Il Institut du Québec

Croissance
economique
et austerite

’heure juste sur la situation du Québec

» -
G oo e MONTREAL

RAPPORT JUIN 2015



Président Directeur de la recherche
Raymond Bachand Robert Gagné

Directrice
Mia Homsy

Croissance économique et austérité : I'heure juste sur la situation
du Québec
Mia Homsy et Sonny Scarfone

A propos de I'Institut du Québec

Issu d’un partenariat entre Le Conference Board du Canada et HEC
Montréal, I'Institut du Québec axe ses recherches et ses études sur les
enjeux socioéconomiques auxquels le Québec fait face. Il vise a fournir
aux autorités publiques et au secteur privé les outils nécessaires pour
prendre des décisions éclairées, et ainsi contribuer a batir une société
plus dynamique, compétitive et prospere.

Un partenariat entre

T Institut du Québec @ 5™ HEC MONTREAL

Institut du Québec

3000, chemin de la Cbte-Sainte-Catherine
Montréal (Québec) H3T 2A7
institutduquebec.ca

@InstitutduQC

Pour citer le rapport : Mia Homsy et Sonny Scarfone. Croissance économique et austérité : I'heure
juste sur la situation du Québec, Ottawa, Le Conference Board du Canada, 2015.

© Institut du Québec, un partenariat entre Le Conference Board du Canada et HEC Montréal, 2014
Publié au Canada | Tous droits réservés | Entente n° 40063028 | *Constituée en société sous
le nom d’AERIC Inc.

Ce document est disponible sur demande dans un format accessible aux personnes
ayant une déficience visuelle.

Agent d’accessibilité, Le Conference Board du Canada

Tél. : 613-526-3280 ou 1-866-711-2262 Courriel : accessibility@conferenceboard.ca

MD Le Conference Board du Canada et le logo de la torche sont des marques déposées du Conference
Board, Inc. Nos prévisions et travaux de recherche reposent souvent sur de nombreuses hypothéses et
différentes sources de données. lIs présentent donc des risques et des incertitudes inhérents a ce genre de
travail et ne doivent pas étre pergus comme des sources de conseils spécifiques en matiére de placement, de
comptabilité, de droit ou de fiscalité. Les résultats et les conclusions présentés dans ce rapport ne refletent
pas nécessairement les vues des évaluateurs externes, des conseillers ou des investisseurs. Toute erreur ou
omission de faits ou d’interprétation, le cas échéant, reléve entierement de la responsabilité du Conference
Board du Canada.



© o ua

10
1
13

21
22
22
24
24
26
27
28
29
29
30
31
35
37

39

41
41

44
44

52
52

57

TABLE DES MATIERES

RESUME

Chapitre 1
Introduction

Chapitre 2

Role et intervention de I'Etat dans I'économie

L'Etat comme stabilisateur de I'économie

Les leviers d’intervention du gouvernement et I'impact sur la croissance économique
Les conditions gagnantes de l'intervention de I'Etat

Chapitre 3

Mesurer I'intervention de I'Etat et son impact sur 'économie

Méthode retenue pour mesurer I'impact de l'intervention de I'Etat sur I'économie
Mesure de l'effort budgétaire du Québec de 2003 a 2016

Chapitre 4

Economie et intervention de I'Etat : ou se situe le Québec?

Croissance et cycles économiques

Croissance économique des années 1980 a aujourd’hui

Comparaison des trois dernieres récessions au Québec

La croissance économique a long terme sera plus lente

Cycle économique et croissance a long terme : une intervention de I'Etat est-elle justifiée ?
PIB potentiel et écart de production

Ecart de production au Québec depuis la fin des années 1980

Comment le Québec s’en sort-il par rapport au reste du Canada?

PIB potentiel et écart de production : une intervention de I'Etat est-elle justifiée?
Emploi, inégalités, poids de I'Etat et endettement

Situation de 'emploi au Québec

Poids des dépenses et de la dette dans I'économie

Emploi, inégalités,,poids des dépenses et de la dette publique : une intervention
additionnelle de I'Etat est-elle justifiée?

Chapitre 5
Conclusion

Annexe A
Multiplicateurs : définition, et facteurs amplifiants et atténuants
Multiplicateur keynésien et effet d’éviction

Annexe B
Méthodologie
Deux approches méthodologiques du FMI

Annexe C
Calculs de 'ldQ pour déterminer le solde structurel du Québec
Calcul des variations du solde structurel, ou mesure de « I'effort gouvernemental »

Annexe D
Bibliographie






RESUME

Croissance
economique
et austerite

’heure juste sur la situation du Québec

Apercu

Les Etats jouent un rdle de stabilisation économique important. Limpact de cette
intervention gouvernementale sur la croissance économique dépend des leviers
choisis, de leur ampleur et de la période du cycle économique.

Apres avoir stimulé fortement 'économie entre 2007 et 2009, le gouvernement
du Québec a amorcé en 2010 une période de restrictions budgétaires qui se
poursuivra jusqu’en 2016. Entre 2003 et 2016, le gouvernement aura contribué
a stimuler directement 'économie a hauteur de 3,5 G$.

Leffort de compression budgétaire actuel est-il trop hatif? Selon tous les
indicateurs analysés par I'lnstitut du Québec, il n’est pas justifié de reporter
I'équilibre budgétaire pour stimuler davantage I'’économie a court terme.

Il est plutdt prioritaire de mettre en place les conditions d’une croissance a long
terme afin d’atténuer les effets du vieillissement de la population sur le marché
du travail.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board a I'adresse www.e-library.ca
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Dans la foulée du plan de retour a I’équilibre
budgétaire prévu pour 2015-2016 et de la
réduction de la croissance des dépenses de
programmes qui en découle, certains dénoncent
les mesures d’austérité du gouvernement, ainsi
que leur impact sur la croissance économique.
lls réclament du méme coup un report de
quelques années de I'’échéance fixée pour
I’atteinte de I'équilibre budgétaire afin de
stimuler I'’économie et d’éviter de lui nuire a
court terme.

Dans ce contexte, I'Institut du Québec (IdQ) a analysé I'impact de la
politique budgétaire du gouvernement du Québec sur la croissance
économique depuis 2003 afin de répondre aux questions suivantes :

Quelle est l'ampleur de I'effort budgétaire imposé par le gouvernement
du Québec entre 2003 et 20167

Quel est 'impact de l'intervention gouvernementale sur 'économie au
cours de cette méme période?

Est-il justifié de reporter I'équilibre budgétaire afin de ne pas nuire a
’économie a court terme?

Mentionnons que ce rapport ne porte pas sur la maniére dont les
compressions sont effectuées ni sur I'impact qu’elles pourraient avoir
sur le niveau et la qualité des services offerts a la population.

Les Etats jouent un role de stabilisation économique important : le
secteur public peut temporairement prendre la reléve du secteur privé
afin de stimuler la croissance économique et de minimiser 'augmentation
du taux de chdbmage. Limpact de cette intervention gouvernementale sur
la croissance économique dépend des leviers choisis, de leur ampleur
et de la période du cycle économique. Lintervention est optimale lorsque
la croissance du PIB est sous sa tendance de long terme, que I'écart
entre le PIB réel prévu et le PIB potentiel est croissant et que I'emploi

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca ii
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est inférieur aux niveaux atteints avant le plus récent ralentissement
économique. Par contre, lorsque I'activité du secteur privé croit a son
rythme de long terme, le gouvernement doit se retirer progressivement
et laisser place a la croissance naturelle de I'’économie.

La politique budgétaire du gouvernement du Québec suit-elle ces
principes entre 2003 et 20167

Analyse d’un cycle économique complet

Pour répondre a cette question, il est important d’analyser un cycle
économique complet plutét que de choisir arbitrairement une année
donnée en fonction de ce qu'on cherche a démontrer.

Graphique 1

Effort budgétaire du gouvernement (positif = restrictions budgétaires/austérité;
négatif = stimulation budgétaire)

(Variation du solde structurel en millions $ de 2007)

Entre 2003-2004 et 2016-2017 : Stimulation budgétaire totale de 3,5 G$

A
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Note : Comme le solde structurel est évalué sur une base résiduelle, on sous trait les transferts fédéraux et les paiements d’intérét, qui sont initialement dans
le surplus/déficit présenté par le gouvernement. Nous ajoutons les immobilisations nettes, qui ne figurent pas au déficit, mais constituent une stimulation
économique importante.

Sources : Données du Conference Board du Canada; Statistique Canada; ministere des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

LldQ, qui s’inspire de la méthode du FMI, arrive a la conclusion que
pour 'ensemble de la période allant de 2003 a 2016, il n’est pas question
d’efforts budgétaires ou d’austérité. Aprés avoir stimulé fortement
I’économie entre 2007 et 2009, le gouvernement a amorcé en 2010

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca iii
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une période de restrictions budgétaires qui se poursuivra jusqu’en

2016. Entre 2003 et 2016, le gouvernement aura contribué a stimuler
directement '’économie a hauteur de 3,5 G$, et ce, méme en considérant
les deux années ou les compressions seront parmi les plus intenses, soit
2015-2016 et 2016-2017 (voir graphique 1).

Lorsqu’on tient compte des effets indirects et induits qui découlent de
ces investissements publics, 'impact économique total de la stimulation
gouvernementale sur cette période aura également été positif.

Des restrictions trop hatives?

Leffort de compression budgétaire actuel est-il trop hatif? Une
intervention additionnelle de I'Etat pour soutenir 'économie & court
terme est-elle nécessaire?

Pour répondre a ces questions, il est important d’analyser les tendances
historiques de I'’économie du Québec. LIdQ a analysé plusieurs
indicateurs qui dressent un portrait de la situation :

Cycles économiques et croissance a long terme : avec une croissance
du PIB qui devrait avoisiner les 2 % — soit la moyenne des 35 dernieres
années — de 2015 a 2017, le Québec est bien engagé sur le chemin de
la reprise économique. Ce contexte ne justifie pas la mise en place de
stimuli gouvernementaux a court terme, car le secteur privé a repris son
rythme de croissance normal. A plus long terme, la croissance sera
limitée a 1,6 % en raison du vieillissement de la population.

Autres indicateurs : un taux de chémage sous sa tendance historique,
un taux d’emploi plus élevé que la moyenne des dernieres décennies,
des inégalités sociales stables, un poids des dépenses publiques

dans I'’économie en hausse et un endettement gouvernemental qui a
atteint un nouveau sommet historique ne justifient pas une intervention
additionnelle de I'Etat & court terme au Québec, sous peine de
compromettre ses leviers d’action et sa marge de manceuvre future
advenant une autre récession.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca iv
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Ecart de production : selon les prévisions du Conference Board, avec
la plus forte croissance économique prévue au courant des prochaines
années, le Québec éliminera son écart de production en 2017. Dans
ce contexte, toute stimulation gouvernementale additionnelle pourrait
augmenter I'endettement public sans avoir un impact notable sur la
performance économique de la province.

Le report de I'équilibre ne peut étre justifié au
nom du soutien a ’économie

Bref, selon tous les indicateurs analysés par I'ldQ, il n’est pas justifié
de reporter I'équilibre budgétaire pour stimuler davantage I'’économie a
court terme. La priorité est plutét de mettre en place les conditions de
croissance a long terme afin d’atténuer les effets du vieillissement de
la population sur le marché du travail. Cela commence par une main-
d'ceuvre qualifiée et bien formée qui saura répondre aux besoins d’une
société moderne et d’'une économie de plus en plus basée sur les
technologies avancées.

