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La Mise a jour économique et financiére

Points saillants

v’ Les prévisionnistes du secteur privé s’attendent a ce que le produit
intérieur brut (PIB) réel progresse d’environ 2,75 % en 2006 et
en 2007. Ils prévoient que le PIB nominal en 2006 sera quelque peu
inférieur a ce qu’ils anticipaient au moment du budget de mai 2000,
principalement a cause d’une révision a la baisse des prévisions
concernant ’inflation du PIB.

v/ Le PIB réel a vu sa croissance ralentir au deuxi¢me trimestre de 2006,
apres avoir enregistré une solide progression au premier trimestre.
Les exportations nettes ont continué de freiner la croissance, mais
I’expansion de la demande intérieure est demeurée vigoureuse, soutenue
par un marché du travail dynamique.

v/ Aux Etats-Unis, la croissance économique a ralenti, surtout par suite
de la baisse marquée de I’activité sur le marché du logement et du
ralentissement des dépenses de consommation.

v Sclon les projections, malgré la croissance moins rapide aux Etats-Unis,
I’expansion mondiale devrait essentiellement continuer sur sa lancée,
sous ’effet de I’activité économique solide en Europe, de la poursuite
de la reprise au Japon et du maintien d’une forte croissance des marchés
é¢mergents comme la Chine.

v’ Les risques pour les perspectives économiques du Canada demeurent
largement externes.

. . . a .
— La correction des prix des maisons aux Etats-Unis et ses effets
pourraient étre plus importants que prévu, entrainant un
ralentissement plus prononcé de ’économie américaine.

Nota — Le présent chapitre repose sur les données disponibles au 3 novembre 2006.
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— Les prix de nombreux produits de base dépassent largement
les normes historiques, d’ou la possibilité d’une correction
appréciable. La croissance du PIB nominal du Canada serait alors
exposée a d’importants risques de baisse. De plus, un ralentissement
plus marqué que prévu de la croissance aux Etats-Unis ou la
décélération de la croissance en Chine par rapport a son rythme
effréné actuel pourraient aussi entrainer un risque de baisse des prix
des produits de base.

— En outre, il se pourrait que le dollar américain continue de se
déprécier par rapport aux monnaies flottantes comme le dollar
canadien, en réaction aux déséquilibres des comptes courants
a I’échelle mondiale. Cela accroitrait les défis auxquels font face
les exportateurs canadiens.
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Introduction

Ce chapitre passe en revue 1’évolution et les perspectives économiques
récentes. Il porte en premier lieu sur I’évolution récente et les perspectives
des économies des Etats-Unis et des pays d’outre-mer, puis sur ’évolution
récente de ’économie canadienne. Il expose ensuite les hypotheses de
planification économique qui sous-tendent le plan budgétaire du
gouvernement, de méme qu’un certain nombre de risques et d’incertitudes
associés aux perspectives économiques du secteur privé.

Evolution et perspectives économiques des
Etats-Unis et des pays d’outre-mer

rd o Vd Vd (] Ve [] (]
Evolution récente de ’économie américaine

Le PIB réel des Etats-Unis s’est accru de 3,2 % en 2005. Aprés une forte
croissance de 5,6 % au premier trimestre de 2006, la progression du PIB
réel a fléchi pour s’établir a 2,6 % au deuxi¢me trimestre (graphique 1.1).
Le ralentissement est principalement attribuable a une croissance réduite
des dépenses de consommation de méme qu’a un important recul de
Pinvestissement résidentiel. Les premicres estimations des comptes
nationaux montrent que la croissance a continué de ralentir au troisieme
trimestre pour s’établir a seulement 1,6 %, en grande partie a cause d’une
contraction additionnelle de ’investissement résidentiel, d’une réduction
des exportations nettes et d’un ralentissement de ’accumulation des stocks.

Les données récentes font état d’une dichotomie croissante au chapitre
de I'investissement fixe. L’investissement non résidentiel est demeuré
vigoureux au deuxi¢me trimestre, augmentant de 4,4 %, tandis que, pour
la méme période, I’investissement résidentiel a reculé de plus de 10 %.
Selon des estimations anticipées des comptes nationaux, I’investissement
non résidentiel a augmenté de 8,6 % au troisicme trimestre alors que
I’investissement résidentiel a diminué de 17,4 %.



Evolution et perspectives économiques

La correction de I’investissement résidentiel fait suite a plusieurs années
de croissance rapide. Les faibles taux d’intérét et la mise au point de
produits hypothécaires non conventionnels attrayants, comme les préts
hypothécaires capitalisés a I’échéance et les préts consentis a des
emprunteurs ne bénéficiant pas d’une cote de crédit de premier ordre,
ont rendu le logement plus abordable, ce qui a stimulé la demande de
logements et ’activité dans le secteur de la construction.

Graphique 1.1
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Ces facteurs ont entrainé une hausse marquée des prix des maisons
aux Etats-Unis ces derniéres années, jusqu’a des niveaux dépassant
probablement, dans de nombreux marchés, les valeurs légitimes selon les
facteurs économiques fondamentaux (graphique 1.2). La montée en fleche
des prix des maisons a également suscité des attentes de gains rapides et
soutenus, ce qui a ajouté un volet de spéculation a la demande de
logements. Elle a aussi fait augmenter le patrimoine des ménages, ce qui
leur a permis de dépenser une plus large part de leur revenu courant et
d’emprunter sur la valeur de leur maison. Il en a résulté une hausse des
dépenses de consommation et une baisse du taux d’épargne des particuliers.

Graphique 1.2

Croissance des dépenses de Taux d’épargne des particuliers
consommation réelles et du prix  aux Etats-Unis

de vente médian des maisons

. E . % du revenu disponible

existantes aux Etats-Unis 4
%, d’une année sur I'autre
20 - - ” 6

— Prix des maisons (échelle de gauche)

—— Dépenses personnelles —/\ A

de consommation 5 2 AV,
15 (échelle de droite)
4

10 0

¥y I

A i L

-5

0 -4

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sources : U.S. National Association of Realtors; Source : U.S. Bureau of Economic Analysis
U.S. Bureau of Economic Analysis

10



Evolution et perspectives économiques

Le retrait des mesures de stimulation monétaire par la Réserve fédérale
depuis le milieu de 2004 a donné lieu a un resserrement des conditions du
crédit et rendu moins attrayant I’achat d’une maison. Cela a eu pour effet
de réduire la demande et de ralentir I’appréciation des maisons, ce qui a
modéré les attentes d’inflation future de leurs prix. De plus, le niveau élevé
des activités de construction au cours des années passées a entrainé une
situation excédentaire des stocks, ce qui a accentué les pressions a la baisse
sur les prix des maisons et s’est soldé par une correction subite des mises
en chantier.

Le réalignement des prix des maisons avec leurs valeurs fondamentales
a un effet négatif sur la richesse des ménages et a vraisemblablement
contribué au ralentissement de la croissance des dépenses de consommation
au deuxieme trimestre. Toutefois, le récent recul des prix de I’essence, qui a
permis aux ménages de disposer de plus de revenus qu’ils ont pu affecter a
d’autres achats, est venu compenser en partie cette situation.

Perspectives de ’économie américaine

La réduction de la demande intérieure, causée par le ralentissement du
marché du logement, devrait amener la croissance économique en dega
de son potentiel au cours du second semestre de 2006 et en 2007.
Cependant, la solide croissance des salaires et le recul des prix de I’énergie
devraient aider a maintenir les dépenses des ménages. La vigueur de
Pinvestissement des entreprises, témoignant du rattrapage en cours dans
le secteur de la construction non résidentielle apres la faiblesse prolongée
qui a suivi les événements du 11 septembre, devrait également contribuer
a prévenir un ralentissement plus marqué de ’économie américaine. De
plus, le renforcement de la croissance a ’étranger et la dépréciation passée
du dollar américain devraient soutenir la croissance des exportations.

Pour 2006 dans son ensemble, les prévisionnistes du secteur privé
s’attendent i ce que le PIB réel des Etats-Unis augmente de 3,4 %, ce qui
dépasse les 3,2 % prévus en mars 2006 mais correspond a la prévision du
Blue Chip Economic Indicators d’avril 2006 présentée dans le budget de
mai 2006 (graphique 1.3). Selon les prévisionnistes du secteur privé, le PIB
réel des Etats-Unis progressera de 2.5 % en 2007, soit moins que les 2,8 %
prévus en mars 2006, et la croissance remontera a 3,1 % en 2008.
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Graphique 1.3
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Malgré le ralentissement de la croissance économique prévu I’an prochain
aux Etats-Unis, ’expansion mondiale devrait essentiellement continuer
sur sa lancée, sous I’effet de ’activité économique solide en Europe, de la
poursuite de la reprise au Japon et du maintien d’une solide croissance
des marchés émergents comme la Chine. Dans ’ensemble, le Fonds
monétaire international (FMI) s’attend a ce que le taux de croissance

du PIB réel mondial (calculé au moyen des taux de change du marché)
passe de 3,4 % en 2005 a 3,8 % en 2006, avant de redescendre a 3,5 %
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2007 (graphique 1.4).
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Graphique 1.4
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%
12
Il Données réelles de 2005 [_] Perspectives pour 2006  [] Perspectives pour 2007

10

Royaume-Uni Zone euro Chine Japon Monde

Nota - Les données sur le PIB mondial sont calculées au moyen des taux de change du marché.
Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale (septembre 2006)

Au Japon, la reprise est maintenant indéniable, I’économie ayant affiché
une croissance au cours de chacun des six derniers trimestres, soutenue par
une solide expansion de la demande intérieure. Selon le FMI, ’expansion
devrait continuer fermement sur sa lancée, les bénéfices élevés et la relance
du crédit bancaire contribuant a stimuler I’investissement privé tandis que
les dépenses de consommation demeureront stables. Le taux de croissance
du PIB réel devrait monter lentement jusqu’a 2,7 % en 2006 avant de
redescendre a 2,1 % en 2007.

L’activité économique demeure vigoureuse en Chine, sous I"impulsion
d’une nouvelle reprise des investissements et de la poussée soudaine des
exportations. En dépit d’une série de mesures visant a freiner I’économie,
le taux de croissance devrait demeurer élevé, atteignant 10 % en 2006 et
en 2007. Une surchauffe de I’économie est possible, ce qui suscite le
risque d’un cycle d’expansion et de ralentissement de ’investissement.
Un ralentissement plus marqué que prévu de ’économie américaine
exercerait probablement des pressions a la baisse sur les exportations et
les investissements.

13
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Dans la zone euro, la croissance économique se renforce et est de plus en
plus alimentée par la demande intérieure, en particulier par I'investissement
des entreprises. Selon le FMI, I'investissement des entreprises devrait
continuer de soutenir ’activité économique au cours du second semestre,
la croissance économique projetée pour 2006 atteignant 2,4%, en hausse
par rapport a 1,3 % en 2005. Le taux de croissance devrait redescendre a
2,0 % en 2007, surtout en raison du ralentissement des dépenses de
consommation en Allemagne par suite de hausses prévues des impoOts.

La croissance a été solide au Royaume-Uni au cours du premier
semestre : des gains vigoureux au chapitre de I’emploi ont soutenu les
dépenses de consommation, tandis que I’investissement est demeuré
robuste. L’activité économique devrait demeurer solide a court terme,
la croissance du PIB réel s’établissant a 2,7 % en 2006 et en 2007.

Prix des produits de base

Les prix des principaux produits de base canadiens sont demeurés volatils
ces derniers mois. Les prix du pétrole brut et des métaux industriels
demeurent a des niveaux historiquement élevés malgré les baisses récentes,

a cause de la forte croissance de la demande mondiale et d’une offre limitée.
En méme temps, les niveaux élevés des stocks ont entrainé une chute
marquée des prix du gaz naturel, tandis que les prix du bois d’ceuvre
accusaient une baisse sensible par suite du ralentissement de la demande
dans le secteur du logement aux Etats-Unis.

Les cours du pétrole brut ont augmenté, passant de 72 $US le baril au
moment du budget de mai 2006 a un plafond quotidien de pres de
77 $US vers le milieu de Iété, avant de glisser sous la barre des 60 $US
ces dernieres semaines. Le recul récent est di a un allégement des pressions
géopolitiques, a des niveaux de stocks plus élevés ainsi qu’a un accroissement
prévu de la capacité de production. Toutefois, malgré le ralentissement de
I’économie américaine, la demande mondiale de pétrole devrait demeurer
forte, grace au maintien d’une solide croissance en Chine. Par ailleurs, le risque
d’autres perturbations géopolitiques continue de planer. C’est pourquoi, a
moyen terme, les prévisionnistes du secteur privé s’attendent seulement a une
baisse modeste des prix du pétrole par rapport aux niveaux de 2005.

Apres rajustement pour P’inflation, les prix du pétrole brut devraient
continuer, a court terme, d’avoisiner les sommets enregistrés a la fin des
années 1970 et de dépasser largement leur moyenne des 35 dernieres
années (graphique 1.5). Par ailleurs, les économies industrialisées sont
beaucoup moins exposées aux retombées négatives d’une hausse des prix
du pétrole qu’elles ne ’étaient au cours des années 1970, car elles utilisent
seulement environ la moitié du pétrole, par rapport a leur PIB, qu’elles
utilisaient alors.

14
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Graphique 1.5
Prix du pétrole brut
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Les prix du gaz naturel ont reculé sensiblement au cours de la derniere
année, un hiver plus chaud que la normale et ’absence de perturbations
liées aux ouragans ayant donné lieu a des stocks largement supérieurs aux
moyennes historiques récentes. Toutefois, selon les prévisionnistes du
secteur privé, les prix devraient connaitre une hausse modérée a court
terme, car le gaz se substitue de plus en plus au mazout, relativement plus
cotiteux, pour chauffer les maisons et produire de I’électricité. Méme s’ils
s’attendent a ce que les prix demeurent inférieurs aux sommets de 2005,
les prévisionnistes croient qu’ils dépasseront encore largement leur
moyenne historique.

A court terme, les prix du bois d’ceuvre, qui ont chuté de plus du tiers
depuis le début de 2005, devraient se maintenir a leurs niveaux actuels ou
baisser sous ces niveaux, en raison de la faiblesse soutenue de la demande
dans le secteur du logement aux Etats-Unis (graphique 1.6). Les cours des
métaux industriels devraient baisser par rapport a leurs sommets actuels mais
demeurer supérieurs a leurs niveaux historiques, sous ’effet du maintien
d’une forte demande en Chine.
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Graphique 1.6
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Evolution de I'’économie canadienne

La croissance du PIB réel au Canada a ralenti, s’établissant a 2,0 % au
deuxieme trimestre de 2006 par rapport a 3,6 % au premier trimestre et a
2,9 % en 2005, en raison du fléchissement marqué des exportations nettes.
La croissance de la demande intérieure finale a également ralenti, mais elle
est demeurée solide au deuxieme trimestre (graphique 1.7).

