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Québec : Le point sur la situation au milieu de l’exercice 

2023‑2024 

JEU D’ÉQUILIBRE 2.0 : LE PARCOURS SUR LA VOIE DU MAINTIEN DE L’ÉQUILIBRE À L’HEURE OÙ 

LES NOUVELLES DÉPENSES EFFRITENT LA MARGE DE MANŒUVRE FINANCIÈRE. 

• Projections sur l’équilibre budgétaire : ‑4,0 G$ (‑0,7 % du PIB nominal) dans l’EF 2024 et ‑3,0 G$ 

(‑0,5 %) dans l’EF 2025 (tous les chiffres s’entendent après les dépôts dans le Fonds des générations) 

— ce qui concorde avec les projections du budget de 2023; on projette d’éliminer peu à peu le déficit 

à raison de 1 G$ par an jusqu’au retour à l’équilibre, ciblé pour l’EF 2028 (graphique 1). 

• Prévisions de la dette nette : La dette devrait baisser peu à peu pour passer de 38 % du PIB 

nominal dans l’EF 2023 à 35,9 % d’ici l’EF 2028 — ce qui est un brin supérieur au parcours 

exposé dans le budget de 2023 (graphique 2). 

• Prévisions économiques : Les prévisions du PIB réel restent inchangées, à 0,6 % pour 2023; 

elles sont toutefois réduites pour passer de 1,4 % à 0,7 % pour 2024; la projection du PIB 

nominal est haussée à 4,0 % pour 2023 et ramenée à 3,4 % pour 2024.  

• Nouvelles mesures d’intérêt public : 1,6 G$ dans l’EF 2024, 2,2 M$ dans l’EF 2025 et 3,1 G$ dans 

l’EF 2026 — pour un total combiné de 13 G$ pour la période comprise entre l’EF 2024 et 

l’EF 2028 (soit une moyenne de 0,4 % du PIB nominal projeté par an sur l’horizon 

prévisionnel), dont les deux tiers correspondent à l’indexation du régime d’impôt sur le revenu 

des particuliers et des prestations de l’aide sociale. D’autres mesures essentielles ciblent le 

logement, la transition climatique et les investissements des entreprises. 

• Redressements à la baisse, de 1 G$ par an, de la réserve de prévoyance, ce qui compense les coûts 

des nouvelles mesures officielles, en gardant intact le parcours de la consolidation projetée. 

• Programme de financement : Estimé à 21,9 G$ dans l’EF 2024 — soit 7,6 G$ de moins que la 

prévision de mars 2023; la projection des emprunts à moyen terme reste stable, à 29,0 G$ 

dans l’EF 2025 et à 28,7 G$ dans l’EF 2026. 

• Nous sommes encouragés par la volonté soutenue du gouvernement d’atteindre l’équilibre 

budgétaire d’ici l’EF 2028; nous attirons toutefois l’attention avec circonspection sur les risques 

de baisse par rapport à des prévisions de croissance optimistes et sur la réduction de la marge de 

manœuvre financière. L’indexation du régime d’impôt sur le revenu des particuliers — autre 

grande réforme du régime d’imposition à la mesure des baisses d’impôts présentées dans le 

budget de 2023 — est une bonne nouvelle pour la fourchette inférieure du spectre des revenus; 

toutefois, le moment où elle intervient pourrait augmenter les pressions inflationnistes 

immédiates. Les autres mesures d’intérêt public paraissent relativement maîtrisées et 

permettent au gouvernement provincial de rester concurrentiel dans l’avenir. 

NOTRE AVIS 

Le Québec a déposé sa mise au point pour le milieu de l’EF 2024 dans le contexte d’une année 

marquée par un ralentissement économique plus prononcé que la moyenne nationale, par la ténacité 

de l’inflation et par des perspectives assombries par l’incertitude avivée. Le gouvernement de cette 

province pourrait se retrouver dans une situation budgétaire plus faible qu’attendu, puisque le déficit de 

l’EF 2023, auparavant projeté à ‑5,0 G$, passe à ‑6,1 G$ (avant l’utilisation de la réserve de stabilisation) 

d’après des prévisions de recettes moindres et la hausse des dépenses des programmes. Toutefois, le 

parcours de la consolidation reste comparable à celui qui est exposé dans le budget de 2023 : les 

nouvelles mesures monétaires sont financées par un prélèvement annuel de 1 G$ dans la réserve de 

prévoyance sur l’horizon de planification. Avant les dépôts dans le Fonds des générations, le Québec 

s’attend toujours à un budget équilibré dans l’EF 2026. 

