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La taille de la dette du Québec est trés préoccupante qu

L’établissement d’une cible a moyen et long terme de la dette sur le PIB @Q:/

doit &tre mieux encadrée a2
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——

Les inquiétudes associées 3 ’augmentation importante de ’endettement des gouvernements se¢ sont intensifiées
récemment. Ce sujet a d’ailleurs été traité dans trois Point de vue économique' distincts qui analysaient la situation de
la dette souveraine de la Gréce, des Etats-Unis ainsi que des autres principaux pays (dont le Canada). Ce document
propose d’étendre notre réflexion a la problématique de I’endettement du gouvernement du Québec.
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Comme ailleurs dans le monde, la situation budgétaire du Graphique 1 - Un retour a d'importan its budg
gouvernement du Québec s’est dégradée significativement estprevy

au cours des derniers mois. La récession de 2008-2009 a non ":" hid Solde budgétalre du gouvernement du Québec E;':
seulement réduit les revenus de I’Etat tirés des taxes ainsi o 00
que de I’impdt des particuliers et des entreprises, mais elle a ) 08
aussi engendré une hausse des dépenses, notamment celles @ 10
associées aux transferts auprés des individus et au plan de (:) ‘;"’
relance. Ainsi, aprés avoir atteint I’équilibre? entre les exercices :,: :z:::
2005-2006 et 2007-2008, le solde budgétaire du gouvernement ® 5 En 6 (aauche) provisions | 390
du Québec s’est détérioré significativement. Selon les plus [} T poureantage du PIR tdrete) 58

8)

récentes projections du ministére des Finances, des déficits “o

d’environ 4,7 G$ sont prévus pour les exercices 2009-2010 et § g g g § § : § § § g § E § § § § § § g § §_ § E
2010-2011 (graphique 1). SEEEEEUSCIRARRRRRRARRARER

Sources : Minstdre des Financss du Québec et Desfrdina, Etudes économiques

UNE DETTE QUINE CESSE D’AUGMENTER

Ces déficits ont évidemment un impact direct sur I’ampleur
de la dette du gouvernement du Québec. D’autres facteurs
ont aussi contribué a une progression de la dette au cours

des derniéres années, comme le plan de relance économique
que le Québec a mis de ’avant a ’instar de plusieurs autres
gouvernements ainsi que le programme de renouvellement
des infrastructures publiques en vigueur depuis quelques

i . . années.
' Voir les Points de vue économique suivants : « Les problémes de la Gréce
entraineront-ils une nouvelle crise financiére? » www.desjardins.com/fr/
a_propos/etudes_economiques/actualites/point_vue_economique/ Il existe p]usieurs notions pour mesurer la dette du
pv100202.pdf; « Etats-Unis : une dette souveraine colossale mais
gérable...pour le moment » www.desjardins.com/fr/a_propos/etudes_ gouvernement du Québec. La dette brute est la mesure la

economiques/actualites/point_vue_
economique/pv100209.pdf; et « Dettes souveraines : les risques sont-ils
généralisés A I'échelle de la planéte? » www.desjardins.com/fr/a_propos/

plus large de I’endettement de la province. Elle inclut la dette
contractée sur les marchés ainsi que le passif net au titre des

etudes_economiques/actualites/point_vue_economique/pv100211.pdf. régimes de retraite et des avantages sociaux futurs des
) fonctionnaires. De plus, quoiqu’il s’agisse d’une pratique

2 Avec de légers surplus de 37 M$ pour I'exercice 2005-2006 et de 109 M$ N .. .

pour 2006-2007. discutable, le ministére des Finances enléve les sommes
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présentes dans le Fonds des générations. La dette nette est
quant a elle issue de la dette brute de laquelle la valeur des
actifs financiers a été retranchée. Enfin, la dette représentant
les déficits cumulés provient, comme son nom I’indique,
directement des soldes budgétaires. Elle est obtenue de la
dette nette moins la valeur des actifs non financiers, comme
les immobilisations. Il est reconnu que la mesure de la dette
nette donne habituellement une meilleure indication de
I’ampleur réelle de I’endettement d’un gouvernement. Par
exemple, I’ Alberta dispose d’actifs financiers importants au
sein de son Heritage Fund. Ainsi, méme si sa dette contractée
sur les marchés est non négligeable, I’ampleur de ses actifs_
financiers fait que sa dette nette devient négative, ce qui
correspond 4 un avoir net pour la province et change

