013, cette dette brute représentait 191,8 GS$.
Dette directe consolidée

+ Passif net des régimes de retraite

+ Passif des avantages sociaux futurs

= Fonds des générations

Dette brute

La dette directe consolidée correspond aux sommes empruntées par le gouvernement ou toutes les
entités qui font partie de son périmetre comptable (comme le réseau des universités du Québec)
pour construire des infrastructures, comme des écoles ou des routes, ou alors pour payer les
dépenses courantes comme les salaires de ses employé-e's quand il enregistre un déficit. On appelle
généralement « bonne dette » la dette contractée pour construire des infrastructures et « mauvaise
dette» ou parfois « dette d’épicerie » la dette qui permet de couvrir les dépenses courantes lors d’'un
déficit. En 2013, la dette directe consolidée se chiffrait a 168,6 G$.

Le gouvernement du Québec choisit d’ajouter a ce montant le passif net au titre des régimes de
retraite, soit le montant qu’il devra éventuellement verser a des retraité-e-s du secteur public. Il s’agit
du passif net car le gouvernement met de l'argent de c6té dans un fonds, le Fonds d’amortissement
des régimes de retraite (FARR), dans le but d’effectuer cet éventuel remboursement. Le passif net au

b Un passif est ce que doit une personne, une entreprise ou, dans le cas qui nous occupe, un gouvernement. Par exemple, le
passif d'une personne ou d’'une famille peut étre son prét hypothécaire, son prét auto, le montant sur sa carte de crédit ou
l'argent qu’il a emprunté a un-e ami-e. Lorsqu'on parle de passif par rapport aux conditions salariales (régime de retraite ou
avantages sociaux), il s’agit plutot des promesses de prestations ou de dépenses qui sont comptabilisées. Pour obtenir le
passif net, il faut soustraire I'argent mis de c6té pour remplir ses obligations. Le ministere des finance définit ainsi le passif
net au titre des régimes de retraite : «la valeur actualisée des prestations de retraite que le gouvernement versera aux
employés des secteurs public et parapublic, compte tenu des conditions de leurs régimes et de leurs années de service.»



PIEGE

Faire une fixation sur
la dette brute

La dette brute est composée de plusieurs
€léments, dont certains ne sont pas des
dettes au sens strict, c’est-a-dire des mon-
tants empruntés sur les marchés finan-
ciers, mais plutét des prévisions de
dépenses. En plus, la dette brute ne tient
pas compte des actifs financiers du gouver-
nement. C’est comme si on considérait la
dette de quelqu'un sans tenir compte de
l'argent qu’il a épargné.

LA DETTE NETTE

titre des régimes de retraite est donc le total de ce que le gouvernement
devra verser a ses employé-es pour leur régime de retraite, réduit des
montants accumulés au FARR. Cette partie de la dette n'est qu'une écri-
ture comptable puisque le gouvernement n'emprunte pas réellement cet
argent sur les marchés financiers. En 2013, cet engagement net envers les
régimes de retraite s’élevait a 28,4 G$.

De la méme fagon, a titre prévisionnel, le gouvernement ajoute aussi le
montant actualisé correspondant aux avantages sociaux futurs qu'il versera a ses
employé-e-s, C’est-a-dire les sommes qu’il devra engager aux paiements, par
exemple, de prestations de cessation d’emploi, de régimes d’assurances col-
lectives ou de congés parentaux. En 2013, ce « passif net au titre des avan-
tages sociaux futurs» correspondait a 19 M$, un montant négligeable rela-
tivement aux autres montants constituant la dette du Québec qui, eux, se
chiffrent en milliards de dollars.

Enfin, pour obtenir le montant de la dette brute, il faut soustraire les
montants accumulés au Fonds des générations (nous verrons plus loin les
détails de cette stratégie de remboursement de la dette). Ce fonds a été mis
en place en 2006 dans le but de réduire la dette du Québec. En 2013, ce fonds
atteint 5,2 G$. Il fait donc passer la dette brute de 197 G$ a 191,8 G$.

Lopération pour obtenir la dette nette est trés simple. Il suffit de déduire les actifs¢ financiers nets du
gouvernement de la dette brute. Comme le gouvernement détient ces avoirs, il est juste de déduire
ces actifs lors du calcul de la dette afin d’avoir une idée appropriée de son niveau d’endettement.

Dette brute

= Actifs financiers nets

Dette nette

En 2013, ces actifs représentaient 16,3 G$. Si on soustrait ce montant de la dette brute de 191,8 G$,
on obtient la dette nette qui représente donc 175,5 G$.

LA DETTE REPRESENTANT LES DEFICITS CUMULES

Le gouvernement du Québec utilise ce terme pour désigner la dette nette de laquelle il soustrait
la valeur des actifs non financiers qui n’ont pas été amortis. Le terme est tres mal choisi puisqu’en
utilisant cette dénomination, le gouvernement donne I'impression que ce calcul de la dette repré-
sente la somme des déficits cumulés au fil des années. Pourtant, ce n’est pas ce dont il s’agit. La

¢ Lactifestce que possede une personne, une entreprise ou un gouvernement. Les actifs d’'une personne sont par exemple
l'argent dans son compte de banque, sa maison et ses autres objets de valeur. Dans le cas qui nous occupe, les actifs financiers
du gouvernement sont les montants d’argent qu’il accumule dans divers fonds.



«dette représentant les déficits cumulés » déduit de la dette nette la valeur non amortie des actifs
non financiers. Les actifs non financiers sont tous les actifs que le gouvernement possede (bati-
ments, routes, équipements, etc.) qui ne sont pas des produits financiers (argent comptant, obliga-
tions, devises, etc.). Généralement, le gouvernement répartit la valeur de 'achat d’'une infrastruc-
ture sur la durée de sa vie utile (disons 30 ans); c’est ce que 'on nomme I'amortissement. Par
exemple, si un trongon d’autoroute a cotité 30 M$, et que sa valeur est amortie sur 30 ans a un taux
constant, dans 5 ans, le gouvernement pourra le compter pour un actif d’'une valeur de 25 M$, ce
qui représente le montant non amorti. Ainsi, pour connaitre la valeur des actifs non financiers
non amortis, le gouvernement calcule tous les montants qu’il reste a amortir pour les actifs non
financiers dans lesquels il a investi et déduit ce montant de la dette nette. Il s’agit en fait d'une
opération purement comptable, qui ne change rien a ce que le gouvernement doit a ses créanciers.
Nous verrons plus loin les conséquences de cette confusion sur le calcul de la «bonne» et de la
«mauvaise» dette du gouvernement du Québec. Nous continuerons cependant d’employer le
terme « dette représentant les déficits cumulés » selon I'usage du ministere, pour la suite du docu-
ment. Plus bas, nous ferons le calcul des investissements et des déficits du gouvernement année
apres année, ce qui nous permettra de calculer la dette correspondant effectivement a la somme
des déficits a travers le temps et la dette accumulée pour l'achat d’infrastructures. Nous nomme-
rons ces totaux respectivement « mauvaise dette» et «bonne dette », pour les différencier de la
«dette représentant les déficits cumulés ».

Dette nette

= Actifs non financiers

Dette représentant les
déficits cumulés

En 2013, le gouvernement évalue la valeur de ses actifs non financiers non amortis a hauteur de
57,4 G$. Ainsi, si on soustrait ce montant aux 175,5 G$ de dette nette, 1a « dette représentant les défi-
cits cumulés » s’éleve a 118 G$. Tel que mentionné, ce chiffre ne correspond pas ala « mauvaise dette »
du gouvernement du Québec, c’est-a-dire a une dette contractée pour payer les dépenses courantes
une année de déficit budgétaire. Par contre, il peut étre utile pour nous situer sur I'endettement du
gouvernement du Québec dans le cas ou celui-ci liquidait 'ensemble de ses actifs pour rembourser sa
dette. Il est a noter qu'il est fort peu probable que le Québec ait la volonté ou méme la capacité de
liquider 'ensemble de ses actifs.

