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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 %.
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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
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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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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

Prix du gaz naturel

30 ¥
l‘]/\

20 »rJ “\f' W \1
10 ,.J

0

West Texas Intermediate Henry Hub
$US le baril $US le mmBtu
80 14
Prix nominal Prix nominal
70 Prix réel’ AN 12 Prixréel" |
------- Contrats a terme ||/ -------Contrats a terme
60 \k au 3 novembre - 10 au 3 novembre
50 "
\/1 ‘ 8 ;1\ \
40 | ", N

des prix de production aux Etats-Unis.

Sources : Bridge Commodity Research Bureau;
U.S. Bureau of Labor Statistics

I I I I I
19701975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

"Le prix réel est le prix nominal corrigé par I'indice

0 I I I I I I I I I
19701975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

"Le prix réel est le prix nominal corrigé par I'indice
des prix de production aux Etats-Unis.

Sources : Bridge Commodity Research Bureau;

U.S. Bureau of Labor Statistics

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.
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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)
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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
Soldes des comptes courants dans le monde
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2 Chine, Corée, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taipei chinois, Thailande et ZAS de Hong Kong.
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.




















































































































































<<
  /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


