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La question que les clients nous posent le plus souvent, apres celle de l'inflation,
est celle de savoir ce que nous allons faire de toute la dette accumulée durant

la pandémie. Nous en avons déja parlé dans notre texte de juillet 2020 intitulé

« Le supercycle de la dette, partie Il ». Mais maintenant que les différents

plans de relance sont mis en ceuvre, nous pouvons commencer a mesurer les
répercussions. La dette s'est accumulée bien au-dela de la hausse observée lors
de la crise financiere mondiale de 2008, et elle a atteint son montant le plus élevé
depuis les deux grandes guerres du 20¢ siecle (voir la figure 1).

Selon I'Institut de finances internationales, les aides liées a la pandémie de
COVID-19 ont ajouté 24 000 milliards de dollars américains a la dette mondiale,
déja considérable, en 2020, 'amenant a un nouveau sommet de 281 000 milliards
de dollars américains. Le ratio dette totale mondiale/PIB a bondi, passant de 35
% a plus de 355 % du PIB en 2020, et le ratio dette publique/PIB est passé de 88
% du PIB en 2019 & 105 % du PIB en 2020". La figure 2 présente le ratio dette/

PIB pour certains pays. Ces niveaux élevés d'endettement placent de nombreux
pays en « territoire dangereux », comme l'ont défini les professeurs d'économie
Kenneth Rogoff et Carmen Reinhart?. Dans leur rapport, ils s'appuient sur les
données de tous les pays développés pour avancer que lorsque le ratio dette/
PIB d’un pays dépasse 90 %, la croissance de son PIB est généralement plus faible
que celle des pays aux ratios dette/PIB moins élevés. En plus d’'une croissance
anémique, les énormes accumulations de dette sont historiquement suivies
d’une légere hausse de l'inflation, et/ou d’une crise financiére.
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Figure 1: G7 - Ratios dette publique brute/PIB

Ce graphique présente les ratios dette publique brute/PIB des pays du G7, soit le Japon, I'ltalie, le Royaume-Uni, la France,
I'Allemagne, les Etats-Unis et le Canada. Les données remontent & 1900 pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis, et aux années 1950
a 1970 pour les autres pays. Les données sont a jour au 5 aout 2021 et comprennent les niveaux estimés jusqu'en 2026. Les niveaux
d'endettement actuels dépassent largement ceux de la crise financiere mondiale de 2008, et la dette mondiale est la plus élevée
depuis les deux grandes guerres du 20¢ siécle.
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Figure 2 : Ratio dette/PIB (%) — Différents pays (2020)

Ce graphique a barres montre le ratio dette/PIB pour 2020 dans les régions suivantes, par ordre décroissant : Japon, Italie, économies
avancées du G20, Etats-Unis, Espagne, Canada, France, Royaume-Uni, Brésil, monde, zone euro, Inde, Allemagne, Chine et Australie. En
2020, le ratio dette/PIB du Japon sélevait a 254,6 %, celui des Etats-Unis a 133,6 %, et celui du Canada, a 117,8 %. En comparaison, le
ratio des économies avancées du G20 s’élevait a 133,9 %, et celui du monde, a 98,7 %.
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Des mesures de relance budgétaires et monétaires
sans précédent ont été mises en place pour permettre
aux économies de survivre aux graves répercussions
économiques des confinements. Ces mesures
expliquent en partie qu'on a traversé I'une des plus
courtes récessions de notre histoire. Avec la hausse des
taux de vaccination et la reprise des économies, il est
temps de se demander comment les gouvernements
vont gérer leurs niveaux d'endettement élevés, alors
que certains vont jusqu’a douter de I'utilité d'une
intervention. Généralement, pour se désendetter, un
Etat peut recourir aux mesures suivantes :

1. Laustérité — application de mesures comme la
réduction des dépenses et 'augmentation des
impots. Laustérité se traduit généralement par une
croissance poussive sur une période prolongée et,
dans certains cas, elle accroit les risques de basculer
dans une stagflation. Cette voie peut aussi étre
ardue puisque certains facteurs démographiques
comme le vieillissement de la population
nécessiteront probablement une augmentation des
dépenses en santé. Les engagements en matiére
de changements climatiques a I'’échelle mondiale
entraineront probablement aussi une augmentation
importante des dépenses d'infrastructure.

2. Lacroissance - si la croissance économique
excede le colt des emprunts du gouvernement,
le gouvernement peut reconduire sa dette, et le
ratio dette/PIB diminuera sans que des mesures
d'austérité soient nécessaires.

3. Linflation - réduction de la valeur réelle de la dette
par l'inflation. Si les banques centrales semblent
bien tolérer que l'inflation dépasse 2 % a court
terme, a long terme elles vont vraisemblablement
prendre des mesures vigoureuses pour contrer des
niveaux d'inflation élevés persistants.

