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Faits saillants

* Lafaiblesse de I'’économie devrait entrainer une détérioration de 0,7 point de pourcentage du déficit budgétaire
global des provinces, qui atteindra 1,4 % du produit intérieur brut (PIB) au cours du présent exercice, ce qui
constituera la plus forte augmentation du déficit depuis plus d’'une décennie (abstraction faite de la pandémie).

* Presque toutes les provinces prévoient de renforcer leurs plans de dépenses en immobilisations, en partie dans
le but de soutenir leur économie en cette période de turbulences. Les dépenses en immobilisations peuvent
également avoir l'effet bénéfique de stimuler la productivité d long terme. Toutefois, conjuguées aux déficits,
elles devraient aussi faire grimper les niveaux d’endettement des provinces, ce qui rendrait les situations bud-
gétaires plus vulnérables.

* Bien que les provinces consacrent des fonds & des politiques qui pourraient offrir un coup de pouce a plus long
terme, I'accent est mis, en cette période budgétaire, sur des mesures & breve échéance visant & compenser le
ralentissement économique a court terme.
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Les soldes budgétaires s’aggravent dans
toutes les provinces...

Le déficit cumulatif des provinces pour I'exercice 2024-
2025 devrait se situer tout juste au-deld de 20 milliards
de dollars (-0,7% du PIB). De Ia, une aggravation du dé-
ficit global d hauteur de 44,9 milliards de dollars (-1,4
% du PIB) est attendue pour I'exercice 2025-2026. Ces
chiffres ne sont pas alarmants par rapport aux niveaux
observés au début et au milieu de la période de crise
budgétaire des années 1990 (graphique 1), mais ils
représentent le déficit le plus important par rapport au
PIB depuis 2012, abstraction faite de la pandémie.

La détérioration n'est pas uniforme d’une province a
lautre, les déficits de I'exercice 2025-2026 atteignant
jusqu’a 2,5 % du PIB dans le cas de la Colombie-Bri-
tannique, alors que la Saskatchewan affiche un résul-
tat équilibré. Dans la plupart des provinces, les per-
spectives de croissance des recettes sassombrissent
en raison de la détérioration prévue des conditions
économiques. Aprés avoir augmenté de 6 % au cours
de l'exercice 2024-2025, les recettes totales devraient
stagner au cours de lexercice en cours, avant
d’augmenter légérement de 1,7% au cours de I'exercice
2026-2027.

L'établissement des prévisions économiques de base
qui sous-tendent les projections budgétaires était as-
sujetti a des fourchettes de confiance anormalement
larges. Le consensus provincial prévoit une modéra-
tion de la croissance du PIB réel et nominal en 2025.

Graphique 2 : Les prévisions du PIB réel des provinces
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Graphique 3 : Prévisions du PIB nominal des provinces
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Certaines provinces, comme I'Ontario, ont intégré
les menaces tarifaires dans leurs prévisions de base,
d’autres ont choisi de les exclure, tandis que d’autres
encore ont adopté une approche de compromis.
Toutefois, plusieurs provinces ont pris la décision pru-
dente de publier des scénarios économiques fondés
sur leurs bases de référence afin dévaluer les réper-
cussions budgétaires potentielles.

Le graphique 2 montre que les risques pesant sur les
prévisions du PIB réel qui ont été intégrées aux budgets
provinciaux sont orientés a la baisse. Nos prévisions
les plus récentes concernant le PIB réel de I'économie
canadienne pour les deux prochaines années se rap-
prochent de la limite inférieure des attentes provin-
ciales. En mai, I'Ontario a été la derniére province a
déposer son budget, et celui-ci contient un ensemble
d’hypothéses qui reflete probablement mieux les per-
spectives actuelles.

Les risques entourant les projections du PIB nominal,
un meilleur indicateur des revenus des provinces, sont
plus équilibrés (graphique 3). En combinant les scé-
narios de baisse du gouvernement pour la croissance
nominale du PIB en Ontario, au Québec et en Colom-
bie-Britannique, les sensibilités des revenus impliquent
que les revenus combinés pourraient étre d’environ 2,5
milliards de dollars inférieurs a ceux de leurs scénarios
économiques de base. L'état actuel des relations en-
tre le Canada et les Etats-Unis est toutefois beaucoup
moins grave que ne le prévoyaient les hypothéses qui
sous-tendent ces scénarios baissiers. Nos prévisions a
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Graphique 4 : Dépenses en immobilisations et déficits
persistants : la dette nette des provinces augmente
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I’égard du PIB nominal sont [égérement plus optimistes
que les prévisions de base des provinces en raison de
prévisions d’inflation plus élevées. Toutefois, compte
tenu des événements qui ont eu lieu depuis, y com-
pris une légére baisse surprise de l'inflation en avril,
nous pourrions étre amenés a réduire nos prévisions
d’inflation globale.