A ce propos, il serait dommageable de compromettre la qualité de

la formation alors que celle-ci sera le principal moteur de 'économie

de demain. Méme si cette étude ne porte pas sur l'impact des
compressions sur le niveau et la qualité des services, une mise en
garde s’impose quant a la fagon dont les compressions en éducation
sont présentement effectuées. Couper de maniére paramétrique dans le
systéme d’éducation pourrait entamer la compétitivité de I'’économie du
Québec a long terme.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca



CHAPITRE 1

Introduction

Résumé du chapitre

® Ce rapport de I'ldQ analyse I'impact de l'intervention du gouvernement du
Québec sur la croissance économique depuis le début des années 2000 afin de
répondre aux questions suivantes :

— Quelle est l'ampleur de l'effort budgétaire imposé par le gouvernement du

Québec entre 2003 et 20167
— Quel est I'impact de lintervention gouvernementale sur '’économie au cours

de cette méme période?
— Est-il justifié de reporter I'équilibre budgétaire afin de ne pas nuire a
'économie a court terme?

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board a I'adresse www.e-library.ca
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Dans la foulée du plan de retour a I’équilibre
budgétaire prévu pour 2015-2016 et de la
réduction de la croissance des dépenses

de programmes qui en découlent, certains
dénoncent les mesures d’austérité du
gouvernement, ainsi que leur impact sur la
croissance économique. lis réclament du méme
coup un report de I’échéance de l'atteinte de
I’équilibre budgétaire de quelques années afin
de stimuler ’économie a court terme.

Le budget du Québec, déposé en mars 2015, indique que la croissance
des dépenses de I'Etat sera inférieure a Iinflation et a la croissance de
la population pour les prochaines années, et que la santé et I'’éducation
sont sous pression pour 'année du retour au déficit zéro. Les débats
sur l'austérité demeureront donc d’actualité au cours de la prochaine
année. Cependant, peu d’études ont documenté I'impact de la politique
budgétaire du gouvernement du Québec sur la croissance économique
québécoise au cours de la derniére décennie.

C’est dans ce contexte que I'ldQ a analysé I'impact de la politique
budgétaire du gouvernement du Québec sur la croissance économique
depuis 2003, soit sur un cycle économique complet, afin de répondre
aux questions suivantes :

¢ Quelle est 'ampleur de l'effort budgétaire imposé par le gouvernement
du Québec entre 2003 et 20167

¢ Quel est I'impact de l'intervention gouvernementale sur I'’économie au
cours de cette méme période?

» Est-il justifié de reporter I'’équilibre budgétaire afin de ne pas nuire a
I’économie a court terme?

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca
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Le présent rapport contient trois sections principales :

Le chapitre 2, intitulé « Réle et intervention de I'Etat dans I'économie »,
explique brievement les fondements théoriques et historiques de
l'intervention gouvernementale, notamment pour stimuler '’économie.

Le chapitre 3, intitulé « Mesure de l'intervention de I'Etat dans
I’économie », vise a mesurer l'intensité de l'austérité budgétaire (ou
de la stimulation budgétaire) ainsi que son impact sur la croissance
économique du Québec entre 2003-2004 et 2016-2017.

Le chapitre 4, intitulé « Economie et intervention de I'Etat : ou se situe
le Québec? », analyse la position actuelle du Québec selon les cycles
économiques et les tendances de long terme, I'écart de production,

le marché de I'empiloi, le poids des dépenses publiques et le niveau
d’endettement. Cette évaluation permet de mettre en contexte les
décisions gouvernementales sur le plan des finances publiques et

de déterminer si, dans les conditions actuelles, une intervention
additionnelle de I'Etat serait souhaitable pour soutenir 'économie et
'emploi et justifierait un report de I'équilibre budgétaire.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca



CHAPITRE 2 _
Role et intervention de I’Etat
dans I’économie

Résumé du chapitre

Les Etats jouent un role de stabilisation économique important : le secteur
public peut temporairement prendre la releve du secteur privé afin de stimuler la
croissance eéconomique et de minimiser 'augmentation du taux de chémage.

Lorsque l'activité privée croit a son rythme de long terme, le gouvernement
doit se retirer progressivement et laisser place a la croissance naturelle
de I'économie.

Limpact économique de l'intervention gouvernementale dépend des
leviers choisis, de leur intensité et de la période du cycle économique
ou l'intervention s’effectue.

Lintervention gouvernementale est optimale lorsque la croissance du PIB
est sous sa tendance de long terme, que I'écart entre le PIB réel prévu et

le PIB potentiel est croissant et que les indicateurs relatifs au marché de
'emploi présentent des niveaux inférieurs a ceux atteints avant le plus récent
ralentissement économique.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board a I'adresse www.e-library.ca
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En plus de garantir la sécurité de la population
et le respect du droit a la propriété, I'intervention
de I’Etat dans les sociétés occidentales

est avant tout réalisée dans une optique
socioéconomique : assurer une éducation
abordable et de qualité, des soins de santé
disponibles pour tous et un soutien aux plus
démunis, pour ne citer que quelques exemples.
De telles mesures basées sur la mutualisation
des risques individuels améliorent la mobilité
et la cohésion sociales. En plus de préserver
I’équilibre socioéconomique atteint durant

les périodes plus stables et prosperes, les
gouvernements jouent également un role dans
la stabilisation de I’économie, ce qui constitue
en fait une mission récente de I’Etat dans
I’histoire économique.

Afin de financer ses missions fondamentales et d’offrir des services
adéquats a la population, les gouvernements doivent percevoir des
taxes et des impéts. Le principal défi fiscal consiste dés lors a adopter
des politiques qui permettent de financer ses missions et ses opérations
sans compromettre la vigueur de I'’économie, tout en maintenant I'équité
sociale. Or, toutes les interventions de I'Etat n’'ont pas le méme impact
sur la croissance économique et I'équité sociale, et cet état de fait est a
la source de nombreux débats, dont ceux qui font l'actualité québécoise
en 2015.

LEtat comme stabilisateur de I’économie

Depuis la Grande Dépression des années 1930, les Etats jouent
un role de stabilisation économique important lorsque la situation
I'exige. Lorsque le secteur privé entre dans une phase de

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
& ladresse www.e-library.ca 5
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désendettement — c’est-a-dire que les entreprises utilisent leurs

profits pour rembourser leurs passifs plutét que de les réinvestir dans
leurs activités, comme cela a été le cas au tournant de la crise de
2008-2009 — et que la demande totale pour les produits et services
devient anémique, le secteur public peut temporairement prendre la
reléve afin de minimiser les fluctuations économiques et ainsi tempérer
laugmentation du taux de chémage. Cela permet d’accélérer le retour
a une situation économique « normale », moment a partir duquel

le gouvernement retire les mécanismes de stimulation économique
temporaires’.

Au-dela des indicateurs mesurant le bonheur des citoyens, le niveau de
vie d’'une société est approximé par la taille de son économie, elle-méme
représentée par la taille de son produit intérieur brut (PIB) par habitant.
Le PIB par habitant correspond a la somme de toutes les dépenses

(ou a la somme de tous les revenus) au sein d’'une économie pour

une année donnée, divisée par la population totale. La décomposition
classique du PIB par ses dépenses est la suivante :

PIB = consommation + investissement + dépenses gouvernementales
+ exportations nettes

Bien que le PIB augmente habituellement d’'une année a une autre, il
se produit parfois des épisodes ou celui-ci se contracte (que méme les
macroéconomistes ont bien du mal a prévoir). On appelle généralement
« récession » une période de deux trimestres consécutifs ou le niveau
du PIB décroit. En cas de récession, il existe trois réactions possibles :
adopter des mesures monétaires expansionnistes (réduction du

taux directeur, augmentation de la masse monétaire), augmenter les
dépenses du gouvernement, ou simplement attendre que 'économie
retourne par elle-méme a son potentiel de long terme. Cette derniere
réaction a le désavantage d’allonger les périodes de sous-emploi, ce
qui augmente le colt humain des épisodes de chémage de longue
durée. De leur c6té, les mesures monétaires atteignent leurs limites

Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest, and Money,
London, Macmillan, 1936.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca 6
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lorsque les taux d’intérét sont pratiquement a leur borne inférieure
logique de zéro (comme c’est le cas depuis quelques années dans bon
nombre d’économies développées)?. Certains estiment également que

la faiblesse des taux sans risque peut encourager une prise de risques
accrue sur les marchés financiers, et mener a des bulles spéculatives.
Enfin, les dépenses gouvernementales ont comme principal inconvénient
d’augmenter I'endettement des contribuables présents et futurs pour
financer les emprunts d’aujourd’hui.

En ce qui concerne la solution des dépenses gouvernementales, la
Grande Dépression des années 1930 a donné une importante legon
d’économie aux décideurs publics. Pendant la crise des années 1930,
la démonstration a été faite : le gouvernement peut agir sur son niveau
de dépenses pour stabiliser les fluctuations économiques et limiter la
durée des épisodes récessionnistes. En effet, lors d’un ralentissement
généralisé de l'activité économique, la population augmente son niveau
d’épargne (ce qui entraine une réduction de la consommation), les
entreprises révisent leurs plans d’investissement a la baisse et les
échanges internationaux sont réduits. Les dépenses gouvernementales
demeurent alors le seul vecteur de stabilisation économique. Le
gouvernement intervient pour compenser les faiblesses du secteur privé
avec comme inconvénient une détérioration de son solde budgétaire,
ce qui mene a des déficits et laisse place a un endettement croissant si
ceux-ci sont répétés sur un horizon de plus long terme.

La Grande Dépression des années 1930 a pris fin lorsque les
gouvernements ont nettement augmenté leurs dépenses a I'aube de
la Deuxiéme Guerre mondiale. De la méme maniére, I'intervention
gouvernementale a permis d’éviter que la crise financiere de 2008
prenne une ampleur similaire a celle de la Grande Dépression. Elle a

Certaines banques centrales expérimentent présentement des taux d’intérét nominaux
Iégerement négatifs. Les gens peuvent théoriquement décider de conserver leur richesse
de facon liquide (en argent comptant) et obtenir un rendement nominal de 0 %, au lieu de
payer pour laisser leurs économies a la banque.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
a l'adresse www.e-library.ca 7
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limité les conséquences de I'éclatement de la bulle immobiliére aux
Etats-Unis, quand les gouvernements du G20 se sont entendus pour
stimuler leurs économies de fagon concertée.

Ainsi, une expansion des dépenses gouvernementales augmente le
PIB, alors qu’une réduction de celles-ci méne a une contraction du
PIB. Lampleur de cet impact dépend de déterminants comme les
leviers choisis et leur intensité (différentes catégories de revenus et
de dépenses présentent des effets multiplicateurs différents dans
I’économie), et la période du cycle économique ou l'intervention
s’effectue (I'effet des leviers sur '’économie varie en fonction du cycle
économique). Il convient donc de bien comprendre ces déterminants
afin de pouvoir juger de la pertinence de l'action gouvernementale.
Lannexe A contient une explication plus détaillée a propos des
multiplicateurs économiques qui sont abordés brievement au chapitre 3.

Les leviers d’intervention du gouvernement et
I'impact sur la croissance économique

Le gouvernement peut agir pour stimuler 'économie a court et long
terme. S’il cherche a stimuler une économie qui fonctionne sous son
potentiel ou qui est en récession, il peut adopter des mesures visant a
augmenter temporairement I'emploi dans le secteur public — notamment
par des programmes d’investissements en infrastructures —, offrir des
allegements fiscaux qui soutiennent la consommation des ménages et
instaurer des formes d’'aide a court terme pour les entreprises afin de
réduire les pertes d’emplois dans le secteur privé.