4, Le défaut de paiement - mesure extréme
utilisée historiquement par les pays des marchés
émergents, mais qui ne peut étre envisagée par les
pays développés.

Plus faibles, plus longtemps

Les faibles taux d'intérét facilitent la gestion du fardeau
de la dette. Il s'agit la d'une théorie qu'embrassent
de nombreux experts, conseillers en politiques

et économistes’, qui considérent qu’'un budget
cycliguement équilibré risque d'entrainer une
croissance inadéquate et une instabilité financiére
excessive. Comme nouvelle balise, ils proposent que
la politique budgétaire serve a soutenir la croissance
économique, tout en empéchant que le service

de la dette réel augmente rapidement ou dépasse

2 % du PIB*. lIs estiment que les gouvernements
devraient cesser de voir le ratio dette/PIB comme une
vulnérabilité en soi, et s'attacher plutét au montant
des paiements d'intérét. Le fait de se concentrer sur
les colts du service de la dette améne a examiner

la viabilité de la dette en fonction des taux d'intérét
réels par rapport a la croissance réelle (r moins g). Tant
que les colts du service de la dette demeurent bas, le
niveau de la dette a une importance moindre. Certains’
avancent aussi que la dette est viable lorsque les taux
d'intérét nominaux sont plus bas que la croissance du PIB
nominal, puisque le colt du service de la dette est plus
faible, voire négatif®.

Pour que cette théorie selon laquelle les faibles taux
d'intérét rendent la dette gérable fonctionne, les taux
d'intérét doivent demeurer bas sur une longue période.
Toutefois, si une augmentation des dépenses déclenche
une inflation galopante, les banques centrales peuvent
étre forcées d'augmenter les taux d'intérét pour
maitriser l'inflation, et le modéle peut alors s'effondrer.

Qu’en est-il de la TMM?

Aucune discussion sur la viabilité de la dette peut ne
pas aborder la théorie monétaire moderne (TMM). Les
tenants de la TMM estiment que les gouvernements
qui émettent des titres dans leur propre devise peuvent
essentiellement emprunter sans limite. Quelle que soit
la taille de la dette fédérale, le gouvernement fédéral
pourra toujours imprimer plus d’argent pour la payer.
Rompant avec les théories économiques classiques,

les tenants de la TMM avancent que cette facon de
faire n'engage pratiquement aucun co(t ou risque
important. La TMM brouille le cadre de I'indépendance
des banques centrales, et elle considére que c'est
essentiellement le gouvernement qui fixe les politiques
budgétaires et monétaires. Pour ses adversaires, la
TMM donne trop de pouvoir a un gouvernement dont
le premier objectif est de se faire réélire, ce qui peut
entrainer une flambée des dépenses et déclencher une



inflation galopante. Le président de la Réserve fédérale,
Jerome Powell, n'est pas un partisan de la TMM comme
il I'a affirmé lui-méme dans son témoignage devant le
Sénat américain en février 2014, en disant que « la thése
selon laquelle les déficits n'ont aucune importance pour
les pays qui peuvent emprunter dans leur propre devise
ne tient tout simplement pas la route »’.

Un repas gratuit, ca n'existe pas.

Ceux qui disent que les niveaux d’endettement ne sont
fondamentalement pas viables croient en ce que nous
avons appris dans nos cours d'économie : un repas
gratuit, ca n'existe pas, et I'argent emprunté doit un
jour ou l'autre étre remboursé. Dans les économies
avancées, le probléme que pose une dette publique
gigantesque n'est peut-étre pas la viabilité, mais plutot
le manque de souplesse en cas de chocs imprévus.

La raison pour laquelle la plupart des pays doivent
surveiller leur déficit et leur dette est que, en cas de
choc, la demande a I'égard de leur dette peut décliner
abruptement®. Un déclin de la confiance qu'ont les
investisseurs dans une valeur siire comme les Etats-
Unis pourrait entrainer une vente au rabais de la dette
du Trésor américain, ce qui a son tour pourrait entrainer
une hausse des taux d'intérét et de l'inflation et évincer
les investisseurs privés. Une analyse de 188 crises
financiéres qui ont eu lieu depuis les années 1980,
publiée dans un document de travail du FMI, permet
de conclure que la dette publique, dans ses diverses
formes, est le meilleur indicateur des crises financiéres’.

Le maintien de faibles taux d'intérét pour gérer les
paiements de la dette peut mener a une instabilité
financiere en alimentant des bulles spéculatives et

de crédit. On commence déja a percevoir certains
signaux d'alerte dans les ratios cours/bénéfices, les
prix des logements, les cryptomonnaies, les titres de
sociétés a rendement élevé, les actions virales et les
sociétés d'acquisition a vocation spécifique (SAVS).

