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TOUR D’HORIZON DU BUDGET PROVINCIAL 2025  

• Les gouvernements provinciaux avaient déjà de la difficulté à finaliser leur budget annuel 

lorsque les États-Unis ont déclenché une guerre commerciale mondiale. Chacun d’eux a adopté 

des hypothèses différentes sur les impacts économiques et budgétaires de cette guerre, et 

nombreux sont ceux qui ont constitué des provisions pour éventualités dans leurs structures-

cadres budgétaires pour se prémunir contre les impacts de la guerre commerciale. 

• Dans l’ensemble, selon les scénarios référentiels des budgets provinciaux, le déficit global des 

provinces devrait augmenter pour passer de 20,6 G$ (0,7 % du PIB nominal) dans l’EF 2025 à 

44,9 G$ (1,4 % du PIB) dans l’EF 2026 (graphique 1).  

• Les perspectives de revenus se sont donc dégradées en raison de la détérioration de la conjoncture 

économique, de concert avec la croissance soutenue des dépenses d’exploitation et 

d’infrastructures, ainsi qu’avec les hausses substantielles des réserves de prévoyance. Les nouvelles 

mesures fiscales ou de dépenses ont été relativement mineures, ce qui s’explique par la conjoncture 

économique et budgétaire difficile à laquelle les gouvernements provinciaux sont confrontés. 

• Les besoins en emprunts des provinces devraient rester élevés, à 138 G$ environ dans l’EF 2026, ce 

qui est un peu moins que les 147 G$ comptabilisés dans l’EF 2025, mais ce qui est toujours 

nettement plus que les 112 G$ mobilisés dans l’EF 2024. Cette hausse s’explique par l’augmentation 

des déficits opérationnels et des dépenses en infrastructures dans la plupart des provinces.  

• La dette globale nette en pourcentage du PIB devrait progresser pour passer de 29,6 % dans l’EF 

2025 à 33,2 % d’ici l’EF 2028 (graphique 2); ce sont la Colombie-Britannique (CB), la Nouvelle-

Écosse, et L’Île‑du‑Prince‑Édouard qui accusent les hausses les plus importantes. Le 

remboursement de la dette globale en pourcentage des revenus augmentera pour passer de 

6,2 % à 6,4 % dans l’EF 2026. 

• La guerre commerciale que mènent actuellement les États-Unis fait peser des risques sur les 

perspectives budgétaires des provinces. D’après nos récentes projections de la croissance 

économique des provinces, plutôt que selon la croissance économique présumée dans chaque 

budget, nous estimons qu’il pourrait y avoir des déficits de revenus, sauf dans les provisions 

pour éventualités constituées par la plupart des provinces. 

• Toutefois, dans un scénario économique plus négatif, en tenant compte de la hausse des 

dépenses des provinces, les provisions pour éventualités pourraient être épuisées dans la 

plupart des provinces. 

• Si la plupart des provinces s’en tiennent à des positions budgétaires relativement saines, 

compte tenu de la détérioration des prévisions budgétaires et des risques de baisse résiduels, la 

note de crédit ou les perspectives de certaines provinces se sont dégradées dans le dernier mois 

et pourraient enchaîner d’autres baisses. 

• Parce que la guerre commerciale et l’incertitude qu’elle suscite s’apaisent peu à peu dans le 

moyen terme, les prévisions budgétaires devraient s’améliorer, surtout si les provinces peuvent 

assurer à moyen terme la rigueur promise dans les dépenses. 
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DÉTÉRIORATION GÉNÉRALISÉE 

Parce que la guerre commerciale américaine balbutiante freine les perspectives économiques, les 

gouvernements provinciaux ont réduit leurs attentes vis-à-vis de la croissance économique à court 

terme. Même si elles ont publié leur budget à des moments différents de la guerre commerciale américaine 

à l’échelle mondiale et qu’elles aient adopté des hypothèses différentes sur la durée et les impacts du 

conflit, essentiellement toutes les provinces ont abaissé leurs attentes vis-à-vis de la croissance 

économique. C’est à Terre-Neuve-et-Labrador, dans l’Île‑du‑Prince‑Édouard, en Alberta et en Ontario que 

les révisions à la baisse ont été les plus fortes (graphique 3).  

Les recettes devraient être moindres qu’attendu, à cause du ralentissement des perspectives 

économiques et de certaines baisses d’impôts. Même si les revenus finissent par augmenter plus 

qu’escompté initialement dans l’EF 2025, la détérioration de ces perspectives donne lieu à des revenus à 

court terme inférieurs aux prévisions. En outre, certaines provinces ont annoncé de nouvelles baisses 

d’impôt, qui pèsent plus lourdement sur les prévisions de recettes. Surtout, l’Alberta et la Nouvelle-Écosse 

ont consenti des baisses d’impôt aux particuliers. 

