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Sommaire exécutif

Une récession économique produit sa part de conséquences financieres négatives : baisse
de la valeur des fonds de retraite, baisse de la valeur des actifs immobiliers, baisse des
bénéfices des entreprises, augmentation de la dette du secteur public et des déficits publics,
etc. Cependant, I'impact le plus perceptible est incontestablement les pertes d’emplois et
la baisse de la valeur du capital humain qui sont des résultats typiques, sinon inévitables,
d’une récession économique.

Ce document couvre différents aspects de la récession économique en cours et qui pourrait
durer encore un an ou plus.

Apres un bref historique des principaux éléments de la crise et récession, j’aborderai son
aspect le plus important, a savoir la perte de confiance au sein de I'’économie et de la société
dans son ensemble.

La confiance est un type de capital social particulierement important. Par conséquent, la
perte de confiance dans le systéme économique interactif, et en particulier dans les
relations de marché (demande et offre), a contribué a précipiter la récession économique.
Apres une période intermédiaire de quasi-stabilité due a des interventions massives
fondées sur une explosion des déficits publics, nous nous dirigeons vers le chaos si la perte
de confiance imminente dans la dette souveraine de pays importants devait se développer.
Pour rétablir la confiance, je propose trois avenues complémentaires.

1. D’abord investir massivement dans une stratégie de testage a grande échelle et Ia
mise sur pied d’un passeport sanitaire pour contrecarrer la crainte a laquelle les
citoyens et les entreprises font face dans l'ignorance du danger que peuvent
représenter les individus avec lesquels ils entrent en contact.

2. Ensuite, provoquer une relance concertée de I'emploi et de I'investissement afin de
bousculer le mauvais équilibre (de Nash) ou l'interdépendance rationnelle des
décisions de sous-production, de sous-embauche et sous-investissement provoque
un embourbement super stable de I’économie.

3. Enfin, a moyen terme, se préparer a relever les défis trop longtemps négligés que
pose le relatif engourdissement de notre social-démocratie et a enclencher avec
courage et détermination les réformes que nous avons déja trop tardé a mettre en
ceuvre.



1. Introduction

La crise sanitaire en cours est particulierement aigué pour deux raisons : d’abord, elle se
développe alors que nous ne connaissons pas les regles du jeu pour organiser ni une
véritable défense (vaccin) contre elle, ni une protection sociale adéquate a travers une
distanciation générale impossible, et ensuite, elle ébranle les facteurs fondamentaux de
notre forte croissance socio-économique a long terme, voire de notre civilisation.?

Quant a la récession économique que la crise de santé publique et la réponse a celle-ci
génerent, elle a deux volets : premierement, les emplois perdus et les réseaux d’entreprises
et de fournisseurs-entreprises-clients qui s’écroulent, et deuxiemement les attaques contre
nos institutions économiques et organisations par des apprentis sorciers et de faux
intellectuels. Le discours latent contre les marchés, la concurrence, la liberté économique
et la mondialisation s"amplifiera probablement au cours des prochains mois.

La capacité de faire du commerce, en particulier avec des étrangers, est une caractéristique
distinctive de notre espéce. Cette capacité nous est unique et dépasse de loin la simple
réciprocité observée chez d’autres animaux, ou elle est généralement limitée aux individus
du méme clan ou de la méme famille pour des biens de méme nature non diversifiés recus
et consommés dans un délai relativement court.

L’émergence de I’économique en tant que science, étudiant I'accumulation progressive des
connaissances sur les mécanismes de commerce, de coordination et d’incitation qui ont
permis I’'épanouissement d’une véritable intelligence collective au sein de I’lhumanité, a
donné naissance a une science normative des voies et moyens, des outils et des instructions
favorables au développement, a I'amélioration et a la résilience de cette intelligence
collective. Le développement de la civilisation suit un principe directeur fondamental : la
recherche continue — dans une évolution parfois ordonnée et parfois aléatoire et

2 Marcel Boyer (2020), “Competition, Open Social Democracy, and the COVID-19 Pandemic”, Concurrences —
Competition Law Review 2-2020 (May), pp. 33-38. Pour la version sous forme de cahier de recherche, voir
CIRANO 2020PE-15 http://cirano.qgc.ca/files/publications/2020PE-15.pdf. Dans I’édition du 21 mars du
magazine The Spectator, le journaliste britannique Matt Ridley, qui blogue sur la science, I'environnement et

I’économie, a écrit (traduction) :
« Jamais une fois au cours de mes six décennies, je ne m’attendais a étre de retour dans un monde
de I'éloignement social et physique comme une question de vie ou de mort... Beaucoup de gens
mourront prématurément. Beaucoup perdront leur emploi. De nombreuses entreprises feront
faillite... La seule question est de savoir combien dans chaque cas. Nous sommes sur le point de
découvrir a quel point la civilisation est robuste. Les difficultés a venir ne ressemblent a rien de ce
gue nous connaissons. »



chaotique — de mécanismes d’échange, de commerce et de spécialisation, de coordination,
de communication et d’incitation de plus en plus efficients et efficaces.

Nous tous, concentrés sur nos taches spécialisées, dépendons littéralement d’un grand
nombre d’étrangers et d’inconnus pour assurer notre bien-étre, voire notre survie:
simplement dénombrer les personnes qui ont travaillé a mon bien-étre aujourd’hui
prendrait plusieurs jours, mémes semaines, voire plusieurs mois. Cette quéte repose sur
des facteurs tels que les systemes de transport ouverts et intégrés, la spécialisation des
taches, la réduction de I'empreinte environnementale, diverses institutions sociales qui
générent une confiance mutuelle entre étrangers, et la densification urbaine3.

La densité urbaine est précieuse. C'est pourquoi les villes et les grandes villes en particulier
sont résilientes. Selon Esteban Rossi-Hansberg, économiste de I’Université Princeton, « les
pandémies passées n‘ont pas détruit les villes » et selon Edward Glaeser, économiste de
Harvard, « les inconvénients d’'un monde non urbain sont si importants que tout sera fait
pour l'éviter». La densité urbaine permet |'’émergence de réseaux tissés serrés
d’entreprises innovantes et de travailleurs hautement qualifiés, interagissant entre eux,
partageant des idées, stimulant I'innovation et augmentant la productivité. Les travailleurs
hautement qualifiés ont tendance a étre plus productifs et innovants lorsqu’ils sont
entourés de personnes comme eux.

Les grandes villes sont devenues des centres privilégiés de grande valeur ajoutée,
produisant une part croissante du PIB des pays en permettant et en profitant de la montée
de la complexité et de la croissance explosive des technologies (informatique et intelligence
artificielle, biotechnologie, finance) qui reposent sur des travailleurs les plus scolarisés, dés
lors plus concentrés dans les grands centres urbains. L'écosystéme urbain est au cceur des
gains de productivité et de bien-étre. Mais la densité actuelle pourrait peut-étre étre
réduite sans trop de dommages. Jonathan Dingel et Brent Neiman de I'Université de
Chicago estiment que prés de 40 % des emplois du pays peuvent étre effectués a domicile.*
Une grande ville ainsi reconfigurée permettrait des loyers plus bas, aprés I'étalement du
nombre de ses banquiers et avocats, de ses restaurants chics moins chers, verrait les
personnes a plus faible revenu, y compris les jeunes, se permettre a nouveau de vivre en
ville, et faciliterait les déplacements.

3 Eduardo Porter (2020). “Coronavirus Threatens the Luster of Superstar Cities” (New York Times, July 21).
4 Jonathan Dingel et Brent Neiman (2020). “How Many Jobs Can Be Done at Home?” NBER Working Paper
#26948.



L’intelligence collective qui coordonne le travail de milliards de cellules au sein de la société
moderne considérée comme un corps social, par le biais de marchés, d’institutions et du
commerce international concurrentiels, continue de renforcer la résilience de cet
organisme aux inévitables chocs et périodes de chaos et de dysfonctionnements,
pandémies, guerres et escapades militaires, et crises économiques. En conséquence, notre
monde est devenu par monts et vallées plus coopératif, plus sir, plus résilient et plus
innovant. Le comportement déviant rapporté dans les nouvelles et devant étre éradiqué
reste pour la plupart marginal et insignifiant.

La science économique a pour objet principal I'’étude du développement de l'intelligence
collective au sein de I'espéce humaine. La concurrence joue un role clé et déterminant dans
ce développement. Pour paraphraser Matt Ridley, disons simplement que parfois nous
n‘avons d’autre choix que de jouer a la roulette russe, en restant optimiste tout en
s’aventurant dans l'inconnu. Il faut du temps pour que Mére Nature mette la cartouche
dans la bonne chambre, combinant une contagion élevée, des porteurs asymptomatiques
et un taux de mortalité important, mais parfois elle réussit, nous laissant avec les pandémies
et catastrophes majeures du passé et de la COVID-19 aujourd’hui, événements « cygne
noir ».>

Certains pensent que nous aurions d{ voir venir la pandémie et étre mieux préparés a y
faire face sur la base du principe de précaution. Cependant, confrontés a de nombreux
risques, en particulier ceux qui sont inconnus (les inconnus inconnus, ceux gque nous
ignorons ne pas connaitre) ou mal compris ou de trés faibles probabilités, un niveau trop
élevé de prudence peut entrainer d’inutiles et coliteuses paralysies et stagnations.

Nous vivons dans un monde de plus en plus interconnecté. Il s’avere que ce monde est plus
fragile que nous ne le pensions. Nous avons beaucoup bénéficié des gains d’efficacité
résultant d’une division de plus en plus fine du travail et de la spécialisation. Ce que nous
avons sous-estimé, c’est le risque systémique auquel nous expose ce systeme de
spécialisation trés finement réglé. Il faut commencer a nous soucier des moyens et
stratégies a mettre en place pour renforcer la résilience du systéme dans son ensemble.

> Nassim Nicholas Taleb (2010). Le Cygne noir : La puissance de I'imprévisible, Les Belles Lettres (Paris). La
théorie du cygne noir s’intéresse a I'analyse des événements rares aux conséquences catastrophiques, dont
la probabilité et les conséquences sont quasi impossibles a calculer. Elle s’intéresse également aux biais
cognitifs qui amenent les gens, individuellement et collectivement, a négliger (rationnellement ?) la possible
apparition de ces événements rares et leurs impacts potentiels.
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2. Les principaux risques des politiques publiques actuelles

Il faudra faire plus et mieux. La pandémie de la COVID-19 et les réactions des
gouvernements et des populations ont entrainé une crise économique d’envergure dont
I’étendue reste a mesurer. Il s’agit d’'une crise économique singuliére qui a peu a partager
avec les autres crises, récessions et dépressions observées depuis quelque cent ans. Utiliser
les instruments économiques standards de type Keynésien risque de causer plus de mal que
de bien.

Le comportement humain s’explique en bonne partie par deux peurs majeures : la peur de
I'incertitude, de I'insécurité et du risque et la peur de la concurrence. Ces deux peurs
donnent lieu a des tentatives de les éliminer a la source : socialiser et transférer a d’autres
les risques auxquels on fait face, et réduire voire éliminer la concurrence par tous les
moyens. Dans le premier cas, le développement fulgurant des marchés financiers et
d’assurance a répondu en bonne partie a la demande, et les politiques publiques sont le
terrain quotidien de lutte pour éviter les pressions concurrentielles.

Une crise de I'ampleur de celle qui nous afflige exige leadership éclairé et informé capable
de préserver les facteurs clés de la croissance exceptionnelle que nous avons connue depuis
plus de 50 ans, a savoir la qualité des processus concurrentiels et les mécanismes de
transfert et de gestion efficace des risques, capable de rétablir la confiance mise a mal par
I'omniprésence de la pandémie et capable de coordonner les stratégies des agents
économiques pour assurer une sortie rapide et efficiente de la crise.

2.1. Les atteintes aux institutions de la concurrence

La concurrence géneére efficacité, croissance et, par conséquent, bien-étre. Ce postulat fait
assez souvent l'objet de critiques mal informées et partiales. Une critique typique : « La
concurrence n’est pas le moyen de créer une communauté forte. Si vous rivalisez avec votre
voisin, il y aura un gagnant et un perdant. Nous ne voulons pas de perdants ».

L’absence de concurrence ne génére que des perdants, outre les dirigeants illuminés de la
bureaucratie centralisée qui prétendent savoir mieux que les citoyens eux-mémes ce qui
est bon pour eux ou des monopoles/monopsones qui cherchent a s’enrichir outre mesure
sur le dos de leurs clients et fournisseurs.

Une concurrence adéquatement encadrée, ouverte et transparente pousse tout le monde
vers le haut et génere une société gagnant-gagnant ou les marchés et la solidarité sont
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réconciliés pour le bien de tous. L’histoire moderne ne laisse guére de place au doute quant
a la pertinence et a la véracité de cette affirmation. La concurrence est un acteur clé du
développement humain et social a travers les secteurs et les époques.

La concurrence est la clé de volte de I'’émergence de moyens plus efficaces et plus efficients
par lesquels les biens et services publics et sociaux seront ou devraient étre fournis a
I’avenir, et ce, dans le meilleur intérét des citoyens.

L'effet de cliquet dans le développement d’une bureaucratie gouvernementale
léviathanesque et la diminution concomitante du réle des marchés concurrentiels et des
institutions de type concurrentiel et une tendance générale au repli sur soi et au retour a
des concepts dépassés d’achat local ou national représentent des impacts potentiels
particulierement dangereux des politiques publiques actuelles.

A défaut de compter sur un systéme de production et de distribution concurrentiel, les
pressions économiques croissantes résultant a la fois de la mondialisation des marchés et
de l'internationalisation des cultures entraineront une réduction, un rétrécissement ou
méme I'abandon de ces programmes publics d’'une maniere ou d’'une autre — peut-étre
pas officiellement, mais certainement dans la pratique avec des biens et services de qualité
inférieure caractérisés par une gamme plus faible, une incertitude accrue et une fiabilité
moindre. Non pas parce que ne pouvons plus nous les permettre, mais parce que ces biens
et services sont produits avec une inefficacité et une inefficience croissantes a I'abri de la
concurrence.

