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Résumé 
Le DPB a révisé à la baisse ses perspectives de croissance de l’économie 
canadienne au deuxième semestre de 2019, en raison, notamment, des 
tensions commerciales accrues et de l’incertitude qui en découle. La 
croissance du PIB réel en 2020 et 2021 devrait s’établir à 1,7 % et 1,6 %, 
respectivement. Ce taux est inférieur de 0,3 et 0,2 point de pourcentage, 
respectivement, à nos projections de juin 2019 dans la prévision de référence 
du coût des mesures proposées en campagne électorale (CMP). Cette 
révision à la baisse découle du fléchissement des exportations, du recul des 
investissements dans les stocks et des réductions aux dépenses du 
gouvernement provincial en Alberta. 

Perspectives économiques 
  Prévision 

% 2018 2019 2020 2021 2022-2024 
Croissance du PIB réel 1,9 1,5 1,7 1,6 1,6 

Inflation de l’IPC 2,2 1,9 1,9 2,0 2,0 
Taux de chômage 5,8 5,7 5,7 5,6 5,4 

Taux directeur de la Banque du Canada 1,75 1,75 2,25 2,50 2,50 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : Le taux directeur de la Banque du Canada est le taux en fin de période. 

Comme l’économie continue de progresser à un rythme se rapprochant du 
PIB potentiel et que le taux d’inflation demeure proche de la cible de 2 %, 
la Banque du Canada devrait maintenir son taux directeur à 1,75 % jusqu’au 
deuxième semestre de 2020. Ensuite, à mesure que les tensions 
commerciales et l’incertitude connexes se dissiperont, elle devrait relever 
progressivement son taux directeur, de 25 points de base à la fois, jusqu’à ce 
qu’il atteigne le taux neutre de 2,50 %. 

Nous avons ramené notre hypothèse sur le taux neutre du Canada à 2,50 %, 
contre 2,75 % dans la prévision de référence du CMP. Quant à notre 
hypothèse à long terme concernant la prime de terme sur les obligations du 
gouvernement du Canada à 10 ans (comparativement aux bons du Trésor à 
3 mois), nous l’avons ramenée de 105 à 80 points de base. Par conséquent, 
selon nos projections, le taux des obligations d’État à 10 ans devrait 
finalement s’établir à 3,25 % et celui des bons du Trésor à 3 mois à 2,45 %. 

Les perspectives économiques établies par le DPB traduisent l’idée que, de 
manière générale, des résultats à la hausse sont aussi probables que des 
résultats à la baisse. Bien que nous ayons rajusté nos perspectives en 
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fonction d’une exacerbation des tensions commerciales et de l’incertitude 
entourant la politique commerciale, nous continuons de croire que le risque 
le plus important réside dans une faiblesse plus prononcée des exportations 
attribuable à l’escalade des différends commerciaux et à la poursuite de 
politiques protectionnistes. 

Quant aux risques à la hausse, le plus important nous paraît être une 
augmentation plus forte que prévu des dépenses publiques. Selon des 
projections fondées sur le statu quo en matière de politique fiscale, le total 
des dépenses publiques (à savoir le total des dépenses courantes et 
d’investissement des gouvernements fédéral, provinciaux et territoriaux et 
des administrations locales) devrait diminuer de 1,2 point de pourcentage 
entre 2019 et 2024 par rapport à la moyenne historique à long terme (de 
1981 à 2018), c’est-à-dire passer de 24,7 à 23,5 % du PIB. En proportion de 
l’économie, les dépenses publiques atteindraient ainsi leur niveau le plus bas 
depuis 2008. 

Les perspectives financières présentées dans ce rapport reposent sur les 
perspectives économiques actuelles du DPB. Elles tiennent compte des 
mesures annoncées dans le budget de 2019, ainsi que des mesures prises 
jusqu’au 11 septembre 2019. Ces perspectives constituent une mise à jour de 
l’hypothèse de planification indépendante fondée sur le statu quo pour le 
début de la 43e législature. Elles ne tiennent pas compte des engagements 
pris par quelconques partis pendant les élections générales de 2019. 

Les résultats finaux pour l’exercice 2018-2019 indiquent un déficit budgétaire 
de 14,0 milliards de dollars, ce qui correspond globalement à notre 
estimation dans la prévision de référence du CMP. Les recettes, les dépenses 
de programme et les frais de la dette publique correspondent tous à peu 
près à nos prévisions de juin. 

En comparaison avec la prévision de référence du CMP, nous nous attendons 
à des déficits budgétaires supérieurs de 1,6 milliard de dollars, en moyenne, 
de 2019-2020 à 2024-2025, abstraction faite de toute nouvelle décision 
gouvernementale. Les revenus fiscaux plus bas et les charges de 
fonctionnement plus élevées ont plus que compensé les économies réalisées 
sur les frais de la dette publique résultant de notre révision à la baisse des 
taux d’intérêt. 
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Perspectives financières 
  Prévision 

 
G$ 

2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Revenus budgétaires 332,2 340,4 350,1 364,4 378,9 393,3 408,2 
Charges de programmes 322,9 337,7 349,0 357,1 364,9 374,4 385,7 
Frais de la dette publique 23,3 23,8 24,4 26,3 28,6 31,4 33,6 

Total des charges 346,2 361,5 373,4 383,4 393,5 405,8 419,3 
Solde budgétaire -14,0 -21,1 -23,3 -19,0 -14,6 -12,5 -11,1 
Dette fédérale 685,5 706,9 730,1 749,2 763,8 776,3 787,4 
Dette fédérale (% du PIB) 30,9 30,8 30,8 30,5 30,0 29,4 28,7 

Sources : Statistique Canada, Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Pour l’exercice courant, en retenant l’hypothèse du statu quo, nous estimons 
que le déficit budgétaire pourrait atteindre 21,1 milliards de dollars, 
principalement à cause d’une baisse des recettes fiscales tirées de l’impôt des 
sociétés et d’une augmentation des paiements de transfert. Ensuite, le déficit 
budgétaire devrait culminer à 23,3 milliards de dollars en 2020-2021, avant 
de redescendre à 11,1 milliards de dollars en 2024-2025. À moyen terme, 
nous nous attendons à ce que le ratio de la dette fédérale au PIB s’inscrive 
dans une trajectoire descendante qui le verrait s’établir à 28,7 % en 2024-
2025. 

Le gouvernement n’a pas encore défini de cibles budgétaires pour la 
43e législature. Par le passé, il a fixé des cibles pour l’équilibre budgétaire et 
le ratio de la dette fédérale au PIB. Le DPB suivra les progrès du 
gouvernement dans la réalisation des nouveaux objectifs budgétaires qu’il 
annoncera. 

En l’absence de nouvelles mesures, et étant donné l’incertitude qui entoure 
nos perspectives économiques, nous estimons, en supposant un statu quo, 
qu’il existe une probabilité d’environ 30 % de parvenir à l’équilibre ou à un 
excédent budgétaire à la fin de nos perspectives à moyen terme, soit en 
2024-2025. En outre, nous estimons à environ 70 % la probabilité qu’en 
2024-2025, le ratio de la dette fédérale au PIB soit inférieur à 30,9 %, soit son 
niveau de 2018-2019. 

Cependant, les engagements pris pendant la campagne électorale laissent 
présager à moyen terme des déficits budgétaires supérieurs à notre 
projection fondée sur le statu quo, de sorte qu’il est moins probable que 
l’équilibre budgétaire soit atteint d’ici 2024-2025 et que le ratio de la dette 
au PIB soit inférieur à 30,9 % à cet horizon. 

 

Tableau 2 du résumé 
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1. Conjoncture extérieure 

1.1. Économie mondiale 

Dans ses plus récentes Perspectives de l’économie mondiale, le Fonds 
monétaire international (FMI) constate que l’économie mondiale connaît 
actuellement un ralentissement synchronisé1. Le FMI a de nouveau révisé à la 
baisse ses prévisions concernant la croissance mondiale, les ramenant à 
3,0 % en 2019, soit, rappelle-t-il, le taux le plus faible depuis la crise 
financière mondiale. Cette faible croissance économique est principalement 
due à l’augmentation des obstacles au commerce et à l’incertitude relative à 
la politique commerciale future. Le FMI souligne que l’incertitude accrue a 
« des répercussions négatives sur la confiance des chefs d’entreprise, les 
décisions d’investissement et le commerce mondial ». 