LA DETTE DU SECTEUR PUBLIC

Sil'on calcule dans un méme nombre I'ensemble des dettes du secteur public, donc celle du gouver-
nement du Québec, mais aussi celle des autres entités publiques qui dépendent ultimement de lui
comme Hydro-Québec, les universités ou les municipalités, on obtient le montant de dette le plus
important. Il s’agit de la dette du secteur public.



Dette brute

+ Dette d’Hydro-Québec

+ Dette des municipalités

+ Dette des universités autres que
I’Université du Québec

+ Dette des autres entreprises

du gouvernement

Dette du secteur public

En 2013, la dette d'Hydro-Québec était de 39,6 G$

, celle des municipalités de 21,8 G$, celle des uni-

versités autres que I'Université du Québec (dont la dette est déja incluse dans la dette brute du gouver-

nement) de 1,7 G$ et celle des autres entreprises du gouvernement de 1,5 G$. Sil'on ajoute ces montants

ala dette brute du gouvernement du Québec, le total de la dette du secteur public séleve a 256,4 G$.
Ce montant est imposant, mais il ne tient pas compte des actifs que possedent le gouvernement et

les autres entités publiques. Il tend par conséquent

a noircir le tableau. Cette donnée peu significa-

tive est rarement utilisée dans 'espace public sauf par des commentateurs qui se veulent alarmistes.

LADETTEETLEPIB

Pour se représenter la taille d’une dette, il faut la mettre en rapport avec une autre donnée. Une dette
de 100 $ n'est rien pour quelqu’un qui a un revenu annuel de 40 ooo $, mais elle a une tout autre

PIEGE

Se laisser impressionner par le
montant de la dette en chiffre absolu

Certains cherchent a susciter 'émoi en évoquant la somme totale de la
dette du Québec. La dette du secteur public au Québec est par exemple de
256 400000000 $. Un montant en centaine de milliards de dollars impres-
sionne tant qu'il est difficile de se figurer ce qu’il représente en réalité. I1
faut donc éviter de se laisser distraire par le montant de la dette en dollars
afin de la considérer sous un angle réellement significatif et se demander
quel est le poids de celle-ci en fonction de notre richesse collective ?

envergure pour une personne qui nm'a aucun
revenu. De la méme facon, une dette de 100 G$
n‘aura pas le méme impact si elle est contractée
par I'Islande ou par les Etats-Unis.

L'une des facons de mesurer la richesse col-
lective d’une société est le calcul du produit
intérieur brut (PIB). Le PIB est une mesure de
lactivité économique sur un territoire donné.
LIRIS a dailleurs démontré que cette mesure
de larichesse est contestable et devrait étre uti-
lisée avec précaution3. Néanmoins, nous l'utili-
seronsici puisque cette mesure, permettant des
comparaisons internationales, est la plus
répandue pour évaluer les dettes nationales. Le
PIB du Québec pour l'année 2012-2013 est de
357,9 G$. C’est donc en rapport avec ce montant



qu'il faut comparer les différents modes de calcul de la dette. C’est ce que
présente le tableau 1.

Comme on le voit dans le tableau 1, la facon de calculer la dette a une
importance fondamentale. En fonction de ce qu'on inclut ou non, la dette
peut correspondre soit au tiers soit a plus des deux tiers du PIB du Québec.
La proportion de la dette peut donc soudainement doubler, dépendam-
ment de la mesure choisie.

TaBLeau 1 Compilation des soldes budgétaires,

des immobilisations et des investissements
annuels, gouvernement du Québec (1970-2013)

Montant Part du PIB
Dette du secteur public 256,4 G$ 70,3 %
Dette brute 191,8 G$ 53,6 %
Dette nette 175,4 G$ 49,0 %
Dette représentant
les déficits cumulés 118,1 G$ 33,0 %

Source Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-

2015, Québec, 2014, p. E.1 —E.17.






D’0U VIENT LA DETTE DU QUEBEC

Dans la premiére section, nous avons décrit les quatre principales fagons de calculer la dette du Qué-
bec. Voyons maintenant d’ou provient cette dette. D’emblée, deux questions peuvent étre posées.
D’abord, avons-nous contracté une « bonne » ou une « mauvaise » dette ? En d’autres mots, notre dette
est-elle surtout constituée de déficits dans les opérations courantes du gouvernement ou de paie-
ments pour l'achat d’'infrastructures? Les premiers sont considérés comme une mauvaise dette,
comme si on s’endettait pour payer I'épicerie, tandis que 'achat d’infrastructures constituerait une
«bonne» dette puisquon la contracte en échange d’un actif, comme lorsquon contracte une hypo-
theéque pour payer sa maison. Evidemment, cette dénomination est simpliste. Il peut étre «bon»
économiquement de faire un déficit en période de crise, comme il peut étre « mauvais» de gaspiller
dans des infrastructures inutiles. Nous conservons ces termes non pas pour leur poids moral, mais
simplement parce qu’ils sont devenus communs dans le discours public.

En plus des opérations courantes et des infrastructures, le gouvernement du Québec fait un autre
type de dépense: le versement des intéréts a payer sur la dette. Le montant de ces versements dépend
des fluctuations des taux d’intérét et peuvent avoir un impact important sur les finances publiques, au
point de rendre déficitaire un budget autrement équilibré ou excédentaire. Au début des années 1990,
une étude de Statistique Canada montrait d’ailleurs, a propos du Canada, «qu’il ne convient pas d’at-
tribuer 'accroissement des déficits apres 1975 a une croissance explosive des programmes de dépenses,
mais bien a une chute des recettes fédérales relativement a la croissance du PIB et a la hausse des paie-
ments d’intéréts+». Donc, 'augmentation de la dette canadienne ne trouvait son origine ni dans I'inca-
pacité du gouvernement a prédire ses dépenses, ni dans des projets ambitieux d’infrastructure, mais
simplement dans un marché financier qui a vu ses taux d’'intérét augmenter. Qu'en est-il du Québec?

BONNE DETTE, MAUVAISE DETTE
11 est complexe aujourd’hui d’établir ce qui est

&
bon ou mauvais dans la dette contractée par le PI E G E
gouvernement du Québec. Comme nous l'avons
mentionné plus haut, le gouvernement du Qué-

bec est, en grande partie, responsable de ses dif- C r0| re q ue |a « d ettere p ré sentant

ficultés. Récapitulons. Celui-ci procede d'une

étrange fagon lorsqu’il calcule la «dette repré- | S) d éﬁ CItS cumu | é S» corres p on d é
sentant les déficits cumulés». Contrairement a une « mauva | se» d ette

ce que laisse croire l'expression qu’il utilise, le

gouvernement n’additionne pas I'ensemble des Lexpression utilisée par le gouvernement est trompeuse. Sa «dette
déficits pour lesquels il a dii contracter une représentant les déficits cumulés » n’est pas la « mauvaise » dette, mais
dette. Il retranche plutdt le solde non amortide ses une opération comptable qui tient compte de 'amortissement des
actifs non financiers de la dette nette. Ainsi, infrastructures. Ainsi, il est fallacieux d’affirmer que 67,3 % de la dette
pour le gouvernement du Québec, cette «dette du Québec est attribuable a des déficits d'opération passés. C’est plutot
représentant les déficits cumulés» correspon- I'inverse. La majeure partie de la dette du Québec est une «bonne»
dait, comme nous l'avons vu plus haut, a 118 G$, dette, contractée pour 'achat d’infrastructures.

soit 67,3 % de la dette nette.



