
LE POINT

Les taux d’intérêt sont restés à un niveau his-
toriquement bas pendant des années, ce qui a 
permis de maintenir un coût de la dette gou-
vernementale relativement faible. Les gouver-
nements successifs au Québec en ont profité 
pour emprunter plutôt que de suivre les 
conseils prudents de groupes tels que l’IEDM. 
Déjà en 2013, nous le mettions en effet en 
garde contre le risque d’augmentation des 
taux d’intérêt et, en conséquence directe, du 
service de la dette1. La hausse des taux d’inté-
rêt l’année dernière a ainsi « coûté » 1,68 mil-
liard de dollars de plus que prévu aux 
contribuables québécois2.

Plus que jamais, la prudence est de mise, 
puisque les taux d’intérêt élevés pourraient en-
traîner d’autres augmentations et faire déraper 
le budget annuel consacré au service de la 
dette de plusieurs milliards de dollars.

TAUX D’INTÉRÊT EN HAUSSE SUR LA DETTE 
ÉMISE EN 2022
Il faut savoir que c’est seulement une partie de 
la dette de l’État qui arrive à échéance chaque 
année. Pour payer cette tranche de la dette ar-
rivant à échéance, le gouvernement du Québec 
contracte généralement une nouvelle dette 
équivalente, qui est alors émise sur les marchés 
financiers. Outre les besoins de refinancement, 
le gouvernement contracte de nouveaux em-
prunts pour répondre à ses besoins financiers, 
notamment pour combler le déficit budgétaire 
ou encore pour financer les projets 
d’immobilisations.

Lorsque les taux d’intérêt montent sur les mar-
chés financiers, le gouvernement emprunte, lui 
aussi, à des taux plus élevés3.

C’est ce qui s’est produit l’année dernière. Le 
taux d’intérêt effectif des nouveaux emprunts 
réalisés avant la plus récente mise à jour éco-
nomique et budgétaire d’automne 2022 a ainsi 
été de 3,80 % – un taux qui demeure histori-
quement bas mais qui est en hausse de 24,18 % 
en comparaison avec le taux effectif sur l’en-
semble de la dette, à 3,06 %4 (voir la Figure 1).

Il est important de noter que cette hausse ne 
semble pas être terminée. Lors de cette mise à 
jour, le ministère des Finances notait ainsi que 
le rendement des obligations à long terme 
(10 ans) émises par le gouvernement du Québec 
atteignait 4,1 %5.

Or, le taux effectif de la fin de 2022 et du début 
de 2023 risque d’être encore plus élevé étant 
donné les dernières hausses des taux d’intérêt 
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Note : Au 31 mars de chaque année; 2022+ correspond au taux effectif de la 
dette nouvellement contractée en 2022 avant la mise à jour économique et 
budgétaire d’automne et concernant 57 % du programme de nouveaux 
emprunts de l’année fiscale 2022-2023. 
Source : Gouvernement du Québec, Comptes publics, diverses années.
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annoncées par la Banque du Canada6. En effet, 
celle-ci a procédé à deux nouvelles hausses de 
son taux directeur, en décembre de l’année 
dernière (+0,5 point) et en janvier de cette 
année (+0,25 point), le portant de 3,75 % à 
4,50 %. De nouvelles hausses pourraient être 
décidées prochainement, notamment si le 
taux d’inflation persiste à des niveaux élevés7.

Quel serait le surcoût de ces dernières hausses 
pour le service de la dette? Quelles seraient 
également les répercussions sur les finances 
publiques si jamais le taux effectif remontait à 
6,00 %, soit un niveau comparable à celui de la 
première moitié des années 2000?

DES SURCOÛTS POTENTIELS DE PLUSIEURS 
MILLIARDS DE DOLLARS
Les deux scénarios suivants permettent d’illus-
trer l’ampleur de l’impact des taux d’intérêt éle-
vés sur le service de la dette (voir la Figure 2).