Le FMI s’attend à ce que la croissance mondiale s’améliore en 2020, pour 
atteindre 3,4 %, sous l’effet d’un raffermissement de la croissance sur les 
marchés émergents et dans les économies en développement (où elle 
passera de 3,9 % à 4,6 %), loin devant les économies avancées (1,7 %). En 
outre, le FMI souligne que la reprise de la croissance mondiale est 
« précaire », du fait qu’elle est attribuable en grande partie à de meilleurs 
résultats sur des marchés émergents en difficulté. 

1.2. Perspectives économiques américaines 

Depuis le mois de juin, les tensions commerciales se sont intensifiées entre 
les États-Unis et la Chine. En septembre, les États-Unis ont imposé de 
nouveaux droits de douane de 15 % sur des importations chinoises 
additionnelles d’une valeur d’environ 110 milliards de dollars américains. 
Après l’imposition prévue à la mi-décembre d’autres droits, la quasi-totalité 
des importations chinoises serait assujettie à des droits de douane 
américains. La Chine a riposté en annonçant son intention de cibler 
l’équivalent de 75 milliards de dollars de marchandises américaines d’ici 
décembre. 

À la mi-octobre, les États-Unis et la Chine ont entamé des pourparlers sur la 
phase 1 d’un accord commercial aux termes duquel la Chine achèterait des 
produits agricoles américains et les États-Unis réduiraient les droits sur les 
importations chinoises. Aucun accord officiel n’ayant été conclu jusqu’à 
présent, l’incertitude demeure quant à l’issue des négociations commerciales 
entre ces deux pays. 



Perspectives économiques et financières 
Novembre 2019 

5 

Le secteur manufacturier continue de se contracter aux États-Unis à cause 
des tensions commerciales accrues et de la stagnation des exportations. En 
septembre, l’activité manufacturière américaine est en effet tombée au plus 
bas en plus de 10 ans2. L’incertitude suscitée par les tensions commerciales 
se traduit également par un recul de l’investissement des entreprises. Cela 
dit, le taux de chômage continue de baisser aux États-Unis et a atteint en 
septembre son niveau le plus bas en 50 ans (3,5 %). La création d’emplois 
(nette) est toutefois passée d’une moyenne mensuelle de 223 000 en 2018 à 
167 000 depuis le début de l’année. 

Comme l’inflation reste inférieure à la cible de 2 % depuis la fin de 2018 et 
compte tenu des risques à la baisse associés à une croissance mondiale 
anémique et à l’incertitude entourant la politique commerciale, la Réserve 
fédérale a réduit la fourchette cible de son taux directeur de 75 points de 
base depuis juillet. 

Nous avons révisé à la baisse nos perspectives de croissance à court terme 
pour les États-Unis (figure 1-1). Selon nos projections, la croissance du PIB 
réel des États-Unis devrait passer de 2,9 % en 2018 à 2,3 % en 2019, puis à 
1,7 % en 2020. Ces chiffres sont inférieurs de 0,2 point de pourcentage par 
an, en moyenne, à la prévision de référence du coût des mesures proposées 
en campagne électorale (CMP) datant de juin 2019. Cette révision à la baisse 
résulte en grande partie de l’augmentation des obstacles au commerce et de 
l’incertitude entourant la politique commerciale américaine. Nous nous 
attendons à ce que la croissance du PIB réel des États-Unis s’établisse à 1,8 % 
à moyen terme, en ligne avec la prévision de référence du CMP. 

Projection de la croissance du PIB réel des États-Unis 
% 

Sources : Bureau of Economic Analysis et directeur parlementaire du budget. 
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Les perspectives de croissance de l’économie américaine étant plus faibles et 
les pressions inflationnistes étant maîtrisées, nous avons retardé la reprise de 
la normalisation de la politique monétaire. Nous croyons que la Réserve 
fédérale maintiendra la fourchette cible du taux des fonds fédéraux jusqu’au 
dernier trimestre de 2020. Ensuite, elle devrait la relever progressivement, par 
tranches de 25 points de base, à mesure que se dissiperont les tensions 
commerciales et l’incertitude qu’elles engendrent, jusqu’à ce que soit atteinte 
la cible à long terme de 2,5 %. 

À l’instar des membres du conseil de la Réserve fédérale et des présidents de 
banque en juin dernier, nous avons revu à la baisse notre hypothèse relative 
au taux directeur neutre des États-Unis et l’avons ramenée de 2,8 à 2,5 %. 

1.3. Cours des produits de base 

Suivant la décision du gouvernement de l’Alberta d’imposer une limite à sa 
production pétrolière, le cours du pétrole brut Western Canadian Select 
(WCS) reste nettement supérieur aux creux presque sans précédent observés 
à la fin de 2018. Au troisième trimestre, le cours moyen du WCS était de 
44 $US le baril. Le cours du WCS a toutefois fléchi depuis, les prix au 
comptant ayant récemment atteints 34 $US le baril. Cette baisse s’explique 
par un assouplissement des limites de production albertaines et par les 
allocations de production spéciales offertes aux opérateurs faisant aussi le 
transport du pétrole brut par rail. 

Des perturbations affectant l’offre du pétrole en Arabie saoudite ont dopé les 
cours du pétrole brut américain West Texas Intermediate (WTI), qui sont 
passés à 63 $US le baril en septembre. Cependant, ils sont vite retombés 
après le choc d’offre pour s’établir à 54 $US le baril, en moyenne, au mois 
d’octobre. 

L’écart entre les cours du WTI et du WCS a diminué pour s’établir à 13 $US 
au troisième trimestre de 2019, comparativement à notre projection de juin, 
soit 17 $US, pour le même trimestre. Cependant, les prix au comptant récents 
montrent un différentiel autour de 22 $US, reflétant ainsi les nouvelles 
mesures albertaines annoncées en octobre. 

Le DPB prévoit que les cours du pétrole WTI atteindront 59 $US le baril d’ici 
la fin de 2024 (figure 1-2). Compte tenu d’une demande mondiale plus faible, 
notre projection des cours du WTI est inférieure de 3 $US, en moyenne, à la 
prévision de référence du CMP. Ce fléchissement de la demande mondiale 
devrait s’accompagner d’une hausse de la production dans les pays hors 
OPEP, ce qui accentuera la pression à la baisse sur les cours mondiaux. 
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Perspectives des prix du pétrole brut 
Prix du pétrole brut, $ US le baril 

Sources : Kent Group Limited, CME Group et directeur parlementaire du budget. 

Note : WCS signifie Western Canadian Select; WTI signifie West Texas Intermediate. La 
période de projection s’étend de 2019T4 à 2025T1. 

Cependant, nous n’avons rajusté que légèrement nos prévisions concernant 
les cours du pétrole WCS, en raison, notamment, de la décision de l’Alberta 
de prolonger la réduction de la production de pétrole3 et de la révision à la 
baisse de l’écart entre les cours du WTI et du WCS. Cet écart devrait avoisiner 
les 17 $US le baril, en moyenne, de 2020 à 2024, soit 4 $US de moins que la 
prévision de référence du CMP pour la même période. 

Les cours mondiaux du pétrole brut étant révisés à la baisse, notre prévision 
pour l’indice des prix des produits de base (IPPB) de la Banque du Canada 
pour l’énergie est, en moyenne, 4 % plus basse au cours de la période allant 
de 2020 à 2024. 

Pour ce qui est des produits de base non énergétiques, nous avons revu à la 
hausse les perspectives concernant les cours de l’or, de 14 % en moyenne, 
pour la période allant de 2020 à 2024. Cette révision à la hausse tient à des 
cours plus élevés que prévu au troisième trimestre, en raison de l’incertitude 
à l’échelle mondiale, plus particulièrement par rapport à l’Union européenne, 
qui se traduit par une augmentation de la demande de valeurs refuges. Nos 
projections globales concernant les cours des produits de base non 
énergétiques sont supérieures de 2 %, en moyenne, de 2020 à 2024 par 
rapport à la prévision de référence du CMP. 