Les dépenses devraient continuer d’augmenter après avoir crû considérablement dans l’exercice 

financier qui vient de se terminer. La croissance globale des dépenses provinciales a été forte à 5,4 % 

dans l’EF 2025, menée par la Colombie‑Britannique à 9,7 % et par le Québec à 8,1 %. Les dépenses 

provinciales devraient augmenter encore de 2,8 % dans l’EF 2026 et de 2,6 % dans l’EF 2027 dans 

l’ensemble, en inscrivant toutefois des différences considérables parmi les provinces (graphique 4). La 

Saskatchewan prévoit de réduire ses dépenses dans l’EF 2026, et Terre-Neuve-et-Labrador prévoit une 

baisse de ses dépenses dans l’EF 2027 et l’EF 2028. Par contre, dans l’Île-du-Prince-Édouard, les 

dépenses devraient augmenter encore de 6,3 % cette année et de 4,9 % l’an prochain. 

En outre, de nombreuses provinces ont sagement établi ou augmenté leurs provisions pour 

éventualités afin de se prémunir contre les risques budgétaires de baisse. Pourraient faire partie de ces 

risques, les déficits de revenus du fait de la croissance économique plus léthargique qu ’escompté et la 

hausse des dépenses des programmes destinés à aider les travailleurs et les entreprises mis à rude 

épreuve par la guerre tarifaire américaine à l’échelle mondiale. La Colombie‑Britannique et l’Alberta 

mènent le bal : elles ont constitué des provisions équivalant à 5 % environ des revenus pour chacun des 

deux prochains exercices financiers (graphique 5).  

Dans l’ensemble, le solde budgétaire des provinces devrait reculer pour passer de -20,7 G$ dans l’EF 2025 à 

‑44,9 G$ dans l’EF 2026, avant de reprendre du mieux pour se chiffrer à -20,0 G$ dans l’EF 2027. Le plus 

récent déficit global projeté pour l’EF 2026 est de l’ordre de 24 G$ de plus que le déficit projeté dans l’EF 2026 

dans les budgets provinciaux de l’exercice écoulé. Alors que l’Alberta et la Nouvelle-Écosse ont comptabilisé des 

excédents dans l’EF 2025, toutes les provinces s’attendent à enregistrer des déficits dans l’EF 2026, et toutes 

sauf la Saskatchewan et Terre-Neuve-et-Labrador prévoient aussi des déficits pour l’EF 2027 (graphique 6).  
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Ces chiffres laissent entendre que le déficit global des provinces culminera à 1,4  % du PIB dans 

l’EF 2026. Il s’agit d’une détérioration par rapport au déficit de 0,7 % du PIB estimé pour l’EF 2025, 

ce qui est toutefois nettement moindre que les déficits provinciaux inscrits dans l ’EF 2021 pendant 

la pandémie.  

La dette nette devrait augmenter dans la plupart des provinces. À l’exception de Terre-Neuve-et-

Labrador, qui s’attend à une forte croissance de ses revenus grâce à l’hydroélectricité, toutes les 

provinces prévoient une augmentation de leur dette nette dans les prochains exercices financiers 

(graphique 7). Ce sont la Colombie‑Britannique, la Nouvelle-Écosse et l’Île-du-Prince-Édouard qui 

devraient connaître les hausses projetées les plus vigoureuses. Dans l’ensemble, les provinces 

prévoient que le fardeau de leur dette nette augmentera pour passer de 29,5 % dans l’EF 2025 à 

33,2 % d’ici l’EF 2028, même si ces chiffres sont très variables parmi les provinces. L’Alberta et la 

Saskatchewan prévoient de maintenir leur dette nette à moins de 15 % du PIB, alors que le Québec, 

Terre-Neuve-et-Labrador, la Nouvelle-Écosse, l’Ontario et le Manitoba devraient supporter un 

fardeau de plus de 35 % du PIB d’ici l’EF 2028.  

Le remboursement de la dette globale en pourcentage des revenus devrait se relever d’un cran 

pour passer de 6,2 % à 6,4 % dans l’EF 2026, ce qui est inférieur à la moitié de la charge d’intérêts des 

provinces à son plus haut au milieu des années 1990, même si le fardeau actuel de la dette globale des 

provinces est comparable au niveau atteint à l’époque. En effet, les taux d’intérêt ont baissé dans la 

dernière dizaine d’années. Or, puisque les titres de dette à taux d’intérêt plus élevé se substituent aux 

titres de dette à taux moindre de l’ère pandémique, la charge de la dette est appelée à s’alourdir — 

surtout pour les provinces dont les déficits sont plus élevés. Par exemple, la Colombie‑Britannique 

prévoit que sa dette publique en pourcentage des revenus augmentera pour passer de 3,3 % dans l’EF 

2023 à 8,2 % d’ici l’EF 2028. 

