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Introduction

La dette du Québec est au cceur des débats politiques
depuis au moins trente ans. En 2014, 'IRIS a publié un
Etat de la dette du Québec qui tentait de vulgariser les
principaux éléments entourant cette épineuse question’.
Depuis ce temps, une série d’événements et de publi-
cations ont fait évoluer notre regard sur la dette. Nous
jugeons donc nécessaire de mettre a jour ce document
eny présentant les données les plus récentes et le résultat
des recherches depuis 2014°.

Comme nous le mentionnions en 2014, lorsqu’elle est
présentée dans les médias, la dette publique du Québec
estd’abord affaire de morale et d’angoisse. On serait cou-
pables d’avoir emprunté autant, d’avoir vécu au-dessus
de nos moyens. Pour venir a bout de cette culpabilité, il
faudrait rembourser tout ce que nous devons, et ce, le plus
rapidement possible. Ce remboursement suscite néces-
sairement de 'inquiétude, car les sommes dontil est ques-
tion sont faramineuses. On peine a les concevoir et elles
pesent sur 'imaginaire politique comme une chape de
plomb.

Lobjet de cette brochure est de situer la dette d’abord
comme question de politiques publiques et de finances
publiques pour secouer le joug moralisant et angoissant
qui pese sur cette question. Nous croyons qu’en présen-
tant avec le plus de précision et de clarté possible la dette
publique, celle-ci nous paraitra plus accessible et moins
menagcante. Ici, comme en 2014, notre but n’est pas de
nier Pimportance de la dette du Québec, son niveau est
un élément important des finances publiques et des choix
politiques que nous faisons collectivement. Cependant,

a Ainsi, certains passages de la présente brochure reprendront mot
pour mot notre brochure de 2014, tandis que le reste du texte est
entierement nouveau.

nous souhaitons la remettre a sa place : la dette publique
est un outil dont il faut connaitre le fonctionnement pour
Putiliser adéquatement. Nous espérons offrir a tous et
toutes les moyens de bien comprendre quel est I'état de
cette dette et quelles sont les conséquences des choix que
nous posons a son égard.
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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. On
s’apercoit vite que plusieurs expressions ayant des signi-
fications différentes se cotoient dans ’espace public.
Définissons tout d’abord les quatre catégories de dette
retenues par le ministére des Finances du Québec et la
méthode pour les calculer. 1l y a la dette brute, la dette
nette, la dette représentant les déficits cumulés et la dette
du secteur public®.

LA DETTE BRUTE

Ladettebrutedugouvernementquébécoisestlechiffrequiest
le plus souvent mentionné dans I’espace public. Elle com-
prend trois éléments : la dette directe consolidée, le passif®

a Les prochaines pages reprennent les données que le gouverne-
ment du Québec a publiées dans sa plus récente mise a jour éco-
nomique. Ministére des Finances du Québec, Le Plan économique en
bref— Mise a jour d’octobre 2016, Québec, 2016, p. E.1—E.57.

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 prétauto, le montant figurant a sa carte de crédit ou de ’argent
aemprunté 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

net® au titre des régimes de retraite et le passif net au
titre des avantages sociaux futurs. De cet ensemble, le
ministére des Finances choisit de déduire les actifs du
Fonds des générations. En 2015, cette dette brute repré-
sentait 204 G$.

Dette directe consolidée

Passif net des régimes

Passif net des avantages sociaux
futurs

=  Fonds des générations

Dette brute

sont comptabilisées. Pour obtenir le passif net, il faut soustraire
Pargent mis de c6té pour remplir ces obligations. Ainsi, dans un
régime de retraite, le passif représente ce que devrait le régime si
tous ses membres prenaient leur retraite sur-le-champ. Il com-
prend donc autant les prestations des personnes encore a I’emploi
que celles des gens déja 2 la retraite, et ce, pour ’ensemble de leur
durée de retraite.

¢ Onditd’un passif qu’il est net parce qu’on en a soustrait les actifs
(dans le cas qui nous intéresse, des fonds que le gouvernement
met de cOté pour pallier les coiits des régimes de retraite et des
avantages sociaux).
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La dette directe consolidée correspond aux sommes
empruntées par le gouvernement ou par toutes les entités
qui font partie de son périmétre 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 2015, la dette
directe consolidée se chiffraita 182,7 GS$.

Le gouvernement du Québec choisit d’ajouter a ce
montant le passif net au titre des régimes de retraite, soit le
montant qu’il s’est engagé a verser a des retraité-e-s du
secteur public. On parle du passif net, car le gouvernement
met de ’argent de c6té dans un fonds, le Fonds d’amor-
tissement des régimes de retraite (FARR), dans le but de
verser les sommes dues a ses employés. Le passif net au

PIEGE

Faire une fixation sur la
dette brute

Comme nous venons de le voir, la dette brute est com-
posée de plusieurs éléments, dont certains ne sont
pas des dettes au sens strict, c’est-a-dire des montants
empruntés sur les marchés financiers, mais plutot des
prévisions de dépenses. En plus, la dette brute ne tient
pas compte des actifs du gouvernement — sauf ceux du
Fonds des générations, pour des raisons stratégiques.
C’est comme si on considérait I’hypotheque d’une mai-
son sans prendre en compte la valeur de celle-ci.

titre des régimes de retraite est donc le total de ce que le
gouvernement devra verser a ses employé.e.s pour leur
retraite, réduit des montants accumulés dans le FARR.
Cette partie de la dette n’est qu’une écriture comptable
puisque le gouvernement n’emprunte pas cet argent sur
les marchés financiers. En 2015, cet engagement net
envers les régimes de retraite s’élevait a 28 G§.

De la méme facon, a titre prévisionnel, le gouverne-
ment ajoute aussi le montant actualisé correspondant aux avan-
tages sociaux futurs qu’il versera a ses employé-e-s,
c’est-a-dire les sommes qu’il devra payer, par exemple,
pour les prestations de cessation d’emploi, de régimes
d’assurances collectives ou de congés parentaux. En 2015,
ce «passif net au titre des avantages sociaux futurs » cor-
respondaita 131 M$, un montant négligeable relativement
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 telle
que calculée par le ministere des Finances, il faut sous-
traire les montants accumulés au Fonds des générations
(nous verrons plus loin les détails de cette stratégie de
remboursement de la dette). Ce choix est inusité et contes-
table. Le Fonds des générations est un actif financier qui
ne devrait étre pris en compte que dans la dette nette,
comme tous les autres actifs financiers qui ne sont pas
directement liés a un passif quelconque. Cependant,
comme ce fonds a été mis en place en 2006 dans le but
explicite de réduire la dette du Québec, le ministere fait
le choix politique d’en tenir compte dans sa définition de
la dette brute. En 2015, ce fonds atteint 6,9 G$. Il fait donc
passer la dette brute de 210,8 G$ 4 204 G$.
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LA DETTE NETTE

Lopération permettant d’obtenir la dette nette est tres
simple. Il suffit de déduire les actifs® financiers® du gou-
vernement 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 la
capacité de 'Etat a respecter ses engagements financiers.

Dette brute

=  Actifs financiers

Dette nette

En 2015, ces actifs représentaient 18,3 G$. Si on sous-
trait ce montant de la dette brute de 204 G$, on obtient
la dette nette qui représente donc 185,7 G$.

LA DETTE REPRESENTANT LES DEFICITS
CUMULES

Le gouvernement du Québec utilise ce terme pour dési-
gner 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 expression,
le gouvernement suggére qu’il représente simplement la

a  Lactifest ce que posséde une personne, une entreprise ou un gou-
vernement. Les actifs d’une personne sont par exemple ’argent
de 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.

b  En faitil faut parler ici d’actifs financiers nets des autres éléments
de passif, c’est-a-dire des fonds financiers que possede le gou-
vernement une fois qu’on a soustrait toutes ses créances a court
terme comme les comptes a payer.

somme des déficits cumulés au fil des années. Pourtant,
ce n’est pas ce dont il s’agit.

La « dette représentant les déficits cumulés » déduit de
la dette nette la valeur non amortie des actifs non finan-
ciers. Les actifs non financiers sont tous les actifs que le
gouvernement possede (écoles, hépitaux, routes, équi-
pements, etc.) qui ne sont pas des produits financiers
(argent comptant, obligations, devises, etc.).
Généralement, le gouvernement répartit la valeur de
Pachat d’une infrastructure sur la durée de sa vie utile
(disons, 30 ans); c’est ce que ’'on nomme I’amortisse-
ment. Par exemple, si un trongon d’autoroute a cofité
30 M$ et que sa valeur est amortie sur 30 ans a un taux
constant, dans 5 ans, le gouvernement pourra le comp-
tabiliser comme actif d’une valeur de 25 M$, ce qui repré-
sente le montant non amorti. Ainsi, pour connaitre la
valeur des actifs non financiers non amortis, le gouver-
nement calcule tous les montants qui restent a amortir
pour les actifs non financiers dans lesquels il a investi et
il 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
dela«bonne» et de la « mauvaise » dette du gouvernement
du Québec.

Nous continuerons cependant d’employer le terme
«dette représentant les déficits cumulés » selon 'usage
du ministere, pour la suite du document. Plus bas, nous
ferons le calcul des investissements et des déficits du gou-
vernement année apres année. Cela nous permettra de
calculer la dette correspondant effectivement a la somme
des déficits a travers le temps et la dette accumulée pour
Pachat d’infrastructures. Nous nommerons ces totaux
respectivement « mauvaise dette » et « bonne dette », pour
les différencier de la «dette représentant les déficits
cumulés ».

Dette directe consolidée
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Passif net des régimes

Passif net des avantages sociaux
futurs

=  Fonds des générations

Dette représentatn les
déficits cumulés

En 2015, le gouvernement évalue la valeur de ses actifs
non financiers non amortis a hauteur de 64,4 G$. Ainsi,
si on soustrait ce montant des 185,7 G$ de dette nette,
la «dette représentant les déficits cumulés» s’éleve a
121,2 G$. Tel que mentionné, ce chiffre ne correspond
pas a la «mauvaise dette» du gouvernement du Qué-
bec, c’est-a-dire a une dette contractée pour payer les
dépenses courantes lors d’une année de déficit budgé-

PIEGE

Se laisser impressionner
par le montant de |la dette
en dollars

Certains cherchent a susciter I’émoi en évoquant la
somme totale de la dette du Québec. La dette du secteur
public au Québec est par exemple de 270 931 000 000 $.
Un montant en centaines de milliards de dollars impres-
sionne parce qu’il est difficile de se figurer ce qu’il repré-
sente en réalité. Il faut donc éviter de se laisser distraire
par le montant de la dette en mais plutot se demander
quel est le poids de celle-ci en fonction de la taille de
notre économie.

taire. Par contre, ce montant peut étre utile pour mesurer
Pendettement du gouvernement du Québec dans le cas
ou celui-ci liquiderait ’ensemble de ses actifs pour rem-
bourser sa dette. Il est fort peu probable que le Québec
ait la volonté ou méme la capacité de liquider ainsi I’en-
semble de ses actifs.

LA DETTE DU SECTEUR PUBLIC

Silonrassemble ’ensemble des dettes du secteur public,
donc celle du gouvernement du Québec, mais aussi celle
des autres entités publiques qui dépendent ultimement
de lui, telles Hydro-Québec, les universités ou les muni-
cipalités, on obtient le montant de dette le plus impor-
tant. 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 brute

En 2015, la dette d’Hydro-Québec était de 41,7 G$, celle
des municipalités de 23,3 G$, celle des universités autres
que 'Université du Québec (dont la dette est déja incluse
dans la dette brute du gouvernement) de 1,6 G$ et celle
des autres entreprises du gouvernement de 383 M$. Si
l’on ajoute ces montants a la dette brute du gouvernement
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du Québec, le total de la dette du secteur public s’éléve a
270,9 G$.

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 pertinente est rarement utilisée
dans I’espace public sauf par des commentateurs
alarmistes.