2.2. Le développement de la dépendance

Les autorités publiqgues occupent souvent les premieres loges dans les atteintes et
tentatives pour contrecarrer le développement de la concurrence et d’empécher la gestion,
partage et transfert, efficace des risques en particulier dans le domaine des politiques de
production et de distribution des biens et services publics et sociaux.

Dans tous les pays, des institutions telles les diverses incarnations des mécanismes de
transfert de risques, comme les marchés d’assurances et les marchés financiers, sont
souvent vues avec soupcons bien qu’ils permettent de réduire, échanger et transférer les
risques en permettant leur mesure et leur tarification, encore une fois pour le mieux-étre
de la population. Accepter le fait que ces politiques déclencheront une profonde récession
sinon une longue dépression, c’est jouer avec le feu des inégalités, les récessions étant
particulierement dommageables pour les plus démunis, tant les individus que les pays.
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Investir des ressources massives dans la recherche pharmaceutique sur la COVID-19 peut
accaparer des ressources promises a d’autres recherches importantes, pharmaceutiques ou
autres. Amortir les dommages causés aux particuliers et aux entreprises grace a de
généreux programmes publics risque de favoriser le développement d’une dépendance
irresponsable des individus et des entreprises aux programmes d’assistance publique des
gouvernements autant pyromanes que pompiers.

2.3. La gestion de la dette publique

Accepter une explosion de la dette publique nécessitera une forte discipline pour la
rembourser d’'une maniére ou d’une autre par I'épargne, par la fiscalité, par I'inflation, ou
par une réduction de la quantité et de la qualité des biens et services publics.

L’énorme accroissement de la dette publique peut envoyer le signal que la dette est bonne
et apparemment bon marché. Si les gouvernements ont pu mettre en ceuvre un tel recours
a la dette pour lutter contre le COVID-19, pourquoi ne pourraient-ils pas le faire pour
surmonter le changement climatique, investir davantage dans nos secteurs de la santé et
de I'éducation a tous les niveaux, répondre a nos besoins importants en infrastructures, etc.

Le contre-message de I'économique, la science rabat-joie par excellence (« the dismal
science ») : les besoins sont infinis, mais les ressources sont limitées. La baisse de la
discipline budgétaire pour combattre la pandémie risque d’exacerber |'agressivité future
des batailles politiques et de provoquer et d’entrainer des bouleversements sociaux
d’envergure plutét que de favoriser I'évolution vers un monde plus coopératif et civilisé.
Nier la réalité de nos moyens limités n’est jamais une formule gagnante.

Cela nous amene a une erreur fallacieuse, qui se répéete souvent tant dans le secteur privé
que public. Dans sa forme la plus simple, I'erreur est la suivante : puisque le co(t du capital
du secteur privé (colt d’emprunt ou de financement par capitaux propres) est plus élevé
que le colt du capital du secteur public (colt d’emprunt), alors le colt d’une entreprise du
secteur public doit nécessairement étre inférieur au coit qu’une entreprise du secteur privé
encourrait pour produire, distribuer et livrer les mémes biens et services.

Oui, les gouvernements peuvent emprunter a des taux inférieurs a ceux des organisations
privées, mais un colt important de I'emprunt public est mis sous le tapis et caché aux
observateurs mal informés. Les gouvernements peuvent emprunter a des taux inférieurs,
car ils ont le droit et le pouvoir de lever si nécessaire des impots supplémentaires pour
rembourser leurs créanciers, c’est-a-dire si leurs activités et projets ne produisent pas les
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rendements escomptés. Une entreprise du secteur privé n’a pas ce droit ou ce pouvoir, ce
qui justifie I'exigence par les préteurs d’un taux d’intérét plus élevé.

Du point de vue des citoyens qui sont les ultimes porteurs de risques en tant que clients et
contribuables, le droit et le pouvoir du gouvernement de retirer littéralement des fonds de
leurs comptes bancaires pour couvrir des situations de « détresse financiére » ont un prix :
c’est la valeur aujourd’hui de I'option implicitement consentie par les citoyens a I'Etat de
requérir et d’obtenir d’eux des fonds supplémentaires pour couvrir ce qui peut s’avérer étre
des projets ex post non rentables sur le plan social. Par conséquent, I'affirmation selon
laquelle le secteur gouvernemental peut produire a moindre co(t parce que le
gouvernement peut lever des fonds a des taux d’intérét inférieurs est une erreur subtile,
mais claire et nette.

Le colit de I’explosion de la dette publique est beaucoup plus élevé qu’il n’y parait, non
pas pour les gouvernements, ni pour les préteurs, mais pour les citoyens et les
contribuables.



3. Un bref compte-rendu de la crise/récession en cours

Au début de 2020, méme si I'épidémie qui se développe en Chine est considérée comme
une menace imminente pour le Canada, il faudra attendre jusqu’en début mars avant que
la situation ne devienne urgente et que des mesures sanitaires extrémes soient mises en
place par les autorités.

En effet, le 11 mars 2020, I'épidémie de COVID-19 est déclarée une pandémie par
I’Organisation mondiale de la Santé (OMS). Le 13 mars, I'urgence sanitaire est déclarée au
Québec. Le 16 mars, le gouvernement du Canada annonce que les frontiéres avec les Etats-
Unis seront fermées jusqu’a nouvel ordre. Le 25 mars, le gouvernement du Québec prend
la décision de suspendre toutes les activités dans les secteurs déclarés non essentiels.

Bref, la situation sanitaire force I'arrét d’une grande partie de I'activité économique au
Québec ainsi que dans le reste du Canada. Voici un portrait de la situation jusqu’a
maintenant.

3.1. Situation au Canada

En janvier 2020, le taux d’emploi était de 61,8 % et le taux de chdmage s’établissait a un bas
historique de 5,5 %°. Le mois suivant, la situation était similaire, avec une légére
augmentation du taux de chémage a 5,6 %. C’est en fin mars que la situation économique
commence a se détériorer a cause des mesures sanitaires mises en place pour ralentir la
propagation du virus. Apres ajustements saisonniers, le taux d’emploi passe a 58,5 % et le
taux de chdmage augmente a 7,8 %, représentant respectivement une baisse de 3,3 points
de pourcentage et une hausse de 2,2 points de pourcentage.

Cette baisse de plus d’un million de travailleurs n’est que le début, et au mois d’avril, la
baisse est beaucoup plus prononcée, avec une diminution de presque deux millions de
travailleurs additionnels. Comparativement a avril 2019, c’est une baisse de plus de
2 850 000 emplois. Le taux de chGmage atteint un sommet depuis 1982 et s’établit a 13,0 %.
Le taux d’emplois baisse a 52,1 %, une diminution de 6,4 points de pourcentage. Entre mars
et avril, c’est un total de 5,5 millions de travailleurs qui ont soit perdu leur emploi ou bien
subit une diminution substantielle de leurs heures travaillées.

En mai, une certaine reprise s’"amorce, et le nombre d’emplois remonte de pres de 300 000,
mais la hausse de population active d’environ 500 000 personnes fait grimper le taux de

6 Statistique Canada. Tableau 14-10-0287-03
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chémage a un taux historique de 13,7 %. Le taux d’emploi est toutefois légérement plus
haut qu’au mois précédent et s’établit a 52,9 %.

En juin, pres de 950 000 emplois sont rétablis ou créés. Le taux d’emploi augmente de 3,1
pp par rapport a mai et le taux de chomage diminue a 12,3 %, encore bien loin des niveaux
d’avant la crise. Méme si le déconfinement et la reprise de certains secteurs se déroulent
bien, des préoccupations demeurent concernant les secteurs ou la distanciation sociale est
difficile a respecter ou bien les secteurs liés au tourisme. En effet, au 30 juin, plus de 40 %
des PME n’avaient pas complétement repris leurs activités’. Cette diminution de I'emploi
se refleéte aussi dans les principales mesures de I’activité économique. En effet, de janvier a
février, I'’économie connaissait une croissance modeste du PIB réel de 0,2 %, mais en mars,
dd a la Covid-19, le PIB connait une chute de 7,5 % par rapport au mois précédent?.

Produit intérieur brut, en termes de dépenses, trimestriel (x 1 000 000), données désaisonnalisées au taux
annuel, en millions de dollars enchainés (2012), Canada
] Dépenses de Formation Formation . Produit
Dépenses de ] ) ) Moins : o
. . consommation brute de | brute de capital | Exportations | ) intérieur
Période de | consommation ) o i ) importations
o . finale des capital fixe fixe des de biens et ) brut aux
référence finale des o . o ) ] de biens et )
] administrations des administrations services i prix du
ménages . . . services )
publiques entreprises publiques marché
T12019 1174648 423590 355 897 78 767 662 340 675316 2076 067
T2 2019 1175794 425614 354 805 77 277 676 701 667 793 2092705
T3 2019 1182247 427 277 360917 79024 676 065 668 061 2098547
T4 2019 1187398 428 867 358534 78 748 668 361 662 700 2101480
T12020 1159 845 424726 357 254 79643 648 615 644 158 2057 160
Variation
T12020/ -2,3% -1,0% -0,4% 1,1% -3,0% -2,8% -2,1%
T4 2019
Variation
T12020/ -1,3% 0,3% 0,4% 1,1% -2,1% -4,6 % -0,9 %
T12019

Statistique Canada. Tableau 36-10-0434-02

Ainsi, pour le premier trimestre de 2020, I'impact est modéré, avec un recul du PIB réel de
2,1% par rapport au dernier trimestre de 2019°. En variation annualisée, c’est une

7 Portrait économique et budgétaire 2020, p.78
8 Statistique Canada. Tableau 36-10-0434-02
9 Statistique Canada. Tableau 36-10-0104-01
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diminution d’environ 8,2 %, comparativement a une diminution de 5 % aux Etats-Unis. La
majeure partie de cette diminution provient de la baisse de la consommation finale des
ménages de 27 456 MS, soit une baisse en termes réels de 2,3 % par rapport au quatrieme
trimestre de 2019. En particulier, la consommation de biens a diminué de 9 960 MS, alors
que la consommation de services a diminué de 17 496 MS. Un fait intéressant est que la
consommation de biens non durables a augmenté de plus de 8 000 MS.

Produit intérieur brut réel aux prix de base par industries, mensuel
(x 1 000 000), données désaisonnalisées, en millions de dollars enchainés (2012),

Canada
2020
Janvier Février Mars Avril Mai Cumul
2020/2019

Ensemble des industries | 1990957 1994692 1845736 1630921 1700332
Variation 0,3 % 0,2 % -7,5% -11,6 % -7,9 % -6,5 %
Industries productrices
de biens 573811 576 652 544 509 452 107 487 905
Variation 0,1% 0,5 % -5,6 % -17,0 % -10,4 % -8,2 %
Industries productrices
de services 1413506 1414605 1299467 1173523 1209055
Variation 0,3% 0,1% -8,1 % -9,7 % -7,0 % -5,9 %

Statistique Canada. Tableau 36-10-0104-01

En avril, le PIB chute de 11,6 %. Plus spécifiguement, la production des industries
productrices de biens diminue de 17,0 % par rapport a mars, alors que les industries
productrices de services diminuent de 9,7 %. Par rapport a janvier 2020, les secteurs les plus

touchés sont ceux de I'« Hébergement et services de restauration » (—66,1 %), des « Arts,
spectacles et loisirs » (—55,9 %), de la « Fabrication de biens durables » (—38,0 %), du
« Transport et entreposage » (—32,9 %) et des « Autres services (sauf les administrations
publiques) » (—38,7 %). En mai, le PIB connait une croissance de 4,5 % par rapport a avril,
mais par rapport a mai 2019, la baisse est de 13,8 %. Les données pour le deuxieme
trimestre!® devraient donner lieu a une réduction d’environ 40,6 % sur une base

annualisée, soit plus que la contraction de 32,9 % enregistrée aux Etats-Unis.

Ainsi, avec les données actuelles, en comparaison avec les cing premiers mois de 2019, le
PIB est en baisse de 6,5 %, ou bien de 14,9 % sur une base annualisée. Pour I'année 2020,

10 portrait économique et budgétaire 2020, p.84
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aprés une remontée aux troisiemes et quatriemes trimestres, il est projeté que le PIB
connaitra un recul de 6,8 % par rapport a 2019, méme si certains scénarios plus pessimistes
envisagent une baisse allant jusqu’a 11,2 %. En 2021, la croissance attendue est de 5,5 %.

Avec un impact concentré dans le deuxieme trimestre, la COVID-19 et les mesures pour
éviter sa propagation ont ralenti considérablement I'économie canadienne. Voici un
récapitulatif des mesures mises en place par le gouvernement du Canada :

Tableau récapitulatif des mesures fédérales en réponse avec la COVID-19

(en date du 3 juillet 2020) Montants

(MS$)
Protéger la santé et la sécurité (1) 19765
Mesures de soutien direct (2) 212 155
Paiement d’imp0ts, de taxes et de droits de douane — Soutien a la liquidité (3) 85 000
Programme de crédit aux entreprises (PCE) et autres crédits et soutiens a la 86 450

liquidité (4)
Incidence totale a court terme (5) = (1)+(2)+(3)+(4) 403 370

Soutien sous forme de crédit et de liquidité par I’'entremise de la Banque du

Canada, de la SCHL et des préteurs commerciaux (6) 300000
Alléegements liés au capital (réserves pour stabilité intérieure du BSIF) (7) 300 000
Incidence totale a court terme incluant mesures externes (8) = (5) + (6) + (7) 1003370
Rajustements (9) -175 488
Incidence budgétaire nette (2020-2021) (10) = (5) + (9) 227 882

Portrait économique et budgétaire 2020, p.84

En anticipation, le gouvernement fédéral et les gouvernement provinciaux, ainsi que la
Banque du Canada et d’autres sociétés d’Etat, ont mis en place une multitude de mesures
visant le soutien de la population et des entreprises, que ce soit sous forme d’aide financiére
directe, de préts et crédits, de report de perception de taxes et d’'impdts, ou encore sous
forme d’autres mesures permettant d’augmenter la liquidité a court terme. Il est pertinent
de noter que c’est la catégorie « Mesures de soutien direct » qui aura la plus grande
incidence budgétaire pour I'année fiscale 2020-2021. Les mesures les plus importantes dans
cette catégorie sont la Prestation canadienne d’urgence (PCU), qui est estimée avoir une
incidence de 73 100 M$ en 2020-2021 et la Subvention salariale d’urgence du Canada
(SSUC), avec une incidence prévue de 82 300 MS.