Les emprunts des provinces devraient rester élevés, à 138 G$ dans l’EF 2026. Ce chiffre est 

légèrement inférieur aux 147 G$ empruntés l’an dernier, ce qui est toutefois encore nettement 

supérieur aux 112 G$ réunis dans l’EF 2024. En outre, les prévisions d’emprunts à long terme des 

quatre premières provinces laissent entendre que la dette émise continuera d’augmenter dans l’EF 

2027 (tableau 1). L’augmentation du crédit pourrait creuser les écarts entre les provinces, surtout 

celles dont les résultats opérationnels nets se sont le plus détériorés. Pour certaines provinces, la note 

(ou la perspective) de crédit s’est dégradée dans les dernières semaines et pourrait continuer de le 

faire. Ceci dit, les écarts sont plutôt stables depuis le début de l’année; pour la plupart des provinces, 

les écarts se sont établis de 5 à 7 points de base de plus depuis la fin de 2024 et restent inférieurs à 

leurs moyennes d’avant la COVID (graphique 8). Autrement dit, les nouvelles prévisions budgétaires 

des provinces n’ont pas amené les marchés à réanticiper considérablement dans les cours les risques 

de crédit de ces provinces. Cette stabilité pourrait en partie s’expliquer par les fortes provisions pour 

éventualités prévues dans de nombreux budgets, ce qui pourrait en définitive permettre aux 

provinces de comptabiliser de meilleurs résultats budgétaires que prévu. 

METTRE À L’ÉPREUVE LES PRÉVISIONS BUDGÉTAIRES PAR RAPPORT AUX RISQUES DE BAISSE  

Le budget de chaque province fait appel à des prévisions économiques différentes : certaines 

provinces prennent une moyenne des prévisions du secteur privé, et d'autres adoptent des 

hypothèses différentes. De plus, chaque budget a été formulé et publié à un moment différent, dans 

une période dans laquelle la fluidité des perspectives économiques était très considérable — sans 

parler des différences très substantielles dans les provisions pour éventualités dans les différents 

budgets. C’est pourquoi toutes les prévisions budgétaires provinciales publiées ne sont pas 

parfaitement comparables. 

Pour approximer le mieux possible une juste comparaison des budgets provinciaux, nous pouvons 

rajuster les prévisions pour qu’elles correspondent à nos prévisions économiques provinciales 

internes les plus récentes. Nous pouvons nous inspirer du lien étroit, dans la plupart des exercices 

financiers, entre la croissance des revenus provinciaux autonomes (soit les revenus provinciaux en 

excluant les transferts du gouvernement fédéral) et la croissance du PIB nominal (graphique 9) afin 

d’approximer essentiellement l’évolution des prévisions de revenus selon la croissance économique 

escomptée dans nos plus récentes prévisions, pour ensuite comparer les différences par rapport aux 

provisions pour éventualités constituées.  
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La croissance du PIB et des revenus 

des provinces

EF 2024 EF 2025 EF 2026 EF 2027 EF 2028

CB 20.2     29.5     31.9     33.5     34.9     

AB 13.8      11.3      11.4      13.9     20.8    

SK 2.7       5.0       4.0       

MB 5.6       6.5       5.9       4.1        5.5        

ON 41.8     49.5     42.8     41.1      33.0     

QC 21.0     36.7     29.7     37.5     33.3     

NB 1.8        1.8        3.5        

NS 2.0       3.2        3.7       4.1        3.7       

IPE 0.4       0.6       0.9       0.5       0.5       

TNL 2.2        2.8       4.1        

 Total 111.5     146.9   137.9   

 Les 4 PP 96.8    127.0   115.8    126.0   122.0   
___________

Sources : Études économiques de la Banque Scotia et Documents budgétaires.

Tableau 1 – Les besoins en emprunts à long terme
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Graphique 10 Graphique 11 Graphique 12 

Nos plus récentes prévisions provinciales (qui sont plus récentes que les prévisions de la plupart des budgets provinciaux) laissent entrevoir une croissance 

moindre que celle que supposent de nombreuses provinces dans leur budget, surtout en 2026 (graphique 10). D’après nos plus récentes projections de la 

croissance économique des provinces, plutôt que selon l’hypothèse de croissance économique de chaque budget, nous estimons que les provinces qui ont 

constitué des provisions pour éventualités seront en mesure d’absorber les déficits de revenus (graphique 11). 

Ceci dit, l’économie pourrait se détériorer plus que ce que nous avons projeté dans nos prévisions d’avril, et les provinces pourraient réagir avec de nouvelles 

dépenses discrétionnaires sous la forme de programmes d’aide pour les travailleurs et les entreprises pénalisés, ou en augmentant les dépenses d’infrastructures. 

Dans un scénario de ralentissement économique — en retranchant un autre point de pourcentage sur la croissance de chaque province en 2025 et 2026 — en 

plus d’augmenter d’un point de pourcentage la croissance des dépenses dans l’EF 2026 et dans l’EF 2027, notre approche empirique indique que les provisions 

actuelles pour éventualités ne seraient pas suffisantes dans la plupart des provinces (graphique 12). 
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