Il convient de noter que les provinces productrices de
produits de base pourraient connaitre des difficultés
sur le plan des revenus en raison de la baisse récen-
te des prix du pétrole. Au moment du dépdt de leurs
budgets, I'Alberta et la Saskatchewan prévoyaient re-
spectivement des prix du pétrole West Texas Interme-
diate (WTI) de 68 $/baril et de 71 $/baril de WTI pour
'exercice. Terre-Neuve-et-Labrador, qui effectue ses
prévisions en fonction du prix du Brent, s'attendait a
un prix de 73 $/baril. Nous sommes encore au début
de I'exercice, mais les prix du pétrole sont en moyenne
inférieurs de 5 $ a 7 $/baril par rapport aux projec-
tions gouvernementales, ce qui entraine une baisse
des revenus. Au total, cela pourrait colter aux gouver-
nements des Prairies plus de 4 milliards de dollars en
revenus, bien que les prix relativement plus élevés du
Western Canada Select (WCS) puissent compenser la
perte dans une certaine mesure.

La dette nette est dans une position plus pré-
caire

D'aprés les prévisions budgétaires, le ratio cumulatif
de la dette nette au PIB devrait passer de 29,5 % pour

I'exercice 2024-2025 a 31,3 % pour 'exercice a venir.
Les déficits globaux persistants et 'augmentation des
dépenses en immobilisations (plus a ce sujet dans la
prochaine section) placeront la dette nette provin-
ciale par rapport au PIB sur une trajectoire hauss-
iere modeste. Contrairement aux déficits budgé-
taires provinciaux, les niveaux d’endettement global
s'approchent de leur plus haut niveau historique, a
quelques points de pourcentage en decd des niveaux
de la pandémie de 2020 (graphique 4). Cela pourrait
accroitre la vulnérabilité budgétaire en cas de ralen-
tissement économique plus marqué que prévu et ris-
que d’entrainer une baisse des notes de crédit provin-
ciales a court et @ moyen terme. En effet, la cote de
crédit du Québec et de la Colombie-Britannique a déja
été revue a la baisse dans la foulée de la période des
budgets.

La Colombie-Britannique s'attend a la plus forte aug-
mentation de son endettement, qui devrait atteindre
prés de 35% du PIB au cours des trois prochaines an-
nées, soit plus du double de sa moyenne historique. Elle
se situerait donc au milieu du peloton provincial aprés
avoir longtemps été I'une des provinces les moins en-
dettées. En revanche, I'Alberta et Terre-Neuve-et-Lab-
rador s'attendent d une trajectoire de la dette relative-
ment stable au cours des trois prochaines années.

Malgré la hausse de la dette, les provinces ne
sattendent qu’d une augmentation modeste du
fardeau des intéréts. En pourcentage des revenus, le
service de la dette globale des provinces devrait aug-

Graphique 5 : Les frais d’intéréts des provinces
augmenteront, mais resteront inférieurs aux
moyennes a long terme
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Graphique 6 : Les provinces renforcent leurs programmes
de dépenses en immobilisations
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menter légérement, pour passer de 6,1% & 6,4 % pour
'exercice 2025-2026. Les risques de baisse des reve-
nus a court terme ou le refinancement de la dette &
des taux plus élevés pourraient faire grimper ce ratio,
mais pour l'instant, les colts de la dette se situent &
des niveaux faibles et gérables (graphique 5).

Modération des dépenses globales, prédom-
inance des dépenses en immobilisations

La croissance globale des dépenses pour les pro-
grammes provinciaux devrait ralentir a 2,8 % au cours
de l'exercice 2025-2026, aprés une période de qua-
tre ans ou la croissance des dépenses d’exploitation
a dépassé 6 %. Les provinces ont plutdt investi dans
d’importants programmes d’immobilisations, princi-
palement axés sur les soins de santé, I'’éducation et
les infrastructures de transport. Au total, les dépens-
es prévues en infrastructures au cours de l'exercice
2025-2026 dépasseront 100 milliards de dollars, soit
le niveau le plus élevé jamais enregistré, en hausse
d’environ 20% par rapport au niveau prévu l'an dernier.
Ces chiffres dépassent ceux du sondage sur les inten-
tions de dépenses en immobilisations de février, qui
indiquaient une augmentation de 6 % des investisse-
ments en capital du secteur public cette année, aprés
des gains massifs enregistrés de 2022 & 2024.