Au total, avec I'implémentation de telles mesures, les dépenses publiques sont révisées a

la hausse de plus de 230 000 MS, soit preés de 14 % du PIB du Canada. Conjointement a la
13



réduction de I'activité économique, les revenus fiscaux du gouvernement du Canada ont
significativement diminué, avec une baisse présentement estimée a 81 300 MS. Ainsi, le
déficit budgétaire pour 2020-2021 est projeté a 343,2 GS en comparaison a un déficit révisé
de 34,4 GS pour 2019-2020. Ce déficit est prévu amener la dette fédérale a 49,1 % du PIB
de 2020-2021.

Sur une note plus positive, vu la chute des taux sur le marché obligataire, les frais de la dette
publique se voient révisés a la baisse de plus de 4 GS et devraient s’établir tout juste au-
dessus de 1 % du PIB, et ce malgré I'’énorme quantité d’emprunts nécessaire pour faire face
a la pandémie!?.

3.2. Situation au Québec

Au Québec, en janvier 2020, il y avait 4 364 500 emplois et 232 700 chomeurs. Le taux de
chémage s’établissait alors & 5,1 %*2. En février, ce taux a diminué a 4,5 %. Toutefois,
comme mentionné plus haut, le 25 mars, le gouvernement québécois prend la décision de
suspendre toutes les activités dans les secteurs déclarés non essentiels, ce qui ameénera une
diminution substantielle de I'activité économique pour les mois suivants. Ainsi, le nombre
d’emplois a diminué de 820 500 entre février et avril, soit une réduction de 18,7 %. Le taux
de chémage en avril s’est donc établi a un taux mensuel record de 17,0 %.%3 Les industries
les plus touchées par cet arrét ponctuel furent celles liées a la fabrication, a la construction
et au commerce avec des pertes respectives de 115 000, 110 100 et 131 900 emplois.

Avec le début de la réouverture graduelle en fin avril et en début mai, il y a eu une certaine
reprise dans la plupart des secteurs. Pour les trois secteurs mentionnés plus tét, 167 600

des emplois perdus ont été réinstaurés (soit environ 47 % des emplois perdus dans ces
secteurs). Cette réouverture a permis de récupérer 230 900 emplois, portant le taux de
chomage a 13,7 %, soit une réduction de 3,3 points de pourcentage par rapport au mois
d’avril. Comparativement au reste du Canada, I'impact de la crise au Québec est similaire,
sauf en avril, ol la situation sur le marché de I'emploi était pire.

Méme si elles ne représentent que 18 % de la production totale, ces industries soutiennent
environ 25 % des emplois québécois. Alors, le taux de chémage devrait s’établira 9,5 % en

2020 pour se réduire a 7,6 % en 2021. Comme pour le reste du Canada, la reprise difficile

11 portrait économique et budgétaire 2020, pp.

12 Tableau 6,1, Tableau statistique canadien, février 2020.

13 portrait de la situation économique et financiére 2020-2021, pp. 57-61.
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dans certains secteurs est la raison principale pour laquelle le taux de chémage prendra un
certain temps avant d’atteindre les niveaux d’avant la crise.

Evolution récente de I'emploi, 2020 Evolution récente du taux de chémage,
(indice, février = 100) 2020
100 18

95 14

90 10

85 6

30 81.3 5

Février ~ Mars Avril Mai Juin Février Mars Avril Mai Juin
@~ Canada e==@== Québec @~ Canada e==@== Québec

Source : Portrait de la situation économique et financiere 2020-2021

Au niveau du PIB réel, apres des variations plutdt stables entre décembre 2019 et février
2020 (0,3 % pour décembre et —0,2 % pour février), le mois de mars connait une
diminution de 9,6 % du PIB, soit une variation de —10,2 % pour les industries productrices

de services et une variation de —8,0 % pour les industries productrices de biens!*.

Au terme du premier trimestre de 2020, le PIB avait enregistré une baisse de 1,7 % par
rapport au quatrieme trimestre de 2019, dont la variation vient en grande partie de la

diminution de la consommation privée de 1,8 %. En termes annualisés, c’est une baisse de

6,7 % du PIB, ce qui est plus faible que dans I’ensemble du Canada, mais tout de méme plus
élevé qu’aux Etats-Unis. Comparativement au premier trimestre de 2019, le PIB était tout

de méme en hausse de 2,0 %.

14 Institut de la statistique du Québec.
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Produit intérieur brut, en termes de dépenses, trimestriel (x 1 000 000), données désaisonnalisées au taux
annuel, en millions de dollars enchainés (2012), Québec

, Dépenses de Formation Formation ) Produit
Dépenses de ] ) ) Moins : oo
L. ] consommation brute de | brute de capital | Exportations | . ) intérieur
Période de | consommation ) . i ] . importations
. ) finale des capital fixe fixe des de biens et . brut aux
référence finale des o ) o ] i de biens et )
) administrations des administrations services . prix du
ménages . ) . services )
publiques entreprises publiques marché
T1 2019 370944 106 085 69 285 19 642 209 734 222948 450417
T2 2019 375513 107 466 70970 19 863 213231 225299 457 420
T3 2019 378338 109 153 71368 20022 212701 222 365 460 878
T4 2019 383485 110900 72 069 20217 212 558 222 348 467 377
T1 2020 376722 111 387 72042 20492 206 552 215641 459 385
Variation
T12020/ -1,8% 0,4 % 0,0 % 1,4 % -2,8% -3,0% -1,7 %
T4 2019
Variation
T12020/ 1,6 % 5,0% 4,0 % 43 % -1,5% -3,3% 2,0%
T1 2019

Au mois d’avril, la diminution était encore plus sévére qu’en mars, avec une chute de
14,8 % du PIB. Cette fois-ci, ce sont les industries productrices de biens qui ont connu le
plus grand recul, avec une baisse de 25,1 % du PIB. Pour les industries productrices de
services, cette baisse était plutét de 10,9 %. Par rapport a janvier 2020, les secteurs les plus
touchés sont ceux de I'« Hébergement et services de restauration » (—69,0 %), de la
« Construction » (—59,6 %), des « Arts, spectacles et loisirs » (—54,8 %), de I« Extraction

miniere, exploitation en carriere, et extraction de pétrole et de gaz » (—44,6 %) et du

« Transport et entreposage » (—38,1 %).

Cumulativement, pour les quatre premiers mois de 2020, le PIB a diminué de 6,4 % par
rapport aux quatre premiers mois de 2019. En variation annualisée, c’est une baisse de

18,0 %.Pour I"'année 2020 dans son ensemble, une baisse de 6,5 % du PIB est projetée,

Source : Institut de la statistique du Québec

suivie d’une hausse de 6,0 % pour I'année 2021%°.

15 pPortrait de la situation économique et financiére 2020-2021, p.56.

16




Produit intérieur brut réel par industrie, aux prix de base, données
désaisonnalisées et annualisées, en millions de dollars enchainés (2012), Québec
2020

Cumul

Janvier Février Mars Avril
2020/2019

Ensemble des industries 381902 381 037 344 506 293 473
Variation 0,3% -0,2% -9,6 % -14,8 % -6,4 %

Industries productrices

) 103 087 102 365 94 136 70 542
de biens

Variation 0,1% -0,7 % -8,0 % -25,1% -9,8 %

Industries productrices

) 278 814 278 678 250 352 223 062
de services

Variation 0,3 % 0,0 % -10,2 % -10,9 % -5,1%

Source : Institut de la statistique du Québec

Pour atténuer le choc du deuxieme trimestre de 2020 et afin de complémenter les mesures
offertes par le gouvernement du Canada, le gouvernement québécois a décidé de mettre
en place plusieurs programmes et mesures en réponse a la COVID-19. En voici le
récapitulatif :

Tableau récapitulatif des mesures du gouvernement du Québec en
réponse a la COVID-19

(en date du 19 juin 2020) Montants

(M$)
Renforcer notre systéme de santé pour faire face a la crise (1) 3688
Appuyer les travailleurs et les particuliers (2) 5820
Atténuer I'impact de la pandémie sur I'économie (3) 18770
Incidence totale a court terme (4) = (1)+(2)+(3) 28 277
Rajustements (5) (21 941)
Incidence budgétaire nette (2020-2021) (6) = (5) + (4) 6 336

Source : Portrait de la situation économique et financiére 2020-2021

Dans la catégorie « Renforcer notre systeme de santé pour faire face a la crise », les mesures
les plus importantes sont celles liées a la fourniture d’équipement (2296 MS), a la
formation et la rémunération de nouveaux préposés aux bénéficiaires (337 MS) et aux
bonifications salariales des employés du systéeme de santé (329,9 MS).

Ensuite, dans la catégorie « Appuyer les travailleurs et les particuliers », bien qu’il soit prévu
que le report d'impét pour les particuliers fournisse 4 500 MS de liquidité temporaire aux
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ménages au total, c’est le Programme incitatif pour la rétention des travailleurs essentiels
(PIRTE) (407 MS) et la mise en place du taux unique de la taxe scolaire (172,9 MS) qui auront
la plus grande incidence budgétaire pour 2020-2021.

Finalement, pour la catégorie « Atténuer I'impact de la pandémie sur I’économie », des
mesures comme le report et la réduction de prélévements fiscaux aupres des entreprises
ainsi que le devancement du Plan québécois des Infrastructures (PQl) permettront a terme
d’avoir injecté plus de 11 500 MS de liquidité. Ce sont toutefois des mesures comme le
programme d’action concertée temporaire pour les entreprises (PACTE) (625 MS), le
maintien des services de transport collectif (400 MS) et I'aide pour les loyers commerciaux
(274 MS) qui auront le plus gros impact sur les dépenses de 2020-2021.

L'incidence budgétaire nette pour 2020-2021 est alors projetée a 6 335,6 MS, pour une
incidence totale de 28 277 MS.

Etant donné la situation économique ainsi que des mesures proposées pour atténuer
I'impact de la crise sur les agents économiques, les prévisions budgétaires du
gouvernement québécois de mars 2020 se voient revues a la baisse'®. En effet, les revenus
autonomes du gouvernement (excluant les entreprises du gouvernement) devraient passer
de 87831 MS en 2019-2020 a 82 338 MS en 2020-2021, une diminution de 6,3 %. Plus

spécifiguement, une baisse des revenus de 14,6 % est prévue pour la période d’avril a
septembre 2020, suivie d’'une remontée pour la fin de 2020 jusqu’en mars 2021. Cette forte
diminution est majoritairement attribuable a une réduction anticipée de 18,5 % des revenus
d’impot des sociétés et d’une baisse des revenus des taxes a la consommation de 12,4 %.
Les revenus provenant des impots sur les particuliers connaitront une légere augmentation
de 0,6 % a cause des divers programmes d’aide offerts par le fédéral et le provincial. Le
constat pourrait s’avérer pire advenant une deuxiéme vague. Les sociétés pourraient, de
plus, utiliser leurs pertes reportées accumulées durant les années précédentes pour payer
moins d’impot cette année (a cause des profits espérés diminués en lien avec la COVID-19).

Avec la hausse anticipée des transferts fédéraux de 25 158 MS en 2019-2020 a 29 781 MS$
en 2020-2021, les revenus totaux sont prévus réduire de 117 544 MS a 115 435 MS.

Du cOté des dépenses, elles devraient atteindre prés de 115 504 MS en 2020-2021, soit une

augmentation de 11,4 % par rapport a la somme de 103 724 MS de 2019-2020 (6,3 points
de pourcentage de plus que prévu dans le budget déposé en mars 2020). Pour ce qui est

16 portrait de la situation économique et financiére 2020-2021, pp. 81-91.
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des dépenses dans le milieu de la santé, celles-ci devraient passer de 45 543 MS en 2019-

2020 a 51282 MS en 2020-2021, soit une augmentation de 12,6 % (7,3 points de
pourcentage de plus que prévu). Ainsi, avec I'augmentation des dépenses et la diminution
des revenus, le déficit budgétaire prévu en 2020-2021 est de 12373 MS. Le solde
budgétaire s’établit a -14 940 MS si I'on inclut les versements au Fonds des Générations,
comparativement a un solde budgétaire de 2 963 MS en 2019-2020.

Evolution de la dette brute du Gouvernement du Québec
au 31 mars (en pourcentage du PIB)
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Source : Portrait de la situation économique et financiere 2020-2021

Due a la situation actuelle, la dette brute devrait donc augmenter de 22,9 GS en 2020-2021,
provenant principalement du déficit budgétaire, mais aussi d’investissements en
infrastructure de 'ordre de 6,6 GS visant a relancer I'économie québécoise. Le ratio de la

dette brute sur le PIB devrait donc augmenter a 50,4 %. Le service de la dette est prévu
augmenter de 8,6 %, mais de maniére globale, le ratio du service de la dette par rapport

aux revenus devrait rester bas et s’établira 7,2 %.Y

17 La dette publique totale, incluant la dette fédérale, provinciale, des institutions dans le périmétre
comptable des gouvernements telles les universités, hdpitaux, municipalités, est nettement plus levée.
Marcel Boyer écrivait dans son document « La performance et le développement économique a long terme
du Québec : les douze travaux d’Hercule-Québec (mis a jour, revus et corrigés — 7e édition) », CIRANO 2019s-
02, 143 pages.: « La "dette totale du gouvernement" du Québec, telle que calculée par le Ministere des
finances (Tableau 11A), comprend les dettes directes et le passif net au titre des régimes de retraite des
employés de I'Etat. Elle s’élevait a ... 208,1 milliards (53,7% du PIB) au 31 mars 2017. Pour obtenir la "dette a
long terme du secteur public" du Québec (Tableau 11B), il faut ajouter a la dette totale du gouvernement les
dettes des réseaux de I'éducation et de la santé et des services sociaux, d’"Hydro-Québec, des municipalités
et organismes municipaux et des autres entreprises du gouvernement. Cette mesure de la dette atteint ...
276,2 milliards (70,4% du PIB) au 31 mars 2017. Pour mieux évaluer le fardeau que peut représenter cette
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Malgré les faibles taux d’intérét actuels, le Directeur parlementaire du budget (DPB) émet
une mise en garde concernant la difficulté accrue pour les provinces de trouver preneurs
pour leurs titres de dette dans I'environnement économique actuel.