A plus long terme, la croissance économique dépend de plusieurs
facteurs, soit le stock de capital, la qualité de la main-d’ceuvre (et donc
de I'éducation et de la formation) et la productivité des facteurs de
production. Le gouvernement peut ainsi encourager 'augmentation

du niveau de vie a long terme en appuyant des activités qui favorisent
ces facteurs dans I'’économie. Toutefois, sauf pour les dépenses en
infrastructures, les effets a court terme de ces investissements sur une
économie en perte de vitesse sont moins directs (en ce qui concerne la
réduction du chémage et celle de I'écart de production).
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Les conditions gagnantes de l'intervention
de I’Etat

La pertinence de l'intervention de I'Etat pour stimuler 'économie dépend
non seulement de la nature et de l'intensité des mesures choisies,

mais aussi du moment auquel celles-ci sont mises en place. Plusieurs
indicateurs peuvent étre étudiés afin d’établir si une intervention
gouvernementale aura un impact plus ou moins important sur la
croissance économique : le niveau et la croissance du PIB, I'écart

entre le PIB potentiel et le PIB réel prévu ('écart de production), et des
indicateurs relatifs au marché de I'emploi ainsi qu’au poids des dépenses
et de I'endettement publics.

Lintervention gouvernementale est optimale lorsque?:

la croissance du PIB est sous sa tendance de long terme;

I'écart entre le PIB réel prévu et le PIB potentiel — I'écart de production —
est négatif et continue de se creuser;

les indicateurs relatifs au marché de I'emploi ont des niveaux inférieurs
a ceux atteints avant le précédent ralentissement économique.

Les prochaines sections du rapport permettront d’évaluer les décisions
financiéres et économiques du gouvernement du Québec selon ces
paramétres, en commencgant au chapitre 3 par une évaluation de

I'effort de restriction/stimulation du gouvernement et de son impact sur
I’économie du Québec depuis 2003-2004. Cette section permet de
mesurer le niveau de « l'austérité budgétaire » sur un cycle économique
complet. Le chapitre 4 cherche a établir si les conditions optimales sont
réunies pour justifier une intervention accrue du secteur public dans
I’économie québécoise et donc si un report de I'équilibre budgétaire est
justifié dans le contexte actuel.

Lintervention gouvernementale est d’autant plus optimale lorsque les taux d’intérét sont
faibles, ce qui est habituellement le cas lors de ralentissements économiques puisque les
autorités monétaires utilisent eux-mémes leurs leviers de stimulation économique.
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CHAPITRE 3 ;
Mesurer lI'intervention de I’Etat
et son impact sur I'’économie

Résumé du chapitre

Afin d’avoir un portrait représentatif de la politique budgétaire du Québec,
il est important d’évaluer celle-ci sur un cycle économique complet plutét que
de choisir arbitrairement une année donnée.

LIdQ arrive a la conclusion que sur 'ensemble de la période allant de 2003
a 2016, le gouvernement du Québec n'aura pas fait un effort de restriction
budgétaire, mais qu’il aura plutét réalisé un effort de stimulation économique
qui aura rapporté directement 3,5 G$ au PIB.

Aprés trois années d’intense stimulation économique entre 2007 et 2009, le
gouvernement a graduellement mis en place des restrictions budgétaires qui
se poursuivront et s’intensifieront jusqu’en 2016, mais qui demeurent toutefois
moins importantes que la stimulation économique qui a précédé.

Lorsqu’on tient compte des effets indirects et induits qui découlent de

ces investissements de I'Etat, 'impact économique total de I'intervention
gouvernementale sur cette période aura éte positif.
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Afin d’avoir un portrait représentatif de la
politique budgétaire du Québec, il est important
d’évaluer celle-ci sur un cycle économique
complet. Mesurer les décisions financieres

sur une plus longue période permet d’éviter

un écueil majeur : celui de choisir un point de
référence arbitraire sans tenir compte ni de ce
qui précede ni de ce qui suit. Dans le présent
rapport, la période analysée s’étend de 2003

a 2016. Cette période couvre les différentes
phases d’un cycle économique : elle commence
par une phase de stabilité économique et

de croissance relativement vigoureuse (qui
perdure jusqu’a la récession de 2008-2009)

et suffisamment distancée du ralentissement
de 2000-2001; cette phase est suivie d’une
récession, puis d’une lente reprise qui est
appelée a s’accélérer en 2015 et 2016.

Ce chapitre, ainsi que I'annexe B, contient une description de la méthode
employée pour mesurer 'ampleur de l'intervention gouvernementale

et son impact sur 'économie. Il présente les résultats pour le Québec,
c’est-a-dire I'effort budgétaire fait par le gouvernement québécois entre
2003 et 2016, et 'impact de celui-ci sur le PIB du Québec.

Méthode retenue pour mesurer I'impact de
I’intervention de I’Etat sur ’économie

Les variables fiscales se divisent en deux catégories principales : les
variables discrétionnaires (représentées par le solde structurel) et les
stabilisateurs automatiques (représentés par le solde conjoncturel). Les
variables discrétionnaires sont le résultat de choix gouvernementaux,
tandis que les stabilisateurs automatiques fluctuent au rythme
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de l'activité économique. Par exemple, puisqu’une accélération

de la croissance économique meéene a des revenus personnels et

des bénéfices des sociétés plus élevés, elle est accompagnée
automatiquement de recettes publiques plus importantes. Ainsi, lorsqu’on
parle d’austeérité, il faut exclure les stabilisateurs automatiques, soit

les variations budgétaires qui suivent les variations de I'’économie, afin
d'isoler les variables discrétionnaires (qui reflétent les choix de I'Etat). I
faut aussi retirer du calcul les variables sur lesquelles le gouvernement
a peu de contrble; dans le cas du Québec, il s’agit des paiements

en intéréts sur la dette et des transferts fédéraux. Les dépenses

en immobilisations qui sont le fruit d’'une décision gouvernementale
doivent étre incorporées dans le solde budgétaire structurel, car elles
ne sont pas incluses dans le solde budgétaire tel que présenté par le
gouvernement dans les documents budgétaires.

Ainsi, pour mesurer le degré d’austérité ou de stimulation économique,
il convient d’isoler la variation du solde structurel d’'une année a
lautre puisque :

La variation du solde conjoncturel est due a la variation des
stabilisateurs automatiques, c’est-a-dire les réactions automatiques des
dépenses et des revenus gouvernementaux a 'amélioration ou a la
détérioration de la situation économique;

Le solde budgétaire global représente le véritable surplus ou déficit des opérations totales
du gouvernement. Il s’exprime comme étant le solde présenté par le gouvernement,

dont on retranche les transferts fédéraux (car ce ne sont pas des revenus autonomes),

et dans lequel on considére les immobilisations nettes comme une dépense. Le solde
budgétaire global s’exprime également comme étant le solde primaire (la différence

entre les revenus du gouvernement et ses dépenses — excluant les dépenses liées au
service de la dette), moins les paiements d’intéréts. Le solde primaire se divise en deux
composantes, la composante structurelle (discrétionnaire) et la composante conjoncturelle
(non discrétionnaire). Autrement dit : Solde budgétaire structurel = Solde présenté

par le gouvernement (excluant les paiements d’intérét et les transferts fédéraux ) -
solde conjoncturel + immobilisations nettes. Une autre appellation du solde structurel
est le solde économique. La référence aux politiques d’austérité concerne les mesures
découlant directement des décisions gouvernementales, il s’agit donc de cette méme
composante structurelle du solde budgétaire global.
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Les paiements d'intérét dépendent avant tout de deux variables non
discrétionnaires qui découlent de décisions antérieures et de facteurs
externes : le niveau d’endettement (provenant de I'ensemble des
décisions des gouvernements antérieurs) et les taux d’intérét (déterminés
sur les marchés financiers internationaux);

Le FMI propose deux approches pour estimer les variations du solde
structurel : une approche agrégée et une par composante. La méthode
retenue dans cette étude pour calculer l'intervention du gouvernement
est entierement basée sur les méthodes développées par le FMI (voir
lannexe B pour une explication plus détaillée).

Mesure de I'effort budgétaire du Québec
de 2003 a 2016

Apres avoir isolé les mesures hors du controle gouvernemental,
nous obtenons le solde structurel tel que présenté dans le graphique
ci-dessous. La méthode employée est présentée a I'annexe C.

Le graphique 2 indique que le solde structurel est passé d’un déficit de
15 G$ au point culminant de la crise a un déficit prévu de 6,8 G$ pour
2016-2017. Bien qu’il passera de 11,2 G$ a 8,7 G$ lors de I'exercice en

Graphique 2
Solde structurel
(millions $ de 2007)
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Sources : Données du Conference Board du Canada; Statistique Canada; ministére des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.
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cours, le déficit structurel demeure tout de méme supérieur a ce qu'’il
était en 2007-2008, année précédant 'annonce du Plan québécois des
infrastructures 2007-2012.

En analysant les variations du déficit structurel d’'une année a

l'autre, il est possible de vérifier I'effort annuel de stimulation ou de
restriction budgétaire du gouvernement. Le graphique 3 présente les
variations annuelles du solde structurel du gouvernement québécois.
De 2007-2008 a 2009-2010, le gouvernement a directement stimulé
I'économie a hauteur de 12,8 G$, tandis que pour la période 2010-2011
a 2014-2015, il a imposé des restrictions budgétaires qui ont retiré
3,7 G$ de I'’économie, montant qui grimpe a 8,2 G$ si on inclut les
restrictions budgétaires de 'année en cours et de celle a venir. Dans
son budget de mars 2015, le gouvernement a adopté une politique de
restrictions budgétaires pour 2015-16.

Effort budgétaire du gouvernement (positif = restrictions budgétaires/austérité;
négatif = stimulation budgétaire)
(Variation du solde structurel en millions $ de 2007)

Entre 2003-2004 et 2016-2017 : Stimulation budgétaire totale de 3,5 G$
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Note : Comme le solde structurel est évalué sur une base résiduelle, on soustrait les transferts fédéraux et les paiements d'intérét, qui sont initialement dans

le surplus/déficit présenté par le gouvernement. Nous ajoutons les immobilisations nettes, qui ne figurent pas au déficit, mais constituent une stimulation

économique importante.

Sources : Données du Conference Board du Canada; Statistique Canada; ministére des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.
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En additionnant les variations annuelles du solde structurel, I'ldQ arrive
a la conclusion que pour la période allant de 2003 a 2016, les politiques
budgétaires du gouvernement du Québec ont stimulé 'économie & l'aide
d’une contribution directe de 3,5 G$, et ce, méme en incluant deux des
années avec les plus importantes compressions depuis le début des
années 2000, soit 2015-2016 et 2016-2017.

Le graphique 4 présente le déficit structurel en pourcentage du

PIB potentiel : un pourcentage négatif indique une contribution positive
au PIB. Par exemple, en 2009-2010, selon les calculs de I'ldQ,
'accroissement du déficit structurel a été équivalent a 1,5 % du PIB
potentiel. Autrement dit, ce déficit a directement contribué pour 1,5 % au
PIB, comparativement a la situation ou le déficit structurel n’aurait pas
changé d’une année a l'autre. Inversement, la hausse de 0,7 % prévue
pour 2015-2016 signifie que les restrictions budgétaires auront un effet
négatif sur la croissance du PIB d’'une magnitude égale a 0,7 % du PIB
potentiel, comparativement a une situation ou le déficit structurel n’aurait
pas changé par rapport a 2014-2015.

Graphique 4

Effort budgétaire du gouvernement (positif = restrictions budgétaires/austérité;
négatif = stimulation budgétaire)

(Variation du solde structurel en % du PIB potentiel en dollars constants)

[ Effort budgétaire (% du PIB potentiel) — Moyenne 2003-2004 a 2014-2015 Moyenne 2003-2004 a 2016-2017
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Sources : Statistique Canada; Conference Board du Canada; FMI, ministere des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.
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Toutefois, comme indiqué au chapitre 2 et a 'annexe A, cette
contribution directe du gouvernement ne correspond pas a la
contribution totale du gouvernement a I'’économie du Québec, car

elle ne tient pas compte des effets indirects et induits des mesures

de stimulation ou de restriction sur '’économie. Ainsi, lorsque le
gouvernement investit 100 M$ dans des rénovations du systéme routier,
ces dépenses ajoutent 100 M$ a l'investissement national — c’est

I'effet direct de I'investissement. Ensuite, les salaires supplémentaires
versés dans I'économie et les autres dépenses liées a I'activité directe
augmentent la demande pour d’autres produits, ce qui crée une activité
économique supplémentaire. Ensemble, ces effets indirects (demande
supplémentaire d’intrants intermédiaires) et induits (salaires dépensés
ailleurs dans I'’économie) font augmenter I'activité économique totale
de plus que 100 M$ — en faisant I'hypothése que I'effet mutilplicateur
est plus important que I'effet d’éviction (voir I'annexe A pour plus de
renseignements).

