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Pourquoi les ministres des Finances continuent de s’en faire 

par Avery Shenfeld avery.shenfeld@cibc.com

En temps normal, les ministres des Finances fédéral et 
provinciaux du Canada n’ont pas à s’inquiéter à propos de 
leur budget lorsque le taux de chômage du pays n’est que de 
5,7 %. Il faut remonter à 1974 pour trouver une année où le 
taux de chômage moyen a été inférieur. Alors, pourquoi, cette 
année encore, de nombreux ministres des Finances devront-ils 
composer avec des déficits et des besoins d’emprunt?

Cela s’explique en partie par un taux d’emploi moins 
impressionnant, le vieillissement de la population ayant pour 
effet de réduire le nombre de contribuables. Je porte également 
une part de responsabilité, car je participe à des enquêtes sur 
les prévisions du secteur privé qu’Ottawa et de nombreuses 
provinces utilisent dans leurs plans budgétaires. Les prévisions 
de croissance décevantes se traduiront par des projections de 
revenus plus faibles. Toutefois, certains facteurs moins évidents 
rendent la période budgétaire difficile.

D’une part, l’inflation est devenue l’ennemi du ministre des 
Finances plutôt qu’un ami. En 2022, l’inflation avait été 
favorable, ce qui avait fait grimper les revenus nominaux 
provenant de sources comme les taxes de vente ou les 
redevances sur les ressources. Toutefois, à partir de 2023, la 
situation s’est détériorée, l’inflation augmentant davantage 
les dépenses de fonctionnement des administrations 
publiques que le PIB nominal, compte tenu de l’écart entre 
les déflateurs de ces deux éléments des comptes nationaux 
(voir le graphique). Cette situation s’explique en grande partie 
par les augmentations de salaire de rattrapage accordées aux 
employés du secteur public au cours de la dernière année, et 
les règlements pluriannuels pourraient se poursuivre jusqu’en 
2024-2025, alors que l’inflation dans d’autres secteurs de 
l’économie diminue. 

D’autre part, la croissance de l’économie canadienne au cours 
des dernières années a été favorisée par l’augmentation de la 
population provenant de l’immigration. Cette situation a fait 
augmenter le nombre de contribuables, mais aussi le nombre 
d’employés dans les secteurs de la santé, de l’éducation, du 
transport et d’autres services publics. Il faut s’attendre à ce que 
les prochains budgets mentionnent l’afflux d’un grand nombre 
d’immigrants comme source de croissance des dépenses de 
fonctionnement et en immobilisations.

Ce serait plus facile à gérer si la croissance de la population 
entraînait également une accélération proportionnelle de la 
production économique et, par conséquent, des revenus. Mais 
cela n’a pas été le cas ces dernières années, même s’il est plus 
difficile de prouver que la baisse de la production par heure est 
attribuable aux nouveaux arrivants moins productifs. Quelle 
qu’en soit la cause, la faible croissance de la productivité a 
freiné la production et, par conséquent, les recettes fiscales, 
dans lesquelles les ministres des Finances peuvent puiser.

Il y a aussi la productivité des fonctionnaires eux-mêmes. 
Il n’est pas aussi facile de mesurer la production réelle des 
employés de l’administration publique que de compter les 
voitures qui sortent d’une chaîne de montage. Toutefois, le ratio 
emploi-population du secteur public n’a jamais été aussi élevé 
qu’au cours des dernières années.

Nous n’avons pas encore vu de données sur ce qui motive 
ces augmentations de l’effectif, qui ont été particulièrement 
prononcées au niveau fédéral. Est-ce une question de travail 
à domicile? De besoins plus importants par habitant pour les 
programmes du secteur public? Il s’agit peut-être de ce qu’on 
appelle la loi de Baumol : les emplois des services publics ont 
tendance à connaître une croissance de la productivité plus 
lente que les autres secteurs, donc ces derniers ont besoin 
d’une croissance plus rapide des emplois par rapport à d’autres 
secteurs de l’économie. Quelle qu’en soit la cause, il pourrait 
être opportun d’évaluer l’efficacité de la prestation des services 
gouvernementaux. 

Il y a une dernière raison pour laquelle les ministres des 
Finances sont inquiets, même si les sondages montrent que 
les électeurs n’accordent pas beaucoup de poids aux déficits 
budgétaires. Cela s’explique par le fait que l’une des sources 
de croissance rapide des dépenses ne remporte aucun vote 
: les paiements d’intérêts. La hausse des coûts du service de 
la dette a déjà été annoncée dans les prévisions budgétaires 
provinciales publiées jusqu’à maintenant, et nous surveillerons 
la même tendance ailleurs. Les importantes dettes accumulées 
à l’époque de la pandémie et la hausse des taux d’intérêt sur le 
refinancement des dettes font en sorte que le coût du service 
de la dette est une très bonne raison de se soucier de l’équilibre 
budgétaire cette année. 
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