C’est pourqguoi la Banque du Canada a mis en place dés le mois de mars un programme
d’achat de titres provinciaux sur les marchés monétaires (PAPM) (échéance de 12 mois ou
moins) et un programme d’achat d’obligations provinciales (PAOP) (échéance avant 15 avril
2031)*8. Au 27 mai 2020, c’est respectivement 6,2 GS et 1,7 GS de nouvelles émissions de
dette des provinces qui étaient détenus par la Banque par l'intermédiaire de ces
programmes. De plus, la Banque a élargi ses opérations de prise en pension a plus d’un jour
pour acquérir temporairement plus de dettes provinciales sur les marchés secondaires pour
accroitre la liquidité des institutions financiéres privées. Au 31 mai 2020, 51,0 GS de titres
de dette a court terme avaient été acquis par la Banque au moyen de cet élargissement.

Ces programmes visent a soutenir la liquidité dans le systeme financier, mais ils n"ont que
peu d’effet sur le risque d’insolvabilité des provinces. Toutefois, étant donné la bonne cote
de solvabilité du gouvernement du Québec, cette hausse ponctuelle de |la dette ne devrait
pas porter préjudice au Québec pour le futur.*®

Ainsi, malgré le choc économique sans précédent causé par les mesures sanitaires visant a
réduire la propagation du virus, la reprise économique est lancée, et sa vitesse dépendra
de facteurs comme le risque de vagues multiples, la reprise de la consommation privée et
de linvestissement des entreprises, ainsi que de plusieurs autres. D’ailleurs, les mesures
établies par les gouvernements ont permis a un certain degré de lisser la crise pour les
agents économiques, qui ont en moyenne connue de lourdes pertes de revenus dues au
ralentissement économique. Malgré ces mesures, certains secteurs resteront toutefois
durement touchés, notamment ceux ou la distanciation sociale est difficile, voire impossible
a respecter.

dette, il faut aussi considérer les actifs "sous controle du gouvernement". Les actifs sont de deux grands types,
les actifs financiers et les actifs immobiliers ou corporels. Les premiers peuvent étre évalués a leur valeur
marchande mais les seconds (routes, hopitaux, écoles, etc.) peuvent difficilement ['étre.»
http://www.cirano.gc.ca/files/publications/2019s-02.pdf Cela nous donnerait un niveau de dette publique
au Québec (fédéral et provincial) de I'ordre de 115% du PIB en 2017.

18 perspectives sur la liquidité des gouvernements provinciaux, DPB, pp. 2-3.

19 Tel que mentionné ci-dessus « le co(it de I'explosion de la dette publique est beaucoup plus élevé qu’il n’y
parait, non pas pour les gouvernements, ni pour les préteurs, mais pour les citoyens et les contribuables ».
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4. Le role du Gouvernement pour sortir de la crise et rétablir la
confiance : 2007-2010 vs 2020, et le mauvais équilibre de Nash

4.1. La crise de 2007-2010 et la crise de la COVID-19 : la perte du capital de
confiance?®®

L’évolution remarquable de la finance moderne a entrainé une baisse significative du niveau
de risque systématique auquel nous sommes confrontés. Cette réduction des risques a été
réalisée par un élargissement des possibilités de diversification du fait de la mondialisation
des marchés financiers. Elle a également été atteinte grace au développement de nouveaux
outils de gestion des risques tels les nouveaux produits d’assurance, les swaps sur
défaillance de crédit et d’autres dérivés. Ces développements ont permis aux acteurs
économiques de réduire la probabilité et la gravité des difficultés potentielles grace a des
stratégies de protection et de couverture plus diversifiées et mieux ciblées, avant et aprés
les événements problématiques. En méme temps, ces évolutions de la finance moderne ont
accru le niveau de gravité du risque systémique désormais moins probable, car
I'interdépendance des marchés signifie qu’une éventuelle crise ne peut étre que mondiale.

Diverses innovations financieres ont permis aux institutions et aux entreprises de détenir
des titres (papier commercial adossé a des actifs ou autres types) comme substituts
rentables aux dépdts bancaires traditionnels. Ceux-ci sont généralement tres liquides et en
tant que tels sont considérés comme proches du comptant. Les dépdts bancaires en
pourcentage du PIB ont chuté rapidement a travers le monde, passant aux Etats-Unis de
pres de 18 % du PIB en 1965 a moins de 5 % en 2005. Ce qui apparaissait comme des gains
d’efficacité importants dans l'intermédiation financiéere a caché une augmentation
importante de la gravité des risques systémiques, si une crise de confiance se développe.

Lorsque ces titres ont perdu leur liquidité, une méfiance contagieuse s’est développée,
entrainant une dévaluation des actifs, qui a été a son tour exacerbée par des regles
d’évaluation a la valeur du marché (mark-to-market rules) trop rigides. C’était comme si
une grande partie de la masse monétaire avait soudainement disparu, provoquant une crise

20 Voir “Growing Out of Crisis and Recessions: Regulating Systemic Financial Institutions and Redefining
Government Responsibilities”, chap.24 in Marcel Boyer (2017), Méthodes avancées d’évaluation
d’investissement / Advanced Methods of Investment Evaluation, Monographie CIRANO Monograph,
Hiver/Winter 2017, 601 pages. cirano.gc.caffiles/publications/2017M0O-03.pdf et
cirano.qc.ca/files/publications/2017MO-04.pdf.
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de liquidité. Ce manque de liquidité a conduit a une course au comptant et donc a une crise
du crédit et un risque de contrepartie plus élevé.

Robert Lucas, lauréat du Prix Nobel de science économique en 1995, et Nancy Stokey

(2011)%! ont écrit (traduction) :
« Ce qui s’est passé en septembre 2008 a été une sorte de retrait massif de dépots
bancaires (a bank run). Les créanciers de Lehman Brothers et d’autres banques
d’investissement ont perdu confiance dans la capacité de ces banques a
rembourser des préts a court terme. Un aspect de cette perte de confiance a été
une baisse précipitée des préts sur le marché des pensions livrées (REPO market).
Les préts massifs accordés par la FED ont résolu la crise financiére a la fin de
I’'année [2008], mais pas avant que la réduction des dépenses des entreprises et
des ménages n’ait provoqué la pire récession américaine depuis les
années 1930. »

La crise économique fut une crise de confiance dans I'une des infrastructures communes
essentielles de notre société, a savoir le systeme financier. Une entreprise peut étre fermée,
mais il est difficile de s’en sortir sans autoroute ni systeme de communication. De méme et
de maniére plus profonde, il est impossible de vaquer a nos affaires sans un systeme
financier efficace et accessible.

Malgré les interventions des banques centrales, la perte de confiance et la peur d’un crash
économique se sont généralisées : les banques, comme de nombreuses autres entreprises,
ont cherché a consolider leurs réserves et a augmenter leur capital, rendant les conditions
de crédit plus strictes (colts d’emprunt plus élevés et rationnement du crédit) dans un
contexte ou le risque de contrepartie et donc les primes de risque avaient considérablement
augmenté.

Cette crise, qui a débuté avec les crédits hypothécaires a risque (subprime), s’est étendue
a toutes les obligations adossées a des actifs, mettant en danger les sociétés assurant ou
réassurant les obligations municipales et immobiliéres. La crise financiere et la récession de
2007-2010 ont été provoquées par le jeu de mécanismes d’incitation mal congus et un
effondrement de la confiance interbancaire d(i au resquillage et a la fraude financiere.

21 Robert E. Lucas et Nancy L. Stokey (2011), “Liquidity Crises —Understanding sources and limiting
consequences: A theoretical framework”, Economic Policy Paper 11-3, Federal Reserve Bank of Minneapolis,
May 2011.
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Le coup de grace est survenu lorsque les préts interbancaires, au coeur du systéme financier,
ont été perturbés. Les banques ont cessé de se faire confiance entre elles et ont thésaurisé
leurs fonds par crainte de faire faillite. Les banques centrales ont ensuite injecté des
montants sans précédent, acceptant une gamme inhabituellement étendue de
« garanties » pour leurs préts accordés a un nombre record de banques. J’en veux pour
preuve que la base monétaire aux USA est passée d’un niveau normal de 845 milliards $
(10°) le 10 septembre 2008 a 1,476 billion $ (10%2) le 12 novembre 2008 et 1,742 billion $
(10%2) le 14 janvier 2009. Les réserves totales détenues a la FED par les institutions
financiéres de dépo6t ont atteint entre septembre 2008 et janvier 2009 un niveau
astronomique de 20 fois leur niveau normal, conséquence de I'effondrement du marché
interbancaire REPO.

Les grandes banques ont commencé a se méfier les unes des autres lorsque leurs dirigeants
se sont apergus que les risques étaient aussi mal gérés dans les autres banques que dans la
leur!

La solution fut d’abord une injection massive de liquidités financieres pour éviter un
effondrement total et ensuite des investissements ciblés de fonds publics dans les
principales institutions financieres et manufacturieres. Ces largesses gouvernementales ont
été offertes a des conditions draconiennes et colteuses. Les banques ont d(i payer des
commissions et des taux d’intérét élevés, ce qui les a motivées a rétablir rapidement leur
bilan en levant de nouveaux fonds propres. Toutes les grandes banques ont rapidement
remboursé le trésor public. Et les entreprises privées qui ont été acquises par le
gouvernement ont di d’abord déclarer faillite et ont par la suite été revendues sur les
marchés. Un véritable remede de cheval.

Pour rétablir et maintenir la confiance suite a la crise et 2007-2010, cing défis ont d{ étre
abordés, confrontés et rencontrés: (i) la manipulation, voire la falsification des
informations fournies par les organisations publiques (gouvernements et entreprises
publiques - GSE) et les entreprises privées; (ii) la mesure et la gestion inadéquates des
risques ; (iii) I'intervention politique dans les entreprises publiques ou réglementées et
I'attitude indulgente des régulateurs envers ces entreprises ; (iv) les failles des programmes
d’incitation a la performance, qui négligent trop souvent et favorisent ainsi la prise
imprudente de risques; et enfin (v) I'application inflexible de la régle comptable
d’évaluation aux prix du marché (mark-to-market), qui ajoute a la contagion de I'incertitude
dans un contexte ou une perte de confiance fait disparaitre les marchés concernés.
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4.2. La crise de 2020

La crise de la COVID-19 ne trouve pas ses racines dans des incitations manipulées ou une
perte de confiance ciblée, mais plutot dans un manque de connaissances médicales aggravé
par la proximité sociale. Cette proximité sociale, apres avoir fortement contribué a
I'amélioration de notre santé publique et notre résilience, a maintenant « muté » en un
moteur de dissémination du virus. Nous traversons une pandémie planétaire et un stress
économique mondial dont nous nous souviendrons pendant des générations.

Les mesures prises par la plupart des gouvernements semblent donc appropriées, au moins
en date d’aujourd’hui: réduire temporairement la proximité sociale pour freiner la
propagation du virus, admettre que cela induira une récession économique temporaire,
amortir les dommages aux particuliers et aux entreprises de cette récession par des
programmes de soutien public, investir immédiatement des ressources massives dans la
recherche d’un vaccin, et accepter une explosion de la dette publique bien au-dela des
limites que les gouvernements essayaient de respecter.

4.3. La confiance comme capital social

La confiance est un type de capital particulierement important dans le secteur financier,
reposant essentiellement sur des promesses et sur |'état de droit : un dép6t bancaire ne
vaut pas grand-chose a moins que le déposant ne soit convaincu qu’il peut retirer ses fonds
qguand il le voudra. Plus généralement, la confiance est la forme la plus importante de capital
social, car elle permet une réduction significative d’un large éventail de co(ts de transaction
au sein d’une société.

La confiance est une forme a la fois de capital privé et de capital social. En tant que tels, son
développement et son maintien posent des problémes difficiles de coordination et
d’incitation. C'est une forme de capital privé, car une entreprise bénéficiera de la confiance
de ses partenaires. Mais la confiance ainsi créée en privé aura des répercussions positives
sur la confiance envers toutes les entreprises. Cet effet social est suffisamment important
pour que les pouvoirs publics assument une responsabilité particuliere dans le suivi du
développement et du maintien de ce capital de confiance.

Robert Shiller (2010), lauréat du Prix Nobel de science économique en 2013, a écrit??
(traduction) :

22 Robert Shiller (2010), “Stimulus and Regulation to Promote a Renewed and Spirited World Economy”,
United Nations, October 2010.
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« Créer I'état d’esprit économique approprié n’exige pas que les dirigeants
gouvernementaux se transforment en meneuses de claque pour stimuler la
confiance ni qu’ils fassent des promesses sans fondement que |'’économie se
rétablira. Cela signifie plutot créer les conditions qui donneront aux gens une
raison de se faire confiance. Cela signifie se préparer a mettre en ceuvre des
programmes de relance économique au besoin, et seulement au besoin, pour
sauver les institutions qui risquent de s’effondrer. La relance économique ne doit
pas étre exagérée et relancer les bulles spéculatives. Générer le bon état d’esprit
économique, c’est aussi formuler des réglementations qui protégeront la
confiance et la coopération et, ce faisant, encourageront le développement d’un
climat d’équité en affaires. »

Dans la mesure ou le capital social de confiance résulte du comportement des entreprises
et des particuliers face a leur propre capital privé de confiance, il est indispensable que le
développement de ce capital social soit encadré et favorisé par des réglementations
appropriées. Ces réglementations seront d’autant moins onéreuses que les gestionnaires
incarneront et partageront des valeurs d’honnéteté et de rigueur intellectuelles non
seulement dans la production de biens et services, mais aussi dans la production et la
transmission d’informations a tous leurs partenaires. Et ces valeurs de probité seront
d’autant plus présentes et répandues que les réglementations qui les promeuvent seront
efficaces et rigoureuses.

4.4. La gestion de la peur

La santé et I'agroalimentaire pourraient étre les premiers secteurs a connaitre une
intervention, une ingérence et une réglementation gouvernementales croissantes, sous le
drapeau d’une souveraineté mal comprise, profitant a certains acteurs et pays de niche au
détriment de I’'humanité dans son ensemble.