LADETTEET LEPIB

Pour se représenter la taille d’une dette, il faut la mettre
en rapportavec une autre donnée. Une dette de 100 $ n’est
rien pour quelqu’un qui a un revenu annuel de 40 ooo $,
mais elle a une tout autre envergure pour une personne
qui n’a aucun revenu. De la méme fagon, une dette de
100 G$ n’aura pas le méme poids dans une toute petite
économie comme I'Islande ou par un géant comme les
Etats-Unis.

L’une des facons de mesurer la richesse collective d’une
société est le calcul de son produit intérieur brut (PIB). Le
PIB est une mesure de P’activité économique sur un terri-
toire donné. L'IRIS a d’ailleurs montré que lorsqu’il est
utilisé comme mesure de la richesse d’un Etat, ce chiffre
est contestable et devrait étre utilisé avec précaution>.
Néanmoins, nous I'utiliserons ici puisque cette mesure,
permettant des comparaisons internationales, estla plus
répandue pour évaluer les dettes nationales. Le PIB du
Québec pour I’année 2015 estde 377,6 G$*. C’estdonc en
rapport avec ce montant qu’il faut comparer les sommes

a Du moins selon Direction des statistiques économiques, Princi-
paux indicateurs économiques — Niveaux annuels, Québec : Institut de
la statistique du Québec, http://www.stat.gouv.qc.ca/docs-hmi/
statistiques/economie/indicateurs-annuels.pdf . Cependant, il
semble que le ministere ait davantage utilisé les niveaux de 2014,
soit un PIB de 370 G$, ce qui explique les différences entre cette
donnée et celles présentées au tableau 1.

Tableau 1
Les divers modes de calcul de la dette face au PIB

Montant Part du PIB
Dette du secteur public 270,9 G$ 73.2%
Dette brute 204 G$ 55,1 %
Dette nette 185,7 G$ 50,2 %
Dette représentant les
déficits cumulés 121,3G$ 32,8%

SOURCE  Ministere des Finances, Plan budgétaire 2014-2015, Québec,
2014, p. E.1-E.17.

issues des différents modes de calcul de la dette. C’est ce
que présente le tableau 1.

Comme on le voit au tableau 1, la fagon de calculer la
dette a une importance fondamentale. En fonction de ce
qu’on inclut ou non, la dette peut correspondre soit au
tiers, soita plus des deux tiers du PIB du Québec. La pro-
portion de la dette peut donc soudainement passer du
simple au double, selon la mesure choisie.
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D’ou vient la dette du Québec?

Dans la premiére section, nous avons décrit les quatre
principales facons de calculer la dette du Québec. Voyons
maintenantd’ou provient cette dette. D’emblée, deux ques-
tions 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 paiements
pour ’achat d’infrastructures ? Les premiers sont considé-
rés comme une mauvaise dette, comme si on s’endettait
pour payer I’épicerie, tandis que I’achat d’infrastructures
constituerait une «bonne» dette, puisqu’on la contracte
en échange d’un actif, comme lorsqu’on contracte une
hypothéque pour payer sa maison. Evidemment, cette
dénomination est simpliste. Il peut étre « bon» économi-
quement 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’in-
térét et peut avoir un impact important sur les finances
publiques, au point de rendre déficitaire un budget autre-
ment équilibré ou excédentaire. Au début des années 199o,
une étude de Statistique Canada montrait d’ailleurs, a pro-
pos du Canada, «qu’il ne convient pas d’attribuer

Paccroissement des déficits aprés 1975 a une croissance
explosive des programmes de dépenses, mais bien 4 une
chute des recettes fédérales relativement a la croissance du
PIB et a la hausse des paiements d’intéréts »3. Donc, Paug-
mentation de la dette canadienne ne trouvait son origine
ni dans I'incapacité du gouvernement a contréler ses
dépenses, ni dans des projets ambitieux d’infrastructures,
mais simplement dans un marché financier qui voyait ses
taux d’intérét augmenter. Qu’en est-il du Québec?

BONNE DETTE, MAUVAISE DETTE

1l est complexe aujourd’hui d’établir ce qui est bon ou
mauvais dans la dette contractée par le gouvernement du
Québec. Le gouvernement du Québec est, en grande par-
tie, responsable de ces difficultés. Récapitulons. Celui-ci
procede d’une étrange facon lorsqu’il calcule la «dette
représentant les déficits cumulés ». Contrairement a ce
que laisse croire cette expression, le gouvernement n’ad-
ditionne pas ’ensemble des déficits pour lesquels il a dit
contracter une dette. Il retranche plutdt de la dette nette
le solde non amorti de ses actifs non financiers. Ainsi, pour
le gouvernement du Québec, cette « dette représentant
les déficits cumulés » correspondait en 2015 a 121,2 G§,
soit 65,3 % de la dette nette.

L’économiste Louis Gill a longuement contesté, avec
raison, cette pratique du gouvernement*. Selon lui, «on
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PIEGE

Croire que la « dette
représentant les déficits
cumulés» correspond a une
«mauvaise » dette

Lexpression utilisée par le gouvernement est trompeuse.
Sa «dette représentant les déficits cumulés » n’est pas une
«mauvaise » dette, mais une opération comptable qui tient
compte de Pamortissement des infrastructures. Ainsi, il est
fallacieux d’affirmer que 65,3 % de la dette du Québec est
attribuable a des déficits d’opération passés. C’est plutot
linverse. La majeure partie de la dette du Québec est une
«bonne» dette, contractée pour I’achat d’infrastructures.

peut démontrer qu’en date du 31 mars 2009, la répartition
entre bonne dette et mauvaise dette était d’au moins 60 %
pour la» bonne dette « et d’au plus 40 % pour la » mauvaise
dette »5. Toutefois, en raison des nombreux changements
apportés aux modes de comptabilité gouvernementale?,
tous les montants compilés dans les sections «historiques »
des plans budgétaires changent de budget en budget.
Différentes données s’ajoutent ou sont abolies d’une année
a lautre. Par exemple, a partir de 1997-1998, les budgets
déposés par le gouvernement du Québec ne contiennent
plus aucune information claire sur les investissements

a  Depuis 1997-19938, il y eu trois réformes comptables : les réformes
de la comptabilité gouvernementale de 1997-1998 et de 2006-2007
et la consolidation ligne par ligne des réseaux en 2009-2010.

totaux réalisés chaque année. Cependant, les comptes
publics, eux, contiennent toujours cette information.

Pour vérifier quelle était la part des emprunts gouver-
nementaux due chaque année a des activités d’investisse-
ments® («bonne dette ») ou a des déficits d’opération
(«mauvaise dette »), nous avons comptabilisé au tableau
2 chaque déficit d’opération annuel du gouvernement du
Québec et tous les montants d’investissements annuels.

Tabl*1l existe un risque de rupture de données entre
celles précédant 1997-1998 et les suivantes, a cause de la
réforme comptable ayant eu lieu a cette époque.

Donc, si’on s’en tient aux seuls déficits d’opération et
aux investissements déclarés annuellement par le gouver-
nement, il y aurait au Québec 35 % de « mauvaise » dette et
65 % de « bonne » dette. Cependant, le montant total auquel
nous parvenons en additionnant la bonne et la mauvaise
dette totale présentée au tableau 2 (154,9 G$) est différent
de la dette directe de 2016 (202,9G$). La premiére cause en
est que notre calcul ne tient pas en compte des investisse-
ments du gouvernement, notamment dans ses sociétés
d’Etat, ni ses activités de placement de portefeuille. Ces
investissements et ces placements représentent des besoins
de financement de 47,7 G$ de 1970 a 2016. Vu 'impossi-
bilité d’inscrire ces investissements dans ’'une ou I’autre
des catégories avec certitude, nous préférons nous abstenir
d’en tenir compte. Sion ajoute ce montanta 154,9 G$ retra-
cés au tableau 2 on arrive  202,6 G$, soit a quelques mil-
lions pres le montant actuel de la dette directe consolidée®.
Bien sfir, avec les nombreux changements apportés aux

b Qui comprennent, en plus des immobilisations, les activités en
placements dans les entreprises du gouvernement et dans les
divers portefeuilles du gouvernement.

¢ Nous avions choisi, lors de I’édition 2014 de cette brochure, de
considérer que tout I'investissement depuis 1997-1998 était de la
«bonne dette »; pour des raisons de concordance des données, il
nous semble plus opportun de fonctionner selon la logique pré-
sentée ici et de ne pas tenir compte de ce montant.
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Tableau 2

Compilation des soldes budgétaires et des investissements annuels en immobilisation,
gouvernement du Québec, en millions de dollars (1970-2016)

Solde Solde Solde
Années budgétaire Immobilisations Années budgétaire Immobilisations  Années budgétaire Immobilisations
1970-1971 317 461 1991-1992 -2933 1368 2012-2013 -1600 6608
1971-1972 327 682 1992-1993 -3381 1633 2013-2014 -2824 6537
1972-1973 363 710 1993-1994 -3398 1523  2014-2015 -725 5912
1973-1974 112 771 1994-1995 -4118 1703 2015-2016 0 5967
1974-1975 502 944 1995-1996 -2194 1756  Total des
besoins de
1975-1976 93 1044 1996-1997 -1710 1535 financement 54 142 100 766
1976-1977 -290 886  1997-1998 -2157 802  partdela
dette 35% 65 %
1977-1978 206 910 1998-1999 126 881
1978-1979 -488 1011 1999-2000 7 1068 * Ilexiste un risque de rupture de données en-
tre celles précédant 1997-1998 et les suivantes,
1979-1980 -1397 1002 2000-2001 427 1249 3 cause de la réforme comptable ayant eu lieu &
1980-1981 -2478 1004  2001-2002 22 e Cotecpodue
SOURCES 1970-1997 : Ministére des Finances,
1981-1982 -1567 1054 2002-2003 728 2265 Budget du Québec 1997-1998, Annexe B, p. 22;
1982-1983 -1272 1191  2003-2004 -358 1860 1998.-2015 : N\hmstere d?s Finances, Co.m/ptes
publics, 1998 a 2015, Section « Etat consolidé des
1983-1984 -922 1242 2004-2005 664 1954  surplus financiers et de financement — Activités
d’investissement».
1984-1985 -2511 1361  2005-2006 37 2127
1985-1986 -2116 1358 2006-2007 109 2373
1986-1987 -1833 1137 2007-2008 0 2747
1987-1988 -1199 1194  2008-2009 0 3751
1988-1989 -306 1396  2009-2010 -3174 6893
1989-1990 -440 1320 2010-2011 -3150 7 809
1990-1991 -1581 1386 2011-2012 -2628 6 764
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Graphique 1
Evolution de la dette publique et des dépenses de programme (% du PIB), Québec, 1961-2008
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SOURCES Dette budgétaire brute : MFQ, Discours sur le budget de 1961-1962 a 1971-1972 et Plan économique du Québec 2015-2016, p. E.38; ISQ, Tableau
statistique « Dette du gouvernement du Québec, budget du Québec», BDSO ; Statistique Canada, CANSIM, Tableaux 384-o001, 385-0014; calculs de I'IRIS.
Dépenses courantes totales : CANSIM Tableaux 384-0004 et 384-0023 ; ISQ, Comptes économiques des revenus et dépenses du Queébec, éditions 2008 2 2014 ;
données de R. Barbeau, calculs de I'IRIS.

régles comptables et le fait qu'en 1970, le Québec étaitdéja  gouvernement du Québec s’est surtout endetté pour payer
endetté de 6,3 G$?, nous savons bien que le montantauquel ~ ses déficits d’opération : il I’a surtout fait pour acheter des
nous arrivons n’est qu’une approximation, mais il ne nous infrastructures.

semble pas possible faire mieux avec les données fournies

par le ministere®. En somme, il est faux d’affirmer que le

tables ou par d’autres choix gouvernementaux (comme la fermeture

de Gentilly-2). Limportant ici n’est pas d’arriver au montant pré-
cis, les modifications comptables ne le permettent pas, mais bien

a Comme le signale Statistique Canada dans sa série historique .
de valider que nous sommes dans les bons ordres de grandeur. Or,

Hqo04-415. . [ .
nos calculs sont plutdt en concordance avec les évaluations gou-
b Comme nous le signalions dans I’édition 2014 de cette brochure, vernementales faites 2 ce sujet. On lira, par exemple, Ministére des
nous pourrions aussi tenir compte d’une variété d’autres « dépenses » Finances, La dette du gouvernement du Québec, décembre 2007, p. 32, et

intégrées au périmetre du gouvernement par les réformes comp- Ministere des Finances, Comptes publics 2012-2013, p. 47-50.
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PIEGE

Penser que nous avons une dette élevée parce que
nous avons trop de services publics

La création des services publics au Québec n’est pas liée aux périodes de forte croissance de ’endettement public.
En fait la dette a plut6t augmenté alors que le Québec stabilisait ses dépenses de programme. L'explosion de la
dette vient plutét de la conjonction entre la politique monétaire du gouvernement du Canada et les mesures néo-

libérales imposées par I’Etat québécois.