Globalement, nos prévisions relatives à l’indice des prix des produits de base 
de la Banque du Canada sont inférieures de 1 % de 2020 à 2024 par rapport 
à la prévision de référence du CMP. 
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2. Économie canadienne
Nous avons révisé à la baisse les perspectives concernant l’économie 
canadienne en 2020 et 2021. Cette révision à la baisse découle du 
fléchissement des exportations, du recul des investissements dans les stocks 
et des réductions aux dépenses du gouvernement provincial en Alberta. Cela 
dit, la croissance économique devrait rester proche de son potentiel à moyen 
terme. Nous nous attendons à ce que la Banque du Canada retarde encore la 
normalisation de la politique monétaire, ce qui devrait avoir pour effet de 
soutenir l’économie. 

2.1. Évolution récente de l’économie 

Après avoir affiché des résultats médiocres au dernier trimestre de 2018 et au 
premier trimestre de 2019, l’économie canadienne a surpassé les attentes au 
deuxième trimestre, progressant de 3,7 %, soit nettement plus que les 2,0 % 
annoncés dans la prévision de référence du CMP (figure 2-1). Le bond du PIB 
réel résulte d’une augmentation du volume des exportations après deux 
trimestres de baisses. 

Contributions à la croissance du PIB réel 
Points de pourcentage

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : La contribution à la croissance de l’investissement en stocks comprend aussi la 
contribution de la divergence statistique. 
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Toutefois, cette croissance d’une ampleur inattendue des exportations 
masque un ralentissement abrupt des dépenses des ménages et un net recul 
de l’investissement des entreprises au deuxième trimestre. En fait, la 
demande intérieure a diminué de 0,7 %, ce qui marque une troisième baisse 
en quatre trimestres. 

Le marché du travail canadien reste vigoureux. Les gains d’emplois mensuels 
(nets) se chiffrent à 40 000 en moyenne depuis janvier, et il s’agit 
principalement d’emplois à temps plein. Le taux de chômage est resté 
proche des creux historiques au troisième trimestre. Le taux de croissance du 
salaire horaire sur 12 mois a nettement augmenté à un rythme inégalé 
depuis la crise financière mondiale. 

Alors que la Réserve fédérale des États-Unis a réduit son taux directeur de 
75 points de base depuis juillet, la Banque du Canada a maintenu à 1,75 % 
son taux directeur cible, car l’inflation sous-jacente continuait d’avoisiner la 
cible et l’économie canadienne approchait son PIB potentiel. 

2.2. Perspectives économiques 

Nous prévoyons que la croissance moyenne du PIB réel sera de 1,4 % au 
deuxième semestre de 2019 et donc que la croissance pour l’année entière 
sera de 1,5 % (figure 2-2). Nous avons revu à la baisse les perspectives pour 
le deuxième semestre, en raison principalement d’une croissance plus faible 
que prévu des exportations et d’une baisse de l’investissement des 
entreprises attribuables, en partie, à des tensions commerciales accrues et à 
l’incertitude qui en résulte. L’annexe A présente les perspectives 
économiques détaillées. 
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Révisions des perspectives de croissance du PIB réel 
% 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

La croissance du PIB réel en 2020 et 2021 devrait se stabiliser à 1,7 % et 
1,6 %, soit 0,3 et 0,2 point de pourcentage de moins, respectivement, que la 
prévision de référence du CMP. Cette révision à la baisse découle du 
fléchissement des exportations, du recul des investissements dans les stocks 
et des réductions aux dépenses du gouvernement provincial en Alberta. 
Nous nous attendons à ce que la croissance du PIB réel atteigne une 
moyenne annuelle de 1,6 % de 2022 à 2024. Ce résultat est similaire à la 
prévision de référence du CMP. 

D’autre part, l’inflation du PIB fut beaucoup plus forte au deuxième trimestre 
que nous l’avions prévu. À cette tendance s’oppose, toutefois, la faiblesse 
des prix de l’énergie à court terme, qui annule la révision à la hausse de 
l’inflation du PIB en 2019. Au-delà de 2020, les perspectives concernant 
l’inflation du PIB restent inchangées par rapport à la prévision de référence 
du CMP. 

Une croissance plus forte que prévu du PIB réel et de l’inflation du PIB au 
deuxième trimestre a amélioré les perspectives concernant la croissance du 
PIB nominal en 2019. Il reste que la révision à la baisse de la croissance du 
PIB réel et de l’inflation du PIB en 2020 et 2021 se traduit par une croissance 
du PIB nominal pour cette période inférieure à la prévision de référence du 
CMP. Par conséquent, pour la période allant de 2020 à 2024, le PIB nominal 
est inférieur de 7 milliards de dollars par an, en moyenne, à la prévision de 
référence du CMP. 

La demande intérieure finale devrait constituer le moteur fondamental de la 
croissance du PIB réel, contribuant à la hauteur de 1,6 points de pourcentage 

0,5

3,7

1,3
1,6 1,5 1,7 1,6 1,6

2019T1 2019T2 2019T3 2019T4 2019 2020 2021 2022-2024

Prévision de référence du CMP de
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Figure 2-2 
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par an, en moyenne, de 2020 à 2024 (tableau 2-1). Les exportations devraient 
contribuer un peu plus à la croissance en 2020, avant de ralentir à moyen 
terme, le volume des exportations non énergétiques augmentant en fonction 
de l’activité à l’étranger. 

Composition de la croissance économique 
Contributions à la croissance du PIB réel, points de pourcentage 

Prévision 
2018 2019 2020 2021 2022-2024 

Consommation 1,2 0,9 1,1 1,1 1,0 
Logement -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 

Investissement des entreprises 0,2 -0,2 0,5 0,5 0,4 
Dépenses publiques 0,7 0,3 0,0 0,0 0,2 

Exportations 1,0 0,8 0,9 0,7 0,6 
Importations -0,9 -0,2 -0,2 -0,6 -0,7

Investissement en stocks -0,2 0,1 -0,5 -0,1 0,1
Croissance du PIB réel 1,9 1,5 1,7 1,6 1,6 

Autres indicateurs, % 

Croissance du PIB potentiel 1,6 1,6 1,5 1,6 1,7 
Écart de production 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Les tensions commerciales et l’incertitude qu’elles engendrent se dissipant, 
l’investissement des entreprises devrait rebondir en 2020 et contribuer 
grandement à la croissance du PIB réel par la suite. Nous continuons de 
prévoir une contraction de l’investissement résidentiel tout au long de 2020. 
L’annexe B renseigne sur notre projection de la composition du PIB nominal 
en dépenses et en revenus. 

L’économie devrait tourner près de sa capacité de production soutenable 
(c’est-à-dire le PIB potentiel) de 2020 à 2024. Cette tendance tient à la 
croissance relativement stable du PIB réel conjuguée à un ralentissement 
temporaire de la croissance du PIB potentiel résultant de la faiblesse récente 
et continue de l’investissement des entreprises. 

Comme l’économie continue de progresser à un rythme se rapprochant du 
PIB potentiel et que l’inflation demeure proche de la cible, la Banque du 
Canada devrait maintenir son taux directeur à 1,75 % jusqu’au deuxième 
semestre de 2020. Ensuite, les tensions commerciales et l’incertitude qu’elles 
engendrent se dissipant, elle devrait relever graduellement son taux 
directeur, de 25 points de base à la fois, jusqu’à ce qu’il atteigne le taux 
neutre de 2,50 %. Comme nous l’avons fait pour notre hypothèse relative au 
taux neutre des États-Unis, nous avons revu à la baisse notre hypothèse 
concernant le taux neutre du Canada pour le ramener de 2,75 % dans la 
prévision de référence de juin à 2,50 %. 