Se replier sur soi en mettant I'accent sur les grappes nationales, en particulier sur celles en
santé et en agroalimentaire, aurait un impact négatif sur la situation dans les pays en
développement, augmentant ainsi le risque de nouvelles pandémies dans les pays
développés. Plus que jamais, nous, les humains, sommes tous dans le méme bateau, mais
le bateau est trop grand pour que certains le voient comme tel.

Les politiques actuelles pourraient rendre trés difficile le développement d’une vision
mondiale consensuelle de la mondialisation et du commerce international. On peut
s’attendre a ce que ce développement soit stoppé et méme recule. Il est important de
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rappeler et de souligner que tous les pays et régions peuvent bénéficier de ce commerce,
indépendamment de leur compétitivité absolue. Cette affirmation est sans doute la lecon
la plus importante de I'analyse économique moderne. C'est le fondement des politiques de
libre-échange contre le protectionnisme.

C’est aussi le fondement au niveau intranational et régional des politiques favorisant le
bien-étre social, I’éradication de la pauvreté, la création de richesse et la croissance sociale
et économique contre le développement d’un capitalisme de copinage et de connivence au
service d’intéréts privés de divers groupes de pression, quelle que soit la grandiloquence de
tels groupes d’intérét.

4.5. Le mauvais équilibre de Nash

Une récession peut la plupart du temps étre le résultat de ce que les économistes
théoriciens des jeux stratégiques appellent un mauvais équilibre de Nash : chaque agent
économique — entreprises, institutions financieres, ménages, et autres — s’empéche
d’embaucher, de dépenser, de produire ou d’investir comme stratégie de meilleure réponse
aux stratégies similaires des autres agents. Pourquoi les entreprises et les ménages
dépenseraient-ils et investiraient-ils si leurs biens et services ne trouvent pas d’acheteurs
qguand ces derniers restreignent leurs propres dépenses et investissements, craignant que
leurs biens et services ne trouvent pas preneurs ? L'économie est alors enlisée dans ce
cercle vicieux sans fin d’un équilibre de Nash aussi mauvais que stable ou tous les agents
agissent de maniere rationnelle.

Bien que les décisions rationnelles des agents soient toutes interreliées dans ce mauvais
équilibre, il existe un équilibre différent dans lequel les entreprises et les ménages
dépensent et investissent parce qu’ils croient rationnellement que les autres agents,
entreprises et ménages feront de méme. Ce bon équilibre alternatif ne peut pas étre rejoint
suite a un simple changement unilatéral de stratégie d’un agent ou d’un sous-groupe
d’agents. Seuls un effort concerté et une action simultanée de tous les agents peuvent
générer le genre d’anticipations et de décisions souhaitées de chacun, menant a une
trajectoire d’embauches et de croissance durable.
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5. Solutions de sortie de crise
5.1. Rétablir la confiance par un programme massif de tests (Romer)

Un récent éditorial du NY Times (2 juin 2020) nous rappelle que la pandémie nous a rendus
craintifs envers nos voisins, nous a coupés de nos communautés, a fermé nos centres
d’exercice et de loisirs, de culture et d’apprentissage, et nous a séparés de nos propres
moyens de subsistance. De plus, la peur des forces de police a séparé nos communautés
(américaines) de ceux et celles qui ont juré de protéger nos droits. La peur et l'incertitude
sont comme I'acide qui tue I'investissement ; et I'investissement est un élément important
pour amorcer le redémarrage de I'économie. Réduire 'incertitude et répondre de maniere
crédible a la peur nécessite plus qu’un simple discours jovialiste.

Aux Etats-Unis, un sondage réalisé par Gallup entre le 3 et le 5 avril indique que 71 % des
adultes américains affirment vouloir attendre de voir ce qui arrivera au dernier coronavirus
avant de retourner a leurs activités habituelles.?® Statistiques Canada rapporte le 27 juillet
les résultats d’un sondage effectué durant la période du 15 au 21 juin?*. On observe que
pour la plupart des activités, la proportion de personnes s’étant déclarées préoccupées ou
trés préoccupées oscillait entre 62 % et 94 %.

Pour rétablir la confiance et rouvrir rapidement et de maniére sécuritaire I’économie, Paul
Romer, lauréat du prix Nobel de science économique 2018, a proposé? d’offrir des tests
bimensuels a tous pour permettre a plus d’entre nous de vivre leur vie quotidienne en toute
sécurité et des tests quotidiens ou hebdomadaires aux populations les plus vulnérables et
les plus essentielles.

Pour Romer, la clé pour enrayer la présente récession/dépression est de réduire la crainte
omniprésente qu’on tombe malade si nous retournons au travail ou allons faire nos courses.
Il faut donc au premier chef rétablir et renforcer la confiance. La confiance est si centrale
dans les décisions d’investissement, dans leur planification, dans la perception de I'avenir,

23 https://www.statista.com/chart/21392/americanss-readyness-to-return-to-normal-

activities/?utm source=Statista+Global&utm campaign=3f2b4627af-

All InfographTicker daily COM KW16 2020 Thu&utm medium=email&utm term=0 afecd219f5-
3f2b4627af-307552437

2 https://www150.statcan.gc.ca/n1/fr/pub/45-28-0001/2020001/article/00058-fra.pdf

25 |saac Chotiner (2020), “Paul Romer’s Case for Nationwide Coronavirus Testing”, The New Yorker, May 3.

Voir aussi Paul Romer and Alan M. Garber (2020), “Will Our Economy Die from Coronavirus?” NY Times,
March 23.
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gue nous avons besoin de quelque chose de simple pour que personne ne s’inquiéte si cela
va marcher.

Pour atteindre les objectifs visés, les résultats des tests doivent étre connus rapidement. Au
Québec, les résultats de simples tests de COVID-19 administrés a des gens a risque, gens
avec symptomes, gens ayant cotoyé des personnes infectées ou potentiellement infectées,
gens sur le point d’étre opérés, peuvent, en date du 25 juillet, donc plus de quatre mois
aprées le début du grand confinement, prendre jusqu’a une semaine (168 heures) avant

d’étre connus !

Une évaluation rapide du co(t de la récession/dépression nous ameéne a quelque 20 % du
PIB, donc quelque vingt milliards par mois au Canada et quatre a cing milliards par mois au
Québec. C’est un énorme colt auquel il faudrait ajouter le colt social des déces prématurés
dus ala COVID-19. Bien que colteuse, une stratégie de tests généralisés ne colterait qu’une
fraction des pertes actuellement encourues.?®

Une idée semblable prend la forme du « passeport sanitaire » en vertu duquel les gens
pourraient étre identifiés comme négatifs suite a un test de COVID-19. Ce passeport, qui
pourrait avoir une durée de validation plutét courte, permettrait a ses titulaires d’avoir un
acces direct a leurs lieux de travail, a des manifestations et événements sportifs et culturels,
y compris aux restaurants et gymnases, et ce, en toute normalité.

5.2. L’éthique Kantienne et la concertation pour la relance (Kotlikoff)

L’économie Kantienne est une approche a la caractérisation de comportements éthiques
en économie. Jean-Jacques Laffont (1975)?7 écrit (traduction) :

%6 Quoctrung Bui, Sara Kliff and Margot Sanger-Katz (2020), “How to Test More People for Coronavirus
Without Actually Needing More Tests”, NY Times - The Upshot, July 27 2020. Les auteurs citent I’analyse
d’il y a plus de 75 ans de I’économiste Robert Dorfman (1943), “The Detection of Defective Members
of a Large Population”, The Annals of Mathematical Statistics 14(4), December 1943, pp. 436-440.

27 Jean-Jacques Laffont (1975). “Macroeconomic Constraints, Economic Efficiency and Ethics: An Introduction
to Kantian Economics”, Economica 42 (168), pp. 430-437. Sur I’éthique Kantienne, voir aussi Allen W. Wood
(2008), Kantian Ethics, Cambridge University Press; Paul Seabright (2010), The Company of Strangers,
Princeton University Press; Mark White (2011), Kantian Ethics and Economics, Stanford University Press;
Samuel Bowles et Herbert Gintis (2011), A Cooperative Species — Human Reciprocity and its Evolution,
Princeton University Press; John E. Roemer (2012), “Kantian Economics, Social Ethos, and Pareto Efficiency”,
Cowles Foundation #1854; Ingela Alger and Jurgen Weibull (2013), “Homo Moralis — Preference Evolution
under Incomplete Information and Assortative Matching”, Econometrica 81(6), 2269-2302; John E. Roemer
(2019), How We Cooperate — A Theory of Kantian Optimization, Yale University Press.
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« Pour donner corps au concept d’une nouvelle éthique, nous postulons qu’un
agent typique suppose (selon la morale de Kant) que les autres agents agiront
comme lui et qu’il maximise sa fonction d’utilité sous cette nouvelle
contrainte?... Inciter les gens a se comporter d’une maniére « Kantienne » peut
étre une tres bonne solution a certains problemes, et la pertinence d’une telle
politique est liée a I'existence de contraintes macroéconomiques... On peut
s'attendre a observer les aspects positifs du comportement Kantien méme
lorsque l'intérét social est, dans une mesure raisonnable, en conflit avec des
intéréts privés. L'argument suggére pourquoi il devrait étre possible, avec un
certain espoir de succes, de demander aux gens de faire des sacrifices non
financiers tels que des efforts pour mettre les ordures dans des poubelles et
économiser de |'énergie. »

Kotlikoff (2011)?° a proposé un programme en trois points pour sortir de la derniére
récession de 2008-2010, et possiblement de toutes les récessions. Le programme procede
en quelque sorte de I'économie Kantienne telle que présentée ou interprétée par Jean-
Jacques Laffont. L'objectif est d’aider ou de provoquer une sortie rapide du mauvais
équilibre de Nash dans lequel I'économie est (rationnellement) enlisée en période de
récession.

L’objectif du programme en trois points de Laurence Kotlikoff est d’aider ou de provoquer
une sortie rapide du mauvais équilibre de Nash dans lequel I'économie est
(rationnellement) enlisée en période de récession. Ces trois points, reformulés et adaptés
au présent contexte, sont les suivants :

Point #1 : Les banques peuvent étre réticentes a préter leurs fonds disponibles, car elles
s'inquietent de I'état de I"’économie et de la capacité des emprunteurs a honorer leurs
emprunts. Mais si les banques, adéquatement incitées par la Banque centrale, acceptaient
de préter aux entreprises capables dans une conjoncture économique normale d’honorer
leurs emprunts sans trop de problémes, elles aideraient collectivement a générer cette
conjoncture économique normale. Mais la banque A ne le fera que si toutes les banques le
font. D’ou le probleme de coordination qu’une éthique a la Kant pourrait contribuer a
résoudre. Les banquiers (et autres acteurs financiers) sont les mieux placées pour identifier

28 « Agis de telle sorte que tu puisses aussi vouloir que la maxime de ton action devienne une loi universelle » :
Emmanuel Kant, Fondation de la métaphysique des meaeurs, 1785 ; aussi Emmanuel Kant, Critique de la raison
pratique, 1788. Il existe plusieurs traductions de ces ouvrages publiés a I'origine en Allemand.
29 Laurence Kotlikoff (2011), “Five Prescriptions to Heal Economy’s Ills”, Bloomberg, September 27, 2011.
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les entreprises et les projets dans lesquels investir. La Banque centrale pourrait aider
grandement a provoquer I'amorce et le déclenchement de comportements Kantiens
souhaités en encourageant les banques a consentir des préts a ces entreprises, rentables
en temps normal, afin d’amorcer ou d’accélérer la relance de I'’économie.

Le bilan de la Banque du Canada indique que les dépots des membres de Paiements Canada
(essentiellement les grandes banques et quelques autres participants au STPGV, le systéme
de transfert de paiements de grande valeur) sont passés de leur niveau cible normal de 250
millions de §, de mars 2018 a février 2020, a 270 000 millions de $ en juin 2020, soit prés de
1100 fois plus.3? Les participants au STPGV « peuvent effectuer des dépdts a un jour 3 la
Banque au taux cible minoré de 25 points de base ou obtenir jusqu’au jour ouvrable suivant
des avances garanties dans le cadre de son mécanisme permanent d’octroi de liquidités au
taux cible majoré de 25 points de base. Ces taux de pénalité incitent fortement les
participants au marché a conclure entre eux des opérations a un jour au taux cible ou au
point médian du corridor de taux, plutot qu’avec la Banque ». Le taux cible ou taux directeur
de la Banque du Canada est de 25 points de base depuis le 27 mars 2020. La Banque du
Canada a annoncé le 15 juillet qu’elle maintenait le taux cible du financement a un jour a sa
valeur plancher de 25 points de base. Le taux officiel d’escompte demeure donc a %%, et le
taux de rémunération des dépots, a %%.

En comparaison, les dépots du Gouvernement du Canada (rappel : la Banque du Canada
agit comme banquier du Gouvernement fédéral) sont passés d’un niveau normal de I'ordre
de 20 a 25 milliards de S entre mars 2018 et février 2020, a un niveau de 150 milliards de S
en juin 2020. Quant aux billets en circulation (un élément du passif de la Banque du Canada),
ils sont passés d’une valeur de 80 a 90 milliards de S, entre mars 2018 et février 2020, a
quelque 100 milliards de S en juin 2020. Il n’y a pas grand-chose a commenter sur le
montant des billets en circulation qui croissent au rythme de I’économie3?! ni sur les dépéts
du Gouvernement fédéral étant donné les vastes programmes de soutien aux individus et
aux entreprises annoncés depuis mars 2020.

30 purant la crise financiére de 2007-2008, ces dép6ts étaient passés d’un niveau cible normal de 25 millions

de $ en juin et juillet 2007 & 1000 millions de $ en septembre 2007, puis de leur niveau cible normal entre

novembre 2008 a mai 2009 a un nouveau sommet de 3000 millions de S entre avril 2009 et mai 2010.