Le fait de laisser les taux a des niveaux plancher est
également une forme de répression financiere. Les taux
d’intérét réels négatifs peuvent permettre de réduire
ou de liquider les dettes existantes, mais aussi devenir
I'équivalent d'une taxe — un transfert des créanciers
(épargnants) vers les emprunteurs'.

La ou le bat blesse

Sur les marchés obligataires, avec des niveaux de dette
et des déficits élevés, on s'inquiete de la capacité de
dépenser des gouvernements durant la prochaine
récession. Léconomie étant déja bien engagée dans

sa phase d'expansion, les gouvernements auront-ils
suffisamment de temps pour réduire leurs déficits avant
le prochain ralentissement économique?

Il sagit probablement du point de friction pour les
agences de notation, et les notes de crédit qu'elles
attribuent commencent a témoigner de certaines
inquiétudes. La note des Etats-Unis demeure AAA

pour DBRS, Moody'’s et Fitch, mais Fitch I'a placée en
perspective négative en juillet 2021, en mentionnant
les risques pesant sur les finances publiques et la
trajectoire de la dette. Soulignons que S&P a maintenu
la note de crédit des Etats-Unis & AA+ depuis la crise du
plafonnement de la dette de 2011.

Le Canada a perdu I'une de ses précieuses notes AAA
lorsque Fitch a abaissé la note de crédit du pays d’'un
cran en juin 2020, mais conserve sa note AAA aupres
de S&P, Moody’s et DBRS. Ce déclassement de Fitch
résulte de la détérioration des finances publiques du
Canada en raison de la pandémie. Lagence de notation
est préoccupée par le fait que le Canada sorte de la
crise avec des niveaux d’endettement beaucoup plus
élevés. Par ailleurs, dans une récente étude de l'Institut
C.D. Howe sur la dette du Canada, les auteurs arrivent

a la conclusion que, selon leur scénario de base, le
fardeau de la dette fédérale suit une courbe ascendante
a long terme, avec un ratio dette/PIB atteignant 60 %
d’ici 2055. A I'échelle nationale, si l'on tient compte
également des gouvernements provinciaux, le ratio
dette nette/PIB fédéral et provincial combiné pourrait
dépasser 140 % selon le scénario de base, et atteindre
tout de méme pres de 100 % selon le scénario
budgétaire optimiste (le scénario budgétaire s'appuie
sur les projections du budget fédéral et suppose

qu'il y aura une forte croissance économique, une
augmentation modérée des taux d'intérét et aucune
autre modification des programmes de dépenses ni
réduction d'impéts). La seule autre fois ou le fardeau
de la dette canadienne a dépassé 100 %, c'était aprés la
Seconde Guerre mondiale”.

Du c6té des provinces, les déficits ont monté en
fleche et les ratios dette/PIB ont aussi augmenté



Tableau 1: Déficits et ratios dette/PIB provinciaux

Exercice 2020-2021
Solde budgétaire (MS$) Dette/PIB
Colombie-Britannique (8 144) 20,3 %
Alberta (20 192) 20,3 %
Saskatchewan (1 865) 19,0 %
Manitoba (2080) 38,8 %
Ontario (38 500) 47,1 %
Québec (15 000) 45,0 %
Nouveau-Brunswick (13) 373%
Nouvelle-Ecosse (705) 37,4 %
{le-du-Prince-Edouard (120) 34,5 %
Terre-Neuve-et-Labrador (1 644) 51,8%

Source : Services économiques RBC, budgets provinciaux

Figure 3 : Paiements d'intérét nets des gouvernements généraux, en pourcentage du PIB

Ce graphique linéaire présente les paiements d'intérét nets des gouvernements généraux de la zone euro (17 pays), des Etats-
Unis, du Canada, de I'ltalie, de la France, du Royaume-Uni, du Japon, des pays de I'OCDE et de I’Allemagne, en pourcentage du
PIB, depuis 1960. Actuellement, les paiements d’intérét demeurent bas, allant de -0,349 % du PIB au Canada a 2,943 % en Italie.
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considérablement (voir le tableau 1). La pandémie a
détourné les provinces du chemin de I'assainissement
budgétaire et a considérablement reporté le
moment ou elles atteindront I'équilibre, ce qui les
place en position de vulnérabilité pour le prochain
ralentissement économique. La note de crédit de
I'Alberta a été abaissée d'un cran par trois agences de
notation au cours de la derniere année. La Colombie-
Britannique a perdu lI'une de ses notes AAA. La
Saskatchewan a aussi perdu l'une de ses notes AAA,
et sa note de crédit été abaissée d’'un cran par deux
agences de notation. Il faut souligner également que
DBRS a placé la note A (faible) de Terre-Neuve-et-
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