Tableau 2-1 
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De plus, nous avons révisé à la baisse notre hypothèse à long terme 
concernant la prime de terme sur les obligations du gouvernement du 
Canada à 10 ans (comparativement aux bons du Trésor à 3 mois), et nous 
l’avons ramenée de 105 à 80 points de base. Par conséquent, selon nos 
projections, le taux des obligations d’État à 10 ans devrait finalement s’établir 
à 3,25 % et celui des bons du Trésor à 3 mois à 2,45 %. 

2.3. Risques et incertitude 

Les perspectives économiques établies par le DPB reflètent l’idée que, de 
manière générale, les résultats à la hausse sont aussi probables que les 
résultats à la baisse. En outre, pour illustrer l’incertitude entourant notre 
projection relative au PIB nominal, nous avons produit un graphique en 
éventail avec des intervalles de confiance fondés sur les erreurs de prévision 
historiques. 

En comparaison avec notre projection (centrale) de la croissance du PIB 
nominal, soit 3,6 % par année, en moyenne, de 2019 à 2024, les intervalles de 
confiance de 30, 50 et 70 % de la figure 2-3 sont conformes à une croissance 
du PIB nominal de ±0,4, ±0,7 et ±1,1 point de pourcentage, respectivement. 

Incertitude entourant la projection du DPB concernant le 
PIB nominal 
G$ 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 
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Bien que nous ayons rajusté nos perspectives pour tenir compte des tensions 
commerciales accrues et de l’incertitude quant à la politique commerciale, 
nous continuons de penser que le risque à la baisse le plus considérable 
réside dans un recul des exportations attribuable à l’escalade des différends 
commerciaux et à la poursuite de politiques protectionnistes. Nous voyons 
dans une reprise plus faible que prévu de l’investissement des entreprises un 
autre risque important à la baisse. 

En ce qui concerne les risques à la hausse, nous estimons que le plus 
important est une augmentation plus forte que prévu des dépenses 
publiques. Selon des projections fondées sur la politique budgétaire telle 
qu’elle existe4, les dépenses publiques totales (c’est-à-dire le total des 
dépenses courantes et d’investissement des gouvernements fédéral, 
provinciaux et territoriaux ainsi que des administrations locales) passeraient 
de 24,7 % du PIB en 2019 à 23,5 % du PIB en 2024, soit de 1,2 point de 
pourcentage en deçà de la moyenne historique à long terme (de 1981 à 
2018). Il faut remonter à 2008 pour voir des dépenses publiques aussi peu 
élevées en proportion de l’économie. Un rajustement plus faible que prévu 
de l’investissement résidentiel représente un autre risque à la hausse notable. 
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3. Perspectives financières
En comparaison avec la prévision de référence du CMP et en nous fondant 
sur le statu quo, c’est-à-dire sans tenir compte de toute nouvelle mesure qui 
pourrait être prise après les élections générales du 21 octobre 2019, nous 
prévoyons des déficits budgétaires supérieurs de 1,6 milliard de dollars, en 
moyenne, de 2019-2020 à 2024-2025. Les revenus fiscaux plus bas et les 
charges de fonctionnement plus élevées ont plus que compensé les 
économies réalisées sur les frais de la dette publique résultant de notre 
révision à la baisse des taux d’intérêt. Pour un résumé détaillé des 
perspectives financières, voir les annexes C et D. 

3.1. Résultats finaux pour 2018-2019 

Les résultats finaux pour l’exercice 2018-2019 indiquent un déficit budgétaire 
de 14,0 milliards de dollars, ce qui correspond globalement à notre 
estimation dans la prévision de référence du CMP (tableau 3-1). Les revenus, 
les dépenses de programmes et les frais de la dette publique correspondent 
tous à peu près à nos estimations de juin. 

Résultats financiers pour 2018-2019 

G$ Réel DPB 
Juin 2019 Différence 

Revenus 
Impôt sur le revenu des particuliers 163,9 162,9 1,0 
Impôt sur le revenu des sociétés 50,4 51,7 -1,3
Impôt sur le revenu des non-résidents 9,4 9,5 -0,1
Taxes et droits d’accise 57,2 57,3 -0,0
Cotisations d’assurance-emploi 22,3 22,4 -0,1
Autres revenus 29,1 28,5 0,6

Total des revenus 332,2 332,1 0,1 
Charges de programmes 

Principaux transferts aux particuliers 96,1 96,0 0,1 
Principaux transferts aux autres 
administrations 75,9 75,5 0,4 

Charges de programmes directes 150,9 151,4 -0,5
Total des charges de programmes 322,9 322,9 0,0 

Frais de la dette publique 23,3 23,1 0,1 
Charges totales 346,2 346,1 0,1 
Solde budgétaire -14,0 -14,0 0,0 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Tableau 3-1 
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Les recettes de l’impôt sur le revenu des particuliers sont supérieures de 
1,0 milliard de dollars à la prévision de référence du CMP par suite de 
redressements comptables plus importants que prévu en fin d’exercice. Les 
autres revenus excèdent notre estimation de juin de 0,6 milliard de dollars, 
en raison principalement d’une augmentation imprévue de 1,7 milliard de 
dollars des intérêts et des pénalités au titre d’impôts fédéraux exigibles. Ces 
recettes sont contrebalancées en grande partie par la perception d’impôts 
sur le revenu des sociétés inférieurs de 1,3 milliard de dollars aux prévisions. 

Les résultats de 2018-2019 dans les grandes catégories de dépenses 
concordent également à peu près avec les estimations du DPB. Les charges 
de programmes directes sont inférieures de 0,5 milliard de dollars à la 
prévision de référence du CMP. En revanche, les principaux transferts à 
d’autres gouvernements (0,4 milliard de dollars), les principaux transferts aux 
personnes (0,1 milliard de dollars) et les frais de la dette publique 
(0,1 milliard de dollars) sont plus élevés que prévu. 

3.2. Évolution depuis juin 2019 

La révision de nos perspectives concernant l’économie canadienne équivaut 
à une augmentation de 0,6 milliard de dollars par année, en moyenne, des 
déficits budgétaires attendus au cours de la période de 2019-2020 à 
2024-2025 (tableau 3-2). En 2019-2020, nous avons redressé à la hausse nos 
perspectives concernant les bénéfices des sociétés, de sorte que les recettes 
de l’impôt des sociétés devraient augmenter à court terme. Pour le reste de 
la période de projection, l’impact négatif de la plus lente croissance du PIB 
nominal sur les recettes de l’impôt sont, en moyenne, compensé par une 
projection plus basse des frais de la dette publique reflétant la baisse de nos 
perspectives quant aux taux d’intérêt. 

Évolution économiques et financières 
Prévision 

G$ 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Solde budgétaire – prévision de 
référence du CPM 

-14,0 -20,7 -23,3 -15,4 -12,5 -11,2 -9,0

Évolution économique 1,5 -1,3 -3,4 -1,5 0,2 0,7
Évolution financière -1,9 1,4 -0,2 -0,6 -1,4 -2,9

Solde budgétaire – novembre 2019 -14,0 -21,1 -23,3 -19,0 -14,6 -12,5 -11,1

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Des changements d’ordre financier ajoutent 0,9 milliard de dollars par année, 
en moyenne, aux déficits budgétaires prévus. Ces changements découlent 
principalement des résultats finaux pour 2018-2019 et des données 

Tableau 3-2 
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cumulatives de l’exercice 2019-2020. Mentionnons notamment un profil de 
charges de fonctionnement un peu plus élevé, compensé partiellement par 
une baisse des prestations aux aînés et des prestations d’assurance-emploi. 

En comparaison avec la prévision de référence du CMP, nous prévoyons des 
déficits budgétaires supérieurs de 1,6 milliard de dollars, en moyenne, de 
2019-2020 à 2024-2025. Cette révision est due aux revenus fiscaux plus bas 
et aux charges de fonctionnement plus élevées qui ont plus que compensé 
les économies réalisées sur les frais de la dette publique résultant de notre 
révision à la baisse des taux d’intérêt. L’annexe E illustre une comparaison 
détaillée des perspectives financières avec la prévision de référence du CMP. 

3.3. Résumé des perspectives financières 

Nous estimons que le déficit budgétaire passera de 14,0 milliards de dollars 
en 2018-2019 (0,6 % du PIB) à 21,1 milliards en 2019-2020 (0,9 % du PIB), en 
raison principalement d’un fléchissement des recettes de l’impôt des sociétés 
et de la croissance des paiements de transfert (tableau 3-3)5. 