La prochaine sous-section aborde cette contribution plus exhaustive au
PIB québécois de l'intervention gouvernementale depuis 2003-2004.

Impact de I'intervention gouvernementale
sur ’économie

Une fois l'effort du gouvernement déterminé a partir des variations
du solde structurel, il est possible d’établir 'impact de l'intervention
gouvernementale sur '’économie québécoise.

Leffet multiplicateur est utilisé pour estimer le colt a court terme des
mesures de redressement (ou le gain économique provenant d’'une
expansion budgétaire). Selon la littérature, I'effet multiplicateur des
dépenses d’infrastructures est plus élevé que celui des autres dépenses.
Comme les multiplicateurs varient grandement selon le contexte, trois
scénarios ont été simulés afin de tenir compte de la variation des
estimations proposées par la littérature.
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4 ladresse www.e-library.ca 16



CROISSANCE ECONOMIQUE ET AUSTERITE
Lheure juste sur la situation du Québec

Dans cette sous-section, nous utilisons les variations du solde structurel
pour estimer I'impact des décisions budgétaires du gouvernement

sur l'activité économique. Une attention particuliere est portée a la
composition de la variation du solde structurel, en isolant d’'une part la
variation des dépenses en immobilisations nettes (aprés amortissement)
et d’autre part 'ensemble des autres composantes du solde structurel.
Le graphique 5 présente cette décomposition. Les variations des
dépenses structurelles s’expliquent principalement par la mise en place
de programmes de stimulation temporaire de '’économie pendant la
récession, comme le programme d’aide aux entreprises Renfort, le

Graphique 5
Variation des composantes du déficit structurel
(millions $ de 2007)

[ Variations des autres dépenses structurelles [l Variation des immobilisations nettes Variation du solde structurel
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada; FMI; ministere des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

programme de soutien & 'emploi Le Pacte pour l'emploi ainsi que des
programmes de soutien a la rénovation domiciliaire. Ces programmes
étaient d’une durée d’un a deux ans.

Le graphique 6 présente I'impact économique des variations du
solde structurel du gouvernement québécois depuis 2003-2004 selon
trois scénarios — étant donné l'incertitude reliée aux multiplicateurs.
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Graphique 6
Impact sur le PIB québécois des variations du solde structurel
(millions $ de 2007)

B 3)30:;b)1,2 B 2)18;b)1,0 a)1,2;b)0,5 a) Multiplicateur lié aux immobilisations nettes
b) Multiplicateur lié aux autres variations du solde structurel
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada; FMI; ministére des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

En 2007-2008, 'augmentation du déficit structurel de 4,3 G$ aurait
permis au PIB de gagner de 2,3 G$ a 5,6 G$, alors que la politique
budgétaire était moins orientée vers les dépenses en immobilisations
nettes. En 2009-2010, 'année budgétaire suivant la crise économique,
'augmentation du déficit structurel de 4,7 G$ aurait contribué a faire
gagner de 3,5 G$ & 8,7 G$ au PIB. Etant donné la forte augmentation
de I'écart de production, I'effet multiplicateur était trés probablement plus
pres de la borne supérieure que lors des autres périodes étudiées.

Pour 2015-2016, I'impact sur le PIB de la réduction du déficit structurel
de 2,5 G$ serait de l'ordre de 1,3 G$ a 3,2 G$ (de 0,5 % a 1 % du PIB).
Pour 2016-2017, la consolidation budgétaire de 1,9 G$ retrancherait de
1,5 G$ a 3,8 G$ du PIB québécois. Ce montant est plus élevé que celui
de I'année en cours étant donné la politique budgétaire plus orientée sur
les dépenses en immobilisations nettes.

Limpact de la politique budgétaire du gouvernement du Québec sur
I’économie depuis 2003 peut étre estimé de plusieurs fagons (en
considérant 2015-2016 et 2016-2017). En utilisant les multiplicateurs les
plus faibles, le gouvernement provincial aurait contribué a 'économie a
hauteur de 2,4 G$ depuis 2003-2004 (moyenne annuelle de 169 M$). En
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utilisant les multiplicateurs les plus élevés, cette contribution passerait a
5,8 G$ (moyenne annuelle de 414 M$). Le scénario intermédiaire indique
une stimulation économique globale de 4,2 G$ depuis 2003-2004
(moyenne annuelle de 301 M$).

Dans ces trois scénarios, les effets multiplicateurs restent constants

a travers le temps. Or, en réalité, les multiplicateurs ne sont pas
statiques dans le temps et ils varient selon le cycle économique : I'effet
multiplicateur est plus élevé en temps de crise et plus faible lorsque
'économie se redresse et retrouve son élan. Il est généralement reconnu
que les multiplicateurs sont plus élevés lorsque I'économie connait un
important ralentissement. lls deviennent toutefois beaucoup plus faibles,
voire pratiquement nuls, lorsque I'’économie croit a son rythme potentiel
ou est en situation de suremploi. Afin de refléter cette spécificité du
cycle économique, il est plus adéquat d’utiliser des multiplicateurs élevés
pour les années de crise (les budgets de 2009-2010 et 2010-2011) et
des multiplicateurs dits « intermédiaires » pour chacune des autres
périodes. Donc, si nous utilisons les multiplicateurs élevés (3 pour les
dépenses en immobilisations nettes et 1,2 pour les autres augmentations
de dépenses structurelles) pour les années de récession — soit
2009-2010 et 2010-2011 — et les multiplicateurs intermédiaires (1,8 et

1,0 respectivement) pour les autres périodes, nous obtenons la
contribution économique décrite au graphique 7. En suivant ce modéle,
I'ldQ arrive a la conclusion que la contribution économique nette du
gouvernement du Québec aura été de 7,1 G$ de 2003 a 2016 (moyenne
annuelle de 500 M$).

Cette analyse de scénarios révéle plusieurs éléments :

Etant donné Iimportante variation des effets multiplicateurs recensés
dans la littérature, il faut étre prudent lorsqu’on tente de quantifier les
effets de la politique budgétaire sur la croissance économique;
Limpact économique total de la politique budgétaire sur 'économie de
2003 a 2016 aura été positif;

Limpact économique total de l'effort gouvernemental sur 'économie de
2003 a 2016 sera compris entre 2,4 G$ et 7,1 G$;
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Graphique 7

Impact sur le PIB québécois des variations du solde structurel
(millions $ de 2007)
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada; FMI; ministere des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

* Selon les calculs de le I'ldQ, le scénario le plus probable est celui
ou 'impact gouvernemental sur I'économie est de 7,1 G$, car il tient
davantage compte de I'importance des cycles économiques.

Apres avoir fortement stimulé '’économie entre 2007 et 2009, le
gouvernement a amorcé dés 2010 un redressement budgétaire

qui se poursuit présentement. Cet effort budgétaire est-il trop hatif,
comme certains le prétendent? Une intervention additionnelle de
I'Etat pour stimuler I'économie & court terme est-elle nécessaire? Pour
répondre a ces questions, il est important de situer le Québec selon
ses tendances historiques et d’analyser sa performance économique
actuelle et anticipée.
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C’I—|APITRE4
Egonomie et intervention de
’Etat : ou se situe le Quéebec?

Résumé du chapitre

Léconomie du Québec devrait mieux performer en 2015-2016, stimulée par un
marché du travail plus dynamique, une solide reprise des exportations et une
plus forte demande des consommateurs.

La croissance économique a long terme — limitée par une population
vieillissante — sera plus lente.

Le Québec ayant retrouve le chemin de la reprise économique, le gouvernement
doit plutét agir sur les déterminants de la croissance a long terme.

Selon les prévisions du Conference Board, I'écart de production sera éliminé
dés 2017 au Québec. Dans ce contexte, toute stimulation gouvernementale
additionnelle pourrait augmenter I'endettement public sans avoir un impact
notable sur la performance économique.

Un taux de chdbmage sous sa tendance historique, un taux d’'emploi plus élevé
que la moyenne des derniéres décennies, des inégalités sociales stables, un
poids des dépenses dans 'économie en hausse et un endettement qui a atteint
un nouveau sommet historique ne justifient pas une intervention additionnelle de
PEtat et un report de 'équilibre budgétaire & court terme au Québec.
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Dans ce chapitre, la nécessité d’une intervention
additionnelle de I’Etat pour stimuler ’'économie
pour I'année en cours et 'année suivante est
évaluée selon divers angles :

Croissance et cycles économiques. Cette approche consiste a vérifier si
I'économie fonctionne sous sa tendance de long terme.

Ecart de production. Cette approche consiste & comparer le PIB actuel &
ce qu'il serait si 'économie fonctionnait a plein régime.

Les indicateurs fondamentaux du marché de I'emploi, et le poids de
l'intervention gouvernementale et de la dette publique seront également
abordés afin de mettre en relief les contraintes qui régissent les
interventions gouvernementales dans un contexte de viabilité des
finances publiques a long terme.

En situant le positionnement du Québec dans le temps et en le
comparant aux autres provinces canadiennes, il sera possible d’établir si
le positionnement temporel et relatif du Québec justifie une intervention
additionnelle de I'Etat afin de stimuler 'économie.

Croissance et cycles économiques

Le concept sous-jacent a cette approche est que le secteur public peut
se substituer a la demande privée lorsque celle-ci est insuffisante.
Ensuite, lorsque I'activité privée croit a son rythme de long terme, le
gouvernement réduit progressivement son intervention et laisse place a
la croissance naturelle de I'économie. Il convient donc d’établir si la
demande privée est actuellement au rendez-vous et si I'activité économique
(le PIB) croit a un rythme inférieur & sa tendance de long terme.

Croissance économique des années 1980
a aujourd’hui

Le graphique 8 montre la croissance économique des 35 derniéres
années au Québec.
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Graphique 8
Croissance du PIB réel du Québec aux prix de base
(croissance trimestrielle en glissement annuel, en %)
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Sources : Statistique Canada; prévisions du Conference Board du Canada.

Quelques constats ressortent du graphique 8.

¢ L a croissance économique a été d’en moyenne 2 % par année de
1981 a 2014.

¢ |l y a eu trois périodes récessionnistes depuis 1981, et celles-ci ont
été de plus en plus faibles. Par ailleurs, les deux derniers trimestres
de 2013 et les deux premiers de 2014 représentent quatre trimestres
consécutifs de croissance relativement faible (égale ou inférieure a 1 %
en glissement annuel) pour une période hors récession.

¢ Au fil du temps, les déviations de la croissance économique par rapport
a sa moyenne de long terme se sont amoindries;

» Depuis le début des années 2000, rares sont les épisodes ou le
rythme de croissance a été supérieur a sa moyenne des 35 derniéres
années (2 %);

¢ Depuis 2005, sauf pour 'année de rebond de la crise économique de
2010 (2,3 %), la croissance du PIB réel n’a jamais atteint 2 %, et elle
affiche un taux moyen de 1,4 %.