311y a en juin 2020, 100 milliards de $ de billets en circulation ; il y en avait pour 82 milliards en juin 2017,

pour 67 milliards en juin 2014, 48 milliards en juin 2007, 34 milliards en juin 2000 et 10 milliards en juin 1980.
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Mais comment expliquer I'explosion des dép6ts des grandes banques auprés de la Banque
du Canada si ce n’est par une thésaurisation3? excessive des liquidités et des fonds
prétables ? Cette explosion est directement reliée a la politique d’assouplissement
quantitatif (quantitative easing) lancée par la Banque en avril 2020 dans le but selon
Bloomberg News (1 avril 2020)
« to ease strains in the financial system and keep money cheap for borrowers ...
highlighting the severe impact collapsing oil prices and mandated business
closures are having on Canada’s economy ».

Il faut que les banques fassent plus pour relancer I’économie plutdt que de rester sur les
lignes de cOté. Pour vy arriver, la Banque du Canada devrait, a la demande du gouvernement
et des provinces, cesser de payer des intéréts sur les dépots des banques a titre de membres
de Paiements Canada et les « forcer » a consentir des préts aux entreprises et individus. Nos
banquiers sont censés bien connaitre les potentiels des entreprises et ils sont bien placés
pour identifier les meilleures et les plus brillantes entreprises dans lesquelles investir. La
Banque du Canada devrait mettre de la pression sur les banques pour gu’elles utilisent leurs
énormes fonds disponibles, disons la moitié de leurs dépbts a titre de membres de
Paiements Canada (270 000 millions de dollars en juin 2020), pour relancer les préts aux
entreprises capables dans une conjoncture économique normale d’honorer leurs emprunts
sans trop de problemes a des conditions qui prévaudraient dans une conjoncture
économique normale. Cette stratégie permettrait de nous sortir du mauvais équilibre de
Nash en favorisant fortement I'émergence une conjoncture économique normale.

Point #2 : Le taux de chOmage est tres élevé actuellement. Les emplois perdus entre février
2020 et mai-juin 2020 et a récupérer se chiffrent a 11,9 % des emplois occupés en mai-juin :
466 000 emplois a récupérer pour un total de 3 919 000 emplois occupés33 en mai-juin 2020.
Pour le Canada, les emplois perdus entre février 2020 et mai-juin 2020 et a récupérer se

32 Les réserves totales détenues a la FED par les institutions financiéres de dépdt ont atteint un niveau
étonnant de 20 fois leur niveau normal entre septembre 2008 et janvier 2009, conséquence de
I'effondrement du marché interbancaire des REPO.

33 Nombre de personnes qui, au cours de la semaine de référence, ont fait un travail quelconque contre
rémunération ou en vue d’'un bénéfice (comprend également le travail familial non rémunéré), ou avaient un
emploi, mais n’étaient pas au travail a cause d’'une maladie ou d’une incapacité, pour obligations personnelles
ou familiales, pour des vacances, par suite d’'un conflit de travail ou du fait de tout autre facteur. Les
personnes mises a pied et celles qui avaient un emploi devant commencer a une date ultérieure ne sont pas
considérées comme étant occupées. Les estimations sont exprimées en milliers et arrondies a la centaine
prés.
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chiffrent a 13,2 % des emplois occupés en mai-juin : 2 238 000 emplois a récupérer pour un
total de 16 951 000 emplois occupés en mai-juin 2020.

Tableau de la population active, des emplois et chdmage
Caractéristiques de la . L . . fevrier pajr pertes pa\r
oopulation active Janvier Février Mai Juin rap.po.rt.a rap.po.rt.a

mai / juin  mai/juin
en milliers en %
Canada 15anset+ 30995 31028 31114 31147
Population active 20284 20323 19094 19880
Emplois PT et TP 19159 19189 16475 17427 -2 238 -13.2%
Chomage 1124 1134 2619 2453 1402
Québec 15anset+ 7089 7095 7111 7116
Population active 4597 4589 4399 4528
Emplois PT et TP 4365 4385 3795 4042 -467 -11.9%
Chémage 233 205 604 485 340
Source : Statistique Canada, 14-10-0287-03
Tableau : Emploi pour I’'ensemble des salariés selon la taille d’entreprise
(ensemble des industries excluant les entreprises non classifiées) 2019
Canada Québec
Toutes tailles 16 652 455 3726668
0 a 4 salariés 1079979 219728
5a 19 salariés 2165944 507 019
20 a 49 salariés 1838339 466 752
50 a 99 salariés 1421049 357 230
100 a 299 salariés 1861849 422 851
300 a 499 salariés 728 074 151976
500 salariés et plus 7557221 1601113

Source : Statistique Canada, 14-10-0215-01

Le gouvernement du Québec pourrait, par exemple, grace a un engagement personnel du
Premier Ministre, mettant sa réputation sur la table et impliquant également ses collegues
ainsi que les dirigeants des plus grandes entreprises et méme la survie de son
gouvernement, essayer de convaincre les travailleurs et les actionnaires/propriétaires des
entreprises et organisations de 100 employés et plus du secteur privé et du secteur public,
d’embaucher volontairement un nombre suffisant de travailleurs pour retrouver le nombre
d’emplois de 2019 (quelque 2 175 940 emplois, dont quelque 600 000 dans les 100 plus
grandes entreprises et quelque 830 000 dans les 500 plus grandes) ou de février 2020 et a
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faire tout leur possible pour maintenir ce niveau d’emploi, y compris en se serrant la
ceinture si nécessaire pendant quelques semaines, en comptant pour ce faire sur I'appui
des grandes banques (voir point #1 ci-dessus).

Comment rémunérer ces nouveaux travailleurs ? Supposons que cela représente 10 %
d’embauche. Les employés actuellement au travail pourraient accepter une baisse de
salaire de 10 %, pour maintenir la masse salariale au niveau de mai-juin 2020, en échange
d’actions (ou I’équivalent) d’une valeur égale de leur entreprise.

Ainsi, en gardant la masse salariale actuelle constante, ce sont les travailleurs actuels qui
financeraient les nouvelles embauches, dans un mouvement exemplaire de solidarité, mais
ce sont finalement les propriétaires d’entreprises qui payeraient la « facture », si facture il
y a. En fait, toutes les entreprises, petites, moyennes et grandes, sachant que les plus
grandes entreprises augmenteront leurs embauches et considérant les effets
d’entrainement sur le reste de I'économie3*, anticiperont rationnellement qu’il y aura
effectivement une plus grande demande pour les biens et services supplémentaires que
leurs nouveaux employés produiront. In fine, tout rentre dans I’ordre a moyen terme et une
nouvelle conjoncture de plein emploi équivalente a 2019 ou janvier 2020 émerge.

Point #3: Les grandes entreprises disposent habituellement en temps de récession
d’'importants budgets d’investissement non utilisés (liquidités). Elles attendent que
I’économie s"améliore avant d’investir, mais I'économie ne s’améliorera pas tant qu’elles
n’investiront pas toutes ou presque en méme temps ou presque. Il faut bien réaliser que
typiquement 80 % des investissements durant une année donnée sont faits par les
entreprises et 20 % par les administrations publiques.

Le Premier Ministre pourrait aider a résoudre ce probléme en réunissant virtuellement les
PDG des plus grandes entreprises et en les amenant a s’engager individuellement et
collectivement a reprendre, voire augmenter leurs investissements (avec I'aide de leurs
banques et autres financeurs) au cours des trois prochaines années, de concert avec les
projets d’investissement du secteur public. A cet effet, 202 projets d’investissements ont
été annoncés récemment par les ministres Dubé et Fitzgibbon : 90 projets dans le domaine

34 Tous les experts sondés le 18 juillet 2020 par le forum IGM (Initiative on Global Markets Forum, University
of Chicago Booth School of Business), se sont dits d’accord avec I'énoncé “Employment growth is currently
constrained more by firms' lack of interest in hiring than people’s willingness to work at prevailing wages”
http://www.igmchicago.org/igm-economic-experts-panel/. Ce manque d’intérét a embaucher témoigne de

la crainte des entreprises que ces embauches ne soient pas rentables étant donné le manque anticipé de
demande pour leurs produits et services : un cercle vicieux typique d’un mauvais équilibre de Nash.
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de la santé (700 MS), 39 dans le domaine de I'éducation (1 100 MS), 34 dans le domaine
des routes (370 MS), 16 dans le domaine du transport collectif (600 MS) et 23 dans d’autres
secteurs (130 MS). Si les grandes entreprises s’engageaient toutes, ou presque, dans un tel
programme, elles créeraient immédiatement une grande partie de la demande nécessaire
pour que leurs investissements en vaillent la peine et soient rentables.®®

Le comportement éthique Kantien, induit par un effort approprié de coordination et
rationnellement adopté par la suite par les individus et les entreprises, est susceptible de
permettre a I'’économie de se sortir d’'un mauvais équilibre de Nash vers un meilleur
équilibre de Nash.

5.3. La nouvelle social-démocratie « concurrentielle » (Boyer)

Avant la COVID-19, des pressions importantes étaient exercées sur les sociétés sociales-
démocrates et leurs institutions pour qu’elles s’adaptent a un environnement plus
compétitif dans leurs spheres politique, économique, sociale et culturelle. Pour maintenir
leur programme de sécurité sociale qui a conditionné leurs performances économiques et
caractérisé leur haute qualité de vie, les sociétés sociales-démocrates étaient sous pression
pour devenir plus efficaces et plus efficaces dans la mise en ceuvre de ces programmes ainsi
que d’autres biens et services publics et sociaux, efficaces pour atteindre les buts et
objectifs fixés et efficaces pour le faire au moindre co(t possible.

Il existe un risque réel que la crise COVID-19 obscurcisse le renouvellement urgent des
interfaces juridiques, politiques et sociales entre les secteurs public et privé pour rendre les
sociétés démocratiques fortes et innovantes, des sociétés dans lesquelles la justice, I’équité
et 'esprit d’entreprise sont des principes valorisés.

Le COVID-19 n’a nullement réduit I'inefficacité rampante dans la production, la distribution
et la fourniture de biens et services publics. Cette inefficacité a de nombreuses origines,
mais les plus importantes trouvent leurs sources dans deux sous-ensembles de facteurs.

Le premier sous-ensemble tourne autour de la confusion omniprésente entre les buts ou
objectifs d’une part et les voies ou moyens d’autre part. Cette confusion est a I'origine de
nombreux débats futiles et infructueux. Il est temps de clarifier les buts et objectifs et de

35 Marcel Boyer, “La performance et le développement économiques a long terme du Québec : les douze
travaux d’Hercule-Québec (mis a jour, revus et corrigés — 7e édition)”, CIRANO 2019s-02 (Tableaux 9A, 9B,
9C), 143 pages. http://www.cirano.qc.ca/files/publications/2019s-02.pdf
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veiller a ce que les voies et moyens les plus efficaces, les moins colteux et les moins risqués
soient utilisés et exploités pour atteindre les buts et objectifs a poursuivre.

Le deuxiéme sous-ensemble provient de la capture de segments et de portions importantes
des processus de production, de distribution et de livraison des biens et services publics et
sociaux par des groupes d’intérét et des lobbies bien organisés, bien implantés et
hautement protégés. Ces groupes sont devenus, au fil des ans, capables d’ériger des
obstacles de toutes sortes, qui ont nui aux performances durables et aux gains de
productivité. La pandémie COVID-19 a peut-étre encore renforcé leur puissance.

Il est toujours temps de réaffirmer la prépondérance des buts et objectifs et de donner a
tous les citoyens le droit de remplacer les fournisseurs inefficaces de biens et services
publics et sociaux. De nombreux observateurs affirment que nos systémes de santé,
d’éducation, d’infrastructure et d’environnement ne parviennent pas a fournir aux citoyens
le niveau de services qu’ils pourraient et devraient fournir, malgré des ressources de plus
en plus importantes investies. Comment avons-nous pu nous retrouver avec autant de
problemes dans la production et la distribution de biens et services publics et sociaux, étant
donné que nous sommes devenus de plus en plus riches presque chaque année au cours du
dernier demi-siécle et plus ?

Si les sociétés sociales-démocrates visent réellement a améliorer ou simplement a
maintenir leurs programmes de protection et de sécurité sociale largement définis (y
compris I'acces universel a une éducation et une formation continue et des services de
santé de haute qualité, des allocations de chdmage, des politiques de protection et de
restauration de I’'environnement, de vastes services d’eau et d’assainissement, des loisirs
et activités culturelles, etc.), elles devront gérer ces programmes et fournir les biens et
services publics et sociaux associés qu’ils sont censés fournir de maniére beaucoup plus
efficace et efficiente.

La concurrence est ainsi la clé de volte de ’amélioration de la social-démocratie, voire de
sa survie.3®

La concurrence est la clé de I'’émergence de moyens plus efficaces et efficients par lesquels
les biens et services publics et sociaux seront ou devraient étre fournis a I'avenir. Les
pressions économiques croissantes qui résultent a la fois de la mondialisation des marchés

36 \/oir Marcel Boyer, Manifeste pour une Social-Démocratie Concurrentielle v2.0/Manifesto for a Competitive
Social-Democracy v2.0, a paraitre en 2020, =275 pages. La version précédente d’avril 2009 est disponible sur
le site du CIRANO http://www.cirano.qc.ca/manifeste et http://www.cirano.gc.ca/manifesto
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et de l'internationalisation des cultures ouvrent de grandes possibilités, mais posent aussi
des défis, risques et emblches qui pourraient entrainer une réduction, un rétrécissement,
voire un abandon de ces programmes publics d’'une maniére ou d’une autre - peut-étre pas
officiellement, mais certainement dans la pratique avec des biens et services de qualité
inférieure et/ou une livraison plus lente, une incertitude accrue et une fiabilité moindre.
Cette qualité réduite des biens et services publics et sociaux ne se produira pas parce que
nous ne pouvons plus nous les permettre, mais parce que ces biens et services sont produits
avec une inefficacité et une inefficience croissantes.

Le débat politique actuel sur I'incapacité du systéme de santé, du systeme éducatif et du
systéme d’infrastructure a fournir les biens et services qu’ils sont censés produire et
distribuer est centré sur I'allocation des budgets gouvernementaux. Différents groupes
demandent plus d’argent, parfois sous le pseudonyme plus acceptable de
« réinvestissement », pour la santé, I'éducation, les infrastructures, I’environnement, etc.
Ces appels deviendront plus forts, maintenant que nous avons appris que nous pouvions
augmenter la dette au-dela du plafond.