considérablement le portrait de son endettement. Cela dit,

nous retiendrons surtout la dette brute dans notre analyse
pour la simple raison qu’elle facilite les comparaisons avec
les autres gouvernements du Canada, mais aussi d’ailleurs
dans le monde. Selon les plus récentes estimations du
ministére des Finances, la dette brute du gouvernement du
Québec s’élevera a 161,6 G$ au 31 mars 2010, une somme
représentant 53,5 % du PIB de la province.

Selon le Vérificateur général du Québec, cette description de
la dette du gouvernement du Québec sous-estimerait
I’importance de I’endettem ent public. Sil’on tient également
compte de la dette autofinancée des entreprises commerciales
du gouvernement® et de la dette supportée par les secteurs
municipal et universitaire, la dette du Québec aurait plutdt
été de 218,6 G$ au 31 mars 2009, une somme représentant
72,3 % du PIB de la province. Quoi qu’il en soit, peu importe
la définition retenue, ’ampleur de la dette publique québécoise
semble trés élevée et suscite beaucoup d’inquiétudes.

Comme on peut le constater dans le graphique 2, le niveau de
la dette brute du Québec n’a cessé d’augmenter au cours des
derniéres années, une situation qui contraste notamment de
celle du gouvernement fédéral, qui était parvenu jusqu’a tout
récemment 2 stabiliser le niveau de sa dette. Certains se

réjouiront néanmoins du fait que la taille de ’économie
québécoise a augmenté plus rapidement que celle de la dette
au cours des derniéres années. Ainsi, le ratio de la dette brute

sur le PIB est passé d’un sommet de 51,5 % au 31 mars 1999
449,8 % au 31 mars 2008, Les déficits budgétaires prévus au
cours des prochaines années entraineront toutefois un
revirement de situation avec une augmentation de
Pimportance relative de Ia dette. Le ratio de la dette brute sur
le PIB pourrait donc remonter a 55,2 % dés la fin de I’exercice
2010-2011. Une question demeure : un tel niveau

* Principalement Hydro-Québec.
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d’endettement est-il démesuré? Pour y répondre, il est essentiel
de comparer la dette du Québec a celle des autres
gouvernements.

Le graphique 3 compile la dette brute de I’ensemble des
provinces canadiennes ainsi que le ratio de cette derniére par
rapport & leur PIB nominal. Terre-Neuve-et-Labrador a
pendant longtemps ét€ la province la plus endettée au pays.
Les bienfaits de I’exploitation du pétrole brut et du gaz naturel
ont toutefois permis une amélioration significative de la
situation financiére de cette province au cours des derniéres
années. Ainsi, le Québec était au 31 mars 2009 la province la
plus endettée avec le ratio de la dette brute sur le PIB le plus
€levé au Canada®.

Il est aussi intéressant de comparer 1’endettement du Québec
a celui d’autres pays, mais encore faut-il utiliser la méme
définition de la dette. L’Organisation de coopération et de

* Il est a noter que des comparaisons similaires sur le ratio de la dette nette sur le PIB
donnent grosso modo les mémes conclusions.
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développement économiques (OCDE) utilise une
méthodologie spécifique pour examiner la dette publique des
pays industrialisés. L’organisme définit la dette publique par
le total des passifs excluant les engagements liés aux régimes
deretraite. Le ministére des Finances du Québec a récemment
publié une étude dans laquelle la dette du Québec est calculée
selon cette définition’, ce qui permet de comparer I’ampleur
de la dette du gouvernement du Québec a celle des pays
industrialisés. Concrétement, il s’agit de prendre la dette
brute, d’y ajouter d’autres éléments de passif, tels que les
comptes & payer et la dette des municipalités, et d’en
soustraire le passifnet au titre des régimes de retraite. Il importe
également d’ajouter la part de la dette du gouvernement du
Canada attribuable au Québec selon son poids
démographique.