Sur l’horizon de projection, nous nous attendons à ce que le solde 
budgétaire baisse pour s’établir à 11,1 milliards de dollars (0,4 % du PIB) en 
2024-2025, les recettes progressant à peu près au même rythme que le PIB 
nominal à moyen terme, alors que les dépenses augmenteront plus 
lentement. Rappelons que ces projections ne tiennent pas compte des 
nouvelles mesures que le gouvernement pourrait adopter à la suite des 
élections d’octobre. 

Perspectives financières 
Prévision 

G$ 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Revenus budgétaires 332,2 340,4 350,1 364,4 378,9 393,3 408,2 
Charges de programmes 322,9 337,7 349,0 357,1 364,9 374,4 385,7 
Frais de la dette publique 23,3 23,8 24,4 26,3 28,6 31,4 33,6 

Total des charges 346,2 361,5 373,4 383,4 393,5 405,8 419,3 
Solde budgétaire -14,0 -21,1 -23,3 -19,0 -14,6 -12,5 -11,1
Dette fédérale 685,5 706,9 730,1 749,2 763,8 776,3 787,4

% du PIB 
Revenus budgétaires 15,0 14,8 14,7 14,8 14,9 14,9 14,9 

Charges de programmes 14,6 14,7 14,7 14,5 14,3 14,2 14,1 
Frais de la dette publique 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 

Total des charges 15,6 15,7 15,7 15,6 15,5 15,4 15,3 
Solde budgétaire -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,4
Dette fédérale 30,9 30,8 30,8 30,5 30,0 29,4 28,7

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Tableau 3-3 
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Le ralentissement de la croissance des dépenses est attribuable en grande 
partie à l’intention annoncée par le gouvernement avant les élections de 
limiter la croissance des charges de programmes directes et, en particulier, 
des dépenses de fonctionnement6. Les charges de programmes directes 
devraient progresser de 1,2 % par année en moyenne. Quant aux frais de la 
dette publique, ils devraient passer de 1,0 % du PIB en 2019-2020 à 1,2 % en 
2024-2025 sous l’effet de la hausse des taux d’intérêt et de l’augmentation 
de l’encours de la dette portant intérêt. Cela dit, le DPB prévoit que le ratio 
de la dette fédérale au PIB s’inscrira dans une trajectoire descendante à 
l’horizon prévisionnel pour s’établir à 28,7 % en 2024-2025. 

3.4. Perspectives concernant les revenus budgétaires 

Nous prévoyons des recettes de 340,4 milliards de dollars en 2019-2020 
(14,8 % du PIB), soit 2,6 milliards de plus que la prévision de référence du 
CMP (tableau 3-4). L’augmentation est principalement attribuable à la 
révision à la hausse de nos estimations des recettes de l’impôt des 
particuliers et des sociétés, compte tenu des données économiques et 
financières solides de l’exercice7. 

Perspectives concernant les revenus budgétaires 
Prévision 

G$ 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Impôts sur le revenu 
Impôt sur le revenu des particuliers 163,9 169,9 177,0 184,2 191,9 200,1 209,1 
Impôt sur le revenu des sociétés 50,4 49,3 48,9 51,0 52,9 54,8 56,8 
Impôt sur le revenu des 
non-résidents 

9,4 8,6 8,3 8,4 8,6 8,9 9,3 

Impôt total sur le revenu 223,6 227,8 234,2 243,7 253,4 263,9 275,2 
Taxes et droits d’accise 

Taxe sur les produits et services 38,2 39,2 40,5 41,8 43,3 44,8 46,4 
Droits de douane à l’importation 6,9 6,0 5,3 5,3 5,4 5,6 5,8 
Autres taxes et droits d’accise 12,1 12,7 12,8 13,1 13,4 13,6 13,8 
Total des taxes et droits d’accise 57,2 57,9 58,5 60,2 62,1 64,0 66,0 
 Frais de carburant 0,0 2,9 5,3 6,9 8,5 8,4 8,4 

Cotisations d’assurance-emploi 22,3 22,7 22,8 23,0 23,7 24,5 25,3 
Autres revenus 

Sociétés d’État entreprises 7,1 7,2 7,1 7,5 7,8 8,6 8,8 
Autres programmes 20,3 20,1 20,0 20,5 20,9 21,3 21,9 
Opérations de change 1,7 1,9 2,2 2,5 2,6 2,6 2,7 
Total des autres revenus 29,1 29,1 29,3 30,6 31,2 32,5 33,4 

Total des revenus budgétaires 332,2 340,4 350,1 364,4 378,9 393,3 408,2 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Tableau 3-4 
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Au-delà de 2019-2020, les recettes devraient être légèrement inférieures à la 
prévision de référence du CMP, soit moins de 100 millions de dollars par 
année moins élevées, en moyenne, à moyen terme. Cette situation reflète les 
perspectives un peu plus sombres en ce qui concerne les impôts sur le 
revenu des particuliers et les taxes d’accise. Ces baisses sont en partie 
contrebalancées par des perspectives plus favorables en ce qui a trait aux 
rentrées d’impôt sur le revenu des sociétés8. 

À moyen terme, les revenus budgétaires devraient augmenter en moyenne 
de 3,7 % pour atteindre 408,2 milliards de dollars en 2024-2025 (14,9 % du 
PIB). Ces prévisions ne tiennent pas compte des nouvelles mesures fiscales 
que le gouvernement pourrait vouloir adopter. 

3.5. Perspectives concernant les dépenses de programmes 

Nous prévoyons que le total des charges de programmes s’élèvera à 
337,7 milliards de dollars en 2019-2020, ce qui correspond à 14,7 % du PIB et 
représente une hausse de près de 15 milliards de dollars par rapport à 
2018-2019 (tableau 3-5). Cette hausse s’explique en partie par les paiements 
du remboursement de la redevance sur les combustibles, mesure qui en était 
à sa première année complète d’application, et l’Entente sur les paiements 
annuels de ristournes liées au projet Hibernia. Selon nos prévisions, les 
prestations aux aînés et les paiements de transfert, qui sont répartis entre 
plusieurs ministères, augmenteront également9. L’annexe F présente nos 
perspectives relatives au Compte des opérations de l’assurance-emploi (AE). 
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Perspectives concernant les dépenses de programmes 
Prévision 

G$ 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Transferts aux personnes 
Prestations aux aînés 53,4 56,1 59,9 63,5 67,2 71,1 74,7 
Prestations d’AE 18,9 19,6 21,5 22,6 23,2 23,6 24,3 
Prestations pour enfants 23,9 24,2 24,9 25,6 26,3 26,9 27,4 
Total 96,1 99,9 106,3 111,8 116,7 121,5 126,5 

Transferts aux autres 
administrations 

75,9 78,7 79,8 82,5 84,8 87,4 90,3 

Charges de programmes directes 
Frais de carburant retourné  0,7 3,6 5,8 7,4 8,5 8,4 8,4 
Autres paiements de transfert 51,8 54,0 55,1 54,6 55,2 56,5 58,6 
Dépenses de fonctionnement et 
d’immobilisations 98,4 101,6 102,0 100,9 99,7 100,6 102,1 

Total des charges de programmes 
directes 

150,9 159,1 162,8 162,9 163,3 165,5 169,0 

Total des charges de programmes 322,9 337,7 349,0 357,1 364,9 374,4 385,7 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Le DPB s’attend à ce que les dépenses de fonctionnement et 
d’immobilisations soient en deçà des niveaux de 2020-2021 (102,0 milliards 
de dollars) jusqu’en 2024-2025 (102,1 milliards de dollars). Une baisse des 
dépenses de personnel liées aux pensions et à d’autres avantages futurs fait 
contrepoids à l’augmentation de certaines autres dépenses de 
fonctionnement et constitue le principal facteur sur lequel s’appuient nos 
prévisions de croissance modérée de l’ensemble des dépenses de 
fonctionnement et d’immobilisations au cours de la période. L’annexe G 
présente nos prévisions détaillées concernant les charges de programmes 
directes. 