* Malgré I'effet négatif des restrictions budgétaires sur le PIB québécois
(voir le chapitre 3), la croissance économique devrait avoisiner les
2 % au cours des trois prochaines années, selon les prévisions du
Conference Board.
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Comparaison des trois derniéres récessions
au Québec

Depuis le début des années 1980, les cycles économiques ont été variés
au Québec. On constate de prime abord que les contractions économiques
se sont espacées dans le temps au cours des 35 dernieres années.
Ainsi, bien que la croissance moyenne du PIB réel du Québec depuis le
début des années 1980 soit tout juste sous les 2 % (1,95 %), cette
tendance cache de nombreux soubresauts. Le PIB s’est ainsi contracté
au cours des trois années suivantes (réduction en % du PIB réel aux prix
du marché) : 1982 (-3,3 %), 1991 (-2,5 %), et 2009 (-0,6 %).

Ainsi, la crise économique de 2008-2009 est la moins importante des
trois contractions enregistrées par le PIB ces 35 derniéres années.

Il semble dés lors pertinent de s’interroger sur la nécessité d’'une
stimulation continue du gouvernement, six ans apreés la fin de la
récession. Toutefois, ces trois crises ont été suivies de périodes de
croissance tres différentes. Par exemple, cing ans aprés 'année de
contraction, la taille de 'économie avait gagné 16 % en 1987, 11 % en
1996, mais seulement 8 % en 2014 (voir graphique 9). On note donc
que, comparativement aux précédentes, la reprise économique actuelle
est plus progressive, avec une croissance annuelle du PIB réel de

1,3 % de 2012 a 2014. La lenteur de la reprise actuelle est encore plus
frappante vue sous I'angle du PIB par habitant, qui n’a crG que de 1 %
depuis I'année précédant la crise (voir graphique 10).

Depuis la récession de 2008-2009, le méme constat s'impose pour la
plupart des régions développées du monde : la croissance économique
peine a retrouver son rythme antérieur.

La croissance économique a long terme sera
plus lente

Plusieurs raisons portent a croire que I'’économie du Québec, comme
bien d’autres économies développées, ne conservera pas son rythme de
croissance des années d’aprés-guerre. Faute de gains en productivité
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Graphique 9
Les reprises économiques au Québec suite a une contraction

annuelle du PIB
(année de contraction économique = 100)
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada.

Graphique 10
Croissance du PIB par habitant avant et aprés une

contraction économique
(année de contraction du PIB réel = 100)
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada.

hors norme, de nombreux économistes s’attendent effectivement a une
croissance future plus faible — le vieillissement de la population étant
la principale cause du ralentissement de la croissance potentielle de
long terme.

Heureusement, des développements récents viendront stimuler
I’économie québécoise a court terme, notamment :

I’économie américaine, qui sera plus vigoureuse;

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
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la dépréciation du dollar canadien, qui sera favorable aux
exportateurs québécaois;

les prix d’essence plus faibles et des taux d’intérét historiquement bas,
qui soutiendront la demande des particuliers et des entreprises.

Le Conference Board du Canada s’attend donc a une accélération de

la croissance économique du Québec. Le PIB réel du Québec devrait
croitre de 2,2 % en 2015, puis de 2,6 % et 2,4 % les deux années
suivantes. Ce rythme de croissance serait le plus robuste depuis 2002
(2,7 %) et 2004 (2,6 %), et ce, malgré la faiblesse de la croissance
annuelle nominale des dépenses gouvernementales, qui restera aux
alentours de 2,8 % jusqu’en 2018-2019 — taux équivalant a la croissance
de la population et de l'inflation.

Malgré cette embellie, la croissance économique a long terme sera

plus faible. Selon les prévisions du Conference Board du Canada,

la croissance du Québec ralentira progressivement au courant de la
prochaine décennie pour s’installer a un rythme annuel de 1,6 % vers
2030. Par ailleurs, la croissance de la population naturelle continuera de
perdre de la vitesse et le taux d’activité de la population active ralentira
étant donné la composition démographique de la société, facteurs que
nous abordons dans les prochaines sections.

Le graphique 11 présente les prévisions du Conference Board du
Canada et les compare a la tendance du PIB de 1981 a 2014.

Cycle économique et croissance a long terme :
une intervention de I’Etat est-elle justifiée ?

Depuis la crise économique, 'économie n’est que trés brievement
retournée au-dessus de sa croissance de long terme — ce qui est typique
des années de reprise économique. Le ralentissement observé en
2013-2014 s’est estompé et les perspectives a court terme de la province
se sont améliorées suite aux récents développements économiques.
Avec une croissance qui avoisinera les 2 % au cours des prochaines
années, le Québec a finalement retrouvé le chemin de la reprise
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Graphique 11

PIB réel du Québec aux prix de base
(millions $ de 2007)

— PIB réel observé
— Tendance du PIB sur 35 ans (croissance annuelle moyenne de 1,95 %)
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Sources : Statistique Canada: Le Conference Board du Canada.

économique; cependant la croissance économique a long terme sera
plus faible qu’elle ne I'a été au cours des 30 dernieres années, en raison
d’une population vieillissante. Le secteur privé ayant repris de la vigueur,
les stimuli gouvernementaux peuvent étre progressivement retirés.

PIB potentiel et écart de production

Le PIB potentiel représente la capacité de production d’'une économie
dans laquelle il n’y a pas de chdmage conjoncturel (une situation

de sous-emploi) et ou l'inflation demeure stable. Les facteurs qui
déterminent son niveau sont principalement la taille du bassin de main-
d’ceuvre, le capital physique (équipement, batiments), le capital humain
(les habiletés de la main-d’ceuvre) et la technologie.

En théorie, une économie qui performe sous son potentiel peut fermer
I'écart de production et croitre a sa tendance de long terme en attendant
un ajustement des prix (incluant les salaires) du marché. Cela sous-
entend que méme sans intervention du gouvernement, 'économie peut
éventuellement retourner a son plein potentiel. Par contre, I'absence
d’intervention gouvernementale peut entrainer des colts humains
considérables (pertes d’emplois) et est généralement peu observée.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
4 ladresse www.e-library.ca 27



Graphique 12
Ecart de production au Québec

(% du PIB potentiel)
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En effet, les gouvernements préférent choisir un retour plus rapide au
PIB potentiel en intervenant dans I'économie. En revanche, lorsque le
PIB observé est supérieur a son potentiel, I'inverse se produit : la main-
d’'ceuvre se fait plus rare, ce qui exerce des pressions a la hausse sur les
attentes salariales, poussant l'inflation au-dessus de sa cible et limitant
I’expansion de l'activité économique du secteur privé.

Ecart de production au Québec depuis la fin des
années 1980

Le Conference Board du Canada évalue I'écart de production a I'échelle
nationale et pour chacune des provinces. En regardant le graphique 12,
qui traite de I'écart de production au Québec, on remarque une
économie sous son potentiel depuis le début des années 1990, lorsque
le Canada a été touché par une récession. La suite de la décennie a été
marquée par une période de croissance décevante a partir du milieu des
années 1990, lorsqu’une vaste consolidation fiscale a I'échelle nationale
s’est effectuée. La réduction importante de I'écart de production a la

fin des années 1990 a été neutralisée par la récession américaine

de 2001 et par une vigilance accrue aux frontieres nationales, deux
facteurs qui ont durement touché les exportations québécoises. Le reste
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Source : Estimations du Conference Board du Canada.
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de la décennie a été marqué par un dollar canadien vigoureux (qui a
porté un autre coup a I'écart de production) et par la crise financiere

de 2008-2009, qui a fait passer I'écart de production a prés de 5 % du
PIB potentiel. Le dollar canadien est resté fort depuis et a contribué a la
longue stagnation de I'écart de production.

Comment le Québec s’en sort-il par rapport au
reste du Canada?

En raison des facteurs économiques susmentionnés, le Québec opere
sous son PIB potentiel depuis 25 ans, soit depuis 1990. A titre de
comparaison, I'Ontario, dont 'économie est somme toute semblable

a celle du Québec en termes de composition sectorielle, a fait mieux
au cours de la méme période. L'Ontario a été frappé par des facteurs
similaires a ceux qui ont touché le Québec, soit les récessions
ameéricaines et un dollar canadien élevé. La Colombie-Britannique a
fonctionné selon son plein potentiel jusqu’en 2007. Jusqu’a récemment,
les provinces productrices d’énergie utilisaient ou optimisaient

leur potentiel, mais la chute des prix du pétrole les a ramenées en
territoire négatif.

Toutefois, les développements économiques récents, dont la reprise de
I’économie américaine et la dépréciation du dollar canadien, laissent
entrevoir une reprise de I'activité économique du Québec. Le Conference
Board du Canada croit d’ailleurs que I'écart de production se résorbera
et que le Québec renouera avec son PIB potentiel d’ici 2017.

PIB potentiel et écart de production : une
intervention de I’Etat est-elle justifiée?

Selon les prévisions du Conference Board, le Québec est plus pres
d’atteindre son PIB potentiel qu’il ne I'a été lors des dernieres décennies.
Il est est en fait une des provinces qui y retournera le plus rapidement.
Dans ce contexte, toute stimulation gouvernementale additionnelle a
court terme n’est pas nécessaire et pourrait augmenter I'endettement
public sans avoir un impact notable sur la performance économique
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de la province. Le gouvernement devrait plutét cibler des politiques
publiques qui encouragent la croissance économique a long terme.
Pour ce faire, il faut miser sur des investissements durables et ciblés en
infrastructures, en éducation et formation et en technologie (incitatifs a
la recherche et développement). De tels investissements servent aux
autres objectifs de I'Etat, qui sont abordés dans la prochaine section.

Tableau 1

PIB potentiel du Québec — une économie sous son potentiel
depuis 1990

Dernier trimestre Prochain trimestre ou
ou le PIB était égal le PIB rejoindra ou
ou supérieur a son surpassera son potentiel
potentiel
Colombie-Britannique 2007, T3 2017, T1
Alberta 2014, T4 2019, T4
Saskatchewan 2014, T4 2023, T4
Manitoba 2008, T3 2016, T1
Ontario 2000, T3 2019, T1
Québec 1990, T2 2017, T3
Nouveau-Brunswick 2008, T4 2017, T4
Nouvelle-Ecosse 2008, T3 2015, T2
lle-du-Prince-Edouard 2007, T1 2017, T2
Terre-Neuve-et-Labrador 2011, T4 2027, T3

Source : Estimations du Conference Board du Canada.

Emploi, inégalités, poids de I’Etat et endettement

Lintervention du gouvernement doit également tenir compte de plusieurs
éléments du contexte socioéconomique. Une économie nécessitant une
stimulation économique supplémentaire est généralement caractérisée
par un taux de chdmage supérieur a son niveau naturel. Cependant,
lintervention de I'Etat doit tenir compte de la capacité de celui-ci & tenir
ses engagements financiers de long terme. Une économie qui traine un
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endettement élevé (généralement en proportion du PIB) risque d’avoir
plus de mal a y parvenir. Il convient donc de faire le point sur la situation
du marché du travail, des inégalités sociales, du poids des dépenses
gouvernementales et du poids de la dette afin de mieux comprendre le
contexte d’une éventuelle intervention additionnelle de I'Etat.

Situation de I’'emploi au Québec

Selon le graphique 13, au regard des tendances des 15 derniéres
années, le taux de chdémage actuel du Québec, qui tourne autour des
7,5 %, est largement inférieur a sa moyenne depuis 2000 (8,1 %) ou
1976 (10 %). Il faut cependant nuancer les raisons de cette baisse

du taux de chémage, qui ne découle pas uniquement de la vigueur

de I'’économie, mais aussi de changements structurels de 'économie
québécoise en lien avec les caractéristiques démographiques
provinciales. Une population vieillissante signifie que le taux de chémage
diminuera, sans nécessairement que le marché du travail ne soit

plus vigoureux.

Graphique 13

Taux de chémage au Québec
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Source : Statistique Canada, tableau 282-0087.
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Graphique 14

Taux d’emploi au Québec
(%)
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Source : Statistique Canada, tableau 282-0087.