Les exportations nettes ont ralenti la croissance a chacun des trimestres
de la derni¢re année. Au premier semestre de 2000, la vigueur du dollar
canadien et le ralentissement de I’économie américaine au deuxi¢me
trimestre ont fait diminuer les exportations. La vigueur du dollar a par
ailleurs contribué a une forte croissance des importations en réduisant les

prix des biens et services étrangers.
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Graphique 1.7
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Un marché du travail dynamique a soutenu une solide croissance de la
demande intérieure finale. Au cours des cinq premiers mois de 2006,
I’emploi a atfiché une forte croissance, faisant passer en mai le taux d’emploi
a un sommet de 63,2 % et le taux de chdmage a 6,1 %, son niveau le plus
bas depuis décembre 1974. Par la suite, ’emploi a reculé de juin a aott,
avant de connaitre une bonne croissance en septembre et en octobre.

A 6,2 % en octobre, le taux de chdmage est demeuré prés de son niveau
le plus bas en plus de 31 ans.
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Jusqu’a présent en 2006, I’économie canadienne a créé plus de
260 000 emplois, presque tous a temps plein. Toutes les régions du pays
ont profité de la reprise, I’Ouest canadien connaissant la plus forte
croissance. En Ontario et au Québec, les pertes d’emplois dans le secteur
manufacturier, causées en partie par la vigueur du dollar canadien, ont été
plus que compensées par des gains généralisés dans le secteur des services
(graphique 1.8).

Graphique 1.8
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Le taux élevé de création d’emplois, jumelé aux récentes réductions
d’imp06t, a contribué a la solide progression des revenus, qui a alimenté
les dépenses de consommation. Celles-ci ont maintenu une solide
croissance de 4,2 % au deuxi¢me trimestre de 2006, apres un gain de 5,1 %
au premier trimestre (graphique 1.9). En particulier, les dépenses au titre
des biens durables et semi-durables sont restées en forte hausse au
deuxieme trimestre, apres avoir connu une poussée au premier trimestre.

18
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Graphique 1.9
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Par ailleurs, la croissance de ’investissement non résidentiel des
entreprises est demeurée vigoureuse, bien qu’elle ait affiché quelques signes
de ralentissement par rapport aux hausses de plus de 10 % enregistrées
pour la plus grande partie de 2005. L’investissement réel dans les machines
et le matériel a progressé de 8,8 % tant au premier qu’au deuxicme
trimestres de 2006, tandis que I’investissement réel dans les constructions
non résidentielles s’est accru de 5,5 % au deuxieme trimestre apres avoir
augmenté de 8,2 % au premier trimestre (graphique 1.10). La vigueur
soutenue de ’investissement découle en partie de ’appréciation du dollar
canadien, qui a abaissé les colts des machines et du matériel importés. De
plus, la solide croissance des bénéfices a stimulé I’investissement, surtout
dans le secteur du pétrole et du gaz, qui a compté pour pres du quart de
’investissement non résidentiel total au Canada. Au deuxi¢me trimestre
de 2006, les bénéfices des sociétés atteignaient 13,7 % du PIB, ce qui se
rapproche du sommet de 14,3 % enregistré au quatrieme trimestre de 2005

(graphique 1.10).
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Graphique 1.10
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La vigueur des bénéfices des sociétés a été soutenue par des hausses
appréciables des prix des exportations canadiennes. L’augmentation
continue de la demande mondiale a fait monter les prix des produits de base
canadiens. De concert avec les corrections en cours des déséquilibres des
comptes courants a I’échelle mondiale, cela a entrainé une appréciation
du dollar canadien depuis le début de 2003 (graphique 1.11).

La hausse des prix des exportations de produits de base, surtout
le pétrole, s’est traduite par une forte croissance dans les provinces
productrices, en particulier I’Alberta. Dans cette province, les salaires
ont bondi en réaction au resserrement du marché du travail : en octobre,
les salaires horaires moyens des employés y étaient de 5,6 % supérieurs a
leur niveau d’un an auparavant, alors qu’ils n’ont augmenté que de 3,1 %
dans tout le Canada pour la méme période.
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Graphique 1.11
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L’afflux de travailleurs d’autres régions du pays a fait augmenter
considérablement la demande de logements en Alberta, entrainant une
flambée des prix des maisons. En septembre, les prix sur le marché de la
revente en Alberta dépassaient de 39 % ceux enregistrés un an auparavant,
soit plus de quatre fois la hausse enregistrée pour le Canada dans son
ensemble. Bien que le marché du logement demeure tres actif en
Colombie-Britannique et en Alberta, la hausse des prix des maisons a ralenti
dans la plupart des autres régions du pays.

L’Alberta a compté pour plus du quart de I’inflation mesurée par 'indice
de référence au Canada en septembre, en raison des fortes hausses des prix
des maisons et de nombreux services. L’inflation mesurée par I'indice de
référence s’est généralement maintenue a 2 % ou moins au Canada depuis
le début de 2004, avant de passer a 2,3 % en septembre. Toutefois, si ’on
exclut ’Alberta, cette mesure d’inflation est restée sous la barre des 2 %
(graphique 1.12).
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Graphique 1.12
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En septembre, I’inflation mesurée par I'IPC s’établissait a 0,7 %, soit
le taux le plus bas depuis mars 2004. Ce recul de 'inflation en septembre
est surtout attribuable a la baisse des prix de I’essence. La réduction de
1 point de pourcentage du taux de la taxe sur les produits et services a par
ailleurs contribué a réduire I’inflation mesurée par I'IPC depuis juillet.

La Banque du Canada a maintenu inchangé son taux directeur aux
dates de fixation des taux en juillet, en septembre et en octobre, apres
sept hausses consécutives de 25 points de base en neuf mois. Elle prévoit
que la faible demande excédentaire actuellement observée dans I’économie
se résorbera au cours des prochains mois et que I’inflation mesurée par
I’indice de référence s’établira de nouveau a 2 % au milieu de 2007.
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Prévisions économiques du secteur privé

Chaque trimestre, le ministere des Finances consulte des prévisionnistes
du secteur privé au sujet des perspectives de I’économie canadienne. Les
prévisions économiques formulées ci-apres sont fondées sur les résultats
de ’enquéte menée par le Ministere apres la publication par Statistique
Canada, le 31 aout, des Comptes nationaux des revenus et dépenses pour
le deuxieme trimestre. Au total, 15 prévisionnistes ont participé a la plus
récente enquéte. Leurs réponses ont servi a formuler les hypothéeses
économiques qui sous-tendent les projections financieres sur cinq ans
fondées sur le statu quo qui sont présentées dans le prochain chapitre.

Perspectives a court terme

Le graphique 1.13 résume les prévisions concernant la croissance du PIB
réel et nominal pour la période comprise entre 2006 et 2008. Le principal
changement apporté aux perspectives depuis le budget de mai 2006 tient au
fait que les prévisionnistes du secteur privé s’attendent a une croissance plus
faible du PIB nominal en 2006, surtout en raison d’une inflation du PIB
moins forte.

Les prévisionnistes du secteur privé s’attendent a ce que le PIB réel
progresse de 2,8 % en 2006, soit un peu moins que les 3,0 % prévus au
moment du budget de 2006 (graphique 1.13). La croissance devrait ralentir
un peu pour s’établir a 2,7 % en 2007, ce qui correspond aux prévisions
budgétaires. Les prévisions de croissance du PIB réel en 2007 se situent
entre 2,3 % et 3,1 %, ce qui témoigne de divergences d’opinions concernant
les perspectives de I’économie américaine. La croissance devrait s’accélérer
pour atteindre 3,0 % en 2008, soit un peu plus que les 2,9 % prévus au
moment du budget. Selon le FMI, au sein des pays du Groupe des
Sept (G7), le Canada ne devrait étre devancé que par les Etats-Unis pour
ce qui est du taux de croissance en 2006, et il devrait afticher la croissance
la plus rapide des pays du G7 en 2007.

Les prévisionnistes du secteur privé ont revu a la baisse leur prévision
concernant ’inflation du PIB en 2006, qui est passée de 2,9 % a 2,1 %,
les prix de I’énergie ayant été plus bas que prévu au premier semestre
(tableau 1.1). En 2007, les prévisionnistes s’attendent a ce que I’inflation
du PIB s’¢établisse a 1,9 %, soit un peu plus que ce qui était prévu au
moment du budget; ’intervalle de leurs prévisions va de 0,9 % a 2,8 %.
En 2008, les prévisionnistes anticipent que I’inflation du PIB se
maintiendra a 1,9 %.
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Graphique 1.13
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Le PIB nominal devrait donc augmenter de 5,0 % cette année et de
4,6 % en 2007, comparativement a 6,0 % et a 4,6 % respectivement selon
les prévisions budgétaires (graphique 1.13). Les valeurs établies par les
prévisionnistes du secteur privé pour la croissance du PIB nominal en 2007
varient entre 3,2 % et 5,9 %. Une croissance du PIB nominal de 4,9 % est
projetée en 2008, ce qui dépasse les 4,6 % indiqués dans les prévisions

du budget de 2006.

Selon les prévisionnistes du secteur privé, en 2006, le PIB nominal
devrait étre inférieur d’environ 13,5 milliards de dollars au montant prévu
dans le budget de 2006, compte tenu des révisions apportées aux données
historiques. En 2007 et en 2008, il devrait étre inférieur d’environ
14,2 milliards et 10,2 milliards, respectivement, aux prévisions faites au
moment du budget.

24



Evolution et perspectives économiques

Les taux d’intérét a court terme projetés s’établissent en moyenne a
4,1 % en 20006, soit un peu plus que les 4,0 % prévus dans le budget.
Les prévisionnistes s’attendent a ce que les taux a court terme s’établissent,
en moyenne, a 3,9 % en 2007 et a 4,2 % en 2008, ces deux taux étant
légerement inférieurs aux prévisions du budget de 2006.

En ce qui concerne les taux d’intérét a long terme au Canada, les
prévisionnistes du secteur privé prévoient une moyenne de 4,3 % pour 2006
et 2007, soit environ 15 points de base de moins que ce qui était prévu
dans le budget. En 2008, ces taux atteindraient en moyenne 4,6 %, soit
50 points de base de moins que ce qui était prévu au moment du budget.

Les prévisionnistes du secteur privé sont d’avis que le marché du travail
au Canada devrait demeurer sain. Le taux de chomage devrait s’établir, en
moyenne, a 6,4 % en 2006 et a 6,5 % en 2007 et en 2008, soit un peu
moins que ce qui était prévu au moment du budget. Les prévisionnistes ont
revu a la hausse leurs projections de la croissance de ’emploi en 2006; elle
devrait s’établir a 1,8 %, comparativement au taux de 1,5 % indiqué dans
le budget. En 2007 et en 2008, la croissance de I’emploi devrait ralentir
quelque peu par rapport a ce rythme rapide pour s’établir a 1,2 %.

Perspectives a moyen terme

Depuis ’enquéte menée au moment du budget, les prévisionnistes du
secteur privé n’ont pas apporté de modifications significatives a leurs
perspectives économiques a moyen terme pour la période comprise entre
2009 et 2011. La croissance du PIB réel devrait s’établir en moyenne a
3,0 % de 2009 a 2011. Les prévisionnistes s’attendent a ce que 'inflation
du PIB atteigne en moyenne 1,7 % pour cette période, de sorte que la
croissance annuelle moyenne du PIB nominal s’établirait a 4,7 %, comme
prévu. Les taux d’intérét a court et a long terme devraient augmenter tres
graduellement par rapport aux niveaux de 2006 pour atteindre 4,4 % et
5,1 %, respectivement, en 2011. Le taux de chémage devrait s’établir en
moyenne a 6,4 % de 2009 a 2011, tandis que ’emploi devrait afficher une
croissance moyenne de 1,2 % au cours de cette méme période.
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Tableau 1.1
Prévisions du secteur privé pour 2006 a 2011

2006 2007 2008

Moyenne
de 2009
a 2011

Croissance du PIB réel
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Inflation du PIB
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Croissance du PIB nominal
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

PIB nominal (G$)
Budget de mai 2006'
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Taux des bons du Trésor a 3 mois
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Taux des obligations du gouvernement
du Canada a 10 ans
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Taux de chémage
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Croissance de I’emploi
Budget de mai 2006
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Croissance du PIB réel aux Etats-Unis
Enquéte aupres de prévisionnistes du
secteur privé (mars 2006)
Mise a jour économique et financiere de novembre 2006

Ajout
Croissance du PIB réel américain
Budget de mai 2006 (Blue Chip Economic
Indlicators, avril 2006)
Blue Chip Economic Indicators (octobre 2006)

3,0
2,8

2,9
2,1

6,0
50

1 454
1 440

4,0
4,1

4,4
4,3

6,6
6,4

3,2
3,4

3,4
3,4

2,7
2,7

_L_L
©

4,6
4,6

1520
1506

4,1
3,9

4,5
4,3

6,6
6,5

2,8
2,5

3,0
2,6

2,9
3,0

_L_L
© o™

5,1
4,6

6,7
6,5

3,1
3,1

n.d.
3,1

(%, a moins d’indication contraire)

2,9
3,0

_L_k
~ ™

4,7

n.d.
n.d.

4,4
43

5,2
50

6,5
6,4

3,1
3,1

n.d.
3,0

1 Le PIB nominal a été ajusté en fonction des révisions apportées en mai 2006 aux Comptes nationaux des

revenus et dépenses.

Sources : Enquétes menées par le ministere des Finances aupres de prévisionnistes du secteur privé en mars
et en septembre 2006; Blue Chip Economic Indicators (avril et octobre 2006)

26



Evolution et perspectives économiques

Facteurs de risque et d’incertitude

Les principaux risques pour les perspectives économiques du Canada
demeurent externes. L’évolution récente semble indiquer que la

correction du marché du logement aux Etats-Unis pourrait étre plus
marquée que ce qui avait été prévu initialement. Il pourrait aussi se produire
une baisse sensible des prix de certains produits de base, qui dépassent
largement les normes historiques. Par ailleurs, les déséquilibres mondiaux
demeurent importants et continuent de poser un risque a moyen terme
pour les perspectives.

Marché du logement aux Etats-Unis

Les prévisions du secteur privé concernant ’économie américaine sont
cohérentes avec une autre correction importante du marché du logement
aux Etats-Unis. Cette correction pourrait toutefois étre plus marquée que
prévu, ce qui aurait des retombées négatives sur la richesse des ménages et la
demande des consommateurs. Par ailleurs, il se pourrait que la contraction
de P’investissement résidentiel soit plus marquée que prévu. Si les dépenses de
consommation et 'investissement résidentiel étaient plus faibles que prévu
aux Etats-Unis, la croissance pourrait s’en ressentir au Canada.