TaBLEau 2 Compilation des soldes budgétaires et des investissements annuels, gouvernement

du Québec (1970-2013)

Immobilisations/ Immobilisations /
Années Solde budgétaire Investissements* Années Solde budgétaire Investissements*
1970-1971 317 461 1993-1994 3398 1523
1971-1972 327 682 1994-1995 -4 118 1703
1972-1973 363 710 1995-1996 -2 194 I 756
1973-1974 I12 771 1996-1997 -1 710 I535
1974-1975 502 944 1997-1998 2157 1337
19751976 93 I044 1998-1999 126 1129
1976-1977 -290 886 1999-2000 7 1381
1977-1978 206 910 2000-2001 427 1 824
1978-1979 -488 I0II 200I-2002 22 2849
1979-1980 -I397 1 002 2002-2003 -728 3978
1980-1981 -2478 1004 2003-2004 -358 3045
1981-1982 -I 567 1054 2004-2005 -664 2963
1982-1983 -I272 I 191 2005-2006 37 3347
1983-1984 -922 1242 2006-2007 109 5555
1984-1985 -2 511 1361 2007-2008 o) 5892
1985-1986 -2 116 1358 2008-2009 o 5452
1986-1987 -1 833 1137 2009-2010 -3 174 8902
1987-1988 -I 199 I194 20I10-2011 -3 150 10 875
1988-1989 -306 1396 20I1-2012 -2 628 8 652
1989-1990 -440 1320 2012-2013 -1 600 7383
1990-I199T -I 581 1386 .
1991-1992 -2 933 1368 endettement 50593 106 146
1992-1993 -3 381 1633 Partdeladette 32,3% 67,7 %

* Comme nous l'expliquons plus loin, il y a une potentielle rupture dans les données alors qu’on passe des immobilisa-
tions aux investissements entre 1996-1997 et 1997-1998.

Source 1970-1997 : Ministere des Finances, Budget du Québec 1997-1998, Annexe B, p. 22; 1998-2013 : Ministere des Finances,
Comptes publics, 1998 3 2013, Section « Etat consolidé des surplus financiers et de financement — Activités d’investissements ».



Louis Gill a longuement contesté, avec raison, cette pratique du gouvernement®. Selon lui, «on
peut démontrer qu'en date du 31 mars 2009, la répartition entre bonne dette et mauvaise dette €tait
d’au moins 60 % pour la»bonne dette«et d’au plus 40 % pour la»mauvaise dette«7 ». Toutefois, en
raison des nombreux changements dans la comptabilité gouvernementale?, tous les montants com-
pilés dans les sections «historiques» des plans budgétaires changent de budget en budget. Diffé-
rentes données s’ajoutent ou sont abolies d'une année a l'autre. Par exemple, a partir de 1997-1998, les
budgets déposés par le gouvernement du Québec ne contiennent plus aucune information claire sur
les investissements totaux réalisés chaque année. Cependant, les comptes publics, eux, contiennent
toujours cette information.

Pour vérifier quelle était la part des emprunts gouvernementaux due chaque année a des activités
d’investissements («bonne dette») ou a des déficits d’'opération («mauvaise dette»), nous avons
comptabilisé chaque déficit d'opération annuel du gouvernement du Québec et tous les montants
d’investissements annuels dans le tableau 2.

Dong, si l'on s’en tient aux seuls déficits d’'opération et aux investissements déclarés annuellement
par le gouvernement, il y aurait 32 % de «mauvaise dette» et 68 % de «bonne dette». Cependant, le
montant total auquel nous parvenons dans ce tableau (156,7 G$) est différent de la dette directe de 2013
(168,6 G$). La premiére cause est quen 1970, le Québec était déja endetté de 6,3 G$9. Ensuite, la réforme
comptable de 1997-1998 est venue ajouter pres de 4 G$ au montant de la dette™. Enfin, en 2012-2013, la
dette a augmenté de 1,9 G$ a cause de la fermeture de la centrale nucléaire de Gentilly-2™. Si on ajoute
ces montants, notre évaluation rejoint la dette directe du Québec. Or, si on attribuait entierement ces
différents montants a des déficits d’opération, ce qui serait contestable, la proportion de « mauvaise
dette» grimperait a 37 % alors que la «bonne dette » serait a 63 %, bien loin de la mesure de la «dette
représentant les déficits cumulés*®» calculée par le gouvernement du Québec. Bref, il est faux d’affir-
mer que le gouvernement du Québec s’est surtout endetté pour payer ses déficits d'opération, il I'a fait
pour acheter des infrastructures.
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TROP DE SERVICES OU HAUSSE

DES TAUX D’INTERET

Comme nous l'avons mentionné plus haut,
Statistique Canada a démontré que la crois-
sance de la dette fédérale dans les années 1980
€tait surtout due a la hausse des taux d’intérét.
Cette hausse, quon peut constater au gra-
phique 1, a également affecté le Québec a cette
époque. On constate que les taux d’intérét sont
passés au-dessus de la barre des 10 % en 1979
avant de revenir en-dessous en 1986.

On remarque également que la période de
hauts taux d’intérét (1979-1986) a fait grimper la
part du paiement du service de la dette par rap-
port aux revenus. On constate également que
leur diminution aura un effet moins immédiat,
ce qui sexplique probablement en partie par
l'effet des dettes contractées pendant la période
de haut taux d’intérét.

Comme on le voit, en 1979 le service de la
dette représentait 7 % des revenus du gouverne-
ment du Québec. Sept ans plus tard, en 1986, ce
taux avait doublé, atteignant 14 % des revenus.
Le graphique 2 nous présente le service de la
dette en rapport au PIB pendant la période de
hausse des taux d’intérét.

PIEGE 4

GrapHIQUE1 Rendement moyen des obligations négociables du gouvernement

canadiende 3 a5 ans et rapport entre le service de la dette et les revenus
du gouvernement du Québec (1970-1990)
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Source 1970-1997 : Ministere des Finances, Budget du Québec 1997-1998, Annexe B, p. 22;
1998-2013 : Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec, 2014, p. L.18-L.19g et
Statistique Canada, CANSIM, Tableau 176-0043, calculs des auteurs.

Postuler que toute |la dette du Québec est
causée par les dépenses de programmes

Quand on se concentre sur le seul montant de la dette du Québec, on oublie souvent de penser
d’'ou elle vient. Souvent, on présume qu’il s’agit de dépenses du gouvernement pour des pro-
grammes sociaux. Il faut pourtant se rappeler que la dette s’est en fait accrue régulierement pour
répondre a des crises financiéres ou a cause de hausse des taux d’intérét. On ne peut donc présu-
mer que la dette est uniquement le résultat des exces d’'un gouvernement dépensier.
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GRAPHIQUE 2 Service de la dette et des autres dépenses du gouvernement du

Québec en proportion du PIB (1976-1988)
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Source 1970-1997 : Ministere des Finances, Budget du Québec 1997-1998, Annexe B, p. 22;
1998-2013 : Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec, 2014, p. L18-L.19 et
Statistique Canada, CANSIM, Tableau 176-0043, calculs des auteurs.

Alors que le service de la dette a triplé son
importance en proportion du PIB pendant cette
période, les autres dépenses représentent une
proportion du PIB un peu moins grande que ce
quelle représentait au début de la période. Il est
doncraisonnable de penser que la croissance des
taux d’intérét pendant cette décennie a eu une
influence sur la dette du Québec, comme Statis-
tique Canada I'a démontré pour la dette fédérale.
Cependant, comme il n'existe pas de séries de
données comparables disponibles pour couvrir
la période 1970-2013, il est impossible d’établir
quelle part de la dette est causée par quelle varia-
tion. Nous souhaitons réaliser éventuellement
une étude qui permettrait de distinguer, a partir
d’'une période de référence, quels facteurs sont
responsable de 'endettement du Québec entre le
paiement d’intérét, le paiement de déficit, I'achat
d’infrastructures, etc.



QUI DETIENT LA DETTE DU QUEBEC

Il est difficile de déterminer avec précision qui détient la dette du Québec. Une fois les obligations?
émises, elles changent rapidement de main et circulent sur les marchés financiers. Tant le ministere
des Finances du Québec™ que les analystes financiers Thomson Reuters™ ne peuvent identifier avec
précision qui sont les détenteurs des titres de dette du Québec.