Une population vieillissante limitera le potentiel de croissance a long
terme. Le graphique 14 présente I'évolution du taux d’emploi, qui a
stagné sur I'ensemble des 12 dernieres années. Le sommet d’avant-crise
n’a plus jamais été atteint, et la réduction du rapport travailleur-retraité
laisse entrevoir une réduction progressive du taux d’emploi. Cette
stagnation limitera la croissance du PIB a long terme.

Si le taux d’emploi devait diminuer en raison des pressions
démographiques, une croissance économique plus robuste pourrait étre
obtenue grace a une augmentation du taux d’activité des gens dans les
ages les plus susceptibles de travailler, soit les 15-64 ans.

Le graphique 15 présente I'évolution du taux d’activité au Québec depuis
1976 pour les gens de ce groupe d’age. On remarque que l'augmentation
de dix points de pourcentage (de 65 % a 75 %) chez les 15-64 ans est
entierement due a la participation accrue des femmes au marché du
travail. Laugmentation de la participation est en ralentissement depuis le
milieu des années 2000. Méme si des gains sont encore possibles, au
regard du graphique 15, il semble raisonnable de supposer que le taux
d’activité du groupe d’age le plus susceptible de travailler a atteint un
plateau, et que la croissance du PIB dépendra donc principalement des
gains de productivité.
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Graphique 15

Taux d’activité au Québec des 15-64 ans
(%)
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Source : Statistiqgue Canada, tableau 282-0087.

Evolution des inégalités

Outre sa contribution & la stabilisation de I'économie, I'Etat a pour
mission principale d’assurer un niveau de vie acceptable a tous ses
habitants. Dans l'idéal, il recourt & la prévention plutét qu’a l'intervention
directe — en finangant notamment une éducation de qualité et des

soins de santé adéquats pour tous les citoyens (70 % du budget du
gouvernement québécois). Des mesures de redistribution aident a
atteindre ces mémes objectifs, mais exigent une bureaucratie plus lourde
pour rediriger les impéts et taxes percus au fil des ans.

Le graphique 16, qui montre la mesure du coefficient de Gini au Canada
et au Québec, indique que le niveau des inégalités avant redistribution
est trés semblable au Québec et dans le reste du pays, surtout depuis la
fin des années 1990. C’est apres redistribution qu’une différence notable
apparait entre le Québec et le Canada, alors que le Québec bénéficie
d’un écart d’environ 2 points de base (0,395 au Canada, 0,378 au
Québec). Idéalement, cet objectif de réduction des inégalités se ferait
avant redistribution.

Le graphique 17 montre I'écart entre le quintile le plus riche (les 20 %
les plus riches) et le quintile le plus pauvre (les 20 % les plus pauvres)
et ses variations au cours des 40 derniéres années au Québec et au
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Graphique 16
Coefficient de Gini de 1976 a 2011
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Graphique 17

Revenu moyen du quintile le plus riche divisé par le revenu moyen du quintile le plus pauvre,
de 1976 a 2011
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Source : Statistique Canada, tableau 202-0703.

Canada. Le ratio de 10 présentement observé au Québec signifie que
le ménage moyen faisant partie du quintile le plus riche recoit, avant
redistribution, un revenu dix fois plus élevé que le ménage moyen

du quintile le plus pauvre. On voit que le ratio avant redistribution a
augmenté tant au Québec qu’au Canada, mais sensiblement plus
dans 'ensemble du pays (ratio de 11), alors qu’ils se suivaient de
pres jusqu’au début des années 1990. Depuis le milieu des années
1990, on remarque qu’apres redistribution, ce ratio, qui approxime le
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niveau d’inégalités, est demeuré stable au Québec (prés de 8), alors
gu’il a augmenté dans I'ensemble du Canada (Iégerement supérieur a
9 actuellement).

Poids des dépenses et de la dette
dans I’économie

Comme Tillustre le graphique 18, les dépenses publiques ont augmenté
en proportion du PIB au cours de la derniére décennie. Entre 2004-2005
et 2014-2015, elles ont augmenté de prés de 3 points de pourcentage.

Cela s’explique par le fait que :

¢ Pendant la période de récession et de post-récession : le PIB s’est
contracté, ce qui a automatiquement accru le ratio dépenses-PIB;

* Les dépenses qui augmentent d’elles-mémes lorsque I'économie
ralentit — les stabilisateurs automatiques, comme l'aide aux chémeurs —
ont subi une hausse;

e Des programmes de stimulation économique ont été mis en place.

Graphique 18
Dépenses en % du PIB
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada; Institut du Québec.
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De 2004-2005 a 2014-2015 :

¢ Les dépenses en soins de santé ont augmenté de 4,6 % par année,
soit plus rapidement que I'’économie. Cela s’explique principalement
par 'augmentation de la rémunération des médecins québécois, qui a
rattrapé la moyenne canadienne, ainsi que par le vieillissement de la
population et une demande de services accrue.

Comme dans le cas des dépenses publiques, le ratio entre la dette
publique et le PIB a également augmenté suite a la crise financiére.

Cela s’explique par les importants investissements en immobilisations

et par 'accumulation des déficits enregistrés par le gouvernement depuis
la crise.

Selon les prévisions, le ratio entre la dette et le PIB diminuera des
2015, quand les budgets seront équilibrés et que I'’économie continuera
de croitre. Le graphique 19 présente I'évolution de la dette nette du
Québec en pourcentage de son PIB au cours de la derniére décennie.
Le graphique 20 met en relief 'endettement du Québec par rapport aux
autres provinces canadiennes et au gouvernement fédéral.

Graphique 19
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Graphique 20

Niveau d’endettement des provinces en 2014-2015
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Sources : Comptes publics des différentes provinces.

Emploi, inégalités, poids des dépenses et de la
dette publique : une intervention additionnelle
de I'Etat est-elle justifiée?

En conclusion, un taux de chémage sous sa tendance historique, un
taux d’emploi plus élevé qu’entre 1980 et 2002, des inégalités stables,
un poids des dépenses dans I'’économie en hausse et un endettement
qui a atteint un nouveau sommet historique ne justifient pas une
intervention additionnelle de I'Etat & court terme. S'il est certain que
des dépenses gouvernementales entrainent une augmentation de
I'activité économique, les bénéfices demeurent incertains et dépendent
notamment de la vigueur économique comparativement a son potentiel.
Si la portée de ces bienfaits demeure incertaine, les colts, eux, ne font
aucun doute : accroissement de I'endettement, et donc des redevances
futures payées, aux dépens des futures générations. Cet état de fait
devrait inciter a la vigilance afin que le gouvernement puisse dégager
une marge de manceuvre pour faire face aux prochaines récessions.

Cela dit, I'Etat doit tout de méme suivre de prés la situation des
inégalités sociales et mettre en place des politiques budgétaires

qui encouragent la croissance économique a long terme. Ces
derniéres touchent principalement a la productivité. Afin d’étre plus
productifs, il faudra inévitablement, dans un contexte de population
vieillissante, améliorer la qualité de I'’éducation et de la formation de la
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main-d’'ceuvre, attirer et retenir les meilleurs talents, et trouver le moyen
de commercialiser davantage I'innovation. Ce sont la les éléments
essentiels d’'une société prospeére a long terme.

Certes, le contexte économique actuel ne justifie pas le recours a

une stimulation économique additionnelle a court terme, mais les
moyens choisis pour équilibrer le budget cette année ne doivent pas
compromettre les objectifs de prospérité a long terme. La qualité de la
main-d’ceuvre, qui repose sur I'éducation et la formation, est au coeur
de 'économie du savoir de demain. Malheureusement, comme l'ont
démontré les précédents travaux de I'ldQ?', I'éducation est grandement
sous pression cette année et il ne semble y avoir aucun plan pour évite
des coupes paramétriques qui toucheront a la qualité des services.

Voir I'analyse du budget 2015-2016 réalisée conjointement par I'ldQ et le Conference
Board ainsi que le rapport de I'ldQ intitulé Vers la fin des budgets écrits a I'encre rouge
Défis et choix du Québec.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
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CHAPITRE 5

Conclusion

Résumé du chapitre

® De 2003 a 2016, le gouvernement du Québec aura directement contribué
a la croissance économique a hauteur de 3,5 G$ du PIB.

® |l n’est donc pas question d’austérité budgétaire, mais plutét de
stimulation économique.
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Ce rapport fait la démonstration que lorsqu’on
regarde la politique budgétaire sur le dernier
cycle économique complet (qui va de 2003

a 2016) en évitant de choisir arbitrairement

une année précise, il n’est pas question
d’austérité budgétaire, mais plutét de stimulation
économique. De 2003 a 2016, le gouvernement
aura directement contribué a la croissance
économique a hauteur de 3,5 G$ du PIB.

Grace aux effets indirects et induits de cette
stimulation économique, principalement
effectuée pour relancer I'’économie apres la
récession de 2008-2009, I'impact économique de
I’intervention gouvernementale serait entre 2 G$
et 7 GS$ selon les calculs de I'ldQ.

Grace a I'analyse des tendances historiques des cycles économiques, de
la croissance a long terme, de I'écart de production, du marché du travail,
des inégalités sociales et du poids des dépenses et de I'endettement, ce
rapport conclut également qu’il n’est pas justifié de reporter I'atteinte de
I'équilibre budgétaire pour stimuler davantage I'’économie a court terme.

La priorité est plutoét de mettre en place des politiques publiques qui
encouragent la croissance économique a long terme. Cela commence
par une main-d’ceuvre qualifiée et bien formée, qui saura répondre

aux besoins d’une société moderne et d’'une économie de plus en plus
basée sur les technologies avancées. Le fait de couper de maniére
paramétrique dans le systeme d’éducation pourrait nuire grandement a
la compétitivité de 'économie du Québec a long terme. Vu les pressions
que subit présentement le systéme d’éducation, une mise en garde
s'impose a ce chapitre.

Dites-nous ce que vous en pensez — évaluez cette publication.
www.conferenceboard.ca/e-Library/abstract.aspx?did=7175
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ANNEXE A

Multiplicateurs :
définition, et facteurs
amplifiants et
atténuants

Multiplicateur keynésien et effet d’éviction

Lorsqu’un gouvernement augmente le niveau de ses dépenses, l'effet
sur le PIB global peut s’avérer plus important que le montant de ces
dépenses supplémentaires. La logique sous-jacente est que quand

le gouvernement investit par exemple 100 M$ dans des rénovations
du systéme routier, ces dépenses ajoutent 100 M$ a l'investissement
national. Ce montant représente la somme des dépenses en salaires
et en achat de produits intermédiaires qui sont des intrants dans les
projets de rénovation. Toutefois, cela ne représente que I'effet direct de
cet investissement. Ensuite, ces salaires supplémentaires versés dans
I’économie augmentent la demande pour d’autres produits, ce qui crée
une activité économique supplémentaire, et les produits intermédiaires
générent une demande additionnelle sur toute la chaine de valeur
d’autres composantes intermédiaires. Ensemble, ces effets indirects
(demande supplémentaire d’intrants intermédiaires) et induits (salaires
dépensés) contribuent a faire augmenter l'activité économique totale
de plus que 100 M$. Ainsi, un multiplicateur évalué a 1,5 signifierait
gu’un investissement gouvernemental de 100 M$ entrainerait une
augmentation du PIB de 150 M$.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
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Leffet d’éviction tempére la hausse du PIB total résultant d’'une
augmentation des dépenses gouvernementales. Dans une économie
ou les secteurs privé et public se font concurrence pour l'obtention de
fonds prétables limités, la théorie veut qu’une hausse des dépenses
publiques engendre une compétition qui augmente le prix des fonds
prétables, soit les taux d'intérét. Cette augmentation des taux d’'intérét
a un impact négatif sur la consommation des ménages, et surtout
sur l'investissement privé. De plus, dans une petite économie ouverte
comme celle du Canada, une partie de la demande additionnelle
évoquée précédemment concerne des produits importés. Leffet
d’éviction impose ainsi une limite au multiplicateur keynésien.