Prix des produits de base

L’incertitude entourant I’évolution future des prix des produits de base
demeure un des principaux risques pour les perspectives. Méme s’il se peut
que les prix continuent a augmenter, le risque qu’ils baissent plus qu’on
Pavait prévu s’est accru dernicrement. En eftet, la brusque chute imprévue
des prix du pétrole brut, survenue récemment, qui s’est surtout manifestée
depuis ’enquéte menée en septembre par le ministere des Finances aupres
des prévisionnistes du secteur privé, signifie qu’il y a un risque que
I'inflation selon le PIB soit inférieure aux prévisions pour la premiere moitié
de "année de 2006. Cette situation pourrait avoir une incidence néfaste sur
le niveau du PIB nominal pour les années 2006 et 2007.

En termes réels, les prix de plusieurs produits de base clés demeurent bien
au-dela des niveaux historiques, ce qui pourrait aboutir a une correction
importante a court terme. Les prix réels des métaux industriels dépassent
actuellement d’environ 75 % leurs niveaux moyens depuis le début des
années 1970, ce qui est presque enticrement attribuable a la forte demande
de la Chine. De méme, les prix réels du pétrole brut sont pres du double de
leur niveau moyen pour la méme période, et ce, malgré les récents reculs,
essentiellement en raison de la forte croissance de la demande en Chine et
aux Etats-Unis. Pour leur part, les prix du gaz naturel se rapprochent
également du double de leur niveau moyen pour la période, en raison de

la forte demande aux Etats-Unis et des cours plus élevés du pétrole.
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Un ralentissement plus marqué que prévu de la croissance aux
Etats-Unis, de méme qu’une décélération de la croissance en Chine par
rapport a son rythme effréné actuel, pourraient occasionner une baisse
plus forte que prévu des prix des produits de base, ce qui se traduirait par
une croissance inférieure aux prévisions du PIB nominal du Canada a
moyen terme.

Correction des déséquilibres mondiaux

Les déséquilibres des comptes courants a I’échelle mondiale demeurent
importants (graphique 1.14). En 2005, le déficit du compte courant des
Etats-Unis a atteint 6,4 % du PIB des Etats-Unis (soit presque 2 % du

PIB mondial), alors que les excédents en Chine, dans les pays exportateurs
de pétrole et en Allemagne ont augmenté d’autant. Les excédents du
compte courant sont demeurés élevés au Japon et dans les économies
émergentes d’Asie.

Graphique 1.14
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Source : FMI, Perspectives de I’économie mondiale (septembre 2006)
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Jusqu’ici, les Etats Unis ont pu financer le déficit de leur compte courant,
mais il y a peu de chances qu’ils puissent maintenir indéfiniment des déficits
de cette ampleur. Les déficits élevés et persistants du compte courant des
Etats-Unis ont entrainé une hausse constante de ’endettement extérieur net
de ce pays, qui correspondait a 21 % de son PIB en 2005. II faut que le
déficit du compte courant des Etats-Unis diminue par rapport i son niveau
élevé actuel afin d’éviter d’autres augmentations substantielles de la dette
extérieure nette.

Le ralentissement de la croissance aux Etats-Unis, son renforcement dans
la zone euro et sa solidité au Japon aideront a réduire les déséquilibres, mais
probablement dans une faible mesure seulement. Une plus grande souplesse
monétaire dans les économies émergentes d’Asie et une réduction du déficit
budgétaire des Etats-Unis sont d’autres facteurs qui aideraient a corriger les
déséquilibres mondiaux. Toutefois, le principal mécanisme d’ajustement
risque d’étre une poursuite de la dépréciation du dollar américain par
rapport aux monnaies flottantes comme le dollar canadien, ce qui accroitrait
les défis auxquels font face les exportateurs canadiens.
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Points saillants

v

32

Les perspectives financicres se sont améliorées depuis le budget de
mai 2006, surtout parce que les charges de programmes ont été plus
faibles que prévu et que les rentrées au titre de 'impo6t sur le revenu
des particuliers ont dépassé les prévisions. Compte tenu du cotit

des mesures annoncées depuis le budget et des engagements minimaux
de réduction de la dette et des impots pris par le gouvernement, ce
dernier projette des excédents a des fins de planification s’élevant a
4.2 milliards de dollars en 2006-2007, a 3,5 milliards en 2007-2008,
a 2,4 milliards en 2008-2009, a 2,0 milliards en 2009-2010, a

3,6 milliards en 2010-2011 et a 2,9 milliards en 2011-2012. Ces
excédents pourront étre consacrés a de nouvelles dépenses ainsi qu’a
des initiatives de réduction de la dette et des impOts.

Le gouvernement estime que notre pays devrait viser a éliminer la
dette nette de ’ensemble des administrations publiques en moins
d’une génération. Le gouvernement fédéral fera sa part en continuant
de prévoir une réduction annuelle de 3 milliards de dollars de la dette.
Il devance en outre d’un an, soit a 2012-2013, le moment ou il
compte ramener le ratio de la dette fédérale au produit intérieur brut
(PIB) a 25 % comparativement a 35 % a ’heure actuelle.

Une dette moins importante se traduira par des imp6ts moins élevés.
Pour faire en sorte que les Canadiennes et les Canadiens profitent
directement de la réduction de la dette du Canada, le gouvernement
consacrera a des réductions d’impot sur le revenu des particuliers,
chaque année, le montant effectif des économies de frais d’intérét
découlant de la réduction de la dette fédérale. Dans la mesure ou il
réalisera des excédents imprévus, cela permettra d’accélérer la réduction
de la dette et de 'impot sur le revenu des particuliers.



Projections financiéres quinquennales

v Le gouvernement est déterminé a faire en sorte que la croissance des

charges de programmes reste inférieure a celle de I’économie a moyen
terme. Il a franchi une étape importante a cette fin en 2005-2006,
lorsque les charges de programmes ont baissé pour la premicre fois en
neuf ans. En 2006-2007 et en 2007-2008, les charges de programmes
devraient étre inférieures aux estimations du budget de mai 2006.

Le maintien de 'augmentation des charges a un taux inférieur

a la croissance de I’économie contribuera a d’autres réductions de la
dette publique et des impots.

Les revenus fédéraux devraient diminuer en pourcentage du PIB,
passant de 16,2 % en 2005-2006 a 15,3 % en 2011-2012, par suite
de la mise en ceuvre continue de réductions d’impot, y compris celles
annoncées dans le Plan d’équité fiscale.

La Commission de I’assurance-emploi a fixé le taux de cotisation pour
2007 a 1,80 $ par tranche de 100 $ de gains assurables, en baisse

par rapport au taux de 1,87 $ prélevé en 2006. La réduction du taux
de cotisation et le relevement a 40 000 $ du maximum de la
rémunération assurable se traduiront, pour les employeurs et les
employés, par une économie de 420 millions de dollars.

La présente mise a jour économique et financi¢re continue sur la lancée
des changements apportés dans le budget de 2006 en vue d’accroitre la
transparence et I'imputabilité en maticre de planification budgétaire.
Elle englobe a la fois les estimations de I’excédent établies par le
gouvernement et celles de quatre grandes firmes de prévisionnistes

du secteur privé afin que I’on puisse comparer les divers points de vue
au sujet des perspectives financicres.

Les projections financieres comportent des risques associés aux
perspectives économiques et aux changements dans la relation entre
la croissance économique et les revenus fiscaux, surtout en ce qui
concerne I'impdt sur le revenu des particuliers et 'impot sur le revenu
des sociétés. Pour I’exercice 2006-2007, le niveau des charges des
ministeres est une autre variable importante. Les projections de la
situation financiere du gouvernement pour ’exercice en cours et les
deux suivants seront mises a jour dans le budget.
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Nouvelle approche en matiére de planification
budgétaire et de prévisions financiéres

Le budget de 2006 a instauré une nouvelle approche en maticre de
planification budggétaire, selon laquelle :

le gouvernement planifiera de réduire la dette de 3 milliards de dollars
par année;

la pratique consistant a intégrer une marge de prudence économique aux
projections budgétaires a été abandonnée;

des mises a jour trimestrielles des perspectives financieres de I’exercice en
cours sont maintenant fournies;

la planification budgétaire s’effectue a court terme, de fagon a réduire les
facteurs d’incertitude et a rendre le gouvernement responsable.

La présente mise a jour économique et financiere continue sur la lancée

des changements apportés dans le budget de 2006.

Le nouveau gouvernement du Canada estime que notre pays devrait viser
a éliminer la dette nette de ’ensemble des administrations publiques
d’ici 2021 au plus tard.

Le gouvernement fédéral fera preuve de leadership en continuant de
prévoir une réduction de la dette de 3 milliards de dollars par année.

Le gouvernement fédéral devance aussi d’un an, soit en 2012-2013,
son objectif de ramener le ratio de la dette au PIB a 25 %. Une fois cet
objectif atteint, le fardeau de la dette fédérale sera a son plus bas niveau
depuis la fin des années 1970.

Afin de s’assurer que les Canadiens profitent directement de la réduction
de la dette fédérale, le gouvernement propose d’atfecter tous les ans les
économies effectives en frais d’intérét découlant de la diminution de la
dette a des réductions d’impot sur le revenu des particuliers.

Si le gouvernement réalise des excédents imprévus, cela permettra
d’accélérer la réduction de la dette et la diminution de 'imp6t sur le
revenu des particuliers.

A des fins de planification et pour indiquer les répercussions 3 moyen
terme des politiques en vigueur, les projections financieres sont
présentées dans La Mise a jour économique et financiere pour ’exercice
en cours ct les cinq suivants. Cependant, comme il convient que les
décisions budgétaires soient fondées sur un horizon de planification a
court terme, le budget continuera de porter sur un horizon de deux ans.
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e Dans la présente mise a jour, les projections financieres du gouvernement
sont présentées aux coOtés de celles de quatre firmes de prévisionnistes
du secteur privé. Bien que la planification financiére repose sur les
projections du gouvernement, la présentation séparée des projections
de quatre firmes de prévisionnistes du secteur privé permet de comparer
divers points de vue au sujet des perspectives financieres.

¢ Afin d’incorporer des hypotheses économiques objectives, conformément
a la pratique établie, les projections financieres du gouvernement
reposent sur la moyenne des prévisions économiques du secteur privé.
En tout, 15 prévisionnistes ont participé a ’enquéte la plus récente
menée par le ministére des Finances. Les quatre firmes du secteur privé
ont utilisé leurs propres hypotheses économiques pour établir leurs
projections financieres.
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Variations des perspectives financiéres
depuis le budget de mai 2006

Tableau 2.1
Sommaire des variations des perspectives financiéres
depuis le budget de mai 2006

Réel Projection

2005-2006 2006-2007  2007-2008

(G$)

Excédent sous-jacent selon le budget
de mai 2006 8,0 3,6 4,4

Impact des changements économiques
et financiers

Revenus budgétaires

Imp&t sur le revenu des particuliers 0,7 2,9 2,9
Impdt sur le revenu des sociétés -2,8 -2,6 -1,8
Taxe sur les produits et services 1,1 1,1 1,1
Autres revenus 2,3 0,4 0,6
Total des revenus 1,3 1,9 2,8

Charges de programmes

Paiements de transfert 0,0 0,2 0,0
Charges de programmes directes 3,9 2,2 1,2
Total des charges de programmes 3,9 2,4 1,2
Frais de la dette publique -0,1 0,2 0,2

Total des changements économiques
et financiers 52 4,4 4,1

Impact des changements stratégiques

Impact net des mesures annoncées
depuis le budget' -0,8 1,2

Excédent sous-jacent révisé 13,2 7,2 7,3

1 On trouvera la liste détaillée de ces mesures au tableau 2.2.

Nota — Un nombre positif indique une amélioration du solde budgétaire.
Un nombre négatif indique une détérioration du solde budgétaire.
Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.
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Le tableau 2.1 présente I’évolution de la situation financiere du gouvernement
par suite des changements économiques et financiers observés depuis le
budget de mai 2006. La situation financiere du gouvernement est meilleure
que ce qui était projeté au moment du budget, surtout en raison de charges
de programmes moins élevées que prévu et de rentrées plus importantes que
prévu au titre de 'impot sur le revenu des particuliers.

Dans le budget de 2006, ’excédent sous-jacent était estimé a
8,0 milliards de dollars pour 2005-2006, a 3,6 milliards pour 2006-2007 et
a 4,4 milliards pour 2007-2008. L’excédent budgétaire final de 2005-2006
a été plus élevé qu’on s’attendait, surtout en raison de charges de
programmes inférieures aux prévisions. Les charges de programmes ont été
inférieures de 3,9 milliards a la projection du budget, tandis que les revenus
dépassaient de 1,3 milliard le montant projeté, principalement par suite de
rajustements comptables ponctuels. L’excédent a donné lieu a une
réduction équivalente de la dette fédérale.

On projette que les revenus augmenteront de 1,9 milliards de dollars
en 2006-2007 et de 2,8 milliards en 2007-2008. La progression en
2006-2007 découle principalement d’une révision a la hausse de la
projection des rentrées d’impot sur le revenu des particuliers, qui ont
augmenté environ deux fois plus vite que les revenus des particuliers au
cours des six premiers mois de 2006-2007. Le niveau plus élevé des rentrées
d’imp06t sur le revenu des particuliers observé en 2006-2007 se maintiendra
en 2007-2008.

En revanche, on prévoit que les rentrées d’imp6t sur le revenu des
sociétés pour 2006-2007 seront inférieures de 2,6 milliards de dollars a la
projection du budget de mai 2006. Cette correction découle du report des
résultats moins élevés que prévu de 2005-20006, les rentrées d’impot sur le
revenu des sociétés ayant alors augmenté plus lentement que les bénéfices
de ces derniceres. L’impact des résultats moindres de 2005-2006 devrait étre
quelque peu atténué en 2007-2008, car les bénéfices des sociétés devraient
alors augmenter plus qu’il n’était projeté dans le budget.

Les revenus de la taxe sur les produits et services (TPS) devraient

dépasser le montant projeté au moment du budget, sous ’effet du report
des revenus de TPS plus élevés que prévu en 2005-2006.
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Abstraction faite du colt des mesures annoncées depuis le budget, les
charges de programmes devraient étre inférieures de 2,4 milliards de dollars
en 2006-2007 et de 1,2 milliard en 2007-2008 a ce qui était prévu au
moment du budget, surtout parce que le gouvernement s’est engagé a
mettre en ceuvre de nouveaux programmes seulement lorsqu’ils sont au
point. Les dépenses liées a certains programmes annoncés dans le budget de
mai 2006 et a des programmes annoncés par le gouvernement précédent
seront donc inférieures aux projections du budget. Cela s’ajoute aux
¢conomies de 1 milliard de dollars, cette année et I’an prochain, annoncées
dans le budget de 2006 et confirmées par le président du Conseil du Trésor
en septembre.