TROP DE SERVICES OU HAUSSE DES
TAUX D’INTERET?

Comme nous I’avons mentionné plus haut, Statistique
Canada a démontré que la croissance de la dette fédérale
apres 1975 était surtout due a la hausse des taux d’intérét
et non a la mise en place des services publics. En 2016,
Josué Desbiens et Raphaél Langevin se sont inspirés de
cette méthode pour vérifier si on pouvait dire la méme
chose du Québec®.

Le graphique 1 est tiré de leur étude et montre claire-
ment que la hausse importante de ’endettement public
a davantage été causée par les hausses de taux d’intérét
des années 1980 que par la création des grands systemes
sociaux des années 1960-1970.

Les conclusions que tirent les auteurs de leur étude
sont on ne peut plus claires :

La période de croissance importante du poids de la
dette publique dans I’économie québécoise com-
mence en 1982, soit aprés et non pendant la période
de croissance importante du poids des dépenses en
biens et services publics dans I’économie québécoise.

En fait, sur toute la période étudiée, la croissance
du poids des dépenses en biens et services publics

dans ’économie québécoise est faiblement liée a la
croissance du poids de la dette brute et n’est aucu-
nement liée a la croissance du poids de la dette nette
dans I’économie québécoise.

Les deux éléments centraux qui ont causé la
hausse de I’endettement du Québec sont plutot la
politique monétaire restrictive du Canada pendant
les années 1980 et le virage idéologique qu’a connus
I’Etat québécois de 1982 A aujourd’hui.’

Desbiens et Langevin rappellent que lors de la crise
des années 1980, le gouvernement canadien a choisi de
mener une politique monétaire restrictive, c’est-a-dire
qu’il a tout fait pour maintenir un dollar canadien fort,
quitte 2 imposer de tres hauts taux d’intérét. Au Québec
cela a frappé de plein fouet I’économie manufacturiére :
le Québec a connu d’importantes pertes d’emplois et son
produit intérieur brut a stagné. La croissance des taux
d’intérét et la baisse de lactivité économique ont toutes
les deux contribué a la hausse du rapport dette | PIB?.

Les gouvernements québécois et canadien ont aussi,
a partir de cette époque, mis en place des politiques néo-
libérales : diminution des transferts fédéraux, réductions
fiscales et échappatoires fiscales pour les entreprises, pri-
vatisation des sociétés publiques et diminution d’impdts
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pour les particuliers fortunés. Desbiens et Langevin font
une série de simulations qui montrent que ces choix ont
participé 2 faire croitre la dette du Québec en privant le
gouvernement de moyens et en le forcant a emprunter?.
Alors qu’elles sont aujourd’hui présentées comme des
facons de mettre fin a Pendettement du Québec, les
mesures néolibérales sont plut6t a ’origine de ’endette-
ment public.
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QUI DETIENT LA DETTE DU QUEBEC?

1l est difficile de déterminer avec précision qui détient la
dette du Québec. Une fois les obligations® émises, elles
changent rapidement de mains et circulent sur les mar-
chés financiers. Tant le ministére des Finances du Qué-
bec? 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 procéder a certaines
évaluations. En voici quelques-unes :

a  Une obligation 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 qui lui préte une cer-
taine somme d’argent. Rappelons que chaque année, le gouverne-
ment du Québec encourage les ménages québécois a faire I’achat
des obligations qu’il émet.

b Comme nous I’a confirmé M. Jacques Delorme de la Direction des
communications du ministere des Finances lors d’une conversa-
tion téléphonique en octobre 2014.

¢ DLIRIS a commandé, en 2014, 2 Thomson Reuters — une des plus
grandes agences mondiales d’analyse financiere — une étude
détaillée des détenteurs des titres et n’a obtenu des résultats que
pour 21,2 G$, soit 11 % de la dette brute du Québec. Thomson
Reuters n’a acces qu’aux principaux fonds de retraite, surtout éta-
suniens. Par exemple, des institutions telles que la Caisse de dépét
et placement, le Fonds de solidarité et le Mouvement des caisses
Desjardins n’apparaissaient pas dans leurs résultats.

D’abord, on sait que 28 G$ des 204 G$ de la dette brute
du Québec sont dus aux employé-e-s mémes de I’Etat en
raison de leur régime de retraite. Il s’agit par conséquent
d’un 13,7 % de la dette qui n’est pas négocié sur les mar-
chés financiers. Ensuite, on sait également que 10,2 %
des obligations détenues par la Caisse de dépdt et place-
ment sont des obligations du Québec®, pour un total de

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 menacer de saisir le Complexe G ou ’autoroute 20
pour se rembourser. D’ailleurs, le gouvernement du Qué-
bec n’a aucune 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 rembourser sa dette.
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24,8 G$, soit 12,2 % de la dette. En ajoutant ce montant
a celui de la dette liée aux régimes de retraite, on constate
que 24,9 % des détenteurs de la dette québécoise qui ne
sont nuls autres que le gouvernement du Québec lui-
méme et ses employé-e-s. A cette part de la dette dont les
détenteurs québécois sont identifiables, s’ajoutent les
titres que possedent les régimes de retraite et les institu-
tions bancaires québécoises, dont il nous est impossible
de connaitre le montant total.

Graphique 2
Evaluation des détenteurs de la dette du Québec,
2015

Part contrdlée par
le gouvernement
du Québec ou ses
employé-e's

Détenteurs
probablement
étrangers

27,0% 24,9%

Détenteurs probablement
canadiens ou québécois

51,9 %

SOURCES Caisse de dépot et placement, Renseignements additionnels au
rapport annuel 2015, Québec, février 2016, p. 48. Ministere des Finances
du Canada, Rapport sur la gestion de la dette 2014-2015 — partie 1, https:/|
www.fin.gc.ca/dtman/2014-2015/dmr-rgdrsor-fra.asp [consulté le 25
novembre 2016]. Ministere des Finances, Plan économique 2016-2017,
Québec, 2016, p. E.29. Ministére des Finances, Comptes publics 2014-
2015, Volume 1, Québec, 2016, p. 57.

Ainsi, I'Institut économique de Montréal (IEDM), une
organisation qui insiste souvent sur la poids de la dette
du Québec pour les finances publiques, consideére qu’ « il
est probable que la réalité québécoise soit relativement
similaire»™" 2 la situation canadienne pour laquelle le
ministére des Finances du Canada évalue que la dette est
détenue a 73 % par des institutions et particuliers domi-
ciliés au Canada'. Cette part est en diminution, notam-
ment parce que la stabilité des obligations canadiennes
— et, peut-on supposer dans une moindre mesure, qué-
bécoises —a attiré les investisseurs étrangers dans les der-
niéres années. Le FMI évaluait en 2015 le taux de détention
de la dette canadienne par des non-résidents a 22 %, alors
que ce pourcentage était de 37 % dans la moyenne des
économies avancées. Si la situation du Québec est sem-
blable a celle du Canada, on peut donc conclure que le
taux de détention extérieure de la dette du Québec est rela-
tivement faible.

Dans le méme ordre d’idées, selon le plus récent bud-
get du gouvernement du Québec, I'Etat québécois a réa-
lisé, durant le dernier exercice budgétaire, des emprunts
en devises étrangeres totalisant 21,9 % du total de ses
emprunts de ’année’. Ceci nous indique que, lors de
I’émission des obligations du moins, les achats de titres
de dette faits par des étrangers concernent une part rela-
tivement mince de la dette®.

Bref, comme le montre le graphique 2, méme en I’ab-
sence d’un chiffre précis, on sait que la majeure partie de
la dette brute du Québec nous engage envers des préteurs
québécois et canadiens. Supposons avec 'IEDM que ce qui
est d{i a des résidents du Québec et du Canada représente

a Il estcependant intéressant de noter que, depuis 2012-2013, I’en-
semble de la dette du Québec est présenté en dollars canadiens
dans les documents budgétaires. C’est-a-dire que méme si des
emprunts sont faits en devises étrangeres, le gouvernement achete
des contrats d’échange de taux d’intérét qui le protege de la fluc-
tuation des devises. Ministére des Finances du Québec, Budget
2016-2017 — Plan économique, Québec, 2016, p. E.27.
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73 % du montant total. La part de la dette due a des inves-
tisseurs étrangers est, par conséquent, restreinte.

Une fois apaisées les craintes quant a une dette qui
serait détenue en majorité par des investisseurs étrangers,
lesquels s’en serviraient pour menacer ’avenir du Québec,
on peut réfléchir aux effets positifs et négatifs d’une
détention majoritairement nationale de ’endettement
public. La création de la Caisse de dépét et placement du
Québec avait, entre autres, pour objectif de libérer le gou-
vernement de sa dépendance aux banques cana-
diennes-anglaises et américaines quand venait le temps
d’emprunter. S’il est évident qu’il est plus facile pour le
gouvernement de négocier avec des créanciers comme la
Caisse de dépdt pour parvenir a une entente, il faut aussi
reconnaitre que la détention nationale peut avoir des effets
adverses sur I’économie. En effet, dans une situation de
non-remboursement de dette ou de diminution des paie-
ments d’intéréts, ce sont des préteurs nationaux qui en
subiraient les conséquences. Ainsi, contrairement 3 une
situation ou ce sont des préteurs internationaux qui subi-
raient les effets d’un défaut de paiement, I’économie qué-
bécoise en vient a internaliser une partie du risque’s. Donc,
la détention nationale n’est pas la solution a tous les pro-
blémes touchant la dette; elle permet toutefois que les
intéréts versés soient utilisés au Québec et qu’éventuelle-
ment, en cas de probléme, il y ait plus de marge de
manceuvre pour la négociation.
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COMMENT SE COMPARE LA DETTE DU QUEBEC
A CELLE D’AUTRES ETATS?

Nous avons vu plus haut qu’on ne peut apprécier adé-
quatement la dette d’un Etat a sa seule valeur nominale
(par exemple : 204 000 000 000 $ pour la dette brute du
Québec). Il faut la comparer a un autre indicateur, comme
le PIB, pour en évaluer Pampleur. Une fois cette compa-
raison faite, il est utile de comparer ce rapport dette/PIB
avec celui d’autres Etats. Dans cette section, nous présen-
tons d’abord la dette du Québec par rapport aux autres
provinces canadiennes. Dans un deuxiéme temps, nous
vérifierons 'affirmation fréquente selon laquelle le Qué-
bec serait beaucoup plus endetté que d’autres pays'. En
nous appuyant sur des travaux de chercheurs qui nous ont
précédés? et sur nos propres études, nous tenterons de
tracer un portrait clair de la situation de 'endettement du
Québec par rapport a celle d’autres pays du monde.