Nous prévoyons qu’à moyen terme le total des dépenses de programmes 
diminuera par rapport au PIB nominal, passant de 14,6 % du PIB en 2018-
2019 à 14,1 % du PIB en 2024-2025. 

Notre projection détaillée de la dette figure à l’annexe H. 

Tableau 3-5 
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3.6. Résultats financiers selon différents scénarios économiques 

Pour illustrer les conséquences financières de l’incertitude entourant nos 
perspectives économiques, nous avons imposé un éventail de scénarios 
économiques sur les éléments budgétaires selon les sensibilités des 
perspectives financières et nous avons élaboré des graphiques en éventail 
assortis d’intervalles de confiance liés à notre projection (centrale) financière 
de base. 

Les graphiques et distributions ont toutefois leurs limites, car ils ne tiennent 
compte que de l’incertitude liée à nos perspectives économiques. Ils ne 
traduisent pas l’incertitude liée à la conversion des prévisions économiques 
en projections financières, à l’adaptation des politiques financières 
discrétionnaires à différents résultats économiques et aux risques non 
économiques (par exemple les dépenses liées aux responsabilités légales). 

Compte tenu des scénarios possibles attachés à nos perspectives 
économiques, et selon l’hypothèse du statu quo, il est peu probable que le 
budget soit équilibré ou excédentaire à moyen terme (figure 3-1)10. Selon 
nos estimations, la probabilité que le budget soit équilibré ou excédentaire 
au cours de la période allant de 2019-2020 à 2020-2021 est effectivement 
nulle. 

Cependant, nous estimons que la probabilité d’un budget équilibré ou 
excédentaire en 2022-2023 est d’environ 20 %. La probabilité d’un budget 
équilibré ou excédentaire passe à environ 30 % en 2024-2025. 
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Incertitude concernant le solde budgétaire 
G$ 

Sources : Finances Canada, Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : Les séries sont présentées pour chaque exercice; 2013 fait référence à 
l’exercice 2013-2014. La période de projection s’étend de l’exercice 2019-20 à 
celui de 2024-2025. 

En ce qui concerne le ratio de la dette fédérale au PIB, nous estimons à 
environ 9 points de pourcentage l’intervalle de confiance de 70 % pour 
2024-2025 (figure 3-2), soit environ ±4,5 points de pourcentage par rapport 
à notre prévision (centrale). 
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Incertitude concernant le ratio de la dette fédérale au PIB 
% du PIB 

 

Sources : Finances Canada, Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : Les séries sont présentées pour chaque exercice; 2013 fait référence à 
l’exercice 2013-2014. La période de projection s’étend de l’exercice 2019-20 à 
celui de 2024-2025. La ligne rouge correspond au niveau de la dette fédérale au 
PIB en 2018-2019. 

Compte tenu des scénarios possibles attachés à nos perspectives 
économiques, et selon l’hypothèse du statu quo, il est probable que le ratio 
de la dette fédérale au PIB sera inférieur aux 30,9 % atteints en 2018-2019 au 
cours de la période allant de 2019-2020 à 2024-2025. Nous estimons à 
environ 70 % la probabilité qu’en 2024-2025, le ratio de la dette fédérale au 
PIB soit inférieur à 30,9 %, soit son niveau de 2018-2019. 

Cependant, les engagements pris pendant la campagne électorale laissent 
présager des déficits budgétaires à moyen terme supérieurs à notre 
projection fondée sur le statu quo, de sorte qu’il est moins probable que 
l’équilibre budgétaire soit atteint d’ici 2024-2025 et que le ratio de la dette 
au PIB soit inférieur à 30,9 % à cet horizon. 

Le gouvernement n’a pas encore défini de cibles budgétaires pour la 
43e législature. Par le passé, il a fixé des cibles pour l’équilibre budgétaire et 
le ratio de la dette fédérale au PIB. Le DPB suivra les progrès du 
gouvernement dans la réalisation des nouveaux objectifs budgétaires qu’il 
annoncera. 
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Annexe A: Perspectives économiques détaillées 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : * Les niveaux du PIB nominal de juin 2019 ont été ajustés en fonction des 
révisions historiques. 

% sauf indication contraire  Prévision  
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Croissance du PIB réel        
Novembre 2019 1,9 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,7 

Juin 2019 1,9 1,3 1,9 1,8 1,6 1,6 1,6 
Croissance du PIB potentiel        

Novembre 2019 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 
Juin 2019 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 

Inflation du PIB        
Novembre 2019 1,7 2,0 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0 

Juin 2019 1,7 1,6 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 
Croissance du PIB nominal        

Novembre 2019 3,6 3,6 3,3 3,5 3,6 3,7 3,7 
Juin 2019 3,6 3,0 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 

PIB nominal (milliards de $)        
Novembre 2019 2 219 2 298 2 374 2 458 2 547 2 641 2 739 

Juin 2019* 2 219 2 288 2 375 2 466 2 557 2 650 2 748 
Taux des bons du Trésor à 3 mois        

Novembre 2019 1,4 1,7 1,9 2,5 2,5 2,5 2,5 
Juin 2019 1,4 1,7 2,3 2,7 2,7 2,7 2,7 

Taux des obligations du gouvernement à 10 ans        
Novembre 2019 2,3 1,7 2,0 3,1 3,3 3,3 3,3 

Juin 2019 2,3 2,0 3,1 3,7 3,8 3,8 3,8 
Taux de change (cents US / $ CAN)        

Novembre 2019 77,2 75,4 75,7 75,8 76,0 76,0 76,0 
Juin 2019 77,2 74,7 74,8 75,3 75,6 75,7 75,7 

Taux de chômage        
Novembre 2019 5,8 5,7 5,7 5,6 5,5 5,4 5,3 

Juin 2019 5,8 5,6 5,7 5,6 5,5 5,4 5,4 
Inflation de l’IPC        
Novembre 2019 2,2 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 

Juin 2019 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 
Croissance du PIB réel américain        

Novembre 2019 2,9 2,3 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 
Juin 2019 2,9 2,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 

Prix du pétrole WTI ($ US)        
Novembre 2019 65 57 55 56 57 58 59 

Juin 2019 65 58 59 59 59 61 62 
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Annexe B: Composition du PIB nominal 

% du PIB 
 Prévision 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Parts des dépenses        

Dépenses de consommation finale des ménages 56,7 56,6 56,7 56,7 56,7 56,6 56,5 
Dépenses des institutions sans but lucratif au service 

des ménages 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 

Dépenses de consommation finale des administrations 
publiques 20,8 20,9 20,6 20,4 20,0 19,9 19,9 

Formation brute de capital fixe des administrations 
publiques 3,9 3,8 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 

Investissements résidentiels 7,4 7,1 7,0 7,0 7,1 7,0 7,0 
Formation brute de capital fixe non résidentiel des 

entreprises 11,1 10,7 10,9 11,2 11,4 11,7 11,8 

Investissements en stocks 0,5 0,6 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 
Exportations de biens et services 31,8 31,8 31,8 31,9 32,0 32,1 32,1 
Importations de biens et services 33,9 33,1 32,5 32,5 32,7 32,8 32,9 

Divergence statistique 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
        

Parts des revenus        
Rémunération des salariés 50,5 50,7 51,0 50,9 50,8 50,8 50,8 

Revenu mixte net 9,0 9,0 8,9 9,0 9,1 9,0 9,0 
Bénéfices des sociétés avant impôts 10,2 10,2 10,0 10,1 10,2 10,3 10,2 

Revenu des investissements 2,5 2,4 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 
Consommation de capital fixe 16,5 16,5 16,2 16,0 16,0 16,0 16,1 

Impôts moins les subventions sur la production 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 
Impôts moins les subventions sur les produits et les 

importations 6,9 6,7 6,8 6,8 6,8 6,7 6,7 

Divergence statistique 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Sources : Statistique Canada et directeur parlementaire du budget. 
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Annexe C: Perspectives financières détaillées 