Dans son budget de 2005, le gouvernement précédent avait lancé une
réforme des pratiques relatives a I’approvisionnement. On estimait que les
économies découlant de ces initiatives s’établiraient a 204 millions de
dollars en 2006-2007 et grimperaient a 888 millions par année a compter
de 2009-2010.

Apres son arrivée au pouvoir, le nouveau gouvernement du Canada a
procédé a une évaluation de initiative de la réforme de I’approvisionnement
et déterminé que les économies avaient été nettement surévaluées. Le
gouvernement estime maintenant que le manque a gagner s’établira a
1,4 milliard de dollars au cours de la période qui s’étend de 2007-2008 a
2011-2012. Cette nouvelle cible financiere se reflete dans les projections
de dépenses. D’autres travaux s’imposent, et le gouvernement fera le point
sur les progres dans le budget de 2007.

L’impact net des nouvelles mesures annoncées depuis le budget de 2006
est de 0,8 milliard de dollars en 2006-2007 et de 1,2 milliard en
2007-2008. On trouvera la liste détaillée de ces mesures au tableau 2.2.

Au chapitre des dépenses, il s’agit notamment des cotits associés a la
prolongation de la mission du Canada en Afghanistan, a I’évacuation de
citoyens canadiens du Liban et au financement des Jeux olympiques de
2010 a Vancouver. Les mesures de réduction d’impot touchant les revenus
comprennent la hausse du crédit d’impot en raison de I’dge et le mécanisme
de fractionnement du revenu de pension qui ont été annoncés dans le cadre
du Plan d’équité fiscale du gouvernement. L’ Accord sur le bois d’euvre
résineux Canada-Etats-Unis de 2006 entrainera une augmentation des
revenus et des charges, mais I'impact financier net sera nul, puisque le flux
de revenus et de charges donne lieu a des effets compensatoires.

Ces récents événements donnent lieu a un excédent sous-jacent révisé de
7,2 milliards de dollars en 2006-2007 et de 7,3 milliards en 2007-2008.
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Tableau 2.2
Mesures annoncées depuis le budget de mai 2006
2006-2007 2007-2008
(M$)
Mesures touchant les dépenses
Mission en Afghanistan 206 515
Evacuation du Liban 94
Jeux olympiques de 2010 50
Prolongation des projets pilotes d’assurance-emploi —

Cing semaines de plus de prestations’ 14 92
Services météorologiques a Terre-Neuve-et-Labrador 2 2
Travailleurs &gés dans des collectivités vulnérables 21 38
Programme de développement de I'Est de I'Ontario 10
Prolongation des mesures de transition pour

I'assurance-emploi’ 13 25
Programmes de reconnaissance pour les groupes

ethnoculturels 6
Plan de transformation — Ministére des Péches

et des Océans 57 59
Aéroport de Québec 15
Secrétariat du Groupe Egmont 2
Total partiel 432 788
Moins
Financement prévu dans le cadre financier 218 603
Mesures touchant les revenus
Hausse du crédit en raison de I'age 405 345
Fractionnement du revenu de pension 165 675
Réduction des droits d’accise sur la biere et le vin 6 8
Total partiel 576 1028
Accord sur le bois d’ceuvre résineux

Canada-Etats-Unis de 2006
Impact sur les dépenses

Versement aux provinces des revenus
provenant des droits a I'exportation 482 516
Transfert de revenus a des intéréts
américains en vertu de I’Accord 500
Impact sur les revenus
Droits a I'exportation -482 -516
Droits spéciaux -500
Co(t net 0 0
Co(t net des mesures annoncées depuis
le budget de mai 2006 790 1213

1 Entiérement prise en compte dans I'établissement du taux des cotisations d’assurance-emploi.
Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

39



La Mise a jour économique et financiére

Sommaire des projections financiéeres
quinquennales

T,ableau 2.3
Etat sommaire des opérations

Réel Projection

2005- 2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(G9)
Revenus budgétaires 222,2 229,4 238,0 2454 2539 2646 276,8
Charges de programmes 175,2 187,6 196,1 204,4 213,1 220,7 228,6
Frais de la dette publique 33,8 34,6 34,7 34,6 34,7 34,6 34,6
Total des charges 209,0 2222 230,8 239,1 2478 2522 2631
Excédent sous-jacent 13,2 7,2 7,3 6,4 6,1 9,4 13,7
Engagements financiers
du gouvernement

Réduction prévue de la dette 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Réduction de la TPS a5 % 1,5 6,4

Affectation des économies
de frais d’intérét a des
réductions d’impdt sur le
revenu des particuliers

Réduction de la dette
de 13,2 G$ en 2005-2006 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

Réduction de la dette
de 3 G$ par année

a compter de 2006-2007 0,2 0,3 0,5 0,6 0,8
Total 0,8 1,0 1,1 1,3 1,4
Excédent a des fins
de planification’ 4,2 3,5 2,4 2,0 3,6 2,9
Dette fédérale? 481,5 47856 4755 4725 469,56 466,56 463,5
% du PIB3
Revenus budgétaires 16,2 15,9 15,8 15,5 15,3 15,3 15,3

Charges de programmes 12,8 13,0 13,0 12,9 12,9 12,7 12,6
Frais de la dette publique 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9

Total des charges 15,2 15,4 15,3 15,1 15,0 14,7 14,5

Dette fédérale 35,1 33,2 31,6 29,9 28,4 26,9 25,6
PIB nominal

(G$, année civile) 1371 1440 1506 1580 1655 1734 1813

1 En 2006-2007, I'excédent restant de 4,2 milliards de dollars servira & réduire la dette fédérale et & financer
d’autres priorités.

2 En supposant, & des fins de planification, que la dette fédérale sera réduite de 3 milliards de dollars
par année.

3 Les calculs ne tiennent pas compte de I'engagement de consacrer les économies de frais d’intérét
a des réductions d’imp6t sur le revenu des particuliers et a la réduction du taux de la TPS a 5 %.

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

40



Projections financiéres quinquennales

Le tableau 2.3 résume les projections financieres du gouvernement pour
P’exercice en cours et les cing suivants.

Les revenus budgétaires devraient augmenter de 7,2 milliards de dollars
en 2006-2007, de 8,6 milliards en 2007-2008, de 7,4 milliards en 2008-2009
et de 8,5 milliards en 2009-2010. Par la suite, les revenus devraient augmenter
de 10,7 milliards en 2010-2011 et de 12,2 milliards en 2011-2012. Ces
chiffres tiennent compte des mesures annoncées depuis le budget, y compris
les réductions d’impot annoncées dans le Plan d’équité fiscale.

En 2005-2006, les charges de programmes ont diminué de 1,1 milliard
de dollars; il s’agit de leur premiere baisse en neuf ans. Grice a cette baisse,
les charges de programmes de ’exercice ont été inférieures de 3,9 milliards
au montant projeté dans le budget de mai 2006. Compte tenu de la
diligence du gouvernement en maticre de gestion des dépenses, les charges
de programmes devraient aussi étre inférieures aux estimations du budget
en 2006-2007 et en 2007-2008, soit de 1,2 milliard et de 0,5 milliard
respectivement. Cela tient compte du colt des mesures annoncées depuis le
budget, y compris I’ Accord sur le bois d’envre vésineux Canada-Etats-Unis
de 20006, pour lequel le gouvernement fédéral joue le role d’intermédiaire
financier, les dépenses additionnelles étant compensées par des revenus
supplémentaires.

Entre 2008-2009 et 2011-2012, les charges de programmes devraient
croitre de 3,9 % en moyenne, ce qui est nettement moins que la hausse
moyenne du PIB au cours de cette période.

La hausse des taux d’intérét depuis un an devrait ajouter 0,8 milliard de
dollars aux frais de la dette publique en 2006-2007. Par la suite, ces frais
devraient demeurer relativement inchangés sur I’horizon de cinq ans.

Compte tenu de la décision du gouvernement de réduire annuellement
la dette de 3 milliards de dollars, de la réduction de la TPS a 5 % et de
I’engagement a consacrer les économies de frais d’intérét a des réductions
d’impot sur le revenu des particuliers (voir ’encadré sur les économies de
frais d’intérét découlant de la réduction de la dette), Pexcédent aux fins de
planification devrait étre de 4,2 milliards en 2006-2007, de 3,5 milliards
en 2007-2008, de 2,4 milliards en 2008-2009 et de 2,0 milliards en
2009-2010. II devrait augmenter au cours des deux années suivantes pour
s’établir a 3,6 milliards et a 2,9 milliards, une fois que les réductions
d’impot seront enticrement mises en ceuvre. Ces excédents seront consacrés
a de nouvelles dépenses ainsi qu’a des initiatives de réduction de la dette
et des impots.
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Economies de frais d’intérét découlant de la réduction
de la dette

e Afin de s’assurer que les Canadiens profitent directement de la réduction

de la dette fédérale, le gouvernement propose d’affecter tous les ans les
économies effectives en frais d’intérét découlant de la diminution de la
dette a des réductions d’impot sur le revenu des particuliers.

Le montant effectif des économies de frais d’intérét découlant de la
réduction de la dette correspondront a un montant obtenu en multipliant
le montant annuel de la réduction de la dette fédérale par le taux
d’intérét effectif moyen sur la dette non échue du gouvernement, qui
est actuellement de 5 %.

Les réductions annuelles de la dette fédérale donnent lieu a la fois a
une diminution de la dette publique portant intérét, qui a pour effet
une baisse directe des frais d’intérét, ainsi gu’a une hausse des actifs
nets du gouvernement. La plupart de ces actifs nets procurent un
rendement immédiat ou peuvent étre convertis ultérieurement en
liquidités afin de réduire la dette portant intérét.

L’engagement s’appliquera aux réductions de la dette effectuées

en 2005-2006 et au cours des exercices suivants. Combinée aux
économies de frais d’intérét attribuables a I'excédent de 13,2 milliards
de dollars enregistré en 2005-20086, la réduction prévue de la dette de
3 milliards par année permettra d’apporter des réductions d’'imp6t sur
le revenu des particuliers d’environ 800 millions en 2007-2008, dont le
montant augmentera jusqu’a 1,4 milliard en 2011-2012.
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Le ratio des revenus baisse grace
aux réductions d'impot

Graphique 2.1
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Un outil précieux pour suivre I’évolution des revenus fiscaux est le ratio des
revenus, soit le rapport entre le total des revenus du gouvernement fédéral
et le total des revenus de I’économie (le PIB). On peut considérer ce ratio
comme un indicateur indirect du « fardeau fiscal » fédéral global qui pese
sur ’économie.

D’apres les projections, le ratio des revenus fondé sur le statu quo
devrait étre de 15,9 % en 2006-2007, en baisse par rapport a 16,2 % en
2005-20006, sous I’effet des mesures de réduction d’impot, en particulier
la réduction de 1 point de pourcentage du taux de la TPS. A moyen terme,
les revenus devraient croitre plus lentement que I’économie, par suite de la
mise en ceuvre continue de réductions d’impot, y compris celles annoncées
dans le Plan d’équité fiscale ainsi que les hausses du montant personnel de
base. L’engagement de consacrer les économies de frais d’intérét a des
réductions d’impot sur le revenu des particuliers et la réduction du taux
de la TPS a 5 % feraient baisser encore davantage le ratio des revenus, qui
devrait s’établir a 14,8 % en 2011-2012.
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Nouvelles mesures de réduction d'impot depuis
le budget de mai 2006

Depuis le budget de 2006, le gouvernement a montré que I'allégement fiscal
est une priorité en annoncgant et en s’engageant a appliquer des réductions
d’imp6t totalisant 22,2 milliards de dollars sur six ans. Ces réductions
profiteront a tous les Canadiens.

¢ |e Plan d’équité fiscale annoncé le 31 octobre réduira les impbts en
rétablissant I’équilibre et I'équité du régime fiscal fédéral. Dans le cadre
de ce plan, voici les mesures que prendra le gouvernement :

— Améliorer le crédit en raison de I'dge en I'augmentant de 1 000 $ pour
le porter & 5 066 $ & compter du 1¢" janvier 2006.

— Instaurer un nouveau mécanisme pour le fractionnement du revenu de
pension, qui permettra aux résidents canadiens d’allouer a leur époux
ou conjoint de fait résident jusqu’a la moitié de leur revenu admissible
a l'actuel crédit d'imp6t pour revenu de pension.

— Appliquer un impdt sur les distributions touchant les sommes remises
par les fiducies de revenu et les sociétés en commandite cotées
en bourse.

— Réduire le taux général d’impdt sur le revenu des sociétés de 0,5 point
de pourcentage, pour qu’il s’établisse a 18,5 % a compter de 2011.

¢ De plus, le taux des cotisations d’assurance-emploi, qui était en 2006
de 1,87 $ par tranche de 100 $ de rémunération assurable, sera réduit
41,80 $ en 2007. L’actuaire en chef de Ressources humaines et
Développement social Canada (RHDSC) prévoit que ce taux produira
juste assez de revenus de cotisation en 2007 pour couvrir les colts du
programme pour cette année. L'actuaire en chef de RHDSC a aussi établi
a 40 000 $ le maximum de la rémunération assurable (MRA) pour 2007,
soit une hausse de 1 000 $ par rapport & son niveau de 2006. En tenant
compte des cotisations additionnelles associées a la hausse du MRA en
2007, la réduction du taux de cotisation fera économiser 420 millions de
dollars aux employeurs et aux salariés, comparativement au taux et au
MRA de 2006.

e Afin de s’assurer que les Canadiens profitent directement de la réduction
de la dette fédérale, le gouvernement propose d’affecter tous les ans les
économies effectives en frais d’intérét découlant de la diminution de la
dette a des réductions d’impdt sur le revenu des particuliers. Combinée
aux économies de frais d’intérét attribuables a I'excédent de 13,2 milliards
de dollars enregistré en 2005-20086, la réduction prévue de la dette de
3 milliards par année permettra d’apporter des réductions d’impdt sur
le revenu des particuliers d’environ 800 millions en 2007-2008, dont le
montant augmentera jusqu’a 1,4 milliard en 2011-2012.

* De plus, le gouvernement réduira le taux de la TPS & 5 % au plus tard le
18" janvier 2011, ce qui permettra aux Canadiens d’économiser environ
7,9 milliards de plus.
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Nouvelles mesures de réduction d'impo6t depuis le
budget de mai 2006 (suite)
2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2007 2008 2009 2010 2011 2012  Total
M$)
Plan d’équité fiscale 570 1020 1065 1105 1240 1545 6545
Cotisations d’assurance-
emploi 125 420 420 420 420 420 2225
Economies de frais
d’intérét 810 960 1110 1260 1410 5500
Réduction de
la TPS 1500 6370 7870
Total des allégements
fiscaux ayant fait
I'objet d’engagements
depuis le budget
de 2006 695 2250 2445 2635 4420 974522190
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Le ratio des charges de programmes au PIB est
inférieur a la projection du budget de 2006

Graphique 2.2
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Sources : Ministere des Finances; Statistique Canada

Apres avoir augmenté de maniere non viable entre 1999-2000 et 2004-2005,
le ratio des charges de programmes au PIB a nettement diminué en
2005-2006 pour s’établir a 12,8 %, comparativement a 13,7 % en 2004-2005.
Pour 2006-2007 et 2007-2008, le ratio des charges de programmes au PIB
est inférieur aux projections du budget de 2000, en raison du controdle serré
de la mise en ceuvre des programmes annoncés dans le budget de 2006 et
dans les budgets précédents. A compter de 2008-2009, le ratio des charges
de programmes au PIB fondé sur le statu quo devrait diminuer.