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

La dette du Québec, en proportion du PIB, est plus élevée
que celles des autres provinces canadiennes et celle du
gouvernement fédéral. C’est ce que montre le graphique
3 qui compare leurs dettes brutes. Au regard de la situa-
tion de PAlberta (7 %), le Québec (55,1 %) semble, par

Graphique 3
Dette brute en pourcentage du PIB,
provinces et gouvernement fédéral, 2013
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SOURCE  Ministere des Finances, Budget 2016-2017 — Plan économique,
Québec, 2016, p. E.16.
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exemple, faire pietre figure. Il est trompeur néanmoins
d’utiliser un cas extréme comme celui de I’Alberta pour
analyser la situation de la dette au Canada. Une analyse
globale des différences entre les dix provinces cana-
diennes révele un portrait d’ensemble hétérogene. Cer-
taines provinces (Alberta, Saskatchewan) ont des dettes
tres basses, tandis que les dettes de I’Ontario, du Québec
et du gouvernement fédéral varient entre 45 % et 55 % de
leur PIB. Pendettement des autres provinces fluctue entre
ces deux podles. L'Ontario pourrait donc se voir critiquée
pour les mémes motifs que le Québec en regard de sa
dette brute. Sile Québec a effectivement le niveau de dette
le plus élevé, il n’est pas dans une situation d’exception ou
il serait seul a avoir une dette importante contrairement a
toutes les autres provinces qui n’en auraient presque pas.
En fait, on constate plut6t un endettement provincial qui
varie beaucoup d’un territoire a Pautre.

LA DETTE DU QUEBEC PAR RAPPORT
A CELLE DES AUTRES ECONOMIES
AVANCEES

La comparaison de la dette du Québec avec celle d’autres
économies a fait couler beaucoup d’encre. En effet, le
statut politique particulier du Québec et 'importance
du débat sur la dette dans I’espace public ont pour effet
qu’on souhaite comparer son niveau d’endettement avec
celui d’autres Etats, mais comme il ne s’agit pas d’un Etat
indépendant, aucune organisation internationale ne s’en
charge. S’ensuit une série d’intervenants — ministeres,
chercheurs, journalistes — qui tentent périodiquement
de combler ce vide en essayant d’intégrer le Québec aux
comparaisons internationales.

La plus récente série de débats a ce sujet a débuté en
2010 avec une proposition de comparaison issue du minis-
tere des Finances du Québec®®, ce qui a donné I’occasion a
Louis Gill d’offrir une réplique a cette évaluation dans
divers écrits®. Ces travaux nous ont grandement inspirés

pour la rédaction de la version 2014 de la présente bro-
chure. Des chercheurs du Centre pour la productivité de
HEC* ont peu de temps apres publié un document se livrant
aux mémes comparaisons. Tous ces échanges ont eu lieu
a partir d’'une comparaison internationale réalisée annuel-
lement par I'Organisation de coopération et de développe-
ment économique (OCDE). Or, en mai 2015, un chroniqueur
de La Presse*> a souligné que ’ensemble des intervenants —
ministere des Finances inclus — avait fait une erreur tech-
nique qui faussait la comparaison®.

Sinous avons réagi pour notre part sur notre blogue
en tentant de corriger cette erreur, cet important déve-
loppement n’a pas, 4 notre connaissance, provoqué
d’autres publications.

Puisque les données récentes nécessaires pour effec-
tuer une comparaison basée sur les calculs de POCDE ne
sont pas aisément disponibles®, nous avons choisi d’uti-
liser les données du Fonds monétaire international (FMI)
qui autorisent des comparaisons plus actuelles°.

a  Lensemble des intervenants utilisaient la dette en valeur nominale
tandis que ’OCDE utilise la valeur marchande des dettes dans sa
comparaison. La valeur marchande signifie la valeur a laquelle la
dette peut se transiger sur les marchés financiers. La valeur nomi-
nale est la valeur comptable de la dette, indépendamment des
fluctuations du marché. Le gouvernement n’a a rembourser que la
valeur nominale, la valeur marchande ne concernant que le préteur
qui espere faire des gains grice aux échanges de titres de dette.

b Les seules données offertes par Statistique Canada qui soient
en valeur marchande sont celles des Statistiques de finances
publiques canadiennes, qui ne sont disponibles en version défini-
tive que pour I’année 2013, soit’année des données publiées dans
la version précédente de la présente brochure.

¢ Celaa pour effet que les comparaisons internationales de cette bro-
chure ne sont pas comparables a celles de la brochure précédente,
mais elles le sont avec celles du billet de blogue précédemment cité.
Nous procéderons d’ailleurs a ces comparaisons dans la suite du
présent texte.
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Dans la premiere section de cette brochure, nous avons
présenté les différents modes de calcul de la dette utilisés
par le ministeére des Finances du Québec. Aucune de ces
meéthodes ne peut étre utilisée telle quelle pour établir une
comparaison avec les autres économies dont la dette est
évaluée par le FMI. Cette organisation utilise en effet une
autre méthode qu’il faut, a notre tour, appliquer au
Québec afin d’obtenir une comparaison viable. Voyons
quelles sontles différences entre les méthodes de calcul du
gouvernement du Québec et celles du FMI.

Comme nous I’avons vu plus haut, au Québec, lorsque
P’on calcule la dette brute, on additionne la dette directe,
le passifnetau titre des régimes de retraite et le passif net
au titre des avantages sociaux futurs pour ensuite sous-
traire du total les montants cumulés dans le Fonds des
générations. La dette brute selon la méthode du FMI ne
tient pas compte du passif net 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 comptabilité du gouvernement du Québec,
la dette brute du FMI est un croisement entre la dette brute
etla dette du secteur public. Pour parvenir a la dette brute
du FMI, on doit donc retirer de la dette brute, telle que
calculée par le ministére, le passif net dit 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 attri-
buée au Québec. On «attribue a ’endettement d’une pro-
vince I’énorme fardeau provenant de la dette du
gouvernement fédéral, une dette qui échappe entiérement
au controle du Québec et pour laquelle le Québec n’a
aucune responsabilité de payeur de derniére instance »*.
Non seulement ce transfert de dette est-il injustifiable,
mais mais nous jugeons tout aussi arbitraire de décider
quelle part de cette dette serait attribuée au Québec,
puisqu’il est évident que dans un véritable processus d’ac-
cés a'indépendance cette question serait négociée sur la

base d’un rapport de force. Par contre, comme le gouver-
nement du Québec n’a pas le contrdle sur la totalité des
revenus fiscaux produits par sa population (donc sur les
moyens de rembourser sa dette) contrairement aux autres
pays dont le FMI mesure la dette, cela rend la comparai-
son difficile. Nous avons donc produit une donnée attri-
buant au Québec une part de la dette fédérale. Nous
présentons donc deux chiffres, avec et sans cette part de
la dette fédérale; ils balisent une marge dans laquelle
situer I’endettement du Québec. En prenant comme
repere le poids du PIB du Québec dans I’économie

Tableau 3
Calcul de la dette brute du Québec selon le calcul du
FMI, au 31 mars 2015

Proportion

En G$ du PIB
Dette brute 204 53,5%
Passif net au titre des régimes de retraite -28,2 -7,4%
Autres éléments de passif 23,2 6,1%
Dettes des municipalités 23,3 6,1%
Dettes des réseaux de I’éducation, de la
santé et des services sociaux contractées
en leur propre nom 1,6 0,4%
Total des engagements bruts du Québec
seulement 224 58,8%
Part de la dette du gouvernement fédéral 172,6 45,3%
Total de la dette brute du Québec incluant
la part de la dette du gouvernement
fédéral 396,5 104,1%

SOURCE Ministére des Finances, Comptes publics, 2016, p.89;
Ministere des Finances, Budget 2016-2017 — Plan économique, Québec,
2016, p. E.15; Statistique Canada, Produit intérieur brut en termes de dépens-
es, par provinces et tertitoires, http:|/www.statcan.gc.caftables-tableaux/sum-
som/loz/csto1fecon1s-fra.htm; Ministére des Finances du Canada, Tab-
leaux de référence financiers — 2016, Tableau 15 ; calculs des auteurs.
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canadienne, la part de la dette du gouvernement fédéral
attribuable au Québec est de 172,6 GS$. Le total des enga-
gements bruts du Québec atteint alors 396,5 G$, soit
104,1 % de son PIB>. Le choix de présenter les deux don-
nées — la dette du Québec avec ou sans cette part de la
dette fédérale —nous semble aussi particulierement éclai-
rantau moment de comparer les responsabilités d’endet-
tement des deux ordres de gouvernement et leur évolution
dans le temps.

Le tableau 3 présente ’ensemble des éléments néces-
saires pour arriver a la dette brute du Québec telle que
calculée par le FMIL.

Une fois la dette brute calculée pour le Québec selon
la méthode du FMI, il est possible de comparer la situa-
tion québécoise a celle d’autres Etats. Le graphique 5 pré-
sente ensemble des économies développées selon leur
niveau d’endettement, le pays le plus endetté occupant la
premieére position et le pays le moins endetté, la dernieére.
Le Québec se trouve dans une situation tout a fait confor-
table face aux autres économies avancées. En 2015, le
Québec occupe la 22¢ position et on le classe dans la caté-
gorie des Etats ayant une faible dette’. Méme lorsqu’on
lui attribue une part de la dette fédérale, il se retrouve en
9° position, soit dans la catégorie des hautes moyennes.
Si on fait le méme calcul pour Pannée 2013, le Québec
était alors en 21° position (il avait alors un niveau d’en-
dettement légérement supérieur a celui de la Finlande),

a  Ces catégories d’endettement ont été établies par les auteurs de
cette note afin de brosser un portrait plus intéressant et adapté
qu’un simple classement qui, devant des situations si diverses
et des différences parfois imposantes et parfois minimes, tend
a offrir une vision erronée de I’évolution des niveaux d’endette-
ment. Ces catégories refletent la distribution des niveaux d’en-
dettement, un changement de catégorie advenant lorsqu’une
différence importante est observée entre deux groupes de pays.
Bien sfir, leur attribution est sujette a débat et a discussion, mais
elles nous paraissent analytiquement plus riches qu’un simple
classement.

dans la méme catégorie des dettes faibles. En ajoutant la
part de la dette fédérale, le Québec arrivait alors en 11
position dans la catégorie des moyennes basses. Il pré-
sentait alors un niveau d’endettement plus bas que ceux
de PEspagne et de I'Irlande. Il est intéressant de constater
que, sans la part du fédéral, le Québec améliore modes-
tement sa situation entre 2013 et 2015, mais qu’en tenant
compte de ’endettement fédéral, il passe de la moyenne
basse a la moyenne haute, se trouvant relativement plus
endetté aujourd’hui qu’il y a deux ans.

Que ce soit en utilisant la méthode de calcul de la dette
du FMI ou celle retenue par le ministére des Finances du
Québec, la dette brute ne révele qu’une partie de la situa-
tion. En effet, ce concept ne prend pas en compte les actifs
financiers de I’Etat. Pour poursuivre I’analyse, nous uti-
liserons donc le calcul de la dette nette selon la méthode du
FML. De facon similaire a la méthode du ministere des
Finances, le FMI obtient la dette nette en soustrayant tous
les actifs financiers du gouvernement de sa dette brute.
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, le gouvernement du
Québec avait omis, en 2010, de comptabiliser ’'un de ses
actifs (le FARR).? Or, méme si on ne tient pas compte du
passif des régimes de retraite, les actifs du FARR existent
bel et bien ; on ne peut éviter d’en tenir compte si on veut
évaluer le niveau d’endettement du Québec. Cette omis-
sion avait donné l'impression, a 1’époque, que les

b Gill, Louis, op. cit., février 2010. L'omission est d’autant plus sur-
prenante que le FMI tient compte des actifs du RPC et du RRQ
dans son calcul de la dette nette du Canada, comme on le signale
dans Ministére des Finances du Canada, Rapport financier annuel du
gouvernement du Canada, Ottawa, p. 6, repéré a: https://www.fin.
gc.calafr-rfajoo16/afr-rfa-2015-2016-fra.pdf .
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Graphique 4
Dette brute selon le FMI, économies avancées et Québec, 2015
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Tableau 4
Calcul de la dette nette du Québec selon la méthode
du FMI, au 31 mars 2015

Proportion
En G$ du PIB
Dette brute du Québec (sans la part
de la dette fédérale) 223906 58,8 %
Actifs financiers bruts du gouver-
nement du Québec -62 245 -16,3 %
Actifs du RRQ -51967 -13,6 %
Actifs du FARR -56 928 -14,9%
Dette nette du Québec (sans la part
de la dette fédérale) 52766 13,9%
Part de la dette fédérale 172626 45,3 %
Part des actifs financiers du fédéral® -64 574 -16,9 %
Dette nette (incluant le fédéral) 160818 42,2 %

SOURCES Ministere des Finances, Comptes publics 2015-2016, 2016,
p-89, 130; Ministere des Finances, Comptes publics 2014-2015, 2015,
p.192; Ministére des Finances, Budget 2016-2017 — Plan économique,
Québec, 2016, p. E.15; Statistique Canada, Produit intérieur brut en termes
de dépenses, par provinces et territoires, http:/[www.statcan.gc.cajtables-tab-
leaux/sum-som(lo2[csto1/econ15-fra.htm ; Ministére des Finances du Can-
ada, Tableaux de référence financiers — 2016, Tableau 15 ; calculs des
auteurs.

engagements nets du gouvernement québécois étaient
plus élevés de 36 G$ que ce qu’ils n’étaient réellement,
soit ’équivalent de 11,9 % du PIB. Pour notre part, nous
tiendrons compte de cet actif dans le calcul des engage-
ments nets.

gouvernement fédéral, il passe au 14° rang et rejoint les
pays a endettement inférieur a la moyenne, comme I’Al-
lemagne et 'Islande. En fait, le Québec se situe en 2015
bien en deca des moyennes d’endettement net qui, elles,
affichent des taux d’endettement avoisinant les 70 %.
Grice a ses importants actifs financiers, le Québec jouit
d’une situation d’endettement tout a fait avantageuse.