Les projections économiques à jour cadrent essentiellement avec les moyennes du secteur privé en 

chiffres réels, mais sont un peu plus optimistes que notre point de vue actuel, ce qui donne lieu à des 

risques de baisse. Les hypothèses sur le PIB nominal qui sous‑tendent le plan budgétaire à jour sont 

supérieures aux moyennes du secteur privé et à nos projections pour 2023 et 2024. À chaque point de 

pourcentage de la croissance du PIB nominal correspond 1 G$ de revenus autonomes : ce qui donne cette 

année, pour le PIB nominal, un taux de croissance prévu de 4,0 %, soit 0,9 point de pourcentage de plus 

que la moyenne du secteur privé — et on pourrait s’attendre à soustraire ‑0,9 G$ (soit 0,2 % du PIB 
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nominal) par rapport au résultat net. Dans le compte rendu, on présente un autre scénario qui prévoit une récession en 2024 et une contraction de ‑0,8 % de 

l’économie du Québec. L’impact budgétaire potentiel de ce différent scénario est estimé à ‑127 M$ dans l’EF 2024, ‑1,7 G$ dans l’EF 2024 et ‑0,8 G$ dans l’EF 2026. 

Avant de tenir compte des nouvelles mesures officielles, l’impact budgétaire produit par les changements dans la conjoncture économique et budgétaire 

depuis le budget de 2023 est minime. La projection des revenus reste essentiellement intacte; la composition des revenus a toutefois changé. Le gouvernement 

provincial s’attend à ce que les recettes fiscales baissent de presque 1 G$ dans les trois prochaines années, ce qui sera compensé par l’augmentation des 

transferts fédéraux et par la hausse des recettes diverses apportées par les services de santé et d’éducation. Les projections de dépenses du portefeuille ont été 

révisées à la hausse d’environ 800 M$ par an sur la période comprise entre l’EF 2024 et l’EF 2026 en raison de la hausse des coûts des crédits d’impôt 

remboursables, de concert avec les activités plus nombreuses qu’escompté dans les dépenses de santé et d’éducation. Les frais de remboursement de la dette 

ont augmenté de 401 M$ (4 %) dans l’EF 2024, ce qui accroît la pression qui s’exerce sur les dépenses à court terme. En résumé, l’impact budgétaire sur le résultat 

opérationnel du gouvernement provincial en raison de l’évolution de la conjoncture économique et budgétaire est estimé à 104 M$ dans l’EF 2024, à ‑747 M$ 

dans l’EF 2025 et à 94 M$ dans l’EF 2026. 

Le gouvernement s’est engagé à réaliser plusieurs initiatives officielles nouvelles, totalisant 12,9 G$ (0,4 % du PIB nominal), dont 1,6 G$ viennent s’ajouter 

dans cet exercice financier et dont 2 G$ à 3 G$ par an viennent augmenter les dépenses sur la période comprise entre l’EF 2025 et l’EF 2028. Les nouvelles 

initiatives d’intérêt public ciblent le coût de la vie, le logement, l’itinérance, l’adaptation aux dérèglements climatiques et les investissements des entreprises. La 

part du lion des nouvelles mesures se chiffre à 2 G$ par an dans l’indexation du régime d’impôt sur le revenu des particuliers et des prestations de l’aide sociale. 

La modernisation du régime fiscal vient alléger encore le fardeau des ménages dont les revenus sont faibles ou moyens — et qui sont les plus pénalisés par 

l’inflation des prix. Or, elle pourrait aussi faire souffler des vents favorables sur l’inflation. Les autres mesures ciblées correspondent essentiellement à 

l’investissement sur 5 ans de 1,8 G$ dans le logement, pour construire 8 000 logements sociaux et abordables au Québec. La mise à jour consacre aussi, dans 

l’EF 2024, la somme de 649 M$ à la lutte contre les incendies de forêt et à l’adaptation aux dérèglements climatiques, ainsi qu’aux transports en commun. Pour 

muscler l’investissement des entreprises, le gouvernement provincial relance le crédit d’impôt pour investissement et innovation (C3i), dont les coûts augmentent 

progressivement pour atteindre 590 M$ d’ici l’EF 2028. Hormis les changements fiscaux, les mesures officielles paraissent bien ciblées; or, il est improbable 

qu’elles viennent rehausser considérablement la croissance économique à court terme. 

Le prélèvement annuel de 1 G$ sur la réserve de prévoyance permet au gouvernement provincial de rester fidèle à son parcours de consolidation, même s’il 

doit diminuer sa capacité de se prémunir contre les risques de baisse. La version à jour du plan prévoit de garder une réserve de prévoyance de 500 M$ dans 

l’EF 2024, ce qui ne laisse aucune provision pour l’EF 2025 et l’EF 2026. On pourrait donc s’attendre à d’autres révisions à la baisse du résultat opérationnel à 

moyen terme, essentiellement en raison des incertitudes avivées qui pèsent sur les perspectives économiques et inflationnistes. 