Certaines années, le taux de croissance des charges de programmes
peut dépasser celui de I’économie, par exemple parce que la croissance
de I’économie est inférieure aux prévisions ou que des facteurs imprévus
exigent une hausse temporaire des dépenses. Toutefois, en général, le
gouvernement a pour principe de faire en sorte que la croissance des
charges de programmes demeure inférieure a celle de I’économie a moyen
terme. Il a franchi une étape importante a cette fin en 2005-2006, lorsque
les charges de programmes ont baissé pour la premicre fois en neuf ans.
Dans la mesure ou "augmentation des charges demeurera inférieure a la
croissance de I’économie, cela contribuera a d’autres réductions de la dette
publique et des impots, vu ’engagement du gouvernement de consacrer
les économies de frais d’intérét a des réductions d’impot.
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Le ratio de la dette au PIB diminue

Graphique 2.3
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Le ratio de la dette fédérale (déficit accumulé) au PIB s’établissait a 38,3 %
en 2004-2005. Compte tenu de I’excédent de 13,2 milliards de dollars réalisé
en 2005-2006, ce ratio a diminué pour s’établir a 35,1 %, son niveau le plus
bas en 24 ans. Aux fins de planification, on suppose que la dette fédérale
diminue de 3 milliards par année. Compte tenu de cette réduction prévue de
la dette et de la croissance projetée de I’économie, le ratio de la dette au PIB
devrait reculer pour s’établir a 25,6 % en 2011-2012, ce qui permettrait de
respecter le nouvel objectif a moyen terme de 25 % d’ici 2012-2013. Le
fardeau de la dette fédérale serait ainsi ramené a son niveau le plus bas depuis
la fin des années 1970, ce qui contribuerait a éliminer la dette nette de
I’ensemble des administrations publiques en moins d’une génération.

Cet objectif d’éliminer la dette nette de ’ensemble des administrations
publiques peut étre réalisé d’ici 2021, si les administrations provinciales
et territoriales continuent d’avoir des budgets équilibrés et si les éléments
d’actif du RPC et du RRQ continuent de croitre comme prévu
actuellement. De son coté, le nouveau gouvernement du Canada continuera
de prévoir une réduction de la dette de 3 milliards de dollars par année.
Tout excédent affiché par les administrations provinciales et territoriales et
tout excédent fédéral dépassant 3 milliards de dollars accélérera I’élimination
de la dette nette de ’ensemble des administrations publiques du Canada.
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L’allégement du fardeau de la dette devrait faire baisser la part des

revenus consacrée aux frais de la dette publique. Afin de s’assurer que les
Canadiens profitent directement de la réduction de la dette fédérale, le

g0
cn

d’i

uvernement propose d’affecter tous les ans les économies effectives
frais d’intérét découlant de la diminution de la dette a des réductions
mpoOt sur le revenu des particuliers.
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Dette fédérale (déficit accumulé) et dette nette de I'ensemble
des administrations publiques

Dette fédérale (déficit accumulé)

Depuis 2002-2003, les états financiers du gouvernement du Canada sont
présentés selon la méthode de la comptabilité d’exercice intégrale. En vertu
de la méthode utilisée auparavant, soit la comptabilité d’exercice modifiée,
la dette nette et le déficit accumulé étaient identiques. Selon la nouvelle
norme, la dette nette comprend maintenant le colt intégral du passif
financier, mais elle exclut I'actif non financier. Le déficit accumulé regroupe
ces deux éléments. Il s’agit de la somme de tous les excédents et

déficits antérieurs.

La dette fédérale, dont il est question dans les documents budgétaires et
dans le Rapport financier annuel du gouvernement du Canada, correspond
au déficit accumulé. Il s’agit de la principale mesure de la dette utilisée par
le gouvernement fédéral, les changements annuels qui y sont apportés
correspondant au solde budgétaire.

Dette nette de I’ensemble des administrations publiques

Le plein impact de la dette publique sur I’économie inclut non seulement la
dette de 'administration fédérale, mais aussi celle des administrations
provinciales, territoriales et municipales, ainsi que les éléments d’actif du
Régime de pensions du Canada et du Régime de rentes du Québec. C’est
pourquoi des organisations comme I'OCDE utilisent la dette nette de
I’ensemble des administrations publiques comme mesure standard de

la dette.

La définition de la dette nette de I'ensemble des administrations publiques
établie par 'OCDE permet d’effectuer des comparaisons entre pays. Cette
dette est calculée d’apres les comptes nationaux. Elle n’est donc pas
directement comparable a la dette fédérale (déficit accumulé) et fait
abstraction du passif non capitalisé des régimes de pension des employés
de I'Etat, dont la dette fédérale (déficit accumulé) tient pleinement compte.
On trouvera de plus amples renseignements dans I'annexe.
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Perspectives concernant les revenus budgétaires

Tableau 2.4
Perspectives concernant les revenus
Réel Projection
2005- 2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
M$)

Revenus fiscaux
Impots sur le revenu

Imp&t sur le revenu
des particuliers

Impdt sur le revenu
des sociétés

Autres imp6ts sur
le revenu

Total de I'impdt sur
le revenu

Taxes et droits d’accise

Taxe sur les produits
et services

Droits de douane
a l'importation
Autres taxes et droits
d’accise
Total des taxes et
droits d’accise
Total des revenus fiscaux

Revenus de cotisations
d’assurance-emploi

Autres revenus

Total des revenus
budgétaires
% du PIB

Impdt sur le revenu
des particuliers

Impdt sur le revenu
des sociétés

Taxe sur les produits
et services

Total des revenus fiscaux

Revenus de cotisations
d’assurance-emploi

Autres revenus
Total

103 691 111 630117 390 123 355 129 260 136 850 144 405

31724 32780 35005 33890 33720 33690 35400

4529 4340 4315 4545 4680 4655 4420

139 944 148 750156 710 161 790 167 660 175 195 184 225

33020 30970 30895 321560 33595 35320 37 005

3330 3530 3710 3885 4045 4195 4360

9806 10165 10245 10205 10235 10050 9915

46 156
186 100

44 665 44 850 46240 47875 49565 51280
193 415201 560 208 030 215 535 224 760 235 505

16 535
19 568

16 155 16140 16655 17105 17730 18 370
19860 20335 20745 21280 22110 22925

222 203 229 430238 035 245 430 253 920 264 600 276 800

7,6 7,8 7,8 7,8 7,8 7,9 8,0
2,3 2,3 2,3 2,1 2,0 1,9 2,0
2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
13,6 13,4 13,4 13,2 13,0 13,0 13,0
1,2 1,1 1.1 1.1 1,0 1,0 1,0
1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
16,2 15,9 15,8 15,5 15,3 15,3 15,3

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.
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Le tableau 2.4 donne un apergu des projections financi¢res du
gouvernement concernant les revenus budgétaires. Ces derniers devraient
augmenter de 3,3% en 2006-2007, de 3,8% en 2007-2008 et de 3,1 % en
2008-2009, puis de 4,1 % par année en moyenne jusqu’en 2011-2012.
Ces taux de croissance projetés sont inférieurs a la moyenne de 5,8 % des
deux dernieres années, ce qui s’explique par le ralentissement prévu de la
croissance du PIB nominal et par la mise en ceuvre de réductions d’impot.

En 2006-2007, les rentrées d’impdt sur le revenu des particuliers —
la principale composante des revenus budgétaires — devraient augmenter
de 7,9 milliards de dollars, ou 7,7 %, ce qui est nettement plus que
la progression prévue de 4,7 % de Iassiette sous-jacente de 'impot sur
le revenu des particuliers. Cette projection révisée est conforme a la forte
croissance des rentrées d’impot sur le revenu des particuliers observée
pendant I’exercice précédent et les six premiers mois de ’exercice courant.
Elle tient compte de la hausse du crédit en raison de I’age, qui a été
annoncée récemment et prend effet rétroactivement au 1¢" janvier 2006,
et de 'instauration du fractionnement du revenu de pension, qui entrera
en vigueur le 1" janvier 2007. Au cours des trois prochaines années, la
croissance des rentrées d’impot sur le revenu des particuliers devrait suivre
de plus pres celle du PIB, impact des mesures fiscales venant compenser
la tendance a la hausse des revenus fiscaux découlant de I’augmentation
projetée des revenus réels.

En 2006-2007, les rentrées d’impot sur le revenu des sociétés devraient
augmenter de 3,3 %, apres avoir bondi de 5,9 % au cours de I’exercice
précédent. Cette hausse plus modérée s’explique par un ralentissement de
la croissance des bénéfices en 2006, par I’élimination de 'imp6t sur le capital
des sociétés le 1¢" janvier 2006 et par la baisse continue du taux de la
surtaxe des sociétés. Selon les projections, en I’absence de changements
stratégiques, les rentrées d’impot sur le revenu des sociétés devraient
augmenter essentiellement au méme rythme que les bénéfices des sociétés
pour le reste de la période de projection. De 2008-2009 a 2010-2011,
les rentrées d’impot sur le revenu des sociétés devraient diminuer, en raison
de I’élimination de la surtaxe des sociétés et des réductions prévues par la loi
du taux général de 'impdt des sociétés, y compris la réduction de 0,5 point
de pourcentage qui a été annoncée récemment et entrera en vigueur en 2011.
La projection relative aux rentrées d’impot sur le revenu des sociétés traduit
’application, a compter de 2011, de 'impo6t sur les distributions des entités
intermédiaires cotées en bourse instauré dans le cadre du Plan d’équité fiscale
du gouvernement. Cette hausse sera toutefois partiellement neutralisée par
des baisses des rentrées d’impot sur le revenu des particuliers et les
réductions des retenues d’impoét pergues aupres des non-résidents.
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Les rentrées au titre des autres impots sur le revenu — essentiellement les
retenues d’impoét pergues auxpres des non-résidents — devraient diminuer de
4,2 % en 2006-2007 apres avoir grimpé de 27,2 % ’an dernier en raison de
la forte poussée des paiements de dividendes aux non-résidents. Selon les
projections, les rentrées au titre des autres impots sur le revenu diminueront
de 0,5 % en 2010-2011 et de 5,0 % en 2011-2012, par suite de la mise en
ceuvre de 'impot sur les entités intermédiaires cotées en bourse qui est
prévu dans le Plan d’équité fiscale. Selon le nouveau régime, certains
montants distribués par ces entités seront assujettis a I'impot, ce qui réduira
les montants distribués aux non-résidents.

Les revenus de TPS devraient baisser de 6,2 % en 2006-2007 en raison
de la réduction de 1 point de pourcentage du taux de la TPS entrée en
vigueur le 1" juillet 2006. Les revenus de TPS diminueront encore de 0,2 %
en 2007-2008, le premier exercice entierement touché par la réduction du
taux de la TPS. Par la suite, les revenus de TPS devraient augmenter
parallelement a la consommation sous-jacente.

Apres avoir diminué de 2,0 % en 2005-2006, les rentrées au titre des
autres taxes et droits d’accise devraient augmenter de 3,7 % en 2006-2007,
surtout en raison de I’instauration, le 12 octobre 2006, d’un droit sur les
exportations de bois d’ceuvre a destination des Etats-Unis, conformément 2
I’ Accord sur le bois d’wuvre vésineux Canada-Etats-Unis de 2006. Le nouveau
droit a ’exportation est déterminé en partie par le prix du bois d’ceuvre,
par le volume des exportations canadiennes selon la région et par la mesure
frontalicre choisie par la province en cause. Le nouveau droit a I’exportation
n’aura pas d’effet net sur le solde budgétaire, car les revenus pergus par le
gouvernement du Canada, apres déduction des cotits d’administration de
I’Accord, seront distribués aux gouvernements provinciaux.

Les revenus des cotisations d’assurance-emploi devraient diminuer
de 2,3 % en 2006-2007 en raison du recul du taux des cotisations par
tranche de 100 $ de rémunération assurable, qui est passé de 1,95 $ a
1,87 $ le 1¢" janvier 2006 et sera encore réduit a 1,80 $ en janvier 2007,
ainsi que du transfert a la province de Québec, le 1¢* janvier 2006, du
service des prestations parentales et de maternité et des cotisations qui s’y
rattachent. Conformément au mécanisme de détermination du taux des
cotisations établi en 2005, les cotisations doivent correspondre au cofit
projeté du programme d’assurance-emploi pour les années suivantes de la
période de projection.
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A compter de 2007, la rémunération assurable assujettie 2 ’assurance-
emploi augmentera, son maximum annuel étant indexé en fonction de la
croissance du salaire moyen dans 'industrie. En 1996, le maximum annuel
de la rémunération assurable selon la Loz sur Passurance-emploi, ¢’est-a-dire
le niveau du revenu d’emploi sur lequel des cotisations d’assurance-emploi
sont payables, a été bloqué a 39 000 $ jusqu’a ce que le salaire moyen dans
Pindustrie atteigne ce niveau. Cela se produira en 2007, de sorte que le
montant maximum de la rémunération assurable montera a 40 000 $, puis
augmentera parallelement au salaire moyen dans ’industrie. Ce changement
touche la croissance future a la fois des cotisations et des prestations.