En 2013, le Québec figurait au 20° rang des pays classés
selon leur dette nette, étant alors légérement plus endetté
que ’Australie. En tenant compte de la part due au gou-
vernement fédéral, il se situait au 15° rang, étant alors un
peu moins endetté que la Lituanie et dans la catégorie des
pays ayant de faibles dettes. Encore ici, il semble que le
Québec est relativement moins endetté qu’en 2013, mais
que la part de la dette fédérale donne 'impression qu’il
Pest davantage.

La dette du Québec n’a pas beaucoup évolué entre 2013
et2015. Son seul changement de catégorie d’endettement
est celui de la dette brute lorsqu’on tient compte de la part
de dette fédérale, le Québec passant des dettes moyennes
basses aux dettes moyennes hausses. La légére évolution
des données entre 2013 et 2015 nous montre également,

PIEGE

Croire que le Québec est
parmi les Etats les plus en-
dettés du monde

Le taux d’endettement du Québec, en particulier quand on
tient compte de ses actifs financiers, est loin d’étre problé-
matique. On ne peut en aucun cas le comparer a celui des
pays surendettés comme le Japon, la Gréce ou le Portugal.

Lorsque nous soumettons la dette nette du Québec cal-
culée selon la méthode du FMI 4 une analyse comparative
avec les autres économies développées, comme le fait le
graphique 6, le Québec se positionne au 21° rang sur les
27 pays analysés, soit dans la catégorie des dettes tres
faibles. Quand on ajoute la part des dettes et des actifs du
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Graphique 5
Dette nette selon le FMI, économies avancées?® et Québec, 2015
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par I'IRIS.

a Ilestanoter que pour une dizaine de pays (dont la Grece, la Slovénie, Hong Kong...), le FMI ne produit pas de données sur la dette nette, d’ou
le fait que le nombre de pays recensés dans ce graphique est moins grand que celui recensé pour la dette brute.
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tant pour la dette brute que pour la dette nette, que la part
de la dette fédérale potentiellement attribuable au Québec
semble avoir cru plus rapidement que celle des autres
pays. Par contre, observé sans la part d’endettement
fédéral, le Québec se trouve en meilleure posture
aujourd’hui qu’en 2013. Le tableau 5 présente la crois-
sance des différents éléments composant les dettes brutes
et nettes telles que calculées selon la méthode du FML.

Le tableau 5 illustre que ce sont, en effet, les créances
liés au fédéral qui présentent les plus forts pourcentages
d’augmentation relative. Nous voyons ici une autre raison
pour laquelle I'inclusion des données fédérales est problé-
matique. Le gouvernement fédéral peut faire des choix d’en-
dettement en regard de sa propre situation économique,
notamment concernant la croissance de son PIB. Ces choix
ont d’importantes influences sur la situation économique
du Québec, mais ne sont pas faits a partir ou en fonction du
Québec. Une fois transférés artificiellement a I’endettement
du Québec et a son PIB, ’endettement causé par ces choix
politiques a des effets d’une ampleur bien différente que
pour le fédéral. Bref, non seulement ’endettement du gou-
vernement fédéral ne dépend pas gouvernement québécois,
mais il est en plus réalisé sans tenir compte de la situation
économique du Québec sur laquelle on le plaque par la suite.

Auregard de I’analyse comparative, le Québec possede
en effet une dette plus importante que celle des autres
provinces canadiennes. Par contre, affirmer que la situa-
tion est alarmante et que le Québec s’appréte a rejoindre
des pays comme la Grece ou le Portugal? par son niveau
d’endettement releve de la fabulation. En effet, si le
Québec est une province plus endettée que les autres, le
Canada, lui, se situe parmi les pays les moins endettés au
monde (et c’est le moins endetté des pays du G7). Donc,
si ’on applique au Québec une analyse comparative en
vertu de la méthode du FMI, on s’apercoit qu’il est en
bonne position face aux autres économies développées,
méme quand on lui attribue une part de la dette fédérale.
De plus, les actifs financiers du Québec lui permettent de
se distinguer par une dette nette tres basse.

Tableau 5

Croissance des éléments composant la dette brute et
la dette nette du Québec telles que calculées selon la

méthode du FMI, 2013-2015

Calcul de la dette brute

Dette directe provinciale +6 %
Passif net des régimes de retraite -1%
Autres éléments de passifs +22 %
Dettes municipalités +7 %
Dettes réseaux de I’éducation et de la santé +2 %
Dette brute du Québec sans la part du gouvernement fédéral +9 %
Part de la dette fédérale +29 %
Dette brute du Québec incluant la part du gouvernement fédéral +17 %
Calcul de la dette nette

Dette brute du Québec sans la part du gouvernement fédéral +9 %
Actifs financiers bruts du provincial +21 %
Actifs du RRQ +13 %
Actifs du FARR +18 %
Dette nette du Québec sans la part du gouvernement fédéral -12%
Part de la dette fédérale +29 %
Part des actifs financiers du fédéral (selon poids du PIB) -5%
Dette nette du Québec incluant la part du gouvernement fédéral +28 %

SOURCES Ministere des Finances, Comptes publics 2015-2016, 2016, p.89, 130;
Ministere des Finances, Comptes publics 2014-2015, 2015, p.192 ; Ministere des
Finances, Budget 2016-2017 —Plan économique, Québec, 2016, p. E.15 ; Statistique
Canada, Produit intérieur brut en termes de dépenses, par provinces et territoires, http:||
www.statcan.gc.caftables-tableaux/sum-som/lo2[csto1/econ1s-fra.htm ; Ministere des
Finances du Canada, Tableaux de référence financiers — 2016, Tableau 15 ; cal-

culs des auteurs.
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Les intéréts sur notre dette prennent-ils trop de place
dans le budget du Québec?

La conséquence directe d’emprunter de I’argent, c’est
qu’on doit payer des intéréts sur les sommes empruntées.
1l est donc légitime de vérifier a quel point les intéréts
que le gouvernement du Québec verse a ses créanciers
peuvent ’empécher de réaliser ses différentes missions.
En 2015, ces intéréts représentaient 10,1 G$, soit 10,1 %
des revenus consolidés du gouvernement québécois. 11
appartient a chacun de juger cette somme trop élevée
ou trop faible, mais, ici encore, on obtient des éléments
intéressants de réflexion si on compare cette donnée a
d’autres chiffres du méme ordre ailleurs dans le monde
ou a d’autres moments dans I’histoire du Québec.

Comme le Québec est la province canadienne la plus
endettée, il n’est pas surprenant de constater, comme on
peut le voir au graphique 7, que le Québec est également
'une des provinces dont les paiements d’intéréts occupent
une plus grande part des revenus.

Comme on le voit, apres Terre-Neuve, le Québec est la
province qui consacre le plus de ses revenus a payer des
intéréts sur sa dette. Il est cependant intéressant de
constater que la Nouvelle-Ecosse, le gouvernement fédé-
ral et ’Ontario ont une part de leurs revenus consacrée
aux paiements d’intéréts sur leur dette des parts de leurs
revenus comparable a celle du Québec. En fait, la diffé-
rence entre Terre-Neuve et le Québec est deux fois plus
grande que celle entre le Québec et le Nouveau-Brunswick

Graphique 6
Part des revenus du gouvernement consacrée au paie-
ment des intéréts sur la dette, Canada, 2015-2016

SOURCES Ministére des Finances du Canada, Tableaux de référence
financiers, Tableaux 18 4 27, calculs des auteurs.

qui se situe au centre de cette distribution. Rappelons
aussi que, bien qu’il soit toujours souhaitable de consa-
crer le moins possible des revenus de I’Etat au paiement
d’intéréts, le Québec paie, comme nous I’avons dit, une
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bonne part de ces intéréts a des régimes de retraite locaux
(notamment celui de ses fonctionnaires qui représente a
lui seul 27 % des intéréts payés en 2015-2016). Il ne s’agit
donc pas d’une dépense qui quitte entiérement le circuit
économique du Québec.

Il est intéressant de souligner que les paiements d’in-
téréts plus élevés au Québec ne sont peut-étre pas causés
par son seul niveau d’endettement. Dans un ouvrage
récent, Marc Vallieres montre que le Québec a, dans son
histoire, été désavantagé vis-a-vis de 'Ontario sur les mar-
chés financiers pour des causes qui ne sont pas nécessai-
rement économiques, mais relévent plutdt de questions
politiques et du statut économique du Québec. Il est donc
bon de garder a I’esprit que I’établissement des cotes de
crédits et des taux d’intérét reflete aussi des enjeux
politiques.

Si on compare le Québec aux autres économies du
monde, le paiement de nos intéréts prend-il une place
disproportionnée dans le budget de I’'Etat? Le graphique
8 présente les données de la Banque Mondiale sur la part
des dépenses gouvernementales® consacrées 2 cette fin.

Selon le calcul de la Banque mondiale, qui, contrai-
rement aux calculs du Ministere des Finances du Canada
utilisés pour les comparaisons interprovinciales, exclut
les intéréts versés aux régimes de retraite, le Québec se
trouvait en 2013 en 13° position avec 7,6 % de ses

a Contrairement aux données du graphique 7 sur les provinces
canadiennes, nous avons di finalement calculer la part du paie-
ment des intéréts dans les dépenses gouvernementales, car cer-
taines données de revenus contenaient des éléments aberrants.
Nous avons également dii reculer jusqu’en 2013 pour avoir le
maximum de pays. Certaines données du tableau 8 restent diffi-
cilement explicables (le résultat grec, par exemple), mais la plu-
part correspondent a celles fournies par Eurostat et, dans le cas du
Canada, par le ministere des Finances. Notons enfin qu’en période
de restrictions budgétaires, la comparaison avec les dépenses peut
tendre a gonfler la part des intéréts, comme les dépenses stagnent
ou diminuent.

dépenses consacrées au paiement d’intéréts, tout pres
du Canada qui s’inscrivait a 8,4 %. En comparaison, les
pays aux dépenses d’intéréts les plus importantes y
consacraient pres de 14 % de leur budget, soit presque
le double du Québec.

Une fois établies ces comparaisons dans Pespace,
voyons ce qu’il en est des différences dans le temps. Les
intéréts a payer sur notre dette accaparent-ils de plus en
plus de nos revenus ? Le graphique g regroupe ces don-
nées pour les 20 derniéres années.