Il est cependant possible de faire des évaluations. En voici quelques-unes:

D’abord, on sait que 28,4 G$ des 191 G$ de la dette brute du Québec est due aux employé-e-s mémes
de I'Etat en raison de leur régime de retraite. Il s'agit par conséquent d'une part de 14,9 % de la dette
qui n’est pas négociée sur les marchés financiers. Ensuite, on sait également que la moitié des obliga-
tions détenues par la Caisse de dépdt et de placement sont des obligations du Québec’s, pour un total
de 27 G$*, soit 14,1 % de la dette. En ajoutant ce montant a celui de la dette liée aux régimes de
retraite, on parvient a situer 29 % des détenteurs de la dette québécoise qui sont nul autre que le gou-
vernement du Québec lui-méme et ses employé-e's. A cette part de la dette dont les détenteurs québé-
cois sont identifiables, s’ajoutent les titres que possedent les régimes de retraite et les institutions
bancaires québécoises dont il est impossible de connaitre le montant total.

Ainsi, I'Institut économique de Montréal (IEDM), une organisation ayant largement insisté sur la
taille de la dette du Québec, considere qu’ «il est probable que la réalité québécoise soit relativement

similaire’ » a la situation canadienne pour laquelle 'TEDM évalue quelle
estdétenue a 85 % par des institutions et particuliers domiciliés au Canada.

Or, selon le ministere des Finances du Canada, depuis la crise financiere
de 2008,la demande internationale pour des titres de dette canadienne s’est
trouvée en forte hausse, réduisant la proportion de titres détenus par des
résident-e-s canadienme-s de 85 % a 70 %?®. C’est donc faire preuve de pru-
dence que de supposer quenviron 70 % de la dette du Québec est détenue
par des Québécois-es, en sachant déja avec certitude que pres du tiers de sa
dette brute est contr6lée par le gouvernement du Québec. Une certaine
proportion est également détenue par des Canadienme's hors Québec, on
pourrait évaluer le total des deux a 85 %.

Cette évaluation tendrait a étre confortée par celle de 1'économiste
Marc Van Audenrode qui affirme que les dettes de 'ensemble des munici-
palités, des provinces et du gouvernement fédéral sont détenues a 68 %
par des Canadienne-s®. Dans le méme ordre d’idées, selon le plus récent
budget du gouvernement du Québec, I’Etat québécois a réalisé, durant le
dernier exercice budgétaire, des emprunts en devises étrangeres totali-
sant 16,2 % du total de ses emprunts de 'année®°, ce qui nous indique que

d Une obligation d’épargne est un titre financier par lequel le gouvernement du Québec
s’engage a verser un certain taux d’intérét pendant une certaine période de temps a une
personne ou une entreprise qui lui préte une certaine somme d’argent. Rappelons que
chaque année le gouvernement du Québec encourage les ménages québécois a se procurer
des obligations qu'il émet.

PIEGE

S’imaginer que des
huissiers étrangers
s’apprétent a saisir
les biens du Québec

Tout porte a croire que le gouvernement du
Québec est principalement endetté envers sa
propre population. Aucun banquier suisse
ou riche Saoudien ne viendra demain mena-
cer de saisir le Complexe G ou l'autoroute 20
pour se rembourser. D’ailleurs, le gouverne-
ment du Québec n’a pas de difficulté, année
apres année, a emprunter a des taux d’intérét
relativement avantageux, ce qui serait
impossible si les investisseurs avaient perdu
confiance en la capacité du Québec a rem-
bourser sa dette.
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crAPHIQUE 3 Evaluation des détenteurs de la dette du Québec, 2013
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Sources Caisse de dépdt et de placement, Renseignements additionnels au rapport annuel
2013, Québec, février 2014, p. 4 et 11; www.iedm.org/fr/57-compteur-de-la-dette-quebecoise
[consulté le 19 octobre 2014]; Ministere des Finances du Canada, Rapport sur la gestion de la
dette 2012-2013 — partie 1, www.fin.gc.ca/dtman/2012-2013/dmr-rgdr3or-fra.asp [consulté
le 22 octobre 2014]; Radio-Canada, « Qui détient la dette du Canada et qui empoche les inté-
réts? La réponse de ’économiste Marc Van Audenrode », RDI Economie, 23 avril 2013.

les achats étrangers de dette représentent, a
I'émission des obligations du moins, une part
relativement mince de la dette.

Bref, comme le montre le graphique 3, méme
en l'absence d’'un chiffre précis, on sait que la
majeure partie de la dette brute du Québec est
due a des Québécois-es (au moins 29 %, assuré-
ment plus) et des Canadien-ne-s. Supposons avec
I'IEDM que le total de ce qui est dii a des
Québécois-es et des Canadienne-s représente
85 %. La part de la dette due a des investisseurs
étrangers est, par conséquent, restreinte.



COMMENT SE COMPARE LA DETTEDU
QUEBEC A CELLE D’AUTRES ETATS

Nous avons vu plus haut quon ne peut apprécier adéquatement la dette d’'un Etat par sa seule valeur
absolue (ex : 191 800 000 000 $ pour la dette brute du Québec). 11 faut donc la comparer a un autre indi-
cateur, comme le PIB, pour se rendre compte de son ampleur. Une fois cette comparaison faite, il est
utile de comparer ce rapport dette/PIB avec celui d'autres Etats. Dans cette section, nous présentons
d’abord la dette du Québec par rapport aux autres provinces canadiennes. Dans un deuxieme temps,
nous vérifierons l'affirmation fréquente selon laquelle le Québec serait beaucoup plus endetté que
d’autres pays de I'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE)*'. Comme
I'a démontré Louis Gill, ce statut de « mauvais éleve» découle d’'une omission* dans le calcul du gou-
vernement du Québec lors de 'application de la méthode de 'OCDE au calcul de la dette du Québec.

LA DETTE DU QUEBEC PAR RAPPORT A CELLE DES AUTRES PROVINCES CANADIENNES

La dette du Québec, par rapport au PIB, est plus élevée que dans les autres provinces canadiennes.
C’est ce que montre le graphique 4 qui compare les dettes représentant les déficits cumulés. Au
regard de la situation de ’Alberta (-17,3 %), le Québec (33 %) semble, par exemple, faire pietre figure.
Il est trompeur néanmoins d’utiliser un cas extréme comme celui de ’Alberta pour analyser la
situation de la dette au Canada. Une analyse globale des différences existantes entre les 10 pro-
vinces canadiennes révele que le portrait d'ensemble est plut6t hétérogene. Certaines provinces
(Alberta, Colombie-Britannique, Saskatchewan) n'ont plus de dette représentant les déficits cumulés,
tandis que celles de I'Ontario, du Québec et du
gouvernement fédéral varient entre 25 % et 33 %
de leur PIB. Lendettement des autres provinces
fluctue entre ces deux poéles. LOntario pourrait

GrapHIQUE 4 Dette représentant les déficits cumulés, provinces et gouver-
nement fédéral, % du PIB (2013)

donc se voir critiquée pour les mémes motifs que 40

le Québec en regard de sa dette représentant des

déficits cumulés. Sile Québec a effectivement le 30

niveau de dette le plus élevé, il n’est pas dans

une situation d’exception ou il serait seul a o

avoir une importante dette contrairement a

toutes les autres provinces qui n’en auraient 10

presque pas. En fait, nous sommes plutét face a

un endettement provincial qui varie beaucoup

d’une province a l'autre. 0 TR A R R &

4"60 0‘;0 o‘{@ N ’\Q' é"z 'o‘.& ¥ / 'b';b %

-10 &7 A\ o A
-20

Source Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec, 2014, p. E6.
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taBLeau 3 Calcul des engagements bruts du Québec (2013)

LA DETTE DU QUEBEC PAR RAPPORT A CELLE
DES AUTRES PAYS DE L’OCDE

En G$ Proportion du PIB Cette section reprend la méthodologie exposée
par Louis Gill dans La dette de I"Ontario selon la

o) Z, /. .
PGSR DI 191.8 S méthode de POCDE. Sérieuse rivale de celle du
Passif net au titre des régimes de 0 - Québec3. Nous appliquons d’abord ses calculs
retraite 2% 0T aux dernieres données disponibles pour fins

Autres éléments de passif

de comparaisons internationales puis situons

19,0 3 ( .
2 3P la dette du Québec comparativement aux

Dettes des municipalités

21,8 6,1 % autres pays de 'OCDE.