Les problemes fondamentaux sont ceux de |'efficience et de I'efficacité organisationnelles
(ou systémiques), et non celui de I'argent ou du budget en soi. Les sociétés sociales-
démocrates sont devenues des sociétés bien éduquées et hautement qualifiées, dotées
d’importantes capacités entrepreneuriales. lls ont également atteint un niveau élevé de
tolérance pour la diversité, non pas en ce qui concerne les principes et objectifs
fondamentaux (justice, équité, inclusion, efficience, efficacité), mais en ce qui concerne les
différentes voies et moyens par lesquels ces principes et objectifs peuvent étre atteints ou
atteints dans la pratique dans différents contextes.

La méconnaissance du role de la concurrence et de la réalité de I'incertitude et du risque
peut conduire a des années d’allocation sous-optimale et méme inutile de ressources
humaines, naturelles et technologiques. Le comportement humain s’explique par deux
peurs majeures : la peur de la concurrence et la peur de 'incertitude, de I'insécurité et du
risque. Dans la lutte actuelle contre COVID-19, les deux craintes peuvent se renforcer I'une
I'autre pour nous déplacer vers une société nationaliste de grand frere et étre de puissants
moteurs de stagnation, de croissance négative et de décroissance soutenable.

Mais ils peuvent aussi étre de puissants moteurs de croissance et des opportunités pour
augmenter le bien-étre de tous. Nier ou mal comprendre le role de la concurrence et
évaluer incorrectement I'importance de l'incertitude, de I'insécurité et des risques sont les
deux principaux obstacles a une société sociale-démocrate améliorée.
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Pour (re)construire un modele et un projet de social-démocratie ouverte aprées que la crise
COVID-19 sera derriére nous, trois principes doivent étre invoqués : la rationalité des
individus ; l'efficacité des mécanismes d’incitation; [I'efficacité des mécanismes
concurrentiels.

La rationalité des individus peut étre caractérisée comme la poursuite d’'un ensemble
cohérent d’objectifs et I'utilisation de moyens appropriés pour les atteindre. Frank Hahn
(1978) a proposé la définition suivante :

« Etant donné un ensemble d’actions possibles, I'agent choisit rationnellement

s’il n’y a aucune autre action conduisant a des conséquences préférées a celles

de I'action choisie. »

La rationalité est un concept amoral qui voit les saints, les criminels et, bien sdr, les citoyens
ordinaires, comme des gens rationnels : la rationalité peut servir I'amélioration de la société
ainsi que son asservissement. Lorsqu’elle est bien comprise, la rationalité présente le grand
avantage de permettre des prédictions du comportement humain et, en particulier, des
changements de comportement dus a des incitations modifiées.

Aucun économiste ne prétendrait que tout le monde est rationnel dans le sens ci-dessus en
toutes circonstances et a tout moment. La notion de rationalité doit étre comprise dans un
sens large, englobant la rationalité contrainte et limitée ainsi que la rationalité en
information imparfaite et incomplete. Par ailleurs, I’égoisme souvent supposé de I'individu
(homo economicus) intégre bel et bien les intéréts et les opinions des autres dans la mesure
ou ils font partie des préférences ou des valeurs de I'individu.

Le comportement est fonction des préférences et des incitations. Il est difficile de changer
les préférences, mais les incitations peuvent étre utilisées pour amener les individus a
contribuer non seulement a leur propre bien-étre, mais aussi au bien-étre de tous.

La rationalité des individus conduit tout naturellement au second postulat : les incitations
sont un outil puissant qui favorise I'efficacité pour atteindre les objectifs du modéle ou
projet de social-démocratie ouverte.

L'importance de bien comprendre et de bien concevoir les mécanismes d’incitation peut
étre illustrée par la crise agricole de 1959-1961 en Chine continentale. La collectivisation
agricole autonome a commencé vers 1952 et a immédiatement été un succés évident : la
production agricole a augmenté de maniéere impressionnante entre 1952 et 1958. Dans des
contextes ou I'information peut étre manipulée, les coopératives de production peuvent
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étre extrémement rentables si certaines exigences organisationnelles, principalement
celles qui permettent la bonne gestion de la coordination et de la motivation par le biais de
mécanismes adéquats est respectée. Il semble que la structure organisationnelle des
coopératives agricoles chinoises ait répondu a ces exigences au cours des premiéres
années.

Le nombre de coopératives était passé a plus de 735000 en 1957 avec 119 millions de
ménages membres pour une moyenne de 160 ménages par coopérative. Les membres
d’une coopérative avaient la possibilité de retirer leur travail ou leur capital physique afin
de rejoindre un autre projet coopératif s’ils pensaient que la productivité ou leur part des
bénéfices était insuffisante dans I'ancienne coopérative.

Suite au succes des premieres coopératives, le gouvernement chinois a décidé en 1958-
1959 d’étendre le projet de collectivisation a 'ensemble de la production agricole. Les
coopératives gouvernementales ont rassemblé en moyenne 5000 ménages et le droit de
rétractation a été supprimé pour simplifier I'administration du systéme. La rémunération
est également passée d’une distribution basée sur des points de mérite a un systéme basé
principalement sur les besoins des membres, indépendamment de la productivité.
L’observation mutuelle des efforts fournis par les camarades a été possible lorsqu’il y avait
160 ménages dans la coopérative, mais impossible avec 5 000 ménages. L’abolition du droit
de rétractation a totalement annulé la menace complémentaire des membres plus
productifs. En 1961, la production céréaliére a chuté de plus de 30 % sous les niveaux
atteints en 1958.

Justin Yifu Lin (1990), économiste de l'université de Pékin a cette époque, attribue
I’essentiel de la baisse de la production a I'organisation modifiée des coopératives. La
modification a considérablement réduit la possibilité d’une coordination efficace et
d’incitations efficaces a I'effort et a entrainé une famine qui a fait environ 30 millions de
morts !

Un tel réle incompris des informations asymétriques conduisant a |'opportunisme, au
resquillage et au hold-up peut avoir des effets désastreux. La passation de contrats efficaces
pour la production ou la distribution de biens et services publics et sociaux doit comprendre
des mécanismes incitatifs compatibles et puissants destinés a réduire de maniéere optimale
I'impact de ces sources potentielles d’inefficacité.

Le troisieme principe de base est que la concurrence géneére efficacité, croissance et, par
conséquent, bien-étre. Ce postulat fait assez souvent I'objet de critiques mal informées et
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partiales. Voici une critique typique : « La concurrence n’est pas le moyen de créer une
communauté forte. Si vous rivalisez avec votre voisin, il y aura un gagnant et un perdant.
Nous ne voulons pas de perdants. » Par contraste, I'absence de concurrence ne génére
que des perdants (outre la planification bureaucratique des dirigeants éclairés qui
prétendent savoir mieux que les citoyens eux-mémes ce qui est bon pour eux), tandis
gu’une concurrence appropriée, ouverte et transparente pousse tout le monde vers le haut.
L’histoire moderne ne laisse guere de place au doute quant a la pertinence et a la vérité
dans l'affirmation qu’une telle concurrence appropriée génere une société gagnant-
gagnant ou les marchés et la solidarité sont réconciliés pour le bien de tous.

Des mécanismes concurrentiels complémentaires, tels que l'analyse comparative, les
appels d’offres, les partenariats public-privé et les réponses concurrentielles a NIMBY
('acronyme anglais de pas dans ma cours) pourraient étre particulierement efficaces en
tant que mécanismes de transition nécessaires dans le secteur public.

Seuls des mécanismes compétitifs appropriés, ouverts et transparents, faisant un usage
optimal des nouvelles technologies de l'information et de la communication, peuvent
garantir I'’émergence d’une société ou les intéréts des citoyens prévalent, ou les choix de
production, de consommation et d’investissement, publics et privés, sont effectués sur la
base des meilleures informations disponibles, des meilleures compétences disponibles et
des meilleures perspectives de développement.

Les défis auxquels nous sommes confrontés aujourd’hui exigeront des réformes en
profondeur et les recommandations ci-dessous pourraient permettre d’éviter les
conséquences négatives subies lors des récessions récentes, imminentes et futures :

¢ Recentrer le réle des gouvernements. Les principaux roles (et compétences) du
secteur public/gouvernemental devraient étre d’abord, I'identification des besoins
des citoyens en termes de biens et services publics et sociaux, tant en quantité qu’en
qualité ; deuxiemement, la conception de mécanismes appropriés par lesquels les
conflits entre différents paniers de ces biens et services et entre différentes
coalitions de citoyens seront arbitrés ; et troisiemement, la gestion des contrats et
des partenariats avec des organisations du secteur privé/concurrentiel pour la
production, la distribution et |a livraison du panier choisi de biens et services publics
et sociaux. Par conséquent, les compétences de base du secteur privé devraient étre
de produire, distribuer et fournir les biens et services publics et sociaux ainsi que les
services privés en utilisant les meilleures formes d’organisation et les combinaisons
les plus efficaces de facteurs humains, de ressources et de technologies.
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Les gouvernements devraient concentrer leurs efforts sur la reconstruction et le
maintien de la confiance en plus de créer des conditions favorables a la destruction
créatrice, car les pertes d’emplois sont une composante nécessaire de la création
d’emplois et de la croissance. Pour ce faire, les gouvernements doivent accepter un
nouveau role et des moyens d’intervention redéfinis, congus pour sortir I'’économie
d’un mauvais, mais stable, équilibre. Cela nécessite un effort concerté de tous les
agents, principalement des entreprises privées et publiques, mais aussi des
gouvernements.

Les gouvernements doivent favoriser le développement de nouveaux instruments
et institutions, principalement fondés sur la finance et I'assurance, visant a faciliter
les ajustements des entreprises et des individus aux chocs endogénes et exogenes
de leur environnement socio-économique. Les gouvernements devraient également
favoriser l'inclusion de clauses dans les contrats hypothécaires ou autres pour
permettre des ajustements continus des conditions économiques en cas de
récession ou de crise, évitant ainsi des ajustements soudains et en cascade qui ne
font qu’aggraver inutilement les mauvaises conditions économiques.

Les gouvernements devraient chercher a protéger le mouvement vers la
mondialisation et la libéralisation des marchés. La croissance substantielle du
commerce international au cours du dernier demi-siecle a été un facteur majeur de
renforcement du bien-étre économique collectif ainsi que du développement
culturel et social. Cette augmentation des échanges a conduit a des gains importants
en matiére de création de richesse, de croissance économique, de progres social,
avec surtout une éradication significative de la pauvreté. lls doivent résister a la
tentation de recourir a des mesures protectionnistes « d’achat local » destinées a
stimuler artificiellement la demande de produits et services locaux au détriment du
niveau de vie et du bien-étre général de la population. Cela pose un probleme de
coordination entre les gouvernements. Il existe un réel danger de voir surgir un
cercle vicieux pendant les crises et les récessions, le protectionnisme répondant au
protectionnisme, plongeant les économies dans une crise plus grave que nécessaire.
Il faut malheureusement a ce sujet regretter la trop grande ignorance et
incompétence dont font preuve trop de nos dirigeants.

En ce qui concerne les réformes fiscales, un passage général d’un systéme
d’imposition hybride boiteux a un systéme centré sur les taxes a la consommation,
donc a I'abolition des impots sur le revenu des particuliers et des entreprises,
contribuerait de maniere significative a une économie plus efficace.
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Plus fondamentalement, I'émergence et I'omniprésence de prix et de processus
concurrentiels dans toute I'économie, et dans les secteurs des biens et services
publics et sociaux en particulier, représenteraient des forces importantes visant a
éviter le gaspillage tout en générant et en mettant en ceuvre des solutions
innovantes aux problémes et défis sociaux. A cet égard, I'émergence et
I'omniprésence de prix et de processus compétitifs doivent étre comprises comme
des facteurs importants pour parvenir a une croissance économique a long terme et
a une amélioration du bien-étre individuel et social.

41



6. Conclusion : défis et emblches

Tout en espérant que les mesures prises par les gouvernements pour enrayer la pandémie
COVID-19 et controler les effets de la récession sur les individus et les entreprises soient
adéquates, soient adéquates, nous ne devons pas négliger de nous préparer a la reprise
économique lorsque le moment sera venu. Le premier et principal défi sera d’éviter de jeter
le bébé avec I'eau du bain, car la peur face a la pandémie peut rester présente pendant un
bon bout de temps.

Nous devons veiller a ne pas endommager les moteurs de la croissance et de la civilisation
qui ont généré d’énormes avantages pour I’humanité au cours des derniéres décennies ou
des derniers siecles, en particulier la recherche soutenue de I'efficience et de I'efficacité
grace a I'’échange, le commerce et la spécialisation des taches et aussi la capacité et la
volonté d’identifier et d’adopter des inventions et des innovations, qu’elles soient
technologiques, sociales ou organisationnelles.

La mondialisation des marchés et l'internationalisation des cultures sont souvent
considérées comme responsables de la destruction d’emplois dans les économies
développées et comme favorisant |'exploitation des travailleurs dans les pays sous-
développés.

Cependant, la croissance significative du commerce international au cours des derniéres
décennies a été un facteur majeur d’amélioration tant du bien-étre économique collectif
gue du développement culturel et social. Tel que Amartya Sen le mentionnait (« Dix vérités
sur la mondialisation », Le Monde, 18 juillet 2001) : « Il y a quelques siécles a peine, la
pauvreté et une vie ‘misérable, bestiale et breve’, comme I'écrivait Thomas Hobbes,
dominaient le monde, a 'exception de rares poches d’abondance. En maitrisant cette
pénurie, la technologie moderne de méme que les échanges économiques ont eu leur
importance. Les situations précaires ne peuvent s’inverser si les plus démunis sont privés
des bienfaits considérables de la technologie contemporaine, de la solide efficacité du
commerce et des échanges internationaux, enfin des avantages sociaux autant
gu’économiques a vivre dans une société ouverte plutét que fermée. Ce qui est nécessaire,
c’est une répartition plus équitable des fruits de la mondialisation. »

Quand le président américain Donald Trump, peut-étre de concert avec ses conseillers, a

invoqué la sécurité nationale pour justifier 'imposition de tarifs sur I’acier et I'aluminium

du Canada et aussi sur la production mexicaine, européenne et celle de quelques autres

pays, il affirmait que les Etats-Unis seraient plus riches et plus sdrs s’ils limitent leurs
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échanges avec I'étranger. Donald Trump le dit de fagon un peu plus spectaculaire, mais il
n’a rien inventé. L'ouverture des marchés et des cultures est souvent considérée comme
portant atteinte a la sécurité des emplois dans les pays développés, par la sous-traitance ou
la délocalisation; a la sécurité des travailleurs dans les pays sous-développés, par leur
exploitation présumée; a la sécurité alimentaire, par l'importation des aliments; a la
sécurité environnementale, par le transport générant des GES ; enfin, plus récemment, a la
sécurité nationale, par le développement de chaines d’approvisionnement internationales.

