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Mise a jour budgétaire du gouvernement fédéral

Les nouvelles mesures fiscales proposées dans 'Enoncé économique de 'automne de 2023 sont modestes
par rapport aux éditions de 2021 et de 2022. L’'un des objectifs est de s’assurer que le déficit de I'exercice
financier 2023-2024 ne dépasse pas les 40 milliards de dollars. L’autre objectif est d’éviter d’alimenter
linflation de 'PC, comme l'ont fait les autorités gouvernementales depuis 2020. Toutefois, 'augmentation
plus rapide des dépenses aprés I'exercice 2023-2024 ne révele aucun signe de restriction persistent, mais
plutét un parti pris pour un léger assouplissement fiscal. Dans I'ensembile, |a trajectoire prévue du déficit sur
six ans demeure en terrain expansionniste, mais dans une moindre mesure qu’a Washington. Elle est fondée
sur un scénario économique d’atterrissage en douceur, incluant une activité modérée au cours des prochains
trimestres.

L’Enoncé économique de I'automne révéle que les déficits budgétaires vont empirer au cours des six
prochaines années par rapport au budget de 2023, ce qui signifie que le gouvernement fédéral émettra
davantage d’obligations gouvernementales a I'avenir. Les déficits devraient se situer entre 1,2 % et 1,4 %
du PIB nominal entre I'an dernier et I'exercice 2025-2026 si le scénario économique de base se concrétise.
Au-dela de I'exercice 2025-2026, le nouvel objectif est de maintenir le déficit en deca de 1 % du PIB nominal,
ce qui n’est pas une cible ambitieuse. En fait, le cadre financier de six ans ne propose pas le retour a
I'équilibre budgétaire, contrairement aux émetteurs du Québec et de I'Ontario, par exemple. Les déficits
annuels prévus empécheront a la fois une amélioration significative ou une détérioration du ratio de la dette
nette au PIB, qui demeure trés faible par rapport a celui des autres pays. Le fardeau de la dette publique
fédérale devrait se situer entre 42,4 % et 42,7 % a moyen terme, une situation suffisamment solide pour
empécher une baisse de la cote de crédit comme celle annoncée par Fitch aux Etats-Unis en ao(t dernier
(de AAA a AA+). Sans surprise, la hausse des taux d’intérét signifie que le service de la dette en pourcentage
du PIB nominal atteindra son niveau le plus élevé en 15 ans environ a pres de 1,6 %, soit un peu plus de 10
cents pour chague dollar de revenu, un point faible notable.

Avec la participation active de la Société canadienne d’hypothéques et de logement (SCHL), le
gouvernement fédéral poursuit ses efforts pour stimuler I'offre de logements. En particulier, le Programme
de préts pour la construction d’appartements, en place depuis 2017, bénéficiera d’'une hausse de 15 milliards
de dollars a compter de I'exercice 2025-2026 pour atteindre 40G$. Pour étre admissibles, les tours locatives
doivent comporter au moins cing logements locatifs. La construction actuelle dans le cadre de cette facilité
de prét est estimée a environ 47 000 unités. Le financement supplémentaire de 15 G$ permettra d’ajouter
30 000 logements locatifs, selon le gouvernement fédéral. Dans I'ensemble, les mesures axées sur le
logement annoncées par le gouvernement fédéral ne suffiront pas a rétablir 'accessibilité. Cette année
seulement, nous estimons I'écart entre la formation de ménages et les mises en chantier de logements de



100 000 unités a I'échelle nationale. De plus, le loyer mensuel moyen au pays a grimpé a 2 200 $ au cours
des derniers mois. Les derniers chiffres de I'lPC montrent une contribution démesurée du logement a la
hausse du colt de la vie. L’inflation selon I'lPC s’établissait a 1,9 % sans tenir compte du logement en
octobre, mais a 3,1 % au total.

L’Enoncé économique de I'automne annonce également une nouvelle charte hypothécaire canadienne en
réponse a la hausse des taux d’intérét. L’objectif est que I’Agence de la consommation en matiére financiéere
du Canada surveille les préteurs et allége les pressions pour les emprunteurs hypothécaires. Cette nouvelle
charte comprend six points, notamment l'autorisation de prolongations temporaires de la période
d’amortissement, 'absence d’obligation pour les titulaires de préts hypothécaires assurés de se soumettre
de nouveau a une simulation de crise, et la possibilité pour les emprunteurs d’effectuer des paiements
forfaitaires pour éviter les amortissements négatifs.

Pour ce qui est de I'émission de dette, la stratégie remaniée qui penche en faveur de I'émission de bons du
Trésor est plus évidente qu’au cours des derniéres années. L’émission de bons du Trésor pour I'exercice
2023-2024 en cours est revisée a la hausse de 39 G$ par rapport au budget 2023 pour atteindre 281 G$,
un niveau record. Ce n’est pas officiel pour l'instant, mais le gouvernement fédéral étudie la proposition des
acteurs des marchés financiers d’émettre temporairement des bons du Trésor a 1 mois pour soutenir la
transition du CDOR. L’émission totale d’obligations est révisée a la hausse d’un montant Iégérement inférieur
a celui des bons du Trésor, soit 32 G$, passant a 204 G$. Dans I'ensemble de la courbe de rendement,
'émission supplémentaire de 10 G$ de bons du Trésor a deux ans se démarque. Une partie de cette
émission d’obligations supplémentaires permettra au gouvernement fédéral d’acheter une partie de I'encours
de 250 G$ en Obligations hypothécaires du Canada (OHC). Au lieu d’éliminer rapidement le programme
d’OHC, une option qui était sur la table, Ottawa prévoit acheter un maximum annuel de 30 G$ a compter de
février 2024. De plus, le gouvernement émet un nouveau cadre d’obligations vertes qui comprend des
investissements dans de nouveaux projets nucléaires et la rénovation de centrales nucléaires existantes.
Ottawa compte émettre pour 4 G$ d’obligations vertes avant la fin de I'année fiscale, soit fin mars 2024,
alors qu’il n’en avait annoncé aucunes dans le budget de 2023.

En résumé, la mise a jour budgétaire de 'automne publiée par le gouvernement fédéral ne modifie pas
fondamentalement la situation financiere a long terme du Canada, malgré des déficits un peu plus importants
observés au fil du temps par rapport au budget de 2023 publié au printemps dernier. Il n’y avait pas
suffisamment de marge de manceuvre financiére pour mettre en place un régime d’assurance-médicaments
universel a payeur unique. Cette fois-ci, la ministre des Finances, Chrystia Freeland, préférait faire preuve
d'une certaine retenue, seulement cette année, en réponse a linflation et aux taux d’intérét élevés. Les
efforts déployés avec la participation de la SCHL pour stimuler I'offre de logements locatifs ont un certain
mérite, mais le rééquilibrage de I'offre et de la demande demeurera un processus extrémement long.
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