Les autres revenus comprennent les revenus des sociétés d’Etat
consolidées, les gains ou pertes nets des sociétés d’Etat entreprises, les
revenus au titre des opérations de change, le rendement des investissements
ainsi que le produit des ventes de biens et de services. Ces revenus sont
volatils, en partie a cause de "impact des variations des taux de change sur
la valeur en dollars canadiens des actifs portant intérét libellés en devises,
ainsi que des gains ou pertes nets des sociétés d’Etat entreprises. Les autres
revenus devraient augmenter de 1,5 % en 2006-2007. Cette faible
croissance est attribuable a la baisse prévue des revenus au titre des
opérations de change qui avaient augmenté, ’an dernier, par suite d’un
changement dans le traitement comptable des souscriptions du
gouvernement au Fonds monétaire international.
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Perspectives concernant les charges
de programmes

Tableau 2.5
Perspectives concernant les charges de programmes

Réel Projection

2005- 2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(M$)

Principaux transferts
aux particuliers

Prestations aux ainés 28992 30615 32060 33435 34915 36505 38270
Prestations d’assurance-

emploi’ 14 417 14375 15075 15565 15980 16560 17 150
Prestations pour enfants 9200 11120 11875 11880 11915 11960 12 005
Total 52609 56 110 59 010 60880 62810 65025 67 425

Principaux transferts a
d’autres administrations
Transferts fédéraux a
I'appui de la santé et
d’autres programmes 27 225 28640 30150 31430 33035 34475 36000
Arrangements fiscaux 15739 13055 13190 13640 14105 14580 15065
Paiements de
remplacement au titre des
programmes permanents -2 731 -2870 -3010 -3165 -3325 -3525 -3750
Apprentissage et garde

des jeunes enfants 650
Villes et collectivités
du Canada 582 600 800 1000 2000 2000 2000
Total 40815 40075 41130 42905 45815 47530 49315
Charges de programmes
directes 81789 91430 95935 100 650 104 480 108 100 111 825
Total des charges
de programmes 175213 187 615 196 075 204 435 213 105 220 655 228 565
% du PIB
Principaux transferts
aux particuliers 3,8 3,9 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7

Principaux transferts a
d’autres administrations 3,0 2,8 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7

Charges de programmes

directes 6,0 6,3 6,4 6,4 6,3 6,2 6,2
Total des charges de
programmes 12,8 13,0 13,0 12,9 12,9 12,7 12,6

1 Les prestations d’assurance-emploi comprennent les prestations réguliéres; les prestations pour maladie,
congé de maternité, congés parentaux et soins de compassion; les prestations de pécheurs et celles pour
travail partagé, ainsi que les prestations d’emploi et les mesures de soutien. Ces prestations représentent
90 % des charges totales du programme d’assurance-emploi. Les autres colts du programme (qui s’élevent
a 1,6 milliard de dollars en 2005-2006) ont trait a des frais d’administration.

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.
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Le tableau 2.5 donne un apergu des projections du gouvernement quant
aux charges de programmes. Ces dernicres devraient augmenter de 7,1 % en
2006-2007 et de 4,5 % en 2007-2008. Cette hausse s’explique par la baisse
des charges survenue en 2005-2006 et par la mise en aeuvre plus lente

que prévu des programmes annoncés dans le budget de 2006 et dans les
budgets précédents. En effet, en 2006-2007 et en 2007-2008, les charges
de programmes devraient étre inférieures aux projections du budget de
2006. La progression moyenne pour les quatre exercices suivants s’établit a
3,9 %, ce qui est nettement inférieur a la croissance de ’économie au cours
de cette période.

Les charges de programmes se divisent en trois grandes composantes :
les principaux transferts aux particuliers, les principaux transferts a d’autres
administrations et les charges de programmes directes, ce dernier élément
comprenant les subventions et autres transferts ainsi que les charges de
fonctionnement de la Défense nationale et de tous les autres ministeres.

Les principaux transferts aux particuliers se composent des prestations
aux ainés, des prestations d’assurance-emploi ainsi que des prestations
pour enfants.

e Les prestations aux ainés devraient augmenter de 1,6 milliard de dollars,
ou 5,6 %, en 2006-2007, en raison de hausses de 18 $ par mois du
Supplément de revenu garanti en janvier 2006 et en janvier 2007. Au
cours des cinq années suivantes, les prestations aux ainés devraient croitre
en moyenne de 4,6 % par année, en raison de la croissance du nombre
d’ainés et des variations des prix a la consommation, par rapport auxquelles
les prestations sont pleinement indexées.

® Les prestations d’assurance-emploi devraient l[égerement diminuer en
2006-2007, en raison de I’amélioration de la situation du marché du
travail ainsi que du transfert au Québec du service des prestations
parentales en vertu du nouveau Régime québécois d’assurance parentale
(RQAP) a compter du 1¢ janvier 2006. Cela devrait étre compensé en
partie par 'impact, sur un premier exercice complet, des projets pilotes
sur le marché du travail axés sur les régions a taux de chomage élevé,
annoncés en 2005-2006. L’augmentation projetée en 2007-2008 est
liée a une hausse des prévisions du secteur privé quant au nombre de
sans-emploi (chapitre 1). En outre, a compter de 2007, les prestations
moyennes d’assurance-emploi devraient augmenter, en raison de
I’indexation du maximum de la rémunération assurable sur la croissance
du salaire moyen dans I’industrie cette méme année.
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e Les prestations pour enfants, qui comprennent la Prestation fiscale
canadienne pour enfants (PFCE) et la Prestation universelle pour la garde
d’enfants (PUGE), devraient augmenter de 1,9 milliard de dollars en
2006-2007 et de 0,8 milliard en 2007-2008, surtout par suite de
Pinstauration de la PUGE le 1¢' juillet 2006. A compter de 2008-2009,
la hausse des prestations pour enfants est largement tributaire de
’accroissement du nombre d’enfants et de I’évolution de I’indice des prix
a la consommation, sur lequel la PFCE est indexée.

Les principaux transferts a d’autres administrations devraient diminuer en
2006-2007 de 0,7 milliard de dollars, ou 1,8 %, par rapport a 2005-2006,
sous ’effet des paiements ponctuels versés aux provinces et aux territoires
au titre de Pinfrastructure de ’enseignement postsecondaire, des transports
en commun et du logement abordable. A moyen terme, ces transferts
devraient passer d’un peu plus de 40 milliards en 2006-2007 a presque
50 milliards en 2011-2012, soit une progression moyenne de 4,2 % par
année. Cette croissance découle de la hausse des transferts pour la santé, la
péréquation et la formule de financement des territoires, ainsi que pour
Iaide aux villes et aux collectivités. A des fins de planification, on présume
dans la présente mise a jour que ’aide aux villes et aux collectivités du
Canada sera maintenue a 2 milliards de dollars en 2010-2011 et
en 2011-2012.

Les charges de programmes directes comprennent les charges au titre de
la Défense nationale, celles des sociétés d’Etat, les transferts administrés par
les ministeres (comme ceux au titre du soutien du revenu agricole et des
programmes destinés aux Autochtones), de méme que les dépenses de
fonctionnement des ministeres. En 2005-2006, les charges de programmes
directes ont diminué de 1,6 %. Pour 2006-2007 et 2007-2008, compte
tenu des mesures annoncées depuis le budget de mai 2006, le total des
charges de programmes directes devrait étre inférieur de 1,0 milliard et de
0,5 milliard respectivement aux prévisions du budget, par suite du controle
serré de la mise en ceuvre des programmes annoncés dans le budget de
2006 et dans les budgets précédents. A des fins de planification, on présume
dans la présente mise a jour que le financement de tous les projets liés a
Pinfrastructure sera maintenu jusqu’a la fin de 2011-2012. A compter de
2008-2009, la progression annuelle des charges de programmes directes
devrait étre inférieure a 4 % en moyenne.
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Projections financiéres quinquennales
du secteur privé

Tableau 2.6
Projections de I’excédent sous-jacent établies par le secteur privé
selon le mode des comptes publics

2006-  2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2007 2008 2009 2010 2011 2012
G9)
Conference Board du Canada 53 4,4 7,2 7,6 10,8 15,3
Université de Toronto 7,0 4.5 5,4 6,6 9,9 13,1
Global Insight 6,7 54 6,5 7,2 9,7 11,9
Centre for Spatial Economics 6,9 7,6 7.9 7,2 9,5 13,8
Moyenne des projections
du secteur privé 6,5 5,5 6,8 7,2 10,0 13,5
Fourchette des projections
du secteur privé 1,7 3,2 2,5 0,9 1,3 3,5

Projections établies par

le gouvernement a partir

des hypothéses économiques

du secteur privé 7,2 7,3 6,4 6,1 9,4 13,7
Ecart entre les projections

du gouvernement

et la moyenne

de celles du secteur privé 0,7 1,8 -0,4 -1,1 -0,6 0,2
Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

Afin de mettre en contexte les projections financi¢res du gouvernement,
quatre firmes du secteur privé ont établi leurs propres projections : le
Conference Board du Canada, I’Institute for Policy Analysis de I’Université
de Toronto, Global Insight et le Centre for Spatial Economics.

Suivant la nouvelle approche, chacune des quatre firmes a fourni ses
propres projections financieres selon le mode des comptes nationaux et
selon le mode des comptes publics. La démarche comportait trois
étapes clés.

* Chacune des quatre firmes a établi des projections du solde budgétaire
tédéral selon le mode des comptes nationaux, en fonction de ses propres
prévisions économiques ainsi que des politiques fiscale et de dépenses en
vigueur au moment du budget de mai 2006.
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* Ces projections ont ensuite été converties selon le mode des comptes
publics. Les projections converties ont en bonne partie été préparées
par le ministere des Finances, et elles ont été examinées et approuvées
par les firmes du secteur privé.

¢ Enfin, le ministére des Finances a rajusté les projections du secteur privé
selon le mode des comptes publics pour tenir compte du cofit
des initiatives annoncées depuis le budget et des projections actualisées
des charges de programmes directes.

Ces chiffres peuvent étre comparés directement aux projections de
I’excédent sous-jacent établies par le gouvernement, qui figurent au
tableau 2.3. A des fins de référence, les projections selon le mode des
comptes nationaux établis par chacune des firmes sont présentés a la fin
du présent chapitre.

Les quatre firmes du secteur privé ont établi leurs projections financieres
d’apres les données publiées disponibles a la fin de septembre. Afin de
préparer ses projections financieres, le gouvernement disposait des résultats
financiers d’aout et de septembre 2006, auxquels les quatre firmes
du secteur privé n’avaient pas acces lorsqu’elles ont mis au point
leurs projections.

Le tableau 2.6 présente les projections de 1’excédent sous-jacent qu’ont
établies les quatre firmes de prévisionnistes. En moyenne, les firmes
projettent que ’excédent sera de 6,5 milliards de dollars en 2006-2007
et de 5,5 milliards en 2007-2008 et qu’il augmentera ensuite pour atteindre
6,8 milliards en 2008-2009, 7.2 milliards en 2009-2010, 10,0 milliards en
2010-2011 et 13,5 milliards en 2011-2012.

L’écart entre la projection la plus élevée et la projection la plus faible est
de 1,7 milliard de dollars la premi¢re année de la période de planification.
Il dépasse 3 milliards en 2007-2008 pour ensuite s’établir a moins de
3 milliards pour les trois années suivantes. La fourchette des prévisions est
de 3,5 milliards de dollars pour la derni¢re année de la période de
projection, qui comporte le plus d’incertitude. Par rapport a la somme des
revenus et des charges, qui s’établit a plus de 430 milliards en 2005-2006
et continue de croitre, la fourchette des projections du secteur privé est
tres étroite.
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Lorsqu’on les compare aux moyennes des projections du secteur privé,
les projections de I’excédent sous-jacent établies par le gouvernement
sont plus élevées au cours des deux premiers exercices, mais moins élevées
au cours des exercices suivants, exception faite de ’exercice 2011-2012.
Pour 2006-2007 et 2007-2008, le gouvernement prévoit des excédents
budgétaires supérieurs de 0,7 milliard et 1,8 milliard respectivement aux
moyennes des projections du secteur privé. Méme si les hypotheses de
croissance du PIB sur lesquelles reposent les projections financieres du
gouvernement et celles du secteur privé sont semblables, le gouvernement
prévoit un rendement fiscal plus élevé pour ces exercices, car il estime que
les conditions ayant donné lieu a un rendement fiscal accru en 2005-2006
et dans la premiere moitié de I’exercice courant persisteront a court terme.

Les différences entre les projections du gouvernement et les moyennes
des projections du secteur privé sont relativement modestes par rapport a
la somme des revenus et des charges de I’Etat. En 2007-2008, P’exercice
ou I’écart est le plus important, la différence de 1,8 milliard de dollars
représente 0,4 % de la somme des revenus et des charges projetés par
le gouvernement.

Vu Pincertitude inhérente aux projections économiques et financicres, les
écarts entre les cinqg séries de projections présentées sont remarquablement
faibles. Cela ne signifie pas que cette incertitude inhérente soit négligeable.
Il faut plutot en déduire que, tout compte fait, les différents points de
vue convergent vers des résultats similaires, en dépit de 'incertitude
sous-jacente. La section suivante traite des risques et des incertitudes qui
sous-tendent les projections financieres.

Risques liés aux projections financiéres

Les risques liés aux projections financicres sont essentiellement de deux
ordres : les risques qui pesent sur les perspectives de I’économie canadienne,
et ceux qui tiennent a la volatilité des relations entre les variables financieres
et les activités sous-jacentes.
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Risques touchant les perspectives
de P’économie canadienne

Comme on I’a vu au chapitre 1, les prévisions économiques comportent un
niveau d’incertitude inévitable. Voici les principaux risques économiques qui
pesent sur les projections financieres.

e [’évolution de ’économie depuis septembre laisse présager un recul des
prix des produits de base, qui pourrait entrainer une progression plus
faible que prévu du PIB nominal pour I’exercice en cours. Par la suite,
une baisse plus marquée que prévu des prix des produits de base, qui
sont pour le moment nettement supérieurs a leurs niveaux historiques, se
traduirait au Canada par un PIB nominal moins élevé que prévu a moyen
terme et créerait des pressions a la baisse sur les revenus budgétaires.

e Aux Etats-Unis, la correction en cours du marché du logement pourrait
étre plus forte que prévu, de sorte que les dépenses de consommation et
I'investissement résidentiel y seraient inférieurs aux prévisions. Cela
pourrait avoir des répercussions négatives sur la croissance économique
au Canada.

e A Péchelle mondiale, les déséquilibres des comptes courants restent élevés
et constituent toujours une menace a moyen terme pour les perspectives
économiques. Plusieurs facteurs pourraient contribuer a réduire ces
déséquilibres, mais il se pourrait que le principal moyen d’y parvenir soit
une dépréciation plus poussée du dollar américain face aux monnaies
flottantes comme le dollar canadien.

On trouvera plus loin dans le présent chapitre des tableaux illustrant la
sensibilité du solde budgétaire a un certain nombre de chocs économiques.
Il s’agit de regles empiriques généralisées qui donnent une idée de
I'incidence de I’évolution des hypotheses économiques sur les
projections financicres.

Risques touchant les projections financieres

Méme si les perspectives économiques étaient connues avec certitude,
des risques peseraient toujours sur les projections financieres, a cause de
Pincertitude entourant la transposition des changements économiques en
dépenses et en revenus fiscaux. En effet, 'impact d’une croissance des
assiettes fiscales sur les revenus fiscaux n’est pas toujours prévisible.