G$ 2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Impôts sur le revenu        

Impôt sur le revenu des particuliers 163,9 169,9 177,0 184,2 191,9 200,1 209,1 
Impôt sur le revenu des sociétés 50,4 49,3 48,9 51,0 52,9 54,8 56,8 

Impôt sur le revenu des non-résidents 9,4 8,6 8,3 8,4 8,6 8,9 9,3 
Impôt total sur le revenu 223,6 227,8 234,2 243,7 253,4 263,9 275,2 
Taxes et droits d’accise        

Taxe sur les produits et services 38,2 39,2 40,5 41,8 43,3 44,8 46,4 
Droits de douane à l’importation 6,9 6,0 5,3 5,3 5,4 5,6 5,8 

Autres taxes et droits d’accise 12,1 12,7 12,8 13,1 13,4 13,6 13,8 
Total des taxes et droits d’accise 57,2 57,9 58,5 60,2 62,1 64,0 66,0 

Produits issus de la redevance sur les combustibles 0,0 2,9 5,3 6,9 8,5 8,4 8,4 
Cotisations d’AE 22,3 22,7 22,8 23,0 23,7 24,5 25,3 

Autres revenus 29,1 29,1 29,3 30,6 31,2 32,5 33,4 
Total des revenus budgétaires 332,2 340,4 350,1 364,4 378,9 393,3 408,2 

        Principaux transferts aux personnes        
Prestations aux aînés 53,4 56,1 59,9 63,5 67,2 71,1 74,7 

Prestations d’AE 18,9 19,6 21,5 22,6 23,2 23,6 24,3 
Prestations pour enfants 23,9 24,2 24,9 25,6 26,3 26,9 27,4 

Total 96,1 99,9 106,3 111,8 116,7 121,5 126,5 
Principaux transferts aux autres administrations        

Transfert canadien en matière de santé 38,6 40,4 42,1 43,6 45,1 46,6 48,3 
Transfert canadien en matière de programmes sociaux 14,2 14,6 15,0 15,5 15,9 16,4 16,9 

Péréquation 19,0 19,8 20,7 21,4 22,1 22,9 23,7 
Formule de financement des territoires 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0 4,1 4,1 

Fonds de la taxe sur l’essence 4,3 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4 
Soins à domicile et services de santé mentale 0,8 1,1 1,3 1,5 1,2 1,2 1,2 

Autres arrangements fiscaux -4,7 -3,3 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4 
Total 75,9 78,7 79,8 82,5 84,8 87,4 90,3 

Charges de programmes directes        
Retour des produits de la redevance sur les 

combustibles 
0,7 3,6 5,8 7,4 8,5 8,4 8,4 

Autres paiements de transfert 51,8 54,0 55,1 54,6 55,2 56,5 58,6 
Dépenses de fonctionnement et d’immobilisations 98,4 101,6 102,0 100,9 99,7 100,6 102,1 

Total des charges de programmes directes 150,9 159,1 162,8 162,9 163,3 165,5 169,0 
        

Total des charges de programmes 322,9 337,7 349,0 357,1 364,9 374,4 385,7 
        Frais de la dette publique 23,3 23,8 24,4 26,3 28,6 31,4 33,6 
        Total des charges 346,2 361,5 373,4 383,4 393,5 405,8 419,3 
        Solde budgétaire -14,0 -21,1 -23,3 -19,0 -14,6 -12,5 -11,1 
        Dette fédérale 685,5 706,9 730,1 749,2 763,8 776,3 787,4 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 
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Annexe D: Perspectives financières détaillées (% du PIB) 

% du PIB 2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Impôts sur le revenu        

Impôt sur le revenu des particuliers 7,4 7,4 7,5 7,5 7,5 7,6 7,6 
Impôt sur le revenu des sociétés 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 

Impôt sur le revenu des non-résidents 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
Impôt total sur le revenu 10,1 9,9 9,9 9,9 9,9 10,0 10,0 
Taxes et droits d’accise        

Taxe sur les produits et services 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 
Droits de douane à l’importation 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Autres taxes et droits d’accise 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Total des taxes et droits d’accise 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 

Produits issus de la redevance sur les combustibles 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 
Cotisations d’AE 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 

Autres revenus 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 
Total des revenus budgétaires 15,0 14,8 14,7 14,8 14,9 14,9 14,9 

        Principaux transferts aux personnes        
Prestations aux aînés 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 

Prestations d’AE 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 
Prestations pour enfants 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

Total 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,6 4,6 
Principaux transferts aux autres administrations        

Transfert canadien en matière de santé 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 
Transfert canadien en matière de programmes sociaux 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

Péréquation 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 
Formule de financement des territoires 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 

Fonds de la taxe sur l’essence 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Soins à domicile et services de santé mentale 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 

Autres arrangements fiscaux -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 
Total 3,4 3,4 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 

Charges de programmes directes        
Retour des produits de la redevance sur les 

combustibles 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 
Autres paiements de transfert 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 

Dépenses de fonctionnement et d’immobilisations 4,4 4,4 4,3 4,1 3,9 3,8 3,7 
Total des charges de programmes directes 6,8 6,9 6,9 6,6 6,4 6,3 6,2 

        
Total des charges de programmes 14,6 14,7 14,7 14,5 14,3 14,2 14,1 

        Frais de la dette publique 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 
        Total des charges 15,6 15,7 15,7 15,6 15,5 15,4 15,3 
        Solde budgétaire -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,4 
        Dette fédérale 30,9 30,8 30,8 30,5 30,0 29,4 28,7 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 
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Annexe E: Perspectives financières du DPB − novembre 
2019 et juin 2019 

% du PIB 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Impôts sur le revenu        

Impôt sur le revenu des particuliers 1,0 0,1 -0,5 -1,3 -1,8 -1,8 -1,6 
Impôt sur le revenu des sociétés -1,3 1,5 1,6 0,3 0,5 0,8 0,5 

Impôt sur le revenu des non-résidents -0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 
Impôt total sur le revenu -0,4 1,9 1,1 -0,9 -1,3 -1,0 -1,1 
Taxes et droits d’accise        

Taxe sur les produits et services 0,2 -0,6 -0,8 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 
Droits de douane à l’importation -0,3 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

Autres taxes et droits d’accise 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 
Total des taxes et droits d’accise 0,0 -0,3 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 

Produits issus de la redevance sur les combustibles 0,0 0,1 1,4 1,8 2,2 2,2 2,2 
Cotisations d’AE -0,1 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 

Autres revenus 0,6 0,7 -0,3 -0,3 -0,2 0,3 0,3 
Total des revenus budgétaires 0,1 2,6 1,2 -0,7 -0,7 0,0 -0,2 

        Principaux transferts aux personnes        
Prestations aux aînés 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 

Prestations d’AE -0,2 -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,1 
Prestations pour enfants 0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 

Total 0,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 -0,5 
Principaux transferts aux autres administrations        

Transfert canadien en matière de santé 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 
Transfert canadien en matière de programmes sociaux 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Péréquation 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 
Formule de financement des territoires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Fonds de la taxe sur l’essence 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 
Soins à domicile et services de santé mentale 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autres arrangements fiscaux 0,3 1,9 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 
Total 0,4 2,0 0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 

Charges de programmes directes        
Retour des produits de la redevance sur les combustibles -0,1 0,4 1,5 1,9 2,2 2,2 2,2 

Autres paiements de transfert -2,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Dépenses de fonctionnement et d’immobilisations 1,5 3,1 2,8 4,9 2,7 1,8 1,4 

Total des charges de programmes directes -0,5 1,9 4,3 6,8 4,9 4,0 3,6 
        

Total des charges de programmes 0,0 2,8 3,7 6,4 4,6 3,3 3,1 
        Frais de la dette publique 0,1 0,2 -2,5 -3,6 -3,2 -2,0 -1,2 
        Total des charges 0,1 3,0 1,2 2,9 1,4 1,3 1,9 
        Solde budgétaire 0,0 -0,4 0,0 -3,6 -2,1 -1,3 -2,1 
        Dette fédérale 0,0 0,7 0,7 4,3 6,4 7,7 9,8 

Source : Directeur parlementaire du budget. 
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Annexe F: Perspectives concernant le compte des 
opérations de l’assurance-emploi 