Comme on le constate, le Québec voit la part de ses
revenus consacrés au paiement d’intéréts sur sa dette
décroitre depuis 20 ans — outre une légére croissance pen-
dantla récente crise financiere — passant de 16,6 % a 10 %.
On peut supposer que cette décroissance est en bonne
partie causée par la baisse des taux d’intérét. Par ailleurs,
il est intéressant de constater que la diminution la plus
marquée se produit au début des années 2000, soit avant
méme que le gouvernement ne choisisse d’adopter de
nouvelles mesures pour faire diminuer la dette en 2006.

11 est donc juste d’affirmer que le gouvernement du
Québec consacre une part relativement importante de ses
dépenses au paiement des intéréts de sa dette. Cependant,

PIEGE

Croire que nous sommes
asphyxiés par le paiement
des intéréts

Bien que le Québec consacre une part relativement impor-
tante de ses revenus au paiement de sa dette, cette part est
comparable a celle des autres provinces canadiennes et des
autres économies avancées, et elle diminue depuis 20 ans.
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Graphique 7
Part des dépenses consacrées au paiement des intéréts sur la dette publique, Economies avancées, 2013
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SOURCES Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde, Série GC.XPN.INTP.ZS ; Ministere des Finances, Budget 2016-2017 —
Renseignements additionnels, Québec, 2016, p. .6, F.14.
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Graphique 8

Part des intéréts payée sur la dette en regard des
revenus totaux du gouvernement, Québec, 1997-
2018
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SOURCE Ministere des Finances, Budget 2016-2017 — Renseignements
additionnels, Québec, 2016, p. F.6, F.14.

cette part n’est pas exceptionnelle et — les écarts étant
faibles - elle est comparable a celle de la plupart des pro-
vinces canadiennes, tout comme elle est comparable, au
niveau international, a celle du Canada et du Royaume-
Uni et bien inférieure a celle des pays qui y consacrent le
plus d’efforts. Enfin, comme nous venons de le voir, le
Québec voit la part des versements d’intéréts dans son
budget diminuer depuis vingt ans.
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La dette publique est-elle un poids gu’on transfére aux
prochaines générations?

Nombre d’intervenant-e-s dans ’espace public pré-
tendent que la dette publique sera un fardeau insoute-
nable pour les générations futures et qu’il s’agit du vil
héritage que leur légueront les générations les ayant
précédées. Cet argument a été mis de l’avant lors de la
création du Fonds des générations et est constamment
répété depuis. Pourtant, en dépit de sa grande popularité,
il ne tient pas la route.

honteuse. Cette simplification nous empéche de com-
prendre la situation réelle que vit le Québec.

Puisque la majeure partie de la dette du Québec est
probablementduea des Québécois-es et des Canadien-ne-s,
les intéréts leur sont également versés. Ces intéréts servent
surtouta nos concitoyen-ne-s pour financer leur épargne,
entre autres sous forme de régimes de retraite, mais aussi
de fonds mutuels ou d’autres placements. Le paiement

Nous avons vu plus haut que la dette publique a sur-
tout été contractée pour financer des immobilisa-
tions. Nous avons également vu que la croissance
importante du poids relatif de la dette est essentiellement
due aux tres hauts taux d’intérét de la fin des années 1970
et de la premiére moitié des années 1980. Enfin, nous
avons constaté que la dette publique est fort probable-
ment empruntée en majeure partie a des créanciers ins-
tallés au Québec et au Canada.

Lorsque la dette est présentée comme un fardeau qui
se transmet d’une génération a l’autre, on assimile cette
situation 2 celle d’une famille endettée vis-a-vis d’une
banque. Le paiement des intéréts d’une dette contractée
par des parents dépensiers viendrait alors grever lourde-
mentle budget de leurs enfants. Beaucoup de Québécois-es
accréditent ce raisonnement en ’appliquant aux finances
publiques, blimant les générations précédentes, notam-
ment les baby boomers, pour une dette présentée comme

PIEGE

Confondre la dette d’qn meé-
nage et la dette d’'un Etat

Un Etat ne fonctionne pas comme une famille. Le gouver-
nement du Québec emprunte surtout 4 sa propre popula-
tion. Présenter le service de la dette simplement comme
un fardeau est une mystification qui omet qu’une bonne
partie de ce montant circule entre I’Etat et la population.
En fait, le quart de notre dette est contr6lé par le gouver-
nement a travers les fonds de retraite de ses employé-e-s
ou la Caisse de dép6t.
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du service de la dette est donc, en bonne partie, un trans-
fert 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.
La contribution des plus jeunes d’aujourd’hui au rem-
boursement des intéréts contribue a alimenter 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 d’ini-
quité 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
seront plutot versés aux membres vivants en ce moment
dans la société.

1l ne faut cependant pas étre naif. A I'intérieur d’une
méme société, certaines personnes profitent plus que
d’autres de I’épargne et des outils financiers. En consé-
quence, ce sont elles qui bénéficient du fait que le gou-
vernement soit endetté. Cependant, cette division n’est
pas tant générationnelle que fondée sur le revenu. Comme
I'IRIS I’a montré ailleurs®, une grande partie de ’épargne
et des actifs financiers est concentrée dans les mains du
10 % le plus riche de la population du Québec et dans cer-
taines entreprises qui sont, en ce moment, en phase de
surépargne®. Cette situation est problématique et exige
des mesures correctives. Pour ce faire, I'Etat peut rééqui-
librer le tout grice a des ponctions fiscales chez les plus
riches et dans les entreprises, pour assurer une meilleure
répartition de la richesse. Par contre, il est inexact de pré-
senter la dette du gouvernement du Québec contractée
aupres d’investisseurs résidants comme un poids insou-
tenable qu’on transférerait d’'une génération vers une

autre. La situation est autrement plus complexe et
nuancée.

Quant 2 la part de la dette du Québec empruntée a
Pétranger, pour que I'idée d’une injustice d’une généra-
tion envers une autre soit plausible, il faudrait que cet
argent corresponde 2 une « mauvaise » dette, soit des
dépenses de fonctionnement excessives qui auraient béné-
ficiée exclusivement aux générations précédentes. Or,
comme nous I’avons vu plus haut, le Québec a surtout
emprunté pour réaliser des investissements, et les
infrastructures héritées de ces investissements sont aussi
transmises d’une génération a l’autre, tout comme les
revenus qu’ils génerent et les services qu’ils permettent
d’offrir. Le gouvernement fait aussi fructifier, année apres
année, plusieurs actifs financiers* qu’on oublie souvent
quand quand on allegue un différend
intergénérationnel.

§S’il faut absolument trouver un coupable a pointer du
doigt pour le niveau actuel de la dette — si raisonnable
qu’elle soit en regard du fardeau des autres économies
développées, comme nous ’avons vu — il serait plus avisé
de viser les politiques gouvernementales du début des
années 1980 soit, comme nous I’avons mentionné plus
haut, une politique monétaire restrictive et le virage néo-
libéral opéré dans la gestion des finances publiques.

Bref, le service de la dette est surtout un transfert intra-
générationnel plutot qu'un fardeau intergénérationnel.
Cela ne veut pas dire que tout est équitable a 'intérieur
d’une méme génération, loin de la. Cependant, ’analyse
qui congoit la dette comme un probleme entre les géné-
rations, par analogie boiteuse entre la situation d’un
ménage et celle d’un Etat, confond plus qu’elle n’éclaire
sur la nature de la dette publique, son fonctionnement et
ses effets.

a  Qu'on pense par exemple au FARR ou aux fonds cumulés dans le
RRQ ou dans une série d’autres fonds contrdlés par le gouverne-
ment du Québec.
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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 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 le faire.

Les Etats, contrairement aux étres humains, existent
sur de trés longues périodes. A travers le temps, ils tirent
profit de l'effet de I'inflation qui amoindrit la valeur de
leurs dettes. Depuis la fin de la Deuxiéme Guerre mon-
diale par exemple, la plupart des pays occidentaux
acquittent les intéréts de leur dette sans jamais en rem-
bourser le capital®. Pendant les périodes de forte crois-
sance du PIB, comme les Trente Glorieuses (en gros, de
1945 21975), la taille des dettes publiques a méme fondu
par rapport a celle de ’économie, méme si les gouverne-
ments ne remboursaient pas le capital de leur dette.

Méme si cela semble contre-intuitif, le mode de gestion
de la dette appliqué pendant les Trente Glorieuses com-
prenait plusieurs avantages. En émettant des obligations
pour financer leur endettement, les gouvernements
offraient a leurs citoyen.ne.s une épargne siire a taux
stable. Ainsi, ces outils sont devenus le coeur du systéme
financier contemporain ot ils servent a la fois d’étalon et

a  Le capital d’une dette est le montant total que I’on doit. Les inté-
réts d’une dette sont calculés en pourcentage de ce capital.

de refuge. C’est-a-dire que les investisseurs évaluent la
valeur des autres titres en fonction des obligations gou-
vernementales (I’étalon), mais ils vont aussi se procurer
ces obligations tres siires en temps de crise ou pour com-
penser d’autres achats plus risqués (le refuge). De plus,
en choisissant de ne pas consacrer d’argent au rembour-
sement du capital de la dette publique, les gouvernements
étaient en mesure d’offrir de meilleurs services publics,
mais aussi d’investir dans ’économie. Ces investisse-
ments avaient le double effet de satisfaire les besoins de
la population et de faire croitre le PIB. La hausse du PIB
réduit d’autant 'importance relative de la dette du
pays. Au tournant des années 1980 toutefois, les hausses
de taux d’intérét, 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 de sa croissance qualifiée d’«incontrolable »,
que certains commentateurs et certaines institutions ont
exigé que I'Etat entreprenne de rembourser activement la
dette publique. Les promoteurs de cette politique disent
craindre que les paiements sur le service de la dette ne
viennent gruger une part sans cesse grandissante des reve-
nus de I’Etat. La méthode de remboursement de la dette
choisie par le gouvernement du Québec est le Fonds des
générations, un fonds capitalisé dans lequel il dépose
depuis 2006 divers revenus, notamment les redevances
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Graphique 9
Rapport dette brute / PIB, Québec de 1997 a 2016
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SOURCE Ministeére des Finances, Budget 2016-2017 — Renseignements
additionnels, Québec, 2016, p. F.36-EF.37.

sur I’eau payées par Hydro-Québec, la taxe sur les bois-
sons alcooliques et les revenus miniers. En 2015-2016 le
gouvernement a versé 1,5 G$ dans ce fonds, ce qui I’a
porté en 2016 au chiffre de 8,5 G$.

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

Comme le souligne également I’économiste Pierre
Fortin?, avant la crise (et avant la réforme comptable de

a  On lira a ce sujet Fortin, Pierre, Dette du Queébec : rien ne justifie la

panique, Lactualité, 29 avril 2014. http://[www.lactualite.com/

opinions/chronique-de-pierre-fortin/dette-du-quebec-rien-ne-
justifie-la-panique/. Soulignons cependant qu’il s’agit d’un revi-

2008-2009 qui a contribué a une hausse artificielle®), la
dette du Québec était sous contrdle. Jusqu’en 2009, sa
taille diminuait chaque année en comparaison du PIB. La
politique de sortie de crise du gouvernement, comprenant
des déficits et des investissements en infrastructures, a
recommencé 2 faire croitre la dette. Cette croissance a
duré le temps de la reprise, puis le niveau de la dette est
redevenu stable. Selon les prévisions du gouvernement,
elle reprendrait maintenant sa diminution. Elle est pré-
sentement 3 un niveau comparable au début des années
2000. Lendettement du Québec est par conséquent encore
loin du rapport dette brute / PIB de 60 % atteint dans les
années 199o. Il est donc faux de prétendre que la dette
québécoise connait une croissance incontrélable. En fait,
elle a méme décru substantiellement durant les 15 der-
niéres années. Sa croissance récente aurait méme pu étre
moindre si le gouvernement n’avait pas fait le choix de
Paustérité qui a entrainé une stagnation économique3.
A cet égard, une politique judicieuse pour I’Etat serait
de ne pas investir dans le remboursement de sa dette,
mais de simplement en maintenir la hausse 4 un taux infé-
rieur a celui du PIB. En faisant le choix de priver les ser-
vices publics de sommes relativement importantes pour
les verser au Fonds des générations, il choisit également
de priver ’économie d’une source de stimulation, ce qui
affecte négativement le taux de croissance économique.

rement. En 2005, Pierre Fortin cosignait le Manifeste pour un Québec
lucide, véritable pamphlet catastrophiste ot on condamnait un
niveau d’endettement indécent pour le Québec et ou on annon-
cait pour bientdt la venue des huissiers. Aujourd’hui, alors que le
Québec a un taux d’endettement plus élevé qu’a I’époque et qu’on
attend toujours les avis de saisie, M. Fortin nous dit que la dette
est sous controle.

b  Cette réforme a intégré la consolidation «ligne par ligne» des
réseaux parapublics dans le calcul de la dette, ce qui a eu pour
effet d’augmenter le montant de ’endettement du gouvernement
du Québec. Cette seule réforme a faitaugmenter d’un coup la dette
brute du gouvernement de 5 G$.
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1l le fait d’autant plus qu’a cause des versements obliga-
toires qu’il s’impose a ce fonds, il crée des déficits publics
artificiels qu’il s’ingénie ensuite a rembourser par des

compressions de services publics.