A 94,0 %, la dette du Québec en proportion du PIB établie de
cette maniére est la cinquiéme plus élevée des pays de ’OCDE,
tout juste derriére I’Islande 4 96,3 %, la Gréce 3 102,6 %, I’Itali
a 114,4 % et le Japon & 172,1 % (tableau 1),

résultat peu reluisant pour le Québec, surtout si I’on considére
que la province devra prochainement surmonter un important
vieillissement de sa population et que la Gréce et I’Islande
doivent actuellement faire des choix difficiles pour améliorer
leur santé financiére. La situation en Italie est également suivie
de pres par les bailleurs de fonds. Quant au Japon, le poids
élevé de sa dette peut laisser croire qu’il est possible de
conserver un endettement considérable. A cet effet, il est
important de noter que la gestion de la dette japonaise a
jusqu’ici été facilitée par une épargne nationale privée trés
élevée, une faible demande pour le crédit et un biais local
important, ¢’est-a-dire que les citoyens préférent détenir des
créances de leur propre gouvernement plutdt que celles de
gouvernements étrangers. Le gouvernement nippon dépend
ainsi trés peu des fonds étrangers pour financer sa dette, ce
qui le protége des aléas des marchés financiers internationaux
(graphique 4). Par ailleurs, la dette nipponne est gonflée par
un passif li€ & sa politique passée de taux de change, qui
consistait & accumuler des actifs en devises étrangéres afin
d’éviter que le yen s’apprécie. On comprendra que la situation
financiére du gouvernement du Québec se compare
difficilement & celle du gouvernement japonais.

Ces comparaisons internationales ont évidemment leurs
limites. Pour bien faire, il faudrait aussi effectuer la méme
estimation pour I’ensemble des gouvernements régionaux des
autres pays industrialisés. Si la position relative du Québec
pourrait quelque peu changer en effectuant cet exercice, la

* Ministére des Finances du Québec, La dette du gouvernement du Québec,
février 2010.
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Tableau 1

Dette publique selon la méthodologie
de 'OCDE (en pourcentage du PIB)

Rang Pays 2008
1 Japon 1721
2 Italie 114.4
3 Gréce 102.6
4 Islande 96.3
5 Québec 94.0
[} Belgique 93.5
7 Total OCDE 78.4
8 Hongrie 77.0
9 France 75.7
10 Portugal 75.2
11 Zone euro 73.2
12 Etats-Unis 70.0
13 Canada 69.7
14 Allemagne €8.8
15 Autriche 66.2
16 Pays-Bas 65.8
17 Royaume-Uni 56.8
18 Norvége 56.0
19 Pologne 54.0
20 Irlande 48.5
21 Suéde 471
22 Espagne 47.0
23 Suisse . 44.0
24 Finlande 40.7
25 République tchéque 40.7
26 Danemark 39.8
27 République slovaque 30.8
28 Corée 26.8
29 Nouvelle-Zélande 253
30 - Luxembourg 16.3
31 Australie 14.3
32 Estonie 8.2

Dette brute au 31 mars 2009 dont on exclut le passif net au titre des régimes de retraite et
a laquelie on ajoute les autres de passifs du g¢ (ex. : comptes &
payer), la dette des réseaux de la santé et des services sociaux et de I'éducation
contractée en leur nom propre, la dette des municipalités ainsi que la part du Québec de
la dette du gouvemement fédéral — selon ie % de la population.

Sources : OCDE pour la dette des pays — donnéses au 31 décembre 2008; ministére des
Finances du Québec pour la dette du Québec

Graphique 4 - Le Japon de

udes capitaux atrangers
pour fina dette

Répartition de la détention

det de Ia dette de I publique
Gouvernement* 95949 G¥ 108%
Banque du Japon 69 449 G¥ 78%
Institutions financidres 600 417 G¥ 67,8 %
Ménages 36834 O¥ 41%
Entreprises non financiéres 31579 G¥ 36%

TOTAL 888 263 G¥ 100 %

* Comprend i partie de l defie détenue par 1 régime public ds pensions.
Sources : B du Japon et Desjardins, £t