Voici les principaux risques a court terme selon les projections.
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e La croissance des rentrées d’impét sur le revenu des particuliers a été
presque deux fois supérieure au taux de croissance de I’assiette
correspondante au cours des six premiers mois de 2006-2007. Ce taux
de croissance de I’assiette fiscale a été plus rapide que prévu. La sensibilité
des revenus tirés de ’impot sur le revenu des particuliers a des variations
de Iassiette correspondante, soit le revenu des particuliers, est résumée
par une mesure connue sous le nom d’élasticité de 'impot sur le revenu
des particuliers. Il s’agit de la variation des revenus fiscaux découlant d’un
changement de 1 % du revenu des particuliers. Une augmentation de 1 %
du revenu des particuliers engendre généralement une augmentation de
plus de 1 % des revenus tirés de 'impot sur le revenu des particuliers en
raison du caractere progressif du régime fiscal, car les contribuables sont
imposés 2 un taux supérieur a mesure que leur revenu réel gagné augmente.
Dans une année « normale », ot les gains réalisés sont répartis uniformément
entre les catégories de revenus et ou toutes les sources de revenus augmentent
a peu pres au méme rythme, 1’élasticité est d’environ 1,2. Toutefois, au
cours d’une année donnée, il se peut que cette relation ne tienne pas.

Par exemple, lorsque les augmentations du revenu réel sont particulicrement
importantes ou que le montant des gains en capital réalisés est élevé,
I’élasticité sera plus grande. Inversement, des baisses du revenu réel et
des pertes en capital réduisent I’élasticité. En 2001-2002, apres la correction
des marchés boursiers, I’élasticité était d’a peine 0,3. Chaque variation

de 0,1 point de pourcentage de I’élasticité se traduit par une variation
des revenus d’a peu pres 500 millions de dollars. On suppose que 1’élasticité
de 'impot sur le revenu des particuliers sera d’environ 1,8 en 2006-2007
et reviendra a sa moyenne historique de 1,2 en 2007-2008. Compte tenu
du récent ralentissement de la croissance du PIB nominal par rapport a
I’expansion anormalement élevée observée en 2004 et en 2005, la diminution
présumée de Iélasticité de 'impot sur le revenu des particuliers est justifiée.

e Les rentrées d’impot sur le revenu des sociétés pour les six premiers mois
de 2006-2007 ont augmenté de 11,7 %, tandis que les bénéfices ont
progressé de 7,9 %. La hausse des rentrées d’impot sur le revenu des
sociétés pour une année donnée peut différer sensiblement de celle des
bénéfices des sociétés pour la méme année du fait que la Loz de Pimpot sur
le vevenn permet aux sociétés d’étaler leur revenu imposable d’une année a
’autre grace au report rétrospectif ou prospectif des pertes. En outre, les
réévaluations, qui se rapportent habituellement aux années d’imposition
antérieures, peuvent contribuer a I’écart entre la croissance des rentrées
d’imp6t des sociétés et celle de I’assiette fiscale. Enfin, la croissance des
bénéfices cumulatifs a ce jour pour 2006-2007 masque une divergence
entre la treés forte poussée des bénéfices du secteur de ’énergie et le déclin
des bénéfices du secteur manufacturier. Les rentrées d’impot sur le revenu
des sociétés pour 2006-2007 dépendront largement des prix de I’énergie et
de leur impact sur la rentabilité des divers secteurs de ’économie.
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* En ce qui concerne les charges, la mesure dans laquelle les ministeres et
les organismes n’épuisent pas entierement les ressources que leur accorde
le Parlement varie d’une année a ’autre et peut avoir une incidence
marquée sur les résultats financiers. En outre, au cours d’un exercice,
les ministeres et les organismes assument souvent des obligations pour
lesquelles ils n’effectuent aucun versement. Ces obligations sont
comptabilisées pendant ’exercice et mises a jour a la cloture des comptes,
dans le cours normal des rajustements de fin d’exercice. Les variations des
montant estimatifs des ces obligations et peuvent étre substantielles.

Sensibilité du solde budgétaire
aux chocs économiques

Les variations des hypothéses économiques ont une incidence sur
P’envergure des assiettes fiscales et sur les dépenses qui sont sensibles a des
facteurs économiques, comme les prestations d’assurance-emploi et les frais

de la dette publique.

Les tableaux ci-apres illustrent la sensibilité du solde budgétaire a un
certain nombre de chocs économiques, soit :

1. une baisse de 1 point de pourcentage, sur une année, de la croissance
du PIB réel, attribuable a parts égales a une diminution de la
productivité et de la croissance de I’emploi;

2. une diminution de la croissance du PIB nominal provenant
uniquement d’une baisse de 1 point de pourcentage, sur une année,
de Pinflation du PIB;

3. une baisse soutenue de 100 points de base de tous les taux d’intérét.
p

Il s’agit de regles empiriques généralisées qui supposent que ’effet
de tout ralentissement de ’activité économique serait réparti
proportionnellement entre ’ensemble des composantes des revenus et des
charges. On présume que le taux des cotisations d’assurance-emploi resterait
inchangé pendant I’année civile ou le choc se produit et qu’il serait ensuite
rajusté pour les années suivantes de sorte que les revenus correspondent
exactement au colt du programme, conformément au nouveau mécanisme
d’¢tablissement du taux des cotisations d’assurance-emploi instauré en
2005. On considere aussi qu’une hausse d’égale importance de la croissance
du PIB réel ou nominal et des taux d’intérét aurait des répercussions égales
et opposées.
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Tableau 2.7

Estimation de I'incidence d’une diminution de 1 point de pourcentage,
sur une année, de la croissance du PIB réel sur les revenus,

les charges et le solde budgétaire fédéraux

Année 1 Année 2 Année 5

(G9)
Revenus fédéraux
Revenus fiscaux
Impdt sur le revenu des particuliers -1,0 -1,3 -1,6
Impdt sur le revenu des sociétés -0,4 -0,4 -0,5
Taxe sur les produits et services -0,3 -0,3 -0,4
Autres revenus fiscaux -0,2 -0,2 -0,2
Total des revenus fiscaux -1,9 -2,3 2,7
Revenus des cotisations d’assurance-emploi -0,1 0,7 0,8
Autres revenus 0,0 0,0 0,0
Total des revenus budgétaires -2,1 -1,6 -1,8
Charges fédérales
Principaux transferts aux particuliers
Prestations aux ainés 0,0 0,0 0,0
Prestations d’assurance-emploi 0,6 0,6 0,8
Total 0,6 0,6 0,8
Autres charges de programmes -0,1 -0,1 -0,3
Frais de la dette publique 0,0 0,1 0,4
Total des charges 0,6 0,7 0,9
Solde budgétaire -2,6 -2,2 2,7

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

Une baisse de 1 point de pourcentage de la croissance du PIB réel a pour
effet de réduire le solde budgétaire de 2,6 milliards de dollars la premicre
année, 2,2 milliards la deuxieme année et 2,7 milliards la cinquieme année.

Les revenus fiscaux de toute provenance diminuent de 1,9 milliard de
dollars la premicre année, de 2,2 milliards la deuxieme année et de
2,7 milliards la cinquieme année. Les rentrées d’impot sur le revenu des
particuliers fléchissent par suite de la baisse de ’emploi et des salaires. De
plus, en raison de la progressivité du régime fiscal, lorsque les particuliers
gagnent des revenus réels inférieurs, ils versent une plus faible proportion
de leur revenu en impOts. Les rentrées d’impot sur le revenu des sociétés
diminuent par suite du recul de la production et des bénéfices. Les revenus
de TPS baissent par suite de la diminution des dépenses de consommation
liée a la baisse de ’emploi et du revenu personnel.
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Puisque le taux des cotisations d’assurance-emploi pour une année
donnée est fixé en fonction des projections établies en octobre de ’année
précédente, les revenus des cotisations d’assurance-emploi diminuent au
cours de I’année ou survient le choc (en raison du recul des salaires), mais
ils augmentent ensuite a cause de la hausse du taux d’équilibre des
cotisations nécessaire pour absorber les cotts plus élevés du programme.
Aux fins des simulations, on suppose que le taux des cotisations
d’assurance-emploi augmente par suite de I’atfaiblissement de I’économie.
Cette approche est d’ailleurs conforme a la 1égislation régissant
I’établissement du taux. Par contre, la 1égislation permet aussi au
gouvernement de ne pas modifier le taux s’il estime que cela convient.

Les charges augmentent, surtout a cause de la hausse des prestations
d’assurance-emploi (en raison du taux de chomage plus élevé) et des frais
de la dette publique (par suite de "accroissement de ’encours de la dette

attribuable a la diminution du solde budgétaire).

Tableau 2.8

Estimation de I'incidence d’une diminution de 1 point de pourcentage,
sur une année, de l'inflation du PIB sur les revenus, les charges et

le solde budgétaire fédéraux

Année 1 Année 2 Année 5
G$)
Revenus fédéraux
Revenus fiscaux
Impdt sur le revenu des particuliers -1,3 -1,3 -1,4
Impdt sur le revenu des sociétés -0,4 -0,4 -0,5
Taxe sur les produits et services -0,3 -0,3 -0,4
Autres revenus fiscaux -0,2 -0,2 -0,2
Total des revenus fiscaux -2,3 -2,3 -2,5
Revenus des cotisations d’assurance-emploi -0,1 -0,1 -0,1
Autres revenus -0,1 -0,1 -0,1
Total des revenus budgétaires -2,4 -2,4 2,7
Charges fédérales
Principaux transferts aux particuliers
Prestations aux ainés -0,2 -0,3 -0,4
Prestations d’assurance-emploi -0,1 -0,1 -0,1
Total -0,3 -0,4 -0,5
Autres charges de programmes -0,3 -0,3 -0,7
Frais de la dette publique 0,0 0,1 0,3
Total des charges -0,5 -0,6 -0,9
Solde budgétaire -1,9 -1,8 -1,8

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.
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Une baisse de 1 point de pourcentage de la croissance du PIB nominal
découlant uniquement de la diminution de P’inflation du PIB (en supposant
que Pindice des prix a la consommation évolue au méme rythme que
I’inflation du PIB) entraine une réduction du solde budgétaire de
1,9 milliard de dollars la premiere année et de 1,8 milliard les deuxieme
et cinquieme années.

La baisse des prix se traduit par une diminution du revenu nominal puis
de ’'impo6t sur le revenu des particuliers, de 'impo6t sur le revenu des
sociétés et des revenus de la TPS, reflétant la réduction des assiettes fiscales
nominales sous-jacentes. Comparativement aux répercussions d’une
croissance plus faible du PIB réel, les eftets d’une baisse de I'inflation du
PIB sur les revenus tirés de 'imp6t sur le revenu des particuliers sont plus
prononcés la premiere année, en raison du délai qui s’écoule avant que les
variations du taux d’inflation ne soit reflétées dans le régime fiscal (les
fourchettes de 'impot sont indexées selon I’évolution en pourcentage de
I'indice des prix a la consommation pour les 12 mois se terminant le
30 septembre de I’année précédente). Pour les autres sources de revenus
fiscaux, les effets négatifs sont semblables dans les deux cas. Les revenus au
titre des cotisations d’assurance-emploi diminuent légerement a la suite du
choc de prix, en réaction a la baisse des revenus. Toutefois, contrairement a
ce qui est le cas pour le choc du PIB réel, les prestations d’assurance-emploi
n’augmentent pas, puisque les changements de prix n’ont pas d’incidence
sur le chomage.

La baisse des revenus est partiellement neutralisée par la diminution
du cott des programmes législatifs qui sont indexés selon ’inflation,
notamment les prestations versées aux ainés et la Prestation fiscale
canadienne pour enfants, et des charges salariales et non salariales fédérales.
Les paiements au titre de ces programmes sont plus modestes si 'inflation
est plus faible. Par ailleurs, les frais de la dette publique augmentent, par
suite de la hausse de I’encours de la dette.

Tableau 2.9

Estimation de I'incidence d’une réduction soutenue de 100 points
de base de tous les taux d’intérét sur les revenus, les charges et
le solde budgétaire fédéraux

Année 1 Année 2 Année 5

G$)
Revenus fédéraux -0,4 -0,5 -0,8
Charges fédérales -1,4 -2,0 2,7
Solde budgétaire 1,0 1,5 1,8

Nota — Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.
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Une baisse des taux d’intérét hausse le solde budgétaire de 1,0 milliard
de dollars la premiere année, 1,5 milliard la deuxieme année et 1,8 milliard
la cinquieme année. Cette amélioration découle enticrement de la
diminution des charges liées aux frais de la dette publique. L’incidence sur
les frais de la dette augmente au fil des ans, car la dette a long terme vient
a échéance et est refinancée a des taux plus bas. L’incidence globale est
atténuée par la baisse des revenus liée au rendement plus faible de "actif
du gouvernement portant intérét, qui est comptabilisé dans les revenus
non fiscaux.

Projections de I'excédent établis par le secteur
privé selon le mode des comptes nationaux

Tableau 2.10
Projections de I’excédent établies par le secteur privé
selon le mode des comptes nationaux

2006-  2007- 2008- 2009- 2010- 2011-
2007 2008 2009 2010 2011 2012
G9)
Conference Board du Canada -5,5 -0,6 3,0 3,5 59 10,9
Université de Toronto -3,8 -0,5 0,9 2,1 4,4 7.7
Global Insight -3,9 0,4 2,2 3,2 4,6 7,2
Centre for Spatial Economics -3,9 2,6 3,4 2,8 4,0 8,7
Moyenne -4,3 0,5 2,4 2,9 4,7 8,6

Le tableau 2.10 présente les projections financieres du secteur privé selon

le mode des comptes nationaux. Les projections sont fondées sur leurs
propres prévisions économiques, en fonction des politiques en vigueur en
matiere de fiscalité et de dépenses au moment du dépot du budget de 2006.

En moyenne, les quatre firmes de prévisionnistes projettent un déficit de
4,3 milliards de dollars en 2006-2007. Elles projettent ensuite un excédent

de 0,5 milliard en 2007-2008 et de 2,4 milliards en 2008-2009, qui
continue a augmenter jusqu’a 8,6 milliards en 2011-2012.
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Plusieurs rajustements sont nécessaires pour convertir I’excédent projeté
selon le mode des comptes nationaux en excédent projeté selon le mode des
comptes publics, notamment pour refléter :

e les différences entre les deux systemes comptables en ce qui a trait a
la définition du secteur gouvernemental;

* l’inclusion, dans les comptes publics, de certains revenus qui ne sont pas
constatés dans les comptes nationaux, comme ceux tirés de la vente d’actifs
et ceux découlant de la réévaluation des actifs financiers, de méme que
certains créditeurs et débiteurs.

En effectuant ces rajustements et en intégrant le cott des initiatives
annoncées depuis le budget et les projections actualisées des charges de
programmes directes, on obtient les projections financi¢res selon le mode
des comptes publics qui sont présentées au tableau 2.6.
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Résumé

La présente annexe offre une comparaison entre la situation financiere

du Canada et celle des autres pays du Groupe des Sept (G7), soit les
Etats-Unis, le Royaume-Uni, la France, ’Allemagne, le Japon et I’Italie,

et de plusieurs autres pays de ’Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE). Cette comparaison porte sur
I’ensemble des administrations publiques, c’est-a-dire, au Canada, le
gouvernement fédéral, les administrations provinciales-territoriales et locales
ainsi que le Régime de pensions du Canada (RPC) et le Régime de rentes
du Québec (RRQ).