  Prévision   

G$ 
2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

  

Revenus 22,7 23,1 23,2 23,4 24,1 24,9 25,7   
Cotisations d’assurance-
emploi 22,3 22,7 22,8 23,0 23,7 24,5 25,3   

Cotisations des 
employés fédéraux 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4   

Dépenses 20,7 21,4 23,4 24,6 25,2 25,6 26,4   
Prestations 18,9 19,6 21,5 22,6 23,2 23,6 24,3   
Frais d’administration 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1   

          
 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (...) 2027 
Solde annuel  1,2 2,1 0,2 -1,1 -1,3 -0,8 -0,9 (...) -0,3 
Solde cumulatif  3,3 6,2 6,4 5,2 3,9 3,1 2,2 (...) 0,7 
 
(par tranche de 100 $ de 
rémunération assurable) Réel Prévision 

 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (…) 2027 
Taux de cotisation (DPB) 1,62 1,58 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 (...) 1,54 
Taux de cotisation 
(Actuaire en chef) 1,62 1,58 1,58 1,58 1,58 1,58 1,58 (...) 1,58 

Sources : Bureau de l’actuaire en chef, Finances Canada et directeur parlementaire 
du budget. 

Note : Les dépenses administratives sont une estimation, car le volume I complet des 
Comptes publics du Canada 2019 n’a pas encore été publié. 
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Annexe G: Perspectives concernant les charges de 
programmes directes 

 Prévision 

G$ 
2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

Frais de carburant retourné  3,6 5,8 7,4 8,5 8,4 8,4 
       
Autres paiements de transfert 54,0 55,1 54,6 55,2 56,5 58,6 
       
Dépenses de fonctionnement       

Personnel – coûts actuels  47,3 47,6 48,6 49,7 50,9 52,1 
Personnel – coûts futurs et 
avantages sociaux 10,5 10,6 9,9 6,8 5,6 4,4 

Sociétés d’État entreprises 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 
Sociétés d’État consolidées 7,5 7,8 7,7 8,0 8,3 8,6 
Autres dépenses de 
fonctionnement 26,7 26,4 26,5 26,7 27,3 28,1 

Mesures stratégiques 1,7 2,0 -0,2 -0,3 -0,6 -0,5 
Total des dépenses de 
fonctionnement 95,7 96,2 94,5 92,9 93,5 94,7 

       
Charges d’amortissement des 
immobilisations 5,9 5,8 6,5 6,8 7,1 7,3 
       
Total des charges de programmes 
directes 159,1 162,8 162,9 163,3 165,5 169,0 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 
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Annexe H: Projection détaillée relative à la dette 

  Prévision 

  2018-
2019 

2019-
2020 

2020-
2021 

2021-
2022 

2022-
2023 

2023-
2024 

2024-
2025 

G$        

Dette fédérale 685,5 706,9 730,1 749,2 763,8 776,3 787,4 
Dette portant intérêt 1 025,5 1 038,7 1 075,2 1 099,2 1 115,2 1 128,0 1 139,0 

Dette contractée sur les marchés : 
gouvernement 721,1 743,4 766,7 785,7 800,3 812,8 823,9 

Dette non contractée sur les marchés 288,5 279,5 292,7 297,6 299,0 299,3 299,2 
Autre dette 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 

Dette contractée sur les marchés : 
sociétés d’État mandataires 301,0 305,3 312,7 311,8 318,3 324,9 331,8 

Besoins d’emprunt, de la Loi autorisant 
certains emprunts 1 022,1 1 048,7 1 079,4 1 097,5 1 118,6 1 137,7 1 155,7 

        
% du PIB        

Dette fédérale 30,9 30,8 30,8 30,5 30,0 29,4 28,7 
Dette portant intérêt 46,2 45,2 45,3 44,7 43,8 42,7 41,6 

Dette contractée sur les marchés : 
gouvernement 32,5 32,3 32,3 32,0 31,4 30,8 30,1 

Dette non contractée sur les marchés 13,0 12,2 12,3 12,1 11,7 11,3 10,9 
Autre dette 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 

Dette contractée sur les marchés : 
sociétés d’État mandataires 13,6 13,3 13,2 12,7 12,5 12,3 12,1 

Besoins d’emprunt, de la Loi autorisant 
certains emprunts 46,1 45,6 45,5 44,6 43,9 43,1 42,2 

Sources : Finances Canada et directeur parlementaire du budget. 

Note : La dette contractée sur les marchés des sociétés d’État mandataires est une 
estimation, car le Volume II des Comptes publics du Canada de 2019 n’a pas 
encore été publié. 
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1. Le DPB fonde ses hypothèses et constats qui sous-tendent ses projections 
économiques mondiales en s’appuyant sur les perspectives de l’économie 
mondiale du FMI. On peut consulter les Perspectives de l’économie mondiale 
du FMI d’octobre 2019 à :  
https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-
economic-outlook-october-2019. 

2. L’indice ISM (Institute of Supply Management) de l’activité manufacturière 
aux États-Unis est tombé à 47,8 en septembre. Il faut remonter à juin 2009 
pour trouver un niveau aussi bas. Un résultat inférieur à 50 indique une 
contraction dans le secteur manufacturier. 

3. En août, le gouvernement de l’Alberta a annoncé sa décision de prolonger la 
réduction de la production pétrolière jusqu’au 31 décembre 2020. 

4. Cette hypothèse repose sur les mesures financières du budget de 2019, y 
compris les annonces faites par le gouvernement jusqu’au 
11 septembre 2019, ainsi que sur les plus récents budgets provinciaux et 
territoriaux. 

5. Les perspectives du DPB tiennent compte des mesures prises jusqu’au 
11 septembre 2019, mais font abstraction des engagements pris par les 
différents partis dans le cadre des élections générales de 2019. 

6. Les perspectives à moyen terme font abstraction de la décision rendue en 
septembre par le Tribunal canadien des droits de la personne concernant le 
bien-être des enfants des Premières Nations, car le calendrier de paiement 
exact n’a pas encore été établi. Par cette décision, le Tribunal ordonne au 
gouvernement d’élaborer un processus d’indemnisation, de concert avec la 
Société de soutien à l’enfance et la famille des Premières Nations et 
l’Assemblée des Premières Nations, et de lui en rendre compte au plus tard 
le 10 décembre 2019. 

7. Les recettes de l’impôt sur le revenu des sociétés selon la prévision de 
référence du CMP tenaient compte de la baisse prévue des rentrées fiscales 
résultant de l’amortissement accéléré des dépenses en capital (annoncé dans 
l’Énoncé économique de l’automne 2018), qui freine un peu la progression 
des recettes dans nos prévisions pour 2019-2020 et 2020-2021. Étant donné 
l’évolution favorable des résultats cumulatifs de l’exercice, notre projection 
révisée accorde moins de poids à ce manque à gagner. 

8. Nos prévisions concernant les recettes fédérales tirées des redevances sur la 
pollution sont plus élevées également parce que le filet de sécurité fédéral 
de tarification de pollution entre en vigueur en Alberta le 1er janvier 2020. 
Nos perspectives reflètent les estimations du DPB concernant le produit de la 
taxe sur la pollution en Alberta, ainsi que dans les quatre provinces déjà 
couvertes par le filet de sécurité fédéral en matière de prix de la pollution 
(Ontario, Nouveau-Brunswick, Manitoba et Saskatchewan). Nous n’anticipons 
pas que le prix fédéral fondé sur la production soit appliqué en Alberta. 

Notes 

https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019
https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019
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9. Voir La Revue Financière – Août 2019 : https://www.fin.gc.ca/fiscmon-

revfin/2019/2019-07-fra.asp. 

10. Rappelons que, dans le budget de 2016, le gouvernement a abandonné la 
cible de l’équilibre budgétaire en 2019-2020 et s’est engagé à « rétablir 
l’équilibre budgétaire ». 

https://www.fin.gc.ca/fiscmon-revfin/2019/2019-07-fra.asp
https://www.fin.gc.ca/fiscmon-revfin/2019/2019-07-fra.asp