Le FMI a révisé son estimation des multiplicateurs propres a plusieurs
pays depuis le déclenchement de la crise. Il estimait alors que les
mesures d’austérité auraient un effet suffisamment positif sur la
confiance qu’elles inspireraient par rapport a la viabilité fiscale d’'un
pays. Le mécanisme de causalité proposé était le suivant : réduire les
déficits budgétaires menerait & une augmentation de la confiance des
investisseurs et des entreprises, et ces coupures dans les dépenses
gouvernementales pourraient donc étre partiellement (voire totalement)
compensées par un investissement privé plus important. La non-
matérialisation de cette théorie est au cceur du récent changement de
philosophie du FMI, qui a depuis revu a la hausse son estimation des
multiplicateurs keynésiens.

Une particularité de la crise économique de 2008-2009 est qu’elle a
forcé les banques centrales des pays développés a réduire leur taux
directeur a des niveaux historiquement bas, et que la reprise fragile a
prolongé le maintien de ces taux a des niveaux minimaux. Plusieurs
économistes de grande envergure commencent a se demander si cette
situation se prolongera, et deviendra en fait une « nouvelle normalité ».
Lexpression trappe a liquidité désigne une situation ou la politique
monétaire n'a plus d’impact sur la croissance économique.

Une particularité de la trappe a liquidité est que les taux d’intérét sont
si faibles — en fait, dans de nombreuses régions, les taux d’intérét
nominaux sont inférieurs a l'inflation, ce qui entraine un rendement
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négatif sur les actifs sans risque — que I'effet d’éviction est pratiquement
nul. Cela a pour effet daugmenter le multiplicateur keynésien, et donc
I'efficacité des politiques budgétaires expansionnistes sur le dynamisme
de 'économie’.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
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ANNEXE B

Methodologie

Deux approches méthodologiques du FMI

Lapproche agrégée
A partir de I'équation

Solde budgétaire global (moins les immobilisations nettes) = solde
structurel + solde conjoncturel — intéréts,

il peut étre dit que :

Stabilisateurs automatiques = A solde conjoncturel = A solde budgétaire
— A solde structurel + A intéréts

Les variations du solde budgétaire et des intéréts proviennent des
documents gouvernementaux. Ainsi, pour établir la variation du solde
structurel, il ne manque que la valeur des stabilisateurs automatiques.

Lestimation des stabilisateurs se préte a plus d’incertitudes, puisque la
relation entre la conjoncture économique et les postes des dépenses
et des revenus du gouvernement n’est pas linéaire, c’est-a-dire qu’'une
croissance de 1 % dans la premiére n'implique pas une hausse
identique dans la deuxiéme. En d’autres mots, en fonction de plusieurs
facteurs, la sensibilité des recettes gouvernementales aux fluctuations
économiques varie d’une région (pays, province, Etat) a une autre. En
langage économique, nous disons que I'élasticité du revenu varie selon
la structure économique.

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
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Lapproche agrégée corrige ainsi les fluctuations cycliques des revenus :

PIB Potentiel
PIB

)Elasticité-revenu

Revenu ajusté = Revenu total x (

Le PIB potentiel, abordé au chapitre 4 du rapport, est la production
économique maximale au sein d’une région qui ne génere pas d’inflation
excessive — on l'appelle souvent '’économie de plein emploi. Lorsque
le PIB est supérieur au PIB potentiel, soit une situation d’économie

en suremploi, le revenu ajusté pour tenir compte de l'effet cyclique
économique doit étre inférieur au revenu observé, puisque les emplois
supplémentaires et les systémes d’imposition progressifs font gonfler
les revenus gouvernementaux sans étre le résultat d’'un changement
des politiques budgétaires. Lampleur par laquelle ceux-ci seront
inférieurs aux revenus totaux dépendra de I'élasticité-revenu, soit le
niveau de sensibilité entre la croissance économique et les revenus
gouvernementaux. Des estimations du FMI sont disponibles pour un
ensemble de pays.

Inversement, un taux de chémage plus élevé que son niveau naturel
sous-entend des revenus totaux inférieurs a ceux qui seraient obtenus
dans une conjoncture économique favorable, et ce, méme sans
changement de politiques gouvernementales. Ainsi, pour obtenir

une estimation fiable des revenus qui est indépendante du cycle
économique, il faut gonfler les revenus totaux et les ajuster selon
I’élasticité-revenu.

La méme méthode est ensuite utilisée pour corriger les
dépenses publiques :

PIB Potentiel
PIB

)Elasticité des dépenses

Dépenses ajustées = Dépenses totales x (

Un écart récessionniste (lorsque le PIB est inférieur au PIB potentiel)
augmente généralement les dépenses publiques sans changement

de politique, alors que les dépenses liées a certains programmes
comme ceux d’aide aux personnes qui perdent leur emploi augmentent
automatiquement. Pour isoler les changements de politiques, il faut
corriger a la baisse les dépenses totales, avec comme outil I'élasticité
des dépenses publiques, qui mesure la sensibilité des dépenses par
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rapport a la performance économique. Le FMI fournit des estimations
de cette élasticité pour de nombreux pays. Le raisonnement inverse
s’applique lorsque I'économie fait face a un écart inflationniste (PIB
supérieur au PIB potentiel). Pour des raisons propres au Québec, nous
justifions dans la section « Lapproche désagrégée » le choix d’une
élasticité des dépenses de zéro.

Nous pouvons ainsi calculer le solde structurel, qui est la différence
entre les revenus et les dépenses corrigés pour tenir compte des
variations du cycle économique, ce qui est égal a (si I'on ignore les
immobilisations nettes) :

PIB Potentiel

PIB
PIB Potentiel

PIB

Si I'on fait fi des paiements en intéréts, la différence entre le solde

)Elasticité-revenu _

Revenu total x (

)Elasticité des dépenses

Dépenses totales x (

budgétaire total et celui obtenu avec cette équation correspond aux
stabilisateurs automatiques, qui ne sont pas dus aux politiques du
gouvernement. Lorsqu’on parle d’austérité, on parle d'une augmentation
de la différence obtenue en appliquant cette équation.

Cette approche ne tient pas compte des variations importantes
résultant des types de revenus et de dépenses d’'un gouvernement.
Par exemple, certains types de revenus sont plus sensibles aux
fluctuations économiques. D’autres dépendent entiérement des
circonstances sur les marchés financiers internationaux, comme le prix
des matieres premiéres. Le prix de I'immobilier est une autre variable
conjoncturelle qui risque de fausser quelque peu la valeur du solde
structurel du gouvernement. Lapproche présentée ici a 'avantage de
nécessiter moins de données et de faciliter ainsi une comparaison
internationale. Cependant, elle ne tient pas compte des particularités
des différentes économies.
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Lapproche désagrégée

Il est possible de faire I'exercice de fagon désagrégée, c’est-a-dire en
appliquant différents multiplicateurs a différentes composantes des
revenus et des dépenses. Non seulement les estimations internationales
montrent que certains types de revenus, comme ceux affichés au
tableau 1, ont des élasticités qui different selon les types de revenus,
mais qu’ils varient méme a travers les pays, et certainement a travers
le temps (selon le cycle économique). Puisque les différents types de
revenus occupent une proportion différente des revenus totaux selon
le pays, cette méthode permet d’obtenir une estimation plus précise du
véritable solde conjoncturel, et donc structurel.

Le tableau 1 présente les différentes élasticités qu'utilise le FMI pour le
Canada et la moyenne de celles-ci pour 'ensemble des pays membres
de 'OCDE. Pour le cas canadien, il faudrait par exemple corriger la
perception d'imp6t sur le revenu des particuliers ainsi :

Un PIB inférieur de 1 % au PIB potentiel voit sa base fiscale pour cet
imp6t réduite de 0,7 % (cette mesure varie de 0,6 a 0,9 pour I'ensemble
des pays de 'OCDE). Chaque baisse de 1 % de la base de revenu

des particuliers entraine une réduction de 1,6 % des impbts pergus
(cette mesure varie beaucoup plus que la précédente, soit de 1 % a

2,5 % dans les pays membres de 'OCDE, ce qui reflete les différences
fiscales d’'un pays a l'autre). Donc, lorsque I'économie canadienne
fonctionne 1 % en dessous de son PIB potentiel, on s’attend a voir, sans
intervention du gouvernement, une réduction de 1,1 % (0,7 x 1,6) des
revenus provenant de I'imp6t sur le revenu des particuliers. La méthode
que nous utilisons se limitera a I'effet de I'écart de production sur les
différents types de revenus.

Nous posons une élasticité des dépenses gouvernementales de zéro.
Cela se fait dans bon nombre d’études, notamment celles qui portent sur
des économies régionales. Au Québec, une importante proportion des
dépenses concernent des programmes qui ne dépendent pas du cycle
économique : la santé et 'éducation accaparent a elles seules plus des
deux tiers du budget provincial. Lorsque le taux de chbmage augmente
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Tableau 1
Multiplicateurs estimés par le FMI

Moy,

Type de revenus Canada OCDE
Base de revenus par rapport a I’écart de production
Imp6t sur le revenu des particuliers 0,7 0,7
Imp6t sur le revenu des sociétés 1,5 1,5
Impéts indirects 1,0 1,0
Cotisations sociales 0,7 0,7
Autres revenus 1,0 1,0
Taxes/impots par rapport a la base de revenus
Imp6t sur le revenu des particuliers 1,6 1,8
Impé6t sur le revenu des sociétés 1,0 1,0
Impbts indirects 1,0 1,0
Cotisations sociales 0,8 0,9
Autres revenus 1,0 1,0
Taxes/impots par rapport a I’écart de production
Impdt sur le revenu des particuliers 11 1,3
Imp6t sur le revenu des sociétés 1,5 1,5
Imp6ts indirects 1,0 1,0
Cotisations sociales 0,6 0,6
Autres revenus 1,0 1,0
Taxes/impots par rapport aux prix de 'immobilier
Impdt sur le revenu des particuliers 0,4 0,2
Impét sur le revenu des sociétés 0,0 0,5
Impét foncier 0,1 0,1
Imp6ts indirects 0,9 0,1
Cotisations sociales 0,4 0,2
Autres revenus 0 0

(suite...)
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Tableau 1 (suite)
Multiplicateurs estimés par le FMI

Moy.
Type de revenus Canada OCDE
Taxes/impots par rapport aux prix des actions
Imp6t sur le revenu des sociétés 0,6 0,1
Imp6t foncier 0,0 0,0
Impéts indirects 1,2 0,3
Cotisations sociales 0,1 0,1
Autres revenus 0 0
Taux de chomage par rapport a I’écart de production -5,3 -4,9
Part des dépenses liées au chomage dans les
dépenses totales 2,3 2.1
Elasticité des dépenses primaires par rapport a I’écart
de production -0,1 -0,1

Source : Fonds monétaire international, « When and How to Adjust Beyond the Business Cycle:
A Guide to Structural Fiscal Balances ».

fortement, une grande proportion des dépenses gouvernementales
sont faites au niveau fédéral, a savoir pour I'assurance-chémage.

Des programmes existent aussi a I'échelle québécoise, mais le

fait de considérer qu’ils sont entiérement structurels ne biaise pas
significativement les résultats dans un sens ou dans l'autre étant donné
les spécificités économiques de la province.

En ce qui concerne les dépenses, on tient compte des investissements
en immobilisations nets et on les ajoute aux dépenses structurelles,
puisque celles-ci ne figurent pas dans le solde budgétaire des
opérations courantes du gouvernement (autres que leur amortissement).
Les paiements d’intérét découlent d’'un ensemble de facteurs passés et
internationaux (taux d’intérét) et doivent donc étre exclus (en les ajoutant
au solde budgétaire global).