Si ’on considere ’ensemble des administrations publiques, selon les
comptes nationaux :

¢ Le Canada est actuellement le seul pays du G7 qui affiche un excédent.

Selon POCDE, le Canada devrait étre le seul pays du G7 a enregistrer
un excédent en 2006 et en 2007.

Le fardeau de la dette du Canada a diminué, passant du deuxi¢éme au
dernier rang parmi les pays du G7.

La dette nette du Canada a diminué pour s’établir a 30,2 % du produit
intérieur brut (PIB) en 2005, contre une moyenne de 52,7 % pour

les pays du G71. L’OCDE prévoit que la dette nette du Canada
continuera de diminuer.

Alors que la dette nette du Canada est peu élevée par rapport a celle
d’autres pays du G7, certains pays de ’OCDE se sont retrouvés en
position d’actif net ces derni¢res années.

La présente annexe offre aussi une comparaison de la situation financiére
a ’échelle fédérale entre le Canada et les Etats-Unis :

e En 2005-2006, le gouvernement fédéral du Canada a dégagé un
excédent de 13,2 milliards de dollars canadiens (1,0 % du PIB), tandis
que le gouvernement fédéral des Etats-Unis a accusé un déficit prévu
au budget de 434 milliards de dollars américains (3,3 % du PIB).

1 Ces chiffres sont établis selon le mode des comptes nationaux pour I'ensemble des

administrations publiques et, par conséguent, ne peuvent étre comparés directement

a I'objectif du gouvernement du Canada consistant a ramener le fardeau de la dette

(le déficit accumulé) a 25 % du PIB d’ici 2012-2013; en effet, cet objectif est établi selon
le mode des comptes publics et ne s’applique qu’au gouvernement fédéral. De plus
amples détails sur la ventilation par niveau de gouvernement de la dette nette de
I’ensemble des administrations publiques canadiennes sont fournis plus loin dans la
présente annexe.
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Pour 2006-2007, le gouvernement fédéral du Canada prévoit un
excédent de 4,2 milliards de dollars canadiens (0,3 % du PIB). Pour sa
part, le gouvernement fédéral des Etats-Unis ne prévoit pas un retour
a ’équilibre budgétaire avant au moins cinq ans.

Le ratio de la dette fédérale contractée sur les marchés au PIB du Canada
est inférieur a celui des Etats-Unis depuis 2003-2004, et ’écart devrait
s’accentuer dans les prochaines années.
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En 2005, tous les niveaux de gouvernement ont
contribué a I'’excédent enregistré pour I'ensemble
des administrations publiques canadiennes

Graphique A.1

Solde financier' de I’ensemble des administrations publiques
canadiennes, par niveau de gouvernement, 2005

(selon les comptes nationaux)

% du PIB
2,0

0,5

0,0

Administrations RPC/RRQ Gouvernement fédéral Ensemble des
provinciales-territoriales et locales administrations publiques

"L’OCDE utilise I'expression « solde financier » pour désigner le « solde budgétaire ».

Nota - Les chiffres figurant dans ce graphique sont établis selon les comptes nationaux, qui différent
des comptes publics, notamment au chapitre des années de référence, du périmetre comptable et
du traitement comptable des dépenses en capital.

Sources : Perspectives économiques de 'OCDE, n° 79 (juin 2006); Statistique Canada, Comptes nationaux
des revenus et dépenses

e Deux facteurs importants doivent étre pris en compte au moment
d’établir des comparaisons financicres internationales : en premier lieu,
les différences de méthodes comptables entre pays influent sur la
comparabilité des données; en second lieu, les responsabilités financicres
sont réparties différemment entre les divers niveaux de gouvernement
de chaque pays.

® Dour ces raisons, les comparaisons internationales reposent sur les
estimations du systeme normalisé de comptabilité nationale pour
I’ensemble des administrations publiques (c’est-a-dire les niveaux
national et infranational regroupés). L’OCDE publie une série complete
d’estimations fondées sur ce systeme.
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Selon POCDE, I’ensemble des administrations publiques canadiennes,
qui englobe le gouvernement fédéral, les administrations provinciales-
territoriales et locales ainsi que le RPC et le RRQ), a enregistré un
excédent équivalant a 1,7 % du PIB en 2005.

Les administrations provinciales-territoriales et locales ont atfiché
un excédent correspondant a 0,7 % du PIB, contre 0,4 % pour
le gouvernement fédéral.

Le RPC et le RRQ, pris ensemble, ont également enregistré un
excédent en 2005. Ce secteur n’a cessé d’afficher des excédents depuis

la réforme des pensions de la fin des années 1990, qui a permis d’assurer

en partie la capitalisation anticipée des régimes publics de retraite au
Canada et de rendre ceux-ci viables a long terme en prévision du
vieillissement de la population.
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Le Canada devrait étre encore une fois le seul pays du G7
a dégager un excédent en 2006 et en 2007

Graphique A.2
Solde financier de ’ensemble des administrations publiques
(selon les comptes nationaux)

% du PIB
3

[ 2005 [ 2006 (estimation) M 2007 (projection)
2

1

0

Moyenne  Allemagne France Royaume- Etats- Italie Japon Canada
du G7 Uni Unis

Source : Perspectives économiques de I'OCDE, n° 79 (juin 2006)

e Le Canada a été le seul pays du G7 a enregistrer un excédent en 2005.

* Selon ’OCDE, le Canada continuera d’étre le seul pays du G7 a afficher
un excédent cette année et ’an prochain.

* On s’attend a ce que le Canada dégage des excédents correspondant
a 2,2 % de son PIB en 2006 et a 1,8 % de son PIB en 2007, contre
un déficit moyen d’environ 3,5 % pour les pays du G7.
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Le fardeau de la dette du Canada a diminué, passant
du deuxiéme au dernier rang parmi les pays du G7

Graphique A.3

Engagements financiers nets' de I’ensemble
des administrations publiques
(selon les comptes nationaux)
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"L’OCDE utilise I'expression « engagements financiers nets » pour désigner la « dette nette » de I'ensemble
des administrations publiques.
2 Ajusté pour exclure le passif de certains régimes de retraite d’employés du secteur public, afin d’obtenir
une meilleure comparaison avec la dette des autres pays.
Sources : Perspectives économiques de 'OCDE, n° 79 (juin 2006); Réserve fédérale des Etats-Unis,
Flow of Funds Accounts of the United States (septembre 2006); Statistique Canada, Comptes du bilan national;
calculs du ministére des Finances

e Etant donné la forte performance financiére du Canada a tous les niveaux
de gouvernement, le ratio des engagements financiers nets au PIB de
I’ensemble des administrations publiques du Canada est le plus faible
parmi les pays du G7 depuis 2004.

® Le ratio du Canada a diminué pour s’établir a 30,2 % du PIB en 2005,
comparativement 2 une moyenne estimée a 52,7 % pour I’ensemble
des pays du G7. Le fardeau de la dette du Canada a chuté de plus
de 40 points de pourcentage par rapport au sommet enregistré en 1995;
il se situait alors au second rang parmi ceux des pays du G7.
D’apres ’OCDE, ce ratio devrait continuer a diminuer dans les
prochaines années.
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e A titre de comparaison, dans tous les autres pays du G7 sauf les
Etats-Unis, le fardeau de la dette a augmenté depuis 1995, et on
s’attend a ce qu’il reste a peu pres a son niveau actuel pour au moins
encore deux ans.
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Toutefois, d’autres grands pays industrialisés ont réduit
le fardeau de leur dette de facon notable ou se sont
retrouvés en position d’actif net

Graphique A.4

Engagements financiers nets de I’ensemble
des administrations publiques

(selon les comptes nationaux)
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"Les données de 1998 sont utilisées pour I'lrlande (données les plus anciennes fournies par I'OCDE).

Sources : Perspectives économiques de ’'OCDE, n° 79 (juin 2006); Statistique Canada,
Comptes du bilan national

e A Pinstar du Canada, d’autres pays de POCDE ont considérablement
réduit leur dette en proportion du PIB durant la derni¢re décennie,
et certains pays, dont I’Australie, la Nouvelle-Z¢lande et la Suede, se sont
récemment retrouvés en position d’actif net pour I’ensemble de leurs
administrations publiques.

e La Suede, dont la dette nette de ’ensemble des administrations
publiques correspondait a 25,9 % du PIB en 1995, a affiché en 2005
une position d’actif net s’établissant a 12,4 % du PIB. Cela représente
une amélioration estimée de plus de 38 points de pourcentage, soit une
amélioration légerement inférieure a celle du Canada pour la méme
période. L’Australie et la Nouvelle-Zélande, dont les ratios de la dette
nette au PIB s’élevaient a 26,5 % et a 38,1 % respectivement en 1995,
ont affiché de modestes positions d’actif net en 2005.

e [ e Danemark et ’Irlande ont aussi considérablement réduit le fardeau
de leur dette et ils ont un ratio de la dette nette au PIB qui est inférieur
a celui du Canada.
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La plus grande partie de la dette nette de I'ensemble
des administrations publiques canadiennes est
attribuable au gouvernement fédéral

Graphique A.5

Engagements financiers nets de I’ensemble des administrations
publiques canadiennes, par niveau de gouvernement, 2005
(selon les comptes nationaux)
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1 A I’exclusion des engagements non capitalisés des régimes de retraite des employés du secteur public,
afin de correspondre a la mesure de la dette nette au sens de 'OCDE.

Sources : Statistique Canada, Comptes du bilan national; Comptes publics du Canada (2006);

calculs du ministére des Finances

e La dette nette (selon la définition de PTOCDE) de I’ensemble des
administrations publiques canadiennes s’établissait a 30,2 % du PIB
en 2005, et la plus grande partie de cette dette était détenue par le
gouvernement fédéral. A 25,8 % du PIB, la dette nette du gouvernement
tédéral représentait plus du double de la dette nette globale des
administrations provinciales-territoriales et locales.

e Cependant, selon les comptes publics, le fardeau de la dette du
gouvernement fédéral (le déficit accumulé) se chiffrait a 35,1 % du
PIB en 2005-20006, soit presque 10 points de pourcentage de plus
que la dette nette fédérale calculée selon la définition de ’OCDE.
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Cet écart s’explique principalement par ’exclusion des engagements non
capitalisés des régimes de retraite des employés du secteur public dans

le calcul de la dette nette selon les comptes nationaux qu’utilise POCDE
(le gouvernement du Canada comptabilise tous ces engagements dans
ses comptes publics).

Si ’on considere ’ensemble des administrations publiques, le fardeau
de la dette des trois niveaux de gouvernement était partiellement
compensé par les actifs nets qui s’accumulent dans le RPC et le RRQ
en vue de faire face aux pressions financieres futures associées au
vieillissement de la population.
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Le gouvernement fédéral du Canada, contrairement

a

celui des Etats-Unis, maintient un excédent budgétaire

depuis 1997-1998

Graphique A.6

Solde budgétaire fédéral
(selon les comptes publics)
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Nota — Ce graphique indique le solde budgétaire du Canada et le solde prévu au budget des Etats-Unis
pour les exercices prenant fin le 31 mars et le 30 septembre, respectivement.

Sources : Canada : ministére des Finances; Etats-Unis : département du Trésor
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Les pratiques comptables et les responsabilités en maticre de dépenses
des gouvernements fédéraux du Canada et des Etats-Unis présentent

des différences fondamentales. Par exemple, le solde budgétaire du
gouvernement fédéral américain comprend des excédents appréciables

au titre de la sécurité sociale, tandis que les excédents du Régime de
pensions du Canada ne sont pas inclus dans les chiffres du gouvernement
fédéral canadien. Pour cette raison, le solde budgétaire fédéral du Canada
se compare mieux au solde prévu au budget des Etats-Unis (excluant la
sécurité sociale).

Comme ce fut le cas pour le solde budgétaire du gouvernement fédéral
du Canada, le solde prévu au budget du gouvernement fédéral des
Etats-Unis est passé d’importants déficits 2 des excédents au cours de
la deuxieme moiti¢ des années 1990. Cependant, depuis 2000-2001,
les Etats-Unis enregistrent 4 nouveau des déficits, tandis que le Canada
continue de dégager des excédents.
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Le gouvernement fédéral du Canada a dégagé un excédent de

13,2 milliards de dollars canadiens (1,0 % du PIB) en 2005-2006, tandis
que le gouvernement fédéral des Etats-Unis a accusé un déficit prévu au
budget de 434 milliards de dollars américains (3,3 % du PIB). Méme si
’on tient compte des excédents au titre de la sécurité sociale, le déficit
du budget unifié des Etats-Unis s’est élevé a 248 milliards de dollars
américains (1,9 % du PIB) en 2005-2006.

e Alors que le gouvernement fédéral du Canada anticipe un excédent
de 4,2 milliards de dollars canadiens (0,3 % du PIB) en 2006-2007,
I’administration américaine prévoit un autre déficit important pour cet
exercice. En fait, le gouvernement des Etats-Unis ne prévoit pas un
retour a I’équilibre budgétaire avant au moins cinq ans.
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Le ratio de la dette fédérale contractée sur les marchés
au PIB du Canada est inférieur a celui des Etats-Unis,
et I'écart s’élargit

Graphique A.7
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Nota - Ce graphique compare la dette contractée sur les marchés pour le Canada et la dette détenue par
le public pour les Etats-Unis, pour les exercices prenant fin le 31 mars et le 30 septembre, respectivement.
Il s’agit des deux mesures les plus comparables du fardeau de la dette fédérale dans les deux pays.

Sources : Canada : ministére des Finances; Etats-Unis : département du Trésor et Office of Management
and Budget

e Pour des raisons similaires a celles concernant les comparaisons des soldes
budgétaires, la dette contractée sur les marchés du gouvernement fédéral
du Canada (au lieu du déficit accumulé) et la dette détenue par le public
du gouvernement fédéral des Etats-Unis sont les mesures les plus
comparables du fardeau de la dette fédérale dans les deux pays.

e Etant donné les excédents consécutifs dégagés par le gouvernement
fédéral du Canada et la détérioration de la situation financiere fédérale
aux Etats-Unis, le ratio de la dette fédérale contractée sur les marchés
au PIB du Canada est passé sous celui des Etats-Unis en 2003-2004.

e Le ratio du Canada a chuté pour atteindre 31,2 % en 2005-2006, contre
un ratio estimé de 37,3 % pour les Etats-Unis. On s’attend a ce que
I’écart s’accentue au cours des prochaines années.

80



	Chapitre 1 - Évolution et perspectives économiques
	Chapitre 2 - Projections financières quinquennales
	Annexe - La performance financière du Canada dans un contexte international


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