Toutes ces affirmations sont fallacieuses, et toutes sont des exemples d’une ignorance pure
et simple d’un élément parmi les plus importants de I'histoire économique moderne : les
avantages comparés.

La bonne compréhension des avantages comparés, telle que formulée par I'économiste
anglais David Ricardo en 1817%, est au cceur de la libéralisation des échanges, de
I’éradication massive de la pauvreté, de la création de richesse et de la croissance
économique et sociale inclusive. Elle est I'outil le plus puissant contre les intéréts privés des
groupes opposés au commerce tant régional qu’interrégional et international, quelle que
soit la grandiloquence apparente de leurs arguments. La croissance significative du
commerce a tous les niveaux durant les deux derniers siecles a été le facteur majeur de
I'amélioration exceptionnelle du bien-étre de I'ensemble de I'humanité.

Les implications de cette théorie sont directes, mais relativement contre-intuitives. Ce ne
sont pas les avantages absolus que possedent les pays ou régions qui sont importants, mais
plutdét leurs avantages relatifs. Méme si un pays est plus efficace qu’un autre dans la
production de tous les biens, les deux pays bénéficieront du commerce international en se
spécialisant dans la production des biens pour lesquels ils disposent de plus forts avantages
comparés et en faisant du commerce pour obtenir en échange les autres biens. Il est
important d’insister sur le fait que tous les pays vont bénéficier de ce commerce,
indépendamment de leurs niveaux absolus de compétitivité.

Ces mémes pays bénéficieront aussi de lI'ouverture de leurs marchés intérieurs au
commerce, en permettant a leurs économies respectives de s’ajuster aux prix
concurrentiels internationaux. Ces principes sont valables pour tous les pays et toutes les
régions, indépendamment de leurs niveaux absolus de compétitivité.

37 D. Ricardo (1817), On the Principles of Political Economy and Taxation, London.
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On oublie trop souvent que le commerce international n’est que la suite logique du
commerce interrégional et des échanges interpersonnels. Nous avons tous intérét a nous
spécialiser dans la production des biens pour lesquels nous avons un avantage comparé et
a faire des échanges entre nous pour obtenir les autres biens.

En réponse au mathématicien Stanislaw Ulam qui le mettait au défi de « nommer une
proposition, relevant des sciences sociales, qui serait a la fois vraie et non triviale », Paul A.
Samuelson, lauréat du Nobel de science économique en 1970, affirma :

« Que [I'avantage comparé] soit logiquement vrai n’a pas besoin d’étre démontré

a un mathématicien ; qu’il ne soit pas trivial est attesté par les milliers d’hommes

importants et intelligents qui n’ont jamais été capables de comprendre la doctrine

par eux-mémes ou d’y croire aprés qu’on la leur ait expliquée ».38

Un exemple récent et dangereux est le « droit inaliénable a la souveraineté alimentaire »
pour défendre, dans les pays développés et en développement, l'intérét privé des
agriculteurs et des éleveurs contre les bénéfices du commerce international. Pour
supporter leurs arguments soi-disant en faveur de la création de bien-étre collectif, les
tenants de la souveraineté alimentaire soutiennent également qu’elle réduit les gaz a effet
de serre ! Malgré sa logique apparente, cet argument est, lui aussi, une illusion subtile, mais
dangereuse. Dans les pays développés, cet objectif de souveraineté alimentaire s’est traduit
par différents programmes de gestion de |'offre et par l'allocation de subventions
généreuses aux exploitations agricoles, au détriment souvent des consommateurs et des
contribuables. Il en est de méme de la souveraineté pharmaceutique.

Un autre exemple, plus prés de nous, est la poursuite d’'une soi-disant souveraineté
énergétique qui amene trop de régions, provinces canadiennes et états américains, a
bloquer le développement du commerce d’électricité entre elles sous la pression de
puissants lobbys locaux : le nucléaire en Ontario, I'hydroélectricité au Québec, le charbon,
le gaz naturel (schiste) et le nucléaire dans plusieurs états américains limitrophes. Le
développement d’un véritable projet d’intégration des cing provinces de I'est du Canada et
des dix-huit états américains du nord-est serait une avancée majeure du type gagnant-
gagnant pour les populations concernées. Le Québec pourrait prendre le leadership de ce
projet® qui devrait aller au-deld du commerce lui-méme pour englober une ouverture a

38 Understanding the WTO, World Trade Organization (2007).
www.wto.org/english/thewto e/whatis e/tif e/utw chapl e.pdf

39 Voir Marcel Boyer, “Northeast America (NEA) Electricity Profile: A Proposal for a Free Trade Area”, ao(t
2020 (a paraitre).
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une propriété partagée des technologies et des entreprises de facon a contrecarrer les
lobbys.

Tels que mentionné ci-dessus, trois des impacts potentiels particulierement dangereux des
politiques publiques mises en place face a la récession associée a la pandémie sont d’abord
I'effet de cliquet dans le développement d’'une bureaucratie gouvernementale
léviathanesque, la diminution concomitante du role des marchés concurrentiels et des
institutions de type concurrentiel, et par la suite la tendance générale au repli sur soi et au
retour a des concepts dépassés d’achat local ou national.

Cette capacité et cette volonté sont enracinées dans les attitudes individuelles a I'égard du
changement, qui lui-méme dépend des mécanismes d’incitation et des instruments
financiers et d’assurance a la disposition des particuliers, organisations et entreprises pour
gérer les changements et les risques ainsi que leurs craintes naturelles face a ceux-ci.*° Ces
considérations font référence aux stratégies d’investissement des individus et des
entreprises et a leurs capacités d’adaptation aux chocs exogénes, elles-mémes fonction des
instruments a leur disposition.

Il faut bien se rappeler que la qualité d’une stratégie d’investissement, choisie et mise en
ceuvre avant une crise, ne peut étre jugée sur la base des résultats observés par la suite.
Ensuite, le rendement souhaité d’un portefeuille d’investissement ne peut étre augmenté
sans accepter un risque systématique plus important : le risque systématique encouru et
les rendements recherchés montent et descendent en tandem. Mais les rendements
souhaités et les rendements réels sont deux concepts bien distincts : le premier correspond
a la moyenne pondérée des rendements possibles (pondérés par leur probabilité
respective), tandis que le second correspond a un seul des rendements possibles, a savoir
celui qui a été réalisé. Enfin, prendre un plus grand risque systématique pour augmenter le
rendement souhaité implique d’accepter des résultats médiocres, voire catastrophiques, de
temps en temps dans certains états ou situations économiques. C’'est la loi d’airain, aussi
cruelle soit-elle, des marchés financiers ou le risque est négocié, échangé et arbitré : une
fois exclues l'incompétence et les possibilités d’arbitrage, I'espoir d’augmenter les
rendements tout en prenant moins de risque reléve de la pensée magique.

Dans le méme temps, il est important de ne pas ignorer les effets pervers des politiques
visant a indemniser les individus et les entreprises qui ont perdu de I'argent aprés I'échec

40 On doit a Héraclite d’Epheése, philosophe Grec de la fin du vi© siecle av. J.-C., I'affirmation selon laquelle
"Rien n'est permanent, sauf le changement”.
45



de leurs stratégies. Cela aura pour effet de créer des distorsions dans I'évaluation des
risques par les particuliers et les entreprises. Bref, s’attendre a un sauvetage signifie qu’il
sera « moins risqué de prendre des risques ou de ne pas se prémunir correctement face aux
risques » et n’encouragera certainement pas les investisseurs, particuliers et entreprises, a
étre plus prudents a I'avenir.

Mais les gouvernements peuvent contribuer a une plus grande efficacité des marchés
financiers et d’assurance par exemple en favorisant le développement d’outils contractuels
offrant plus de choix aux investisseurs.

Le gouvernement pourrait favoriser I'inclusion dans les contrats hypothécaires de clauses
donnant aux propriétaires la possibilité de renégocier a la baisse leurs hypotheques lorsque
la valeur des maisons de leur quartier ou de leur région (en fonction des codes postaux par
exemple) a baissé, disons de plus de 20 %. En contrepartie, le préteur hypothécaire
recevrait une partie du prix de vente éventuel, par exemple 50 % de la différence entre le
prix de vente et I'hypotheque renégociée. C’'est une solution gagnant-gagnant par rapport
aux saisies traditionnelles.*!

Des types d’options similaires pourraient étre inclus dans d’autres contrats pour permettre
des ajustements continus aux conditions économiques en cas de récession ou de crise
financiere, en évitant des ajustements en cascade qui ne font qu’aggraver inutilement les
mauvaises conditions économiques. Ces options seront évidemment incorporées dans les
contrats a un certain co(t pour les parties.

En plus de ces options de type financier, d’autres instruments permettant de mieux gérer
les chocs exogenes qui ne peuvent que se produire a I'occasion. En février 2004, une équipe
de chercheurs CIRANO de différentes universités ont élaboré une importante proposition
de recherche sur I'analyse et la gestion du risque dans la société canadienne (RISAC). Le
projet proposé affirmait que la mondialisation des marchés, le développement des
nouvelles technologies de I'information et de la communication et I'internationalisation des

4 ’économiste Luc Vallée, ancien économiste en chef de la Caisse de dépét et placement du Québec, a
proposé une solution alternative (Luc Vallée, “A Simple Bailout Plan for Housing and the U.S. Economy,” The
Sceptical Market Observer, August 12th 2009) : le gouvernement pourrait offrir a chaque propriétaire en
difficulté et qui occupe son logement la possibilité d’en vendre un certain pourcentage au gouvernement a
certaines conditions faisant office d’incitations telles que seuls les propriétaires en réelle difficulté voudraient
y souscrire, tel que défini dans sa proposition. Une politique similaire a été mise en place en 2019 pour aider
les premiers acheteurs d’une maison au Canada (https://www.cmhc-schl.gc.ca/fr/media-newsroom/news-

releases/2019/federal-government-makes-easier-for-middle-class-canadians-buy-first-home-toronto).
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cultures ont initié une période critiqgue de changement dans nos sociétés alors que
I'incertitude et les risques économiques deviennent de plus en plus importants et posent a
nos institutions des défis sociaux et économiques d’envergure. Le but du projet proposé
était de développer un cadre pour mesurer les impacts du risque et de l'incertitude, et
d’étudier les moyens de gérer et de réduire ces impacts.

Les considérations d’atténuation des risques ou de gestion des risques ne faisaient pas et
ne font toujours pas partie du discours actuel sur les politiques publiques, car les
programmes sociaux sont généralement évalués en fonction de criteres tels que I'équité,
I'accessibilité, I'universalité et I'efficacité. Ces critéeres sont importants et certainement
pertinents, mais il est également impératif de placer les questions de risque au premier plan
du débat sur les politiques publiques.

Mentionnons un dernier défi d’envergure. Dans la mesure ou les plans de relance lancés
par le gouvernement fédéral et le gouvernement du Québec visent avant tout a préserver
les emplois existants, ils peuvent nuire gravement au mieux-étre social en empéchant les
ajustements, associés a la destruction créatrice, du tissu commercial et industriel des
économies. La destruction créatrice?? est 'un des mécanismes les plus importants de
croissance et de création de richesse. Elle constitue le processus sous-jacent a des pertes
d’emplois continues qui permettent une création d’emplois tout aussi continue dans des
secteurs souvent plus prometteurs ou des entreprises plus productives. Le processus de
destruction créatrice se manifeste a travers quatre canaux différents qui sont le nombre
d’emplois, le nombre d’établissements, la répartition par taille des établissements et la
croissance ou la baisse de I'emploi selon les tailles d’entreprises. Il est important de ne pas
négliger et méme d’encourager cette destruction créatrice.

On entend souvent que notre mode de vie repose sur une croissance perpétuelle, alors que
les ressources de la planete sont limitées. C'est FAUX. Ce discours est une constante de
I’histoire de I'humanité. L’économiste Stanley Jevons se préoccupait en 1865 de la
disparition des foréts de bois de chauffage en Angleterre. C'est la thése discréditée du Club
de Rome des années soixante-dix. L'innovation et les marchés et prix concurrentiels sont
venus a bout de toutes les menaces d’épuisement de ressources naturelles auxquelles
I’lhumanité a fait face dans le passé. La croissance passe essentiellement par I'lamélioration
des produits et services de tous genres, y compris les nouveaux, et nous avons a ce sujet
une immense marge de manceuvre dont on peut continuer a profiter.

42 Joseph A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy 1942 (New York : Harper, 1975).
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La crise actuelle demande une collaboration internationale plus éclairée, plus forte et plus
résiliente, capable de contrecarrer les mouvements antimondialisation. Mettre I'accent sur
des grappes nationales en agroalimentaire et en santé par exemple aurait un impact
négatif, entre autres sur la situation dans les pays en développement, augmentant ainsi le
risque de nouvelles pandémies dans les pays développés. Plus que jamais, les humains sont
tous dans le méme bateau, mais c’est un grand bateau que certains peinent a voir comme
tel soit par intérét en réponse aux pressions d’un capitalisme de copinage rapproché soit
par ignorance pure et simple.

Espérons que la marche vers plus de coopération et de concurrence, plus d’innovation et
plus de mondialisation, c’est-a-dire la marche vers une vision d’un monde plus civilisé,
survivra a la gestion actuelle de la crise COVID-19. Il existe des risques importants que cela
ne se produise pas, et ce, pour longtemps.
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