Dettes des réseaux de I'éducation, de la
santé et des services sociaux émises en 1,7 0,5 %

leur propre nom

Dans la premiere section de cette brochure,
nous avons introduit les différents modes de
calcul de la dette utilisés par le ministere des

Total des engagements bruts du Qué-

Finances du Québec. Aucune de ces méthodes

bec seulement 205,7 575 % ne peut étre utilisée pour établir une comparai-

son avec les pays de 'OCDE. Cette organisation
Part de la dette du gouvernement e ik utilise en effet une autre méthode qu’il faut, a
el notre tour, appliquer au Québec afin d’obtenir
Total des engagements bruts du une comparaison viable. Alors quau Québec, il
Québecincluant la part de la dette du 339,1 94,8 % est question de dette brute et de dette nette, a

gouvernement fédéral

I'OCDE, on calcule les engagements bruts et les
engagements nets. Voyons quelles sont les diffé-

Sourt;e G(;;lvernzment du Québec, Comptes pulillcsl, 2dor4 et ministere des Finances du rences entre les méthodes de calcul du gouver-
Canada, Tableaux de références financieres — 2013, calculs des auteurs. . ,
4 i 3 nement du Québec et celle de TOCDE.

Comme nous 'avons vu plus haut, au Québec,
lorsque l'on calcule la dette brute, on additionne la dette directe, le passif net des régimes de retraite
et le passif des avantages sociaux futurs pour ensuite soustraire les montants cumulés dans le Fonds
des générations. Les engagements bruts calculés par 'OCDE ne tiennent pas compte des passifs au titre
des régimes de retraite. Cependant, elle inclut toutes les entités qui dépendent des gouvernements,
comme les municipalités et les universités (mais pas les sociétés d’Etat). Du point de vue de la comp-
tabilité du gouvernement du Québec, les engagements bruts de 'OCDE sont un croisement entre la
dette brute et la dette du secteur public. Pour parvenir aux engagements bruts de 'OCDE, on doit
retirer de la dette brute le passif dli aux régimes de retraite et ajouter la dette des municipalités et
celle des universités autres que 'Université du Québec.

Un autre élément du calcul des engagements bruts fait débat, soit la part de la dette canadienne
devant étre attribuée au Québec. On «attribue a I'endettement d’une province I'énorme fardeau pro-
venant de la dette du gouvernement fédéral, une dette qui échappe entierement au contrdle du Qué-
bec et pour laquelle le Québec n’a aucune responsabilité de payeur de derniere instance »*+. Nous
avons néanmoins considéré la dette fédérale afin qu’il soit possible d’utiliser cette donnée pour faire
la comparaison avec d’autres Etats. En la calculant selon le poids du PIB du Québec dans I'économie
canadienne, la part de la dette du gouvernement fédéral attribuée au Québec est de 133,4 G$. Le total
des engagements bruts du Québec atteint alors 339,1 G$, soit 94,8 % de son PIB.



GRAPHIQUE 5 Comparaison internationale des engagements bruts, % du PIB, OCDE (2013)
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Source OCDE, Perspectives économiques de TOCDE, volume 2014, numéro 1, tableau 32; Gouvernement du Québec, Comptes publics, 2014; et Ministére des
Finances du Canada, Tableaux de références financieres — 2013, calculs des auteurs.

Le tableau 3 présente la dette brute du Québec TaBLeau 4 Calcul des engagements nets du Québec (2013)

en 2013 (53,6 % du PIB) ainsi que 'ensemble des

€léments nécessaires pour pouvoir arriver au En G$ Proportion du PIB
total des engagements bruts du Québec tel que .
défini par FOCDE (57,5 % du PIB). Fér;lgéigleer)nents bruts (incluant la dette . 94,8 %

Une fois les engagements bruts calculés pour le
Québec selon la méthode de 'OCDE, il est possible ~ Actifs financiers bruts du gouvernement

s s P -51,5 14,4 %
de comparer la dette québécoise avec celle des ~ Provincial
autres Etats. Le graphique 5 présente le Québec  aitifs du Régime des rentes du Québec ] 89
dans une situation tres avantageuse face a la plu-  (RRQ) 45:9 L2880
art des pays de 'OCDE. En 2013, le Québec se
f P Z it it i BEt tQI . Actifs du Fonds d’amortissement des 48 129
rouve en 15 position, soit parmilesEtatslesmoins im0 de retraite (FARR) 483 3,5 %
endettés des 20 Etats choisis. Méme lorsquon lui
attribue, de fagon illégitime, une part de la dette ~ Partdes actifs financiers du ) 1009
{34 : S ouvernement fédéral 679 D
fédérale, il se retrouve au centre de la distribution 8
(10° position), encore en-deca de la moyenne de Engagements nets (incluant le fédéral) 125,5 35,1 %

’OCDE. En 2009, le Québec était le 6° plus endetté,
lorsqu’on tenait compte de la dette fédérale. Cette Source Gouvernement du Québec, Comptes publics, 2014, calculs des auteurs.
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GRAPHIQUE 6 Comparaison internationale des engagements nets, % du PIB, OCDE (2013)
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Source OCDE, Perspectives économiques de TOCDE, volume 2014, numeéro 1, tableau 33; Gouvernement du Québec, Comptes publics, 2014; et Ministere des
Finances du Canada, Tableaux de références financieres — 2013, calculs des auteurs.

amélioration de son positionnement s’explique en partie par la crise financiere de 2008 qui a moins
affecté le Québec que plusieurs pays de 'OCDE?.

Comme pour la dette brute, les engagements bruts n'offrent qu'une analyse partielle de la dette
des administrations publiques. En effet, ce concept non plus ne prend pas en compte les actifs de

PIEGE

Croire que le Québec
est parmi les Etats
les plus endettés du
monde

Tant le taux d’engagements bruts que celui
des engagements nets du Québec sont plus
bas que la plupart des pays de 'OCDE. Il est
donc tres loin de la situation catastrophique
dans laquelle se sont retrouvés des pays qui
ont traversé des crises d'endettement majeur.

I'Etat. I1 faut donc poursuivre I'analyse en ayant recours au calcul des
engagements nets. De facon similaire au calcul de la dette nette, on
obtient les engagements nets en soustrayant tous les actifs financiers
du gouvernement des engagements bruts. C’est ce que nous avons fait
au tableau 4. Si on doit tenir compte de la dette fédérale dans le calcul
des engagements bruts, nous distribuerons également au Québec une
part des actifs financiers du gouvernement fédéral équivalente a son
poids dans I’économie.

Comme le souligne Louis Gill, en 2010, le gouvernement du Québec
avait omis de calculer I'un de ses actifs (le FARR)*¢. Cette omission avait eu
pour effet daugmenter de plus de 36 G$ les engagements nets du gouver-
nement québécois, soit I'équivalent de 11,9 % du PIB. Pour notre part, nous
tiendrons compte de cet actif dans le calcul des engagements nets.

Lorsque nous soumettons les engagements nets du gouvernement du
Québec a une analyse comparative avec les autres pays de 'OCDE, comme
on peut le voir au graphique 6, le Québec se positionne au 13¢ rang sur les 20
pays analysés, quon tienne compte ou non de la dette fédérale. Avec des
engagements nets représentant 16,8 % de son PIB, il est bien loin de la



GrapHIQUE 7 Comparaison internationale des actifs financiers, % du PIB, OCDE (2013)
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Source OCDE, Perspectives économiques de POCDE, volume 2014, numéro 1, tableau 33; Gouvernement du Québec,
Comptes publics, 2014; et Ministere des Finances du Canada, Tableaux de références financieres — 2013, calculs des auteurs.

moyenne de 'OCDE a 69 %. Méme en tenant compte de la dette fédérale, qui le ramene a 35,1 %, le
Québec s'avere étre dans une position tres favorable par rapport a la plupart des pays dits développés®.