Les calculs dans les deux scénarios reposent 
sur l’estimation de la mise à jour budgétaire 
d’automne, selon laquelle « [u]ne hausse plus 
importante que prévu des taux d’intérêt de 
1 point de pourcentage sur une pleine année 
entraînerait une augmentation de la dépense 
d’intérêts de […]8 » : 

•	 1re année : 597 millions de dollars 

•	 2e année : 1,03 milliard de dollars 

•	 3e année : 1,42 milliard de dollars 

•	 4e année : 1,74 milliard de dollars 

•	 5e année : 2,05 milliards de dollars

Scénario 1 : Hausse du taux effectif de la nou-
velle dette reflétant les hausses de la Banque 
du Canada intervenues après la mise à jour 
budgétaire d’automne 2022

Ce premier scénario estime les répercussions 
d’une hausse du taux d’intérêt effectif de 20 %, 
soit la proportion de la hausse de la Banque du 
Canada, qui a porté son taux directeur de 
3,75 % au moment de la mise à jour à 4,50 % au 
début de 2023. Le taux effectif sur la nouvelle 
dette passerait ainsi de 3,80 % à 4,56 %, soit 
0,76 point de pourcentage.

Ce nouveau taux plus élevé entraînerait un sur-
coût en matière de dépenses d’intérêt de 1,56 
milliard de dollars en 2027. Au total, le surcoût 

représenterait près de 4,93 milliards de dollars 
de plus d’ici à 20279.

Scénario 2 : Retour du taux effectif à 6,00 %

Ce deuxième scénario correspond à un retour du 
taux moyen à 6,00 %, niveau de la première moi-
tié des années 2000 (taux simulé aussi dans la 
publication de l’IEDM de 2013). L’augmentation 
du taux effectif serait dans ce cas de 2,20 points 
de pourcentage (soit 6,00 % moins 3,80 %).

Dans un tel scénario, le surcoût des dépenses 
d’intérêt représenterait 4,51 milliards de dollars 
en 2027. Au total, à l’horizon de la fin mars cette 
année-là, ce surcoût serait de 14,28 milliards de 
dollars. 

DES SURCOÛTS IMPORTANTS
Pour remettre ces chiffres en contexte, le gou-
vernement s’attend à retirer 49,89 milliards de 
dollars de revenus par l’impôt des particuliers en 
202710. En divisant ce montant par les 6,85 mil-
lions de contribuables québécois11, on obtient 
une facture d’impôt moyenne de 7 286,88 $ par 
contribuable en 2027.

Figure 2

 
Note : Au moment de la révision budgétaire d’automne dernier, il restait 
43 % des emprunts de l’exercice 2022-2023 à souscrire sur les marchés 
financiers. Cela est pris en compte dans les scénarios.  
Source : Calculs des auteurs. Ministère des Finances du Québec, Le point sur 
la situation économique et financière du Québec, décembre 2022, p. E. 9.
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La Banque du Canada a procédé à 
deux nouvelles hausses de son taux 
directeur, le portant de 3,75 % à 
4,50 %.
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Le scénario 1, où le service de la dette verrait un 
surcoût de 1,56 milliard de dollars en 2027, re-
présenterait une augmentation des frais simi-
laire à la totalité des impôts payés par 213 809 
contribuables québécois moyens – soit un peu 
moins que le nombre d’habitants dans la ville 
de Longueuil12.

Le scénario 2, où le service de la dette verrait 
un surcoût de 4,51 milliards de dollars en 2027, 
représenterait une augmentation des frais si-
milaire à la totalité des impôts payés par 618 920 
contribuables québécois moyens – soit environ 
60 000 de plus que le nombre d’habitants de la 
ville de Québec13.

CONCLUSION
L’augmentation des taux d’intérêt coûtera cher 
au gouvernement provincial et ultimement 
aux contribuables québécois.

À l’approche du dépôt du budget, il serait pru-
dent que le ministère des Finances revoie ses 
projets de dépenses et devance le retour à 
l’équilibre budgétaire pour éviter que la situa-
tion n’empire. Considérant les milliards de dol-
lars qui sont en jeu, le gouvernement du 
Québec doit faire preuve d’un peu de retenue. 
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Il serait prudent que le ministère 
des Finances revoie ses projets de 
dépenses et devance le retour à 
l’équilibre budgétaire.