Certains affirment en revanche qu’en mettant des
fonds de coté, le gouvernement pourra en bénéficier a
long terme puisque la réduction de la dette finira par géné-
rer des baisses dans les paiements d’intérét. Cependant,

comme le souligne Louis Gill :
On constate que ce colit est considérablement plus
élevé que I’économie qui en résulte. Supposons qu’on
veuille réduire d’un milliard de dollars par année la
dette du Québec. Le cofit annuel de cette réduction
est d’un milliard, alors que I’économie d’intéréts
a un taux de 5% est 50 millions la premiere année,
100 millions la deuxiéme, 150 la troisiéme, etc. 1l
faut attendre 20 ans avant que ’économie annuelle
rejoigne le colt annuel d’un milliard, et encore
20 autres années pour que I’économie cumulative
rejoigne le cofit cumulatif de 40 milliards. Apres
20 années, nous aurons dépensé 20 milliards pour

PIEGE

Croire que la dette
publigue augmente de fa-
con incontrdlable

Durant les 15 dernieres années, le fardeau de la dette par

rapportau PIB a généralement diminué de facon réguliere.

Ce n’est qu’a la suite de la crise financiére qu’il est entré

dans une phase de croissance, phase qui a pris fin en 2014.

Le taux d’endettement n’est jamais retourné au niveau

qu’il avait atteint a la fin des années 1ggo.

en économiser 10. Et apres 40 années, nous aurons
dépensé 40 milliards pour en économiser 403"

En d’autres mots, a un taux d’intérét de 5 %, taux en
dessous duquel le Québec emprunte depuis plus de quinze
ans, et en supposant que les économies d’intéréts sont
remises dans le fonds consolidé du gouvernement, il fau-
dra 40 ans avant que le Fonds des générations nous ait
permis d’économiser autant que nous y aurons versé.* Il
faudra quarante ans pour que nous nous retrouvions dans
la méme situation qu’aujourd’hui : nous aurons alors éco-
nomisé autant que nous aurons dépensé.

11 faut ajouter que 'exemple que donne Louis Gill sup-
pose décaissement du Fonds des générations chaque année
pour payer la dette. En ce moment, ce n’est pas la stratégie
du gouvernement. Le gouvernement opte plutot pour accu-
muler de Pargent dans un fonds pour profiter de taux de
rendement plus avantageux que les taux d’intérét a verser
sur sa dette. Or, cette stratégie peut fonctionner, tout comme
elle peut échouer. C’esten quelque sorte un pari que le gou-
vernement fait sur les rendements financiers qu’il compte
obtenir. Si, la plupart du temps, le Fonds des générations a
obtenu des rendements plus élevés que les taux d’intérét
que le gouvernement paie sur ses emprunts, ce ne fut pas
toujours le cas. En 2009, a cause de la crise financiére, le
Fonds des générations a perdu 326 M$ (22,4 % de savaleur),
etil a fallu attendre jusqu’en 2012 pour que les revenus d’in-
téréts compensent les pertes de cette année-1a32. Ainsi, il est
bien possible que, méme apres 40 ans, le gouvernement se
trouve 2 avoir dépensé plus qu’il n’aura économisé, advenant
une autre crise financiére ou tout simplement une correction
des marchés, possibilité que plusieurs économistes consi-
deérent comme envisageable dans les prochaines années®

a  On pourrait, bien siir, émettre d’autres hypothéses, comme d’uti-
liser les économies d’intérét au remboursement de la dette, ce qui
changerait les résultats, mais qui demanderait néanmoins de lon-
gues années avant de parvenir a un résultat.

b  Par exemple : «le marché boursier est en hausse depuis plus de
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Le fait que le Fonds des générations ne soit pas utilisé
pour rembourser directement la dette montre d’ailleurs
une des plus profondes contradictions de cette stratégie
de réduction de I’endettement public. Comme nous
lavons vu plus haut, la part des revenus que le Québec
consacre au paiement des intéréts sur sa dette est rela-
tivement élevée. Si le gouvernement souhaitait, comme
il le prétend, offrir un peu d’air aux finances publiques,
il rembourserait immédiatement la dette contractée, ce
qui aurait pour conséquence de réduire (bien que fort
modestement, comme le souligne Louis Gill) les taux
d’intéréts payés. En choisissant de plutdt conserver cet
argent dans un fonds, le gouvernement n’a aucun effet
immeédiat positif sur les finances publiques, il n’agit que
sur des indicateurs qui permettent de faire, certes, des
déclarations publiques, mais qui ne réduisent pas —
méme un peu — les contre-effets de la création de ce
fonds sur les finances publiques.

Cela dit, il est aussi nécessaire de considérer I’effet de
ce fonds sur I’évolution de la dette. Est-ce grice a lui que
nous pourrons inverser la croissance du rapport dette |
PIB? Le graphique g illustre les prévisions du gouverne-
ment au regard de la réduction de la dette du Québec. On
constate que le Fonds des générations n’est guere déter-
minant dans ce long processus.

6 ans et, au cours de cette période, le marché américain a généré
plus de 200 % de rendement et le marché canadien plus de 100 %.
1l est douteux que la bourse puisse continuer sur cette lancée. Non
seulement la moyenne historique des cycles haussiers est-elle de
lordre de 4 années et demie, mais, selon le prix Nobel d’écono-
mie Robert Shiller, le rapport cours/bénéfices a Wall Street s’éleve
maintenanta 27, soit un niveau jamais atteint sauf en 1929. Plus le
temps passe, plus ’'amorce d’un cycle baissier devient probable. Il
est a souhaiter que le recul des cours ne soit pas aussi important
qu’en 2008 et 2009, car la valeur du Fonds des générations s’en
ressentirait lourdement de méme que ses rendements. » Cloutier,
Jean-Claude, «Questions de fonds», Libres échanges : le blogue des

économistes québécois, 28 avril 2015, http://blogue.economistesque-
becois.com/2015/04/28/questions-de-fonds/

Graphique 10
Evolution du rapport de la dette nette face au PIB
avec et sans le Fonds des générations, 2009-2021

50

45

0

35

Sans le Fonds des générations et sans impact sur le PIB

Sans le Fonds des générations, avec réinvestissement,
mais sans effet multiplicateur

. Sans le Fonds des générations avec effet multiplicateur 1,5

Avec le Fonds des générations

SOURCE Ministére des Finances, Budget 2016-2017 — Renseignements
additionnels, Québec, 2016, p. F.36-F.37; Ministere des Finances, Budget
2016-2017 — Plan économique, Québec, 2016, p. E.4, E.11; calcul des au-
teurs.

En observant les courbes du graphique 9, on comprend
que ce ne sont pas les investissements dans le Fonds des
générations qui déterminent la tendance a la hausse ou a
la baisse du taux d’endettement, mais bien les deux autres
facteurs en cause : la croissance du PIB et I’évolution des
soldes budgétaires. Ce n’est pas une surprise, car les
chiffres en cause se comptent en centaines de milliards,
tandis que le Fonds des générations ne représente en 2016
que 8,5 G$. Bref, méme sans existence du Fonds des
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générations, la dette aurait commencé a décroitre des
I’exercice 2012-2013.

Néanmoins, les tenants du Fonds des générations pour-
raient défendre son utilité en arguant qu’il réduit en bout
de piste le niveau d’endettement. Or, comme le montrent
les diftérents scénarios étudiés au graphique g, il n’est pas
du tout certain qu’il le fasse de fagcon décisive. Dans tous
les cas étudiés, le niveau d’endettement de 2015-2016 (les
derniéres données qui ne soient pas prévisionnelles)
change a peine, que le Fonds des générations existe ou non.

Voyons ce qu’il en est pour ’année 2020-2021, 13 ou
les écarts sont les plus grands. Si on suppose que
largent du Fonds des générations disparait tout sim-
plement au lieu d’étre investi dans le remboursement
de la dette (la courbe nommée « Sans le Fonds des géné-
rations et sans impact sur le PIB »), alors, en 2021, le
rapport entre la dette nette et le PIB sera de 47,2 % au
lieu d’étre 2 42 %. Cette différence de 5,2 % est bien
improbable, car I’argent non investi dans le Fonds des
générations ne disparaitra pas et sera utilisé par le gou-
vernement qui la versera en contrats ou en salaires ou
qui choisira de ne pas la percevoir en imp0ts, mais peu
importe le choix du gouvernement, le PIB augmentera.
Si on ne fait que transposer la somme du Fonds des
générations vers le PIB (la courbe : « Sans le Fonds des
générations, avec réinvestissements, mais sans effet
multiplicateur »), on voit que le rapport dette nette | PIB
atteindra 44,9 % en 2021, réduisant la différence 2
2,9 %. On pourrait cependant soutenir que les investis-
sements du gouvernement ont un effet plus important
dans I’économie que si ces sommes étaient restées dans
le fonds, ce qu’on nomme effet multiplicateur et qui
est représenté par la derniére courbe. En supposant un
effet multiplicateur a 1,533, on ramene le rapport dette
nette | PIB de 2021 4 43,8 %, soit a une différence de
1,8 % avec la prévision gouvernement 2 cette date —
autant dire une différence pour une prévision si loin-
taine. En prenant I’argent du Fonds des générations et
en l'utilisant pour financer des programmes sociaux,

on pourrait donc parvenir a un niveau d’endettement
similaire tout en bénéficiant de meilleurs services (ou
en cessant de couper dans ceux qui existent déja).

1l est intéressant de noter, par ailleurs, un élément trou-
blant quant au Fonds des générations : 'opacité de sa ges-
tion. En effet, il a été exclu de plusieurs mécanismes de
reddition de comptes des fonds spéciaux, notamment
Pobligation de « présente[r] distinctement les prévisions
[...] des revenus du fonds ; les sommes empruntées ou
avancées [...] les dépenses du fonds ; les investissements
du fonds; le surplus ou le déficit cumulé du fonds » 3+ Le
gouvernement ne serait donc pas tenu en loi de présenter
les différents détails relatifs a la gestion de ce fonds. Le
Fonds des générations est également exclu de l’article?
qui mentionne que c’est au « gouvernement [de] déter-
mine[r] la nature des activités ou des biens financés par
un fonds spécial ou la nature des cofits qui peuvent étre
portés a son crédit; le Conseil du trésor en détermine les
modalités de gestion»3. Or, si le gouvernement et le
Conseil du trésor ne sont pas tenus de déterminer la
nature des activités du Fonds des générations et sa ges-
tion, a qui cette responsabilité revient-elle au bout du
compte? Il est bien connu que c’est la Caisse de dépét qui
en fait la gestion quotidienne, mais qui en prend la res-
ponsabilité si ce n’est pas le gouvernement? Bref, on peut
soulever la question : pourquoi soustrait-on ce fonds aux
mécanismes de reddition de comptes pourtant exigés
pour tous les autres fonds spéciaux?