Il est intéressant de noter que le Québec, comme le Canada, est parmi les Etats qui diminuent le
plusleurs engagements bruts grace a leurs actifs financiers, comme on peut le constater au graphique
7.La Norvege est le pays qui possede le plus d’actifs financiers avec une proportion qui atteint 240 %
de son PIB. Un autre pays scandinave, la Finlande, occupe la deuxieme place a 126 %. Nous avons
retiré ces deux pays du graphique afin d’en faciliter la lecture. Sans le fédéral, le Québec se trouve
au-dessus de la moyenne de 'OCDE. Lorsqu'on y ajoute le fédéral, le Québec se retrouve en 5¢ posi-
tion, derriere la Norvege, la Finlande (les deux pays retirés du graphique), le Japon et la Suede.

Auregard de analyse comparative, le Québec possede en effet une dette plus importante que celle
des autres provinces canadiennes. Par contre, affirmer que la situation est alarmante et que le Qué-
bec s'appréte a rejoindre des pays comme la Grece ou le Portugal® par son niveau d’endettement est
une fabulation. Si I'on applique au Québec une analyse comparative en vertu de la méthode de
I’OCDE, on s’apercoit qu’il fait mieux que la majorité des pays de 'OCDE. De plus, les actifs financiers
du Québec lui permettent de se distinguer par ses engagements nets tres bas.

eIl est toutefois bon de noter que, contrairement a certains pays mentionnés dans cette comparaison, le Québec n’est pas
en mesure d'imprimer sa propre monnaie. Advenant une situation de crise, le Québec disposerait d'un outil économique
de moins que les Etats-Unis, le Canada ou le Japon.
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LA DETTE PUBLIQUE EST-ELLE UN
POIDS QU’ON TRANSFERE AUX
PROCHAINES GENERATIONS

Nombre d’intervenant-e-s dans l'espace public prétendent que la dette publique sera un fardeau
insoutenable pour les générations futures et qu’il s’agit du vil héritage que leur legueront les généra-
tions qui les ont précédées. Cet argument a été mis de I'avant lors de la création du Fonds des généra-
tions. Pourtant, en dépit de sa grande popularité, il ne tient pas la route.

Nous avons vu plus haut que la dette publique a été majoritairement contractée pour financer des
investissements. Nous avons également vu que la dette publique est empruntée en majeure partie a
des personnes habitant au Québec et au Canada.

Lorsque la dette est présentée comme un fardeau qui se transmet d’une génération a l'autre, on
assimile aisément cette situation a celle d'une famille endettée vis-a-vis d'une banque. On part alors
d’un scénario ot des parents ingrats et frivoles legueraient une lourde dette a leurs enfants. Le paie-
ment des intéréts d’'une dette contractée par des parents dépensiers viendrait alors grever lourde-
ment le budget de leurs enfants. De nombreux Québécois-es suivent ce raisonnement et 'appliquent
aux finances publiques, blamant les générations précédentes, notamment les baby boomers, pour
une dette présentée comme honteuse. Cette simplification nous empéche de comprendre la situation

que vit en réalité le Québec.

Puisque la majeure partie de la dette du Québec est due a des
Québécois-es et des Canadienne-s, les intéréts leur sont également ver-
sés. Ces intéréts servent surtout a nos concitoyen-ne-s pour financer
leur épargne, entre autres sous forme de régime de retraite, mais aussi
de fonds mutuels ou de placements. Le paiement du service de la dette
est donc, en bonne partie, un transfert de fonds entre membres d’une
méme population.

Une grande partie de I'argent que I'Etat québécois verse en intérét sur la
dette ne quitte donc pas le Québec. Les plus jeunes d’aujourd’hui parti-
cipent par le paiement de ce service de dette a faire grossir le Régime des
rentes du Québec (RRQ), par exemple. Pour I’Etat québécois, il s'agit d'un
endettement, mais pour ces jeunes travailleurs et travailleuses, ces mémes
montants d’argent constituent une cagnotte dont ils pourront se prévaloir
a la retraite. C’est le choix qu’a fait le Québec en se dotant d'un régime de
retraite public capitalisé, au lieu d’'opter pour un régime par répartition,
comme en France par exemple. Il est tout a fait normal que ce régime s’ap-
puie sur des obligations du gouvernement du Québec. Donc pour une
grande partie de la dette, la logique intergénérationnelle ne s’applique pas,
car les vivants ne paieront pas a une banque les intéréts sur une dette
contractée par leurs ancétres décédés. Ces intéréts sont plutdt versés aux
membres vivants en ce moment dans la société.

PIEGE

Confondre la dette
d’un ménage et |a
dette d’un Etat

Un Etat ne fonctionne pas comme une
famille. Le gouvernement du Québec
emprunte surtout a sa propre population.
Présenter le service de la dette simplement
comme un fardeau est une mystification qui
omet qu'une bonne partie de ce montant cir-
cule entre I'Etat et la population. En fait, pres
du tiers de notre dette est contro6lé par le gou-
vernement a travers les fonds de retraite de
ses employé-e's ou la Caisse de dépot.
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11 ne faut cependant pas étre naif. A intérieur d'une méme société, certaines personnes pro-
fitent plus que d’autres de I'épargne et des outils financiers. En conséquence, ce sont elles qui béné-
ficient du fait que le gouvernement soit endetté. Cependant, cette division n’est pas tant généra-
tionnelle que fondée sur le revenu. Comme nous 'avons montré ailleurs?®, une grande partie de
I'épargne et des actifs financiers est concentrée dans les mains des 10 % les plus riches de la popu-
lation du Québec et dans certaines entreprises comme les institutions financieres. Cette situation
est problématique et exigerait une meilleure répartition. Pour ce faire, I'Etat peut rééquilibrer le
tout grace a des ponctions fiscales chez les plus riches et dans les entreprises financieres, pour
assurer une meilleure répartition de la richesse. Par contre, il est inexact de présenter la dette du
gouvernement du Québec contractée a I'interne comme un poids insoutenable qu'on transférerait
d’une génération a une autre.

Quant a la part de la dette du Québec empruntée a I'étranger, pour que I'idée d'une injustice d'une
génération envers une autre soit plausible, il faudrait que le Québec ait emprunté de I'argent pour
contracter une « mauvaise dette », soit des dépenses d’opération dont auraient surtout bénéficié les
générations précédentes. Or, comme nous l'avons vu plus haut, le Québec a surtout emprunté pour
réaliser des investissements et les infrastructures héritées de ces investissements sont aussi trans-
mises d'une génération a l'autre, tout comme les revenus qu’ils génerent et les services qu'ils per-
mettent doffrir. Le gouvernement transfére aussi, année apres année, des actifs financiers’ qu'on
oublie souvent quand vient le temps de régler des comptes intergénérationnels.

Bref, le service de la dette est surtout un transfert intragénérationnel plutdt qu'un fardeau intergé-
nérationnel. Cela ne veut pas dire que tout est équitable a I'intérieur d'une méme génération, loin de
la. Cependant, 'analyse qui pose la dette comme un probleme entre les générations, en se fondant sur
une analogie irresponsable entre la situation d’un ménage et celle d'un Etat, confond plutét quelle
n’éclaire sur la nature de la dette publique, son fonctionnement et ses effets.

f Qu'on pense par exemple au FARR, aux fonds cumulés dans le RRQ ou dans une série d’autres fonds contr6lés par le
gouvernement du Québec.



DOIT-ON REMBOURSER
LA DETTE PUBLIQUE

S’interroger a savoir si on doit ou non rembourser la dette publique en fera sursauter plus
d'un puisqu’il semble évident, a premiere vue, qu'on doive toujours rembourser ses dettes. Or,
contrairement a ce que nos réflexes nous dictent, il s’agit d'un questionnement sensé car il n’est pas
évident qu'un Etat doive rembourser ses dettes.