Lorsqu’on utilise cette méthode pour une province canadienne, il faut
aussi exclure les revenus provenant des transferts du gouvernement
fédéral, qu'on ne peut compter dans les revenus structurels de la

Vous pouvez consulter ce document ainsi que d’autres publications du Conference Board
4 ladresse www.e-library.ca 49



Annexe B | Institut du Québec

province. Par exemple, la péréquation est établie sur une formule
nationale et dépend notamment des différences de capacité fiscale d’'une
province a une autre.

Le FMI applique également des corrections pour tenir compte des
fluctuations des prix des maisons, des indices boursiers et du prix

des ressources naturelles, et inclut ces corrections dans le solde
conjoncturel. Puisque tous ces facteurs influencent aussi I'écart de
production, et que leur impact a I'échelle provinciale suscite plus
d’incertitudes, nous ne tenons pas compte de ces corrections. De plus,
comme notre analyse portera sur les variations annuelles du solde
structurel, les variations de ces corrections seront compensées d’une
année a une autre, en moyenne. Pour plus de détails, consulter 'encadré
Leffet de richesse des ménages.

Leffet de richesse des ménages

Le FMI applique des corrections pour tenir compte de certaines autres
variations. Par exemple, il isole I'effet du prix des maisons et de la performance
des marchés boursiers sur I'imp6t sur le revenu des particuliers, qui sont
d’autres mécanismes indirects accroissant les revenus des gouvernements
sans toutefois faire directement I'objet d’une politique. Lessor immobilier

des dix derniéres années aurait ainsi eu un impact direct sur les finances du
gouvernement (une hausse de 1 % de la valeur du parc immobilier augmente
de 0,1 % les recettes en impét foncier). Considérant que le marché a plus que
doublé dans plusieurs villes canadiennes, cela signifie qu’'une grande part de
"augmentation de I'imp6t foncier provient de la conjoncture et ne peut étre
attribuée a l'effort fiscal du gouvernement. Or, la valeur des maisons a bien plus
gu’un seul impact sur la collecte d'imp6t foncier : elle augmente les revenus
percus par le gouvernement sur d’autres types de revenus, comme le revenu
des particuliers et celui des sociétés.

Les prix des maisons et les performances des cours boursiers ne font pas
gu’augmenter les imp6ts fonciers et I'impdt sur les gains en capital. En effet,
lorsque le prix de 'immobilier monte en fleche et que les indices boursiers

gonflent, les ménages voient la valeur de leurs actifs augmenter, ce qui a
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un impact sur leurs décisions de consommation. Se sentant plus riches,

ils dépensent plus, ce qui augmente les taxes indirectes a la consommation
percues par le gouvernement, les bénéfices des entreprises, et donc les
décisions d’embauche de celles-ci, créant de 'emploi et permettant ainsi

au gouvernement de prélever des impéts additionnels sur le revenu de

ces contribuables.

. ______________________________________________________________________________________________________|
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ANNEXE C

Calculs de I'ldQ pour
déterminer le solde
structurel du Québec

Calcul des variations du solde structurel, ou
mesure de « I'effort gouvernemental »

Etape 1 : Calculer le solde conjoncturel pour

le Québec

La premiére étape consiste a évaluer l'augmentation (ou la diminution)
des revenus ou des dépenses attribuable a la conjoncture économique.
Pour ce faire, nous utilisons les équations traitant des revenus et
dépenses ajustés décrites a I'annexe B.

Les variables nécessaires pour calculer les revenus ajustés sont le PIB
nominal, le PIB potentiel, le revenu observé (ou attendu s’il s’agit des
revenus des années a venir) et I'élasticité du revenu. Celles-ci sont
obtenues a partir des sources suivantes :

¢ Le PIB nominal provient des estimations de Statistique Canada;

¢ Le PIB potentiel est obtenu en corrigeant le PIB nominal par I'écart de
production estimé par le Conference Board du Canada;

e Le revenu observé ou attendu est celui rapporté ou prévu dans les
documents du ministére des Finances du Québec;

e |’élasticité-revenu est celle utilisée par le FMI pour 'ensemble du
Canada (aucune estimation pour les provinces n’est disponible).
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Puisque le Québec a eu un écart de production négatif depuis le début
des années 1990 (les détails sont présentés au chapitre 4), le solde
conjoncturel a lui aussi été négatif. Le graphique 1 montre I'évolution

de ce déficit entre celui enregistré en 2003-2004 et celui prévu par le
Conference Board pour 2016-2017. Lécart de production continuera de
décroitre jusqu’en 2017-2018, année a partir de laquelle le Conference
Board estime que le Québec aura retrouvé son PIB potentiel pour la
premiere fois en une génération (discussion plus étayée au chapitre 4).
En d’autres termes, une partie de 'amélioration du solde budgétaire total
sera due a ces perspectives économiques encourageantes plutét qu'aux
mesures gouvernementales.

Graphique 1
Solde conjoncturel
(millions $ de 2007)

M Surplus (+) / Déficit (-) conjoncturel — Amélioration (+) / Détérioration (-) du solde conjoncturel sur une année
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Sources : Statistique Canada; Le Conference Board du Canada; FMI; ministére des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

Etape 2 : Retirer les autres éléments hors du
contrdole du gouvernement et tenir compte des
immobilisations nettes dans le calcul du solde
budgétaire total

Pour les raisons mentionnées précédemment, le service de la dette doit
étre exclu des soldes conjoncturels et structurels, car il est fonction de
'ensemble des décisions des gouvernements antérieurs et des taux
d’intérét fixés sur les marchés financiers internationaux. Pour calculer

le solde structurel, il faut aussi retrancher les transferts fédéraux (qui
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sont hors du contrdle du gouvernement provincial) et tenir compte des

immobilisations nettes (qui ne sont pas incluses dans le solde budgétaire

présenté dans les documents gouvernementaux, mais qui constituent

une mesure de stimulation du gouvernement). Le graphique 2 présente

les évaluations de I'ldQ du solde budgétaire total, du solde conjoncture
et du service de la dette pour le Québec de 2003 & 2016.

[ Solde total (solde conjoncturel + solde structurel + service de la dette) Il Solde conjoncturel Service de la dette

2003-04 04-05

05-06

06-07 07-08 08-09 09-10 10-11 11-12 12-13 13-14 14-15 15-16

Sources : Données du Conference Board du Canada; Statistique Canada; ministere des Finances du Québec; calculs de I'Institut du Québec.

On observe que les paiements d’intérét sont demeurés plutdt stables e

n

termes réels au cours des huit derniéres années, malgré un endettement

croissant (surtout suite a la crise économique). Certains y voient la un
signe que I'endettement du Québec demeure viable a long terme. Cela
serait négliger le fait que les taux d’'intérét sont a un creux historique et
qu’ils risquent d’augmenter sur un horizon de quelques années, alors
que la reprise américaine se confirmera. Cette situation s’apparente

a celle d’'un jeune couple qui achéterait une propriété qu’il ne pourrait
se payer a des taux d’intérét normaux, mais dont le cot mensuel
deviendrait abordable dans un environnement de faibles taux. La

condition nécessaire pour que cette décision n’ait pas de conséquences

a long terme est que les taux ne soient pas revenus a leur niveau

d’antan au moment de renouveler '’hypotheque. Cela ne signifie pas que

s’endetter en temps de crise économique n'est pas la bonne décision
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a prendre — mais simplement qu’il faut remettre en contexte la stabilité

des colts du service de la dette et étre conscient du risque qu'entraine
un endettement plus élevé face a des taux qui nont vraisemblablement
qu’une direction a prendre pour les prochaines années.

Le solde conjoncturel, soit le déficit résultant de la présence d’un écart
de production négatif, se résorbe tres progressivement depuis le creux
de 2 G$ survenu pendant la crise de 2008-2009. Ce déficit sera nul

a partir de 2017-2018, ce qui aidera grandement le solde budgétaire
comptable du gouvernement.

En ce qui concerne le solde structurel, celui-ci sera passé d’un déficit de
15 G$ au pire de la crise a un déficit prévu de 6,8 G$ pour 2016-2017.
Avant d’atteindre ces 6,8 G$, il passera d’un déficit de 11,2 G$ a 8,7 G$
lors de I'exercice en cours. Ce déficit reste supérieur a ce qu’il était en
2007-2008 (6,4 G3), année précédant I'annonce du Plan québécois des
infrastructures 2007-2012.

C’est au solde structurel que I'on doit appliquer les multiplicateurs
fiscaux. Toutefois, il faut différencier les types de dépenses : les
dépenses en immobilisations ont un multiplicateur beaucoup plus
significatif que les dépenses de fonctionnement, étant donné leur apport
économique a moyen et long terme. Pour 2015-2016, c’est une réduction
réelle de 124 M$ qui est attendue, suivie de 850 M$ en 2016-2017.
Autrement dit, pour le déficit non relié aux infrastructures, les réductions
respectives seront de 2,4 G$ et 1,1 G$ au cours des mémes années.

Les variations autres qu’en immobilisations nettes incluent les variations
provenant des changements de politiques relatives a la taxation et aux
dépenses du gouvernement, les dépenses exceptionnelles, ainsi que les
autres dépenses en immobilisations (principalement l'amortissement).
Lintuition est que ce sont les dépenses en immobilisations nettes qui
ont le multiplicateur le plus élevé (stimulation a court ainsi qu’a long
terme), tandis que les autres dépenses en immobilisation servent a
maintenir la capacité de production actuelle constante, et que les autres
dépenses servent au fonctionnement de I'’économie a court terme et ont
donc une portée de long terme plus limitée. Pour ces raisons, il semble
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plus judicieux d’appliquer un multiplicateur différent (et plus élevé)
aux immobilisations nettes, et de réunir dans une autre catégorie les
multiples autres sources de variation des dépenses structurelles.

La raison de procéder ainsi est que la littérature regorge d’estimations
des multiplicateurs applicables aux soldes budgétaires du gouvernement.
Lécart entre les estimations les plus conservatrices et les plus optimistes
est trés important. Il est ainsi utile de regarder la composition des
variations du solde budgétaire. De plus, les multiplicateurs dépendent du
cycle dans lequel se trouve I'économie. Selon un document de travail du
FMI en cours d’élaboration’, lorsque I'écart de production est largement
négatif, le multiplicateur de court terme de 0,6 est significatif, alors

que lorsque I'écart de production est largement positif, le multiplicateur
n’est que de 0,2 et n'est pas statistiquement significatif?2. Cela veut dire
gu’un investissement de 100 M$ dans une économie en forte récession
génere une augmentation des dépenses de 60 M$ dans I'économie la
méme année (en plus des montants des années suivantes), alors qu'il
n’y a pas d’augmentation significative lorsque I'’économie fonctionne
au-dela de son potentiel. Dailleurs, le rapport indique que lorsque les
dépenses du gouvernement augmentent en période de faible croissance,
investissement privé croit plus vite que le PIB, tandis que lorsque la
croissance est déja forte, I'inverse se produit.

D’autre part, selon ce rapport, l'effet sur le taux de chémage s’affaiblit
avec une meilleure croissance de I'économie. Lors de périodes
récessionnistes, une augmentation des dépenses publiques réduit le
taux de chémage de 0,5 point de pourcentage la méme année, et de
0,75 point de pourcentage a moyen terme. Leffet est nul en période de
forte croissance économique.

ABIAD, Abdul, Davide FURCERI et Petia TOPALOVA, The Macroeconomic Effects of
Public Investment: Evidence from Advanced Economies, IMF Working Paper, 2015.

L'écart de court terme n’inclut que I'année ou le choc se produit. Ceux que nous utilisons
au chapitre 3 sont ceux de long terme, c’est-a-dire ceux qui incluent la stimulation
économique sur 'ensemble des années suivant la mise en place des mesures de
stimulation (ou de contraction) des dépenses du gouvernement.
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