 Prévisions budgétaires à long terme 

en milliards de dollars, sauf indication contraire 

 L'évolution des perspectives budgétaires du Québec 

en milliards de dollars, sauf indication contraire 

EF 24 EF 25 EF 26

Projection du solde du budget de 2023* -4.0 -3.0 -2.0

 Recettes fiscales -0.7 -1.0 -1.2

  Revenus autonomes 1.1 1.2 1.3

  Entreprises de l'État -0.8 -0.2 0.0

  Transferts fédéraux 1.8 0.1 0.6

  Total partiel – Revenus 1.3 0.1 0.7

  Total partiel – Dépenses -1.3 -0.9 -0.7

Dépôts des revenus consacrés au Fonds des générations 0.1 0.1 0.1

Solde à jour -3.9 -3.7 -1.9

  Amélioration de l'accès au logement -0.2 0.0 -0.9

  Lutte contre l'itinérance et amélioration de l'aide alimentaire 0.0 0.0 0.0

  Promotion de la formation dans certains domaines -0.2 -0.1 —

  Promotion de la transition climatique et des communautés -0.6 -0.1 -0.1

  Promotion des investissements des entreprises 0.0 0.0 -0.1

Nouvelle politique -1.1 -0.3 -1.1

Réserve de prévoyance 1.0 1.0 1.0

Solde provincial* -4.0 -3.0 -2.0

  % du PIB -0.7 -0.5 -0.3_______

*Après les dépôts dans le Fonds des générations et avant de puiser dans la réserve de stabilisation.

Sources : Études économiques de la Banque Scotia et ministère des Finances du Québec.

EF 23 EF 24 EF 25 EF 26 EF 27 EF 28

Total des recettes 144.3 149.1 152.0 157.7 164.4 168.2

  évolution en  % 3.3 2.0 3.8 4.2 2.3

Total des dépenses 147.4 150.3 152.6 157.3 162.2 164.9

  évolution en  % 2.0 1.6 3.0 3.2 1.7

Solde net -3.1 -1.3 -0.7 0.5 2.2 3.3

  Réserve — 0.5 — — 0.5 0.5

Excédent/déficit -3.1 -1.8 -0.7 0.5 1.7 2.8

Dépôts dans le Fonds des générations 3.1 2.2 2.3 2.4 2.7 2.8

Solde avant la réserve de stabilisation -6.1 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0

 Retrait de la réserve de stabilisation 0.4 — — — — —

Solde provincial -5.7 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0_______

Sources : Études économiques de la Banque Scotia et ministère des Finances du Québec.
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Le ratio de la dette nette sur le PIB du gouvernement provincial continue de suivre un parcours baissier comparable à celui qui est exposé dans le budget de 

2023, ce qui cadre avec le profil du déficit essentiellement inchangé. La dette du Québec par rapport au PIB se relève, dans l’EF 2023, à 38 %, au lieu des 37,4 % 

prévus au moment du budget, et devrait rester essentiellement au point mort jusque dans l’EF 2025, avant de baisser peu à peu à 35,9 % dans l’EF 2028. Une 

récession pourrait mener à un relèvement temporaire du ratio de la dette nette sur le PIB de la province dans l’EF 2025, à 38,7 % — soit 0,9 point de pourcentage 

de plus que dans le scénario de base. Le gouvernement a adopté une stratégie de réduction de la dette à long terme destinée à réduire la dette nette à 30 % du 

PIB nominal d’ici l’EF 2038 (selon une marge de ±2,5 %) et d’après une cible à terme médian de 33 % du PIB d’ici l’EF 2033. 

Le programme de financement du gouvernement provincial a été ramené à la baisse de 7,6 G$ pour l’EF 2024, et les projections pour les années ultérieures 

sont essentiellement stables par rapport au budget de 2023. Le gouvernement provincial s’attend aujourd’hui à emprunter 21,9 G$ dans l’EF 2024, 29,0 G$ 

dans l’EF 2025, 28,7 G$ dans l’EF 2026, 25,3 G$ dans l’EF 2027 et 21,9 G$ dans l’EF 2028. La réduction de 7,6 G$ des besoins en financement de l’EF 2024 

s’explique à la fois par la baisse des besoins financiers nets (4,1 G$), par le recours au préfinancement (2,2 G$) et par une augmentation des bons du Trésor du 

Québec en circulation (2 G$). Parmi les emprunts de 18,6 G$ réalisés jusqu’à maintenant dans l’EF 2024, une part de 39 % a été émise sur les marchés 

étrangers — ce qui est supérieur à la moyenne de 27 % dans les 10 années précédentes. Le gouvernement provincial a aussi émis, durant l’exercice financier en 

cours, des obligations vertes de 600 M$ dans le cadre de son Programme d’obligations vertes : il a lancé un total de neuf émissions chiffrées à 5,7 G$ depuis le 

début de ce programme.  
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