Les Etats, contrairement aux étres humains, existent sur de tres longues périodes. A travers le
temps, ils tirent profit de I'effet de I'inflation qui amoindrit la valeur de leurs dettes. Depuis la fin
de la Deuxieme Guerre mondiale par exemple, la plupart des pays occidentaux acquittent les inté-
réts de leur dette sans jamais rembourser le capitale de la dette lui-méme. Pendant les périodes de
forte croissance du PIB, comme les Trente Glorieuses (en gros, de 1945 a 1975), la taille des dettes
publiques a fondu par rapport a celle de 'économie, méme si les gouvernements ne remboursaient
pas le capital de leur dette.

Méme si contre-intuitif, ce mode de gestion de la dette comprenait plusieurs avantages. En émet-
tant des obligations pour financer son endettement, les gouvernements permettaient une épargne
stire a taux stable. Ainsi, ces outils sont devenus le cceur du systeme finan-
cier contemporain ot ils servent a la fois d’étalon et de refuge. C’est-a-dire N
que les investisseurs évaluent la valeur des autres titres en fonction des
obligations gouvernementales (I’étalon), mais ils vont aussi se procurer PI E G E
ces obligations tres slires en temps de crise ou pour compenser d’autres

achats plus risqués (le refuge). De plus, en choisissant de ne pas consacrer C ro | re q ue I a d ette

d’argent au remboursement du capital de la dette publique, les gouverne-
ments étaient en mesure d’offrir de meilleurs services publics mais aussi
d’investir dans 'économie. Ces investissements avaient le double effet de
satisfaire des besoins de la population et de faire croitre le PIB. Faire croitre
le PIB permet de faire apparaitre comme plus petite la dette a laquelle il se
compare. Au tournant des années 1980 toutefois, les hausses de taux d’in-
térét, que nous avons mentionnées plus haut, et la croissance plus timide
du PIB ont eu pour effet de faire augmenter rapidement le rapport dette/
PIB au Québec comme dans le reste du monde.

C’est dans ce contexte d'une dette jugée trop élevée, mais aussi d'une
croissance «incontrélable» de celle-ci, que certains commentateurs ont
exigé que I'Etat entreprenne de rembourser activement la dette publique.
Les promoteurs de cette idée craignent que les paiements sur le service de

publigue augmente de
facon incontrblable

Durant les 15 dernieres années, le fardeau de
la dette par rapport au PIB a généralement
diminué. Ce n'est qu'a la suite de la crise
financiere qu’il est entré dans une phase de
croissance. Le taux d’endettement demeure
toutefois toujours plus bas que ce qu’il était a
la fin des années 1990.

la dette viennent gruger une part sans cesse grandissante des revenus de I'Etat. La méthode de rem-
boursement de la dette choisie par le gouvernement du Québec est le Fonds des générations, un fonds

g Le capital d'une dette est le montant total que 'on doit. Les intéréts d’une dette sont calculés en pourcentage a partir de ce
capital.
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capitalisé dans lequel il dépose depuis 2006 divers revenus, notamment les redevances sur l'eau
payées par Hydro-Québec, la taxe sur les boissons alcooliques et les revenus miniers. En 2013-2014, le
gouvernement a versé 1,4 G§ dans ce fonds pour qu’il atteigne la somme de 5,7 G$*.

Pour déterminer s’il faut ou non rembourser la dette publique ou se contenter d’en payer les inté-
réts, il faut vérifier si sa croissance est sous contrdle ou si elle est incontrélable. Le graphique 8 montre
le rapport de la dette brute avec le PIB depuis 1997-1998.

Comme le souligne également Iéconomiste

GRAPHIQUE 8 Dette brute, % du PIB, Québec (1997-2013) Pierre Fortin3®, avant la crise (et avant la réforme

comptable de 2008-2009 qui a participé a haus-

60 ser le niveau de la dette?), la dette du Québec
était sous controle. Sa taille diminuait chaque

55 année en comparaison au PIB jusquen 2009. La
politique de sortie de crise du gouvernement,

50 comprenant des déficits et des investissements
en infrastructures, a recommencé a faire croitre

e la dette. Or, cette croissance nous ramene a des
niveaux comparables au début des années 2000.

40 Alors que, suite a la crise, le Québec voyait son
rapport dette/PIB croitre de 5 points de pourcen-

tage, il est intéressant de noter 'Ontario voyait

35 augmenter le sien de 15 points et les Etats-Unis
de 40 points3’. Lendettement du Québec est par

30 PP P DD PP E DD DS D conséquent encore b%en loin des 60 % (/:Iu rapport
D7 DT A A A A A A A A A A DT AT DT D dette brute / PIB atteints dans les années 1990. Il
NPT PFFEFHFEENE SN [ s
N . N O I T T P PR MR N R P S est donc faux de prétendre que la dette québé-

Source Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec, 2014, .24-1.25.

== Avant réforme

coise connait une croissance incontrdlable. En
Apres réforme fait, elle a méme plutdt décru durant les 15 der-
niéresannées, al'exception de la période actuelle
de réponse a la crise financiere. Si I'augmenta-
tion de la dette continue aujourd’hui, il s’agit
davantage d'un effet de la trappe d’austérité-stagnation dans laquelle le Québec est piégé depuis
quelques années et qui affecte sa croissance économique32.

Pour renverser la vapeur, le gouvernement devrait agir de facon a maintenir le taux de croissance
de la dette a un niveau inférieur a celui du PIB. En prenant l'option de priver les services publics de
sommes relativement importantes pour les verser au Fonds des générations, il fait également le choix
de priver I'économie d’une source de stimulation, ce qui affecte négativement le taux de croissance
économique. Certains affirment en revanche quen mettant des fonds de c6té, le gouvernement
pourra en bénéficier a long terme puisque la réduction de la dette finira par générer des baisses dans
les paiements d’intérét. Cependant, comme le souligne Louis Gill :

h Cette réforme intégre la consolidation «ligne par ligne » des réseaux parapublics dans le calcul de la dette, ce quia eu
pour effet d’augmenter le montant de I'endettement du gouvernement du Québec. Cette seule réforme a fait augmenter la
dette brute du gouvernement de 5 G$ d'un coup.



On constate que ce coit est considérablement plus élevé que 'économie qui en résulte. Supposons quon
veuille réduire d’'un milliard de dollars par année la dette du Québec. Le cotit annuel de cette réduction est
d’'unmilliard, alors que 'économie d’intéréts a un taux de 5 % est 5o millions la premiére année, roo millions
la deuxieme, 150 la troisieme, etc. Il faut attendre 20 ans avant que I'économie annuelle rejoigne le cotit
annuel d'un milliard, et encore 20 autres années pour que I'économie cumulative rejoigne le cotit cumulatif
de 40 milliards. Apres 20 années, nous aurons dépensé 20 milliards pour en économiser 1o. Et apres 40
années, nous aurons dépensé 40 milliards pour en économiser 4033.