Etudes économiques
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Importants. Ainsi, le service de la dette devrait totalise
Tors de Iexercice 2009-2010, soit pres@e 10 % ddous I8
revenus budgétaires. Cela représente un coiit d’opportunité
important lorsqu’on songe a tous les services publics
additionnels que les Québécois pourraient s’offrir avec la
totalité ou une partie de cette somme. Par exemple, ce montant
équivaut aux dépenses totales effectuées par 14 des
22 ministéres du gouvernement. Or, avec la hausse de |a dette
et I’augmentation anticipée des taux d’intérat, le service de la

wﬂﬂk{?‘@ﬂmww
58,7 % d’ici 2013-2014, sqit3 9.8 G$Z’
e

Une dette élevée implique également une plus grande

sensibilit€ Tace aux fluctuations des taux d’intérét. Une
augmentation d’un point de pourcentage des taux d’intérét a
nécessairement une plus forte incidence sur les dépenses de
IEtat lorsque la taille de la dette est plus €levée. Par ailleurs,
la situation peut rapidement s’envenimer si, en réponse &
une hausse des taux d’intérét, le déficit augmente
considérablement, accélérant ainsi I’endettement. On entre
alors dans le cercle vicieux de I’endettement.

La cote de crédit des gouvernements établie par les différentes
agences de notation influence également le coit de la dette
et sa gestion. Une cote de A+ est actuellement ailouée 3 la
dette du Québec par I’agence Standard & Poor’s, et une cote
de Aa2 par ’agence Moody. Bien que ces cotes soient
associées & un bon dossier de crédit, il n’en demeure pas
moins qu’elles sont inférieures a celles du gouvernement
fédéral et de la plupart des autres provinces (graphique 5).
Rappelons que ces agences jugent principalement les
gouvernements sur leur capacité a gérer leur niveau
d’endettement. De fagon générale, plus la dette d’un
gouvernement est élevée, plus sa cote de crédit sera faible et
plus grande est la prime de risque exigée sur sa dette. Ainsi,
les cotes plus basses accordées au Québec expliquent
essentiellement les taux d’intérét supérieurs en vigueur sur
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est donc préférable que les gouvernements se dotent d’un
plan de redressement crédible afin de rassurer les agences de
notation et les détenteurs de titres de dette et éviter ainsi un
éventuel abaissement de leur cote de crédit. Rappelons que
les agences de notation accordent actuellement un biais
stable a pratiquement toutes les provinces (dont le Québec),
ce qui laisse croire  une certaine continuité a court terme au
sein des cotes de crédit.

Une autre facette d’un endettement élevé provient d’un
fardeau inéquitable entre les générations. Comment justifier
que ce soit aux générations futures de payer pour des
dépenses qui ont profité aux générations qui les ont
précédées? Cette problématique est particuliérement vraie
dans le cas de la dette découlant des déficits budgétaires
cumulés, soit celle communément associée « aux dépenses
d’épicerie ». Or, selon le gouvernement, la dette du Québec
représentant les déficits cumulés s’élévera vraisemblablement
4102,4 G$ au 31 mars 2010, une somme correspondant a plus
de 60 % de I’ensemble de la dette brute.

Enfin, comme mentionné précédemment, le niveau élevé dela
dette du Québec est particulidrement inquiétant dans le
contexte du vieillissement de la population. Selon les plus
récentes projections démographiques, la population en age
de travailler pourrait commencer a diminuer & compter de 2014
au Québec. Pendant ce temps, la cohorte des baby-boomers
fera croitre le nombre de personnes 4gées. Ainsi, le ratio de
dépendance passera en 2026 a 90 personnes 2 charge
démographiques pour 100 personnes en age de travailler, soit
une nette augmentation par rapport au. ratio de 58 sur 100
observé en 2006. Les finances publiques subiront donc deux
impacts simultanés. D’un cdté, la progression des recettes
fiscales pourrait ralentir en raison du déclin du nombre de
travailleurs. D’un autre c6té, les dépenses en santé risquent
de s’accroitre avec la hausse du nombre de personnes 4gées.
Dans ces conditions, il sera de plus en plus difficile pour le