Enfin, ’obsession du remboursement de la dette est
souvent justifié par la crainte d’une réduction de la cote
de crédit de I'Etat québécois par des agences de notation.
Une telle décote ameénerait une hausse des taux d’intérét
sur les prochains emprunts. Ainsi, les médias font grand

a  Ces modifications ont été adoptées le 13 juin 2011 dans la loi bud-
gétaire de 2011, soit la Loi concernant principalement la mise en ceuvre de
certaines dispositions du discours sur le budget du 17 mars 2011 et I'édiction
de la Loi instituant le Fonds du Plan Nord.
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cas des annonces de «mise sous surveillance» des
agences de notation, 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. Dans les faits, I’avis des agences
de notation a propos du Québec est plutét stable depuis
quinze ans. En effet, les agences Fitch et Standard &
Poor’s attribuaient au Québec en 2000 la méme cote de
crédit qu’aujourd’hui. Alors que le taux de dette brute
par rapport au PIB était supérieur a celui d’aujourd’hui.
Sur toute cette période, leur avis est demeuré inchangé.
Pour sa part, une autre agence, Moody’s, a augment¢ la
cote de crédit du Québec en 2001 et I’a fait grimper a
nouveau en 2006. Bref, la relative stabilité de la cote de
crédit accordée au Québec par les agences de notation
ne justifie pas I’alarmisme de certains.

1l est aussi bon de rappeler qu’une décote de la part
des agences de notation, bien qu’elle ne soit pas souhai-
table, n’affecte 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 advenait, il faudrait au moins dix ans
avant qu’une hausse de taux d’intérét n’affecte I’en-
semble de la dette. Il ne s’agirait donc pas d’une hausse
brutale du service de la dette, et le gouvernement aurait
le temps de réagir face a une telle situation qui, répé-
tons-le, n’est pas souhaitable, mais dont il faut saisir avec
justesse les conséquences. De la méme facon, une éven-
tuelle augmentation de la cote du Québec par une agence
de notation, comme le laissait entendre I’agence Standard
and Poor’s en juin 20163%, annonce certes une possible
baisse des taux d’intérét que le gouvernement paie sur
ses emprunts, mais celle-ci aura a court terme des effets
positifs tres limités.

Bref, si les taux d’intérét se maintiennent autour de 5 %,
il faudra attendre 40 ans avant que les économies réalisées
grice au Fonds des générations équivaillent aux sommes
qu’on y aura investies. Ajoutons que ce fonds n’est pas le
facteur déterminant dans I’évolution du rapport dette/PIB

etil devient apparent que le choix actuel d’y engouftrer des
milliards est une fort mauvaise orientation de politique
publique. Les 23 G$ que I’Etat québécois souhaite investir
dans ce fonds entre 20006 et 2021 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 économies avancees.

En outre, la dette québécoise est détenue en grande par-
tie par des Québécois-es et des Canadien-ne-s, et le quart
en est controlé par le gouvernement du Québec lui-méme.
Les paiements d’intéréts constituent par conséquent
davantage un transfert de fonds qui circule entre I'Etat et
les citoyen-nes que des sommes d’argent que nous arra-
cheraient des étrangers a cause d’un passé dépensier et
irresponsable. Cela ne veut pas dire que la répartition de
I’épargne soit équitable, ni méme que ces détenteurs natio-
naux ne peuvent pas faire pression sur le gouvernement
du Québec. Cependant, cela relativise la crainte d’inves-
tisseurs internationaux imposant des termes odieux
comme ceux qu’ont pu connaitre la Grece ou ’Argentine,
des pays ayant, par ailleurs, atteint des niveaux d’endette-
ment bien 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, la poli-
tique monétaire restrictive et les choix économiques néo-
libéraux du milieu des années 1980 plut6t que par des
dépenses excessives de I’Etat. De plus, le reste de ’endet-
tement du Québec vient d’investissements dans des
infrastructures et non d’une accumulation de déficits. En
d’autres termes, pres des deux tiers de la dette directe du
Québec équivaut a de la «bonne dette ».

Enfin, la stratégie du gouvernement qui cherche a rem-
bourser la dette par ’accumulation d’argent dans le Fonds
des générations n’est pas efficace et elle est méme proba-
blement nuisible. Il serait préférable 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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Notes de fin de document

Les rapports dettes/PIB peuvent différer légérement des
chiffres présentés plus haut, car nous utilisons le PIB du Québec
confirmé par Statistique Canada qui est légerement plus élevé que
celui utilisé par le ministére des Finances dans son plus récent
budget.

Ces autres éléments comportent du crédit a court terme,

notamment des comptes a payer.
Ces actifs ne comprennent pas les actifs financiers du Régime de
pensions du Canada, contrairement a ce qu’exigerait le calcul fait
par le FMI. Comme le Québec s’est retiré de ce programme, donc
nous avons préféré ne pas en tenir compte, mais ce point pourrait
aussi faire débat et montre encore la difficulté d’attribuer une part
de dette du gouvernement fédéral a celui du Québec.

(Endnotes)

1

Fortier, Francis et Simon Tremblay-Pepin, Etat de la dette du
Québec 2014, Montréal : Institut de recherche et d’informations
socioéconomiques, décembre 2014, 34 p.

Gignac, Renaud, Mesurer le progres social : vers des alternatives au PIB,
Montréal, IRIS, 2011.

Mimoto, H. et P. Cross, «La croissance de la dette fédérale », Lob-
servateur économique canadien, Ottawa, juin 1991, p. 3.1-3.18.

Gill, Louis, Lheure juste sur la dette du Québec, Montréal, 2010, p.
20-21 http://classiques.uqac.ca/contemporains/gill_louis/

heure_juste_dette_du_Qc/heure_juste_dette_du_Qc.html .

5
6

10

11

12

13

14

15

Ibid., p. 20.

Desbiens, Josué et Raphaél Langevin, Quelles sont les causes de I'endet-
tement public au Québec?, Montréal : IRIS, juin 2016, 93 p.

Ibid., p. 3.

Ibid., p. 43-50.

Ibid., p. 51-67.

Caisse de dépot et placement, Renseignements additionnels au rapport
annuel 2015, Québec, février 2016, p. 48.

Voir http://www.iedm.org/fr/57-compteur-de-la-dette-quebe-
coise [consulté le 25 novembre 2016].

Ministere des Finances du Canada, Rapport sur la gestion de la dette
2014-2015 — partie 1, https://www.fin.gc.ca/dtman/2014-2015/
dmr-rgdisor-fra.asp [consulté le 25 novembre 2016].

Ministere des Finances, Plan économique 2016-2017, Québec, 2016,
p-E.29.

Valliéres, Marc, Le Québec emprunte : Syndicats financiers et finances gou-
vernementales, 1867-1987, Québec : Septentrion, 2015, p. 317.
Langevin, Raphaél, 2016, «A qui appartient la dette?», dans
ATTAC Québec, La dette du Québec : vérités et mensonges, Montréal : M

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

Editeur, p.81-92.

Ministere des Finances du Québec, La dette du gouvernement
du Québec, mars 2010. Institut économique de Montréal, Le poids
de la dette est—ll préoccupant?, mars 2011, h:_m.LMm_dm,mgl
fr -le- -la- -il-pr
Deslauriers, Jonathan, Robert Gagne et )onaﬂlan Paré, Lever Ie
voile sur la dette du gouvernement du Québec, Centre sur la pro-
ductivité et la prospérité, HEC Montréal, mars 2015.

Notamment, Gill, Louis, «Mauvaise dette» et méthode de
I'OCDE. Les biais et omissions de Finance Québec, février 2010, http://
classiques.uqac.ca/contemporains/gill_louis/mauvaise_dette_
methode_ OCDE/mauvaise_dette.html

Ministere des Finances du Québec, La dette du gouvernement
du Québec, mars 2010.

Entre autres : Gill, Louis, Lheure juste sur la dette du Québec, op. cit.
et Gill, Louis, « Mauvaise dette» et la méthode de la méthode de
I’OCDE, op. cit.

Fortier, Francis et Simon Tremblay-Pepin, Etat de la dette
du Québec 2014, Montréal : Institut de recherche et d’informa-
tions socioéconomiques, décembre 2014, 34 p.

Deslauriers, Jonathan, Robert Gagné et Jonathan Paré,
Lever le voile sur la dette du gouvernement du Québec, Centre sur
la productivité et la prospérité, HEC Montréal, mars 2015.

Vailles, Francis, «Les chercheurs ont sous-estimé

notre dette», La Presse, 29 mai 2015, http://plus.lapresse.cal

reen 1ff46-2071- - - 1 9 -1HIn-
IWETUg.html.

Fortier, Francis et Simon Tremblay-Pepin, La dette, 'OCDE et
le FMI, Blogue de I'IRIS, Montréal, 4 juin 2015.

Gill, Louis, La dette de I'Ontario selon la méthode de 'OCDE.
Sérieuse rivale de celle du Québec, avril 2010, p. 6. http://classiques.
ugac.ca/contemporains/gill_louis/dette_ontario_selon_OCDE/
dette_ontario_selon_OCDE.html.

Ministére des Finances du Canada, Tableaux de référence
financiers — 2016, Tableau 15.

Comme le fait le ministre des Finances, Carlos Leitdo
(Radio-Canada, Leitao ne veut pas voir le Québec dans la situation du Por-
tugal, Radio-Canada, 10 mai 2014. http://ici.radio-canada.ca/
nouvelles/politique/2014/05/09/004-entrevue-carlos-leitao-que-
bec-portugal-economie.shtml).

Posca, Julia et Simon Tremblay-Pepin, A qui profite 'endettement
des ménages?, Montréal, IRIS, mars 2011, p. 5.
Pineault, Eric, Portrait de la surépargne des entreprises au Québec et au




Etat de la dette su Québec 2017 — IRIS

29

30

31
32

33

34

35

36

Canada, Montréal : Institut de recherche et d’informations socioé-
conomiques, janvier 2015, 15 p.

Ministere des Finances, Budget 2016-2017, Québec, 2016, p. E.4,
E.g.

Comme cela a été défendu ici : Pineault, Eric, Cette fois-ci est-ce diffé-
rent?, Montréal, IRIS, 2013.

Gill, Louis, Lheure juste sur la dette du Québec, Montréal, 2010, p. 23.
Baril, Héléne, « Fonds des générations : un travail de (trés) longue
haleine », La Presse, Montréal, 21 mars 2012.

Comme le fait FORTIN, Pierre. « Avant tout, la politique budgé-
taire doit soutenir la reprise », Télescope, vol. 20, no 1, 2014, p. 105-
127, www.telescope.enap.ca/Telescope/docs/Index/Vol_20_no_1/
Telv2o_no1_Fortin.pdf, p. 122, cité dans Desrochers, Francois et
Bertrand Schepper, Le secteur public et I'économie régionale au Québec,
Montréal : Institut de recherche et d’informations socioécono-
miques, juin 2015, p.17.

Loi concernant principalement la mise en ceuvre de certaines dispositions
du discours sur le budget du 17 mars 2011 et I'édiction de la Loi instituant
le Fonds du Plan Nord, article 276; Loi sur 'administration financiere,
Chapitre V, article 47.
http://www2.publicationsduquebec.gouv.qgc.ca/dynamicSearch/
telecharge.php ?type=5&file=2011C18F.PDF, article 276, page 70.
Agence QMLI, « Standard & Poor’s modifie la cote de crédit du Qué-
bec», Journal de Montréal, 17 juin 2016.







Institut de recherche
et d’informations
socioéconomiques

LInstitut de recherche et d’informations socioéconomiques (IRIS), un institut
de recherche indépendant et progressiste, a été fondé a ’automne 2000. Son
équipe de chercheur-es se positionne sur les grands enjeux socioéconomiques
de I’heure et offre ses services aux groupes communautaires et aux syndicats
pour des projets de recherche spécifiques.

INSTITUT DE RECHERCHE ET D’INFORMATIONS SOCIOECONOMIQUES
1710, rue Beaudry, bureau 3.4, Montréal (Québec) Hz2L 3E7
514.789.2409 - iris-recherche.qc.ca

Imprimé ISBN 978-2-924727-01-0
PDF ISBN 978-2-924727-00-3