En d’autres mots, a un taux d’intérét de 5 %, taux en-dessous duquel nous sommes depuis 2001 et
en supposant que les économies d’'intéréts sont remises dans le fonds consolidé du gouvernement, il
faudra 40 ans avant que le Fonds des générations nous ait permis d’conomiser autant que nous
aurons dépensé'. En d’autres mots, dans quarante ans, nous nous retrouverons dans la méme situa-
tion qu'aujourd’hui : nous aurons économisé autant que nous aurons dépensé.
11 faut ajouter que I'exemple que donne Louis Gill est purement illustratif. Pas tant parce qu’il sup-
pose un taux d’intérét, mais parce qu’il présume un décaissement du Fonds des générations a chaque
année pour payer la dette. En ce moment, ce nest pas la stratégie du gouvernement. Le gouvernement
opte plutdt pour accumuler de 'argent dans un fonds pour profiter de taux de rendements plus avan-
tageux que les taux d’intérét dont il doit s'acquitter sur sa dette. Or, cette stratégie peut fonctionner,
tout comme elle peut échouer. Cest en quelque sorte un pari que le gouvernement fait sur les rende-
ments financiers qu’il compte obtenir. Si plus
souvent quautrement le Fonds des générations  [RE AR AT (T B ER a0 TS eV A e T 0 o 1 S L T (LA
obtient des rendements plus élevés que les taux % du PIB, Québec (2009-2019)
d’intérét que le gouvernement paie sur ses
emprunts, ce ne fut pas toujours le cas. En 2009,
a cause de la crise financiere, le Fonds des géné-
rations a perdu 326 M$ (22,4 % de sa valeur) et il
a fallu attendre jusquen 2012 pour que les reve-
nus d’'intéréts compensent les pertes de cette
année-1a33. Ainsi, il est bien possible que, méme
apres 40 ans, le gouvernement se trouvera a 30
avoir dépensé plus qu’il n'aura économisé, adve-
nant une autre crise financiere. 20
Cela dit, il est aussi nécessaire de considérer
leffet de ce fonds sur I'évolution de la dette. Est- 44
ce grace a lui que nous pourrons renverser la
vapeur de la croissance de la dette en fonction

40

0
du PIB? Le graphique 9 montre quelles sont les R N . P S
Cvisi > 2 > 2 2 2 5 2 0 o
prévisions du gouvernement au regard de la & K o ¥ & R & K o &
R A A A
i On pourrait, bien str, émettre d’autres hypotheses,
L . . A Avec le fonds === Sans le fonds
comme d’utiliser les économies d’intérét au rembourse-
ment de la dette, ce qui changerait les résultats, mais qui Source Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec, 2014, p. E.11, L.26,
demanderait néanmoins de longues années avant de calculs des auteurs.

parvenir a des économies.
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PIEGE

S’imaginer que le Fonds des
générations permettra de

réduction de la dette du Québec. On constate que le Fonds des générations n'est guere déterminant
dans ce long processus.

En observant la courbe du graphique 9, on comprend que ce ne sont pas les investissements
dans le Fonds des générations qui déterminent la tendance a la baisse, mais bien les deux autres
facteurs en cause: la croissance du PIB et I’évolution des soldes budgétaires. Méme sans l'exis-
tence du Fonds des générations, la dette représentant les déficits cumulés sortirait tout de méme
de sa stagnation actuelle pour commencer a décroitre par rapport au PIB a partir de 2014-2015
selon les prévisions gouvernementales.

Non seulement le Fonds des générations n’est-il pas déterminant dans I’évolution du rapport
dette/PIB au Québec mais, en plus, la réduction de dette qu’il doit permettre n’est pas majeure. En
2019, selon les prévisions du ministere, alors qu'on aura placé cette année-la plus de trois mil-
liards dans le Fonds des générations, la dette nette totalisera 45 % du PIB. Sans l'existence du
Fonds, ce rapport serait de 49 %. A ce moment-13, alors que nous aurons collectivement investit
plus de 17 G$ dans le Fonds des générations, le montant d’économie qu'il nous aura rapporté en
termes d’intérét sera minime. Si ces milliards avaient plut6t été investis dans les programmes
sociaux, ils auraient probablement fait croitre le PIB, faisant du méme coup diminuer le rapport
entre la dette et le PIB. A heure actuelle, la différence d’endettement avec ou sans le fonds ne
représente méme pas 2 % du PIB.

Enfin, 'obsession du remboursement de la dette s’explique souvent par la crainte d'une baisse de la
cote de crédit de 'Etat québécois par des agences de notation. Une telle décote amenerait une hausse
des taux d’intérét sur les prochains emprunts. Pourtant, dans les 10 dernieres années, le jugement des
trois principales agences de notation est
demeuré inchangé a propos du Québec. Ainsi,
les médias font grands cas des annonces de
«mise sous surveillance» des agences de nota-
tion, donnant I'impression que le Québec perd
sans cesse du terrain sur cette question et qu’il
est toujours a risque d’étre dans une situation
encore plus difficile. Pourtant, dans les faits,
l'avis des agences de notation a propos du Qué-

rem bO urser |a d ette d u QU e beC bec est plutét stable dans les 15 dernieres

années. En effet, les agences Fitch et Standard &
Le Fonds des générations n'est pas déterminant dans I'évolution de la Poor’s attribuaient au Québec en 2000 la méme
dette du Québec par rapport a son PIB. Les phénomenes qui expliquent cote de crédit quaujourd’hui. Alors que le taux
la fluctuation du rapport dette/PIB sont plut6t la croissance du PIB et la de dette brute par rapport au PIB était supérieur
situation budgétaire de I'Etat. a celui d'aujourd’hui, sur toute cette période,

leur avis est demeuré inchangé. Pour sa part,

une autre agence, Moody’s, a augmenté la cote

de crédit du Québec en 2001 et I'a fait grimper a nouveau en 2006. Bref, 1a relative stabilité de la cote de
crédit accordée au Québec par les agences de notation ne justifie pas 'alarmisme de certain-e-s.

Il est aussi bon de rappeler quune décote de la part des agences de notation, bien qu’elle ne soit

pas souhaitable, naffecte que les nouveaux emprunts réalisés par le gouvernement. En 2013-2014,

le gouvernement a emprunté 19,5 G$, ce qui représente 10 % de sa dette brute. Si une décote adve-



nait, I'effet de la hausse des taux d’intérét demanderait au moins 1o ans avant d’affecter 'ensemble
de la dette. Il ne s’agit donc pas d'une hausse brutale du service de la dette et le gouvernement a le
temps de réagir face a une telle situation qui, répétons-le, n’est pas souhaitable, mais dont il faut
saisir avec justesse les conséquences.

Bref, si les taux d’intérét se maintiennent autour de 5 %, il faudra attendre 40 ans avant que les
économies réalisées grace au Fonds des générations équivalent aux sommes qu'on y aura investies.
Ajoutons que ce fonds n'est pas le facteur déterminant dans I'évolution du rapport dette/PIB et il
devient apparent que le choix actuel d’y engouffrer des milliards est un fort mauvais choix de poli-
tique publique. Les 17,3 G$ que I'Etat québécois souhaite investir dans ce fonds entre 2006 et 2019
seraient bien plus utiles pour financer des services publics.
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Conclusion

La dette du Québec n’est pas dans une situation alarmante. Méme si elle est plus élevée que celles des
autres provinces canadiennes, le taux d’endettement du Québec se compare avantageusement aux
autres Etats membres de 'OCDE.

Enoutre,ladette québécoise estdétenue en grande partie pardes Québécois-eset des Canadienne-s
et pres du tiers est controlé par le gouvernement du Québec. Les paiements d’intéréts constituent
par conséquent davantage un transfert de fonds qui circule a l'intérieur entre I'Etat et les citoyen-ne-s
que des sommes d’argent que nous arracheraient des étrangers a cause d'un passé dépensier et
irresponsable. Cela ne veut pas dire que la répartition de 'épargne soit équitable ni méme que ces
détenteurs nationaux ne peuvent pas faire pression sur le gouvernement du Québec. Cependant,
celarelativise la crainte d’investisseurs internationaux imposant des termes odieux comme ceux
quont pu connaitre la Gréece ou I’Argentine, des pays ayant atteint des niveaux d’endettement
incomparables a ceux du Québec.

En fait, une part de la dette accumulée par le Québec s’explique par la hausse majeure des taux
d’intérét du milieu des années 1980 plutdt que par des dépenses excessives durant cette période. De
plus, le reste de I'endettement du Québec vient plutét d’investissement dans des infrastructures que
d’une accumulation de déficits. En d’autres termes, pres des deux tiers de la dette directe du Québec
sont composés de « bonne dette ».

Enfin, la stratégie du gouvernement qui cherche a rembourser la dette par 'accumulation d’argent
dans le Fonds des générations n’est pas efficace et est méme probablement nuisible. I serait préfé-
rable d'utiliser les sommes consacrées a ce fonds pour financer les services publics, ce qui aurait
potentiellement un effet positif sur le ratio dette/PIB.
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