LCambitieux plan d’immobilisations de ['Ontario
représente le tiers des dépenses globales. La Colom-
bie-Britannique et le Québec contribuent également
de fagon importante aux dépenses. Le graphique 6 il-
lustre la variabilité entre les programmes provinciaux

d’immobilisations. Dans l'ensemble, il sagit d'une
mesure importante, car elle pourrait apporter un
soutien aux économies provinciales en cette période
difficile. Toutefois, I'ampleur du soutien dépendra de
la capacité du gouvernement a débloquer ces fonds
pour les infrastructures. En revanche, ces grands pro-
grammes d’immobilisations sont la principale raison de
la hausse de I'endettement d’'un bout & I'autre du pays.

Les provinces adoptent un ton défensif

Les gouvernements s’engagent & prendre des mesures
qui pourraient offrir un coup de pouce & long terme
a leurs économies respectives. Par exemple, les qua-
tre grandes provinces investissent toutes dans des
moyens de diversifier le commerce en séloignant
des Etats-Unis. Par ailleurs, I'Ontario et la Colombie-
Britannique s'emploieront a faire accélérer les délais
d’approbation au moyen de processus de délivrance
de permis a guichet unique. Toutes les provinces ac-
cordent la priorité a la réduction des barrieres au
commerce interprovincial. Toutefois, compte tenu du
contexte économique risqué, la présente période bud-
gétaire sera principalement axée sur les mesures de
soutien a court terme. Cela est probablement néces-
saire, car le Canada risque de connaitre une récession
modérée cette année.

En ce qui concerne les mesures & court terme,
I’Ontario en est un excellent exemple, avec un soutien
temporaire de 11 milliards de dollars sous la forme de
remboursements de la Commission de la sécurité pro-
fessionnelle et de I'assurance contre les accidents du
travail (CSPAAT) et d’'un report de six mois des paie-
ments d’'impot provincial (entre autres politiques). Le
Manitoba soutient également l'activité économique
par des initiatives représentant prés de 1% du PIB selon
son scénario économique de base et intensifierait ces
mesures (parallélement d des dépenses supplémen-
taires) si la situation devait s'aggraver.

Ailleurs, le Québec offrira des mesures de liquidité
d’environ 2 milliards de dollars aux entreprises tou-
chées, tandis que le Nouveau-Brunswick, la Nouvelle-
Ecosse et Ille-du-Prince-Edouard se sont engagés & of-
frir des programmes de soutien aux entreprises d’une
valeur de 0,3%, 0,3% et 0,4% du PIB, respectivement.
L'Alberta et la Saskatchewan procéderont quant a
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elles aux réductions d’'impo6t déjd annoncées. Celles-ci
auront des répercussions d long terme, mais elles don-
neront certainement lieu a des mesures de relance &
court terme. Presque toutes les provinces (a I'exception
de la Saskatchewan) établissent ou relévent leur fonds
de réserve (pour un total de 14 milliards de dollars con-
tre environ 7 milliards de dollars pour I'exercice 2024-
2025) afin de protéger leur situation budgétaire contre
une faiblesse inattendue ou pour compenser les pres-
sions découlant de dépenses imprévues.

Dans l'ensemble, nous estimons que ces mesures
de soutien représenteront environ 1 % du PIB dans
'ensemble des provinces au cours de I'exercice 2025-
2026, ce qui est conforme aux données qui figurent
dans nos derniéres prévisions. Ce chiffre ne tient pas
compte des engagements de dépenses du gouver-
nement fédéral, mais comme le budget fédéral sera
présenté & l'automne, les mesures de relance prove-
nant d’Ottawa porteront probablement sur 2026.

Avis de non-responsabilité

Conclusion

Comme la situation économique du Canada a été bou-
leversée par la guerre commerciale avec les Etats-Unis,
les revenus des provinces devraient étre durement tou-
chés cette année, ce qui fera augmenter les déficits
provinciaux et alourdira les niveaux d’endettement
déja élevés. Face da ces risques, les provinces ont
adopté une position défensive en introduisant des
mesures destinées  protéger leurs économies respec-
tives a court terme. Toutefois, nous notons I'absence
générale de mesures susceptibles de « transformer » la
base industrielle du Canada, comme cela a été évoqué
au niveau fédéral.

Les plans de dépenses en immobilisations bonifiés se-
ront également trés présents pendant cette période
de budgets provinciaux, bien qu’ils puissent constituer
une arme a double tranchant. D’une part, la croissance
économique pourrait étre stimulée par les investisse-
ments en infrastructures, mais d’autre part, le fardeau
de la dette subira également des pressions d la hausse.

Le présent rapport est fourni par les Services économiques TD. Il est produit a des fins informatives et éducatives seulement a la date de rédaction, et peut ne
pas convenir a d’autres fins. Les points de vue et les opinions qui y sont exprimés peuvent changer en tout temps selon les conditions du marché ou autres, et les
prévisions peuvent ne pas se réaliser. Ce rapport ne doit pas servir de source de conseils ou de recommandations de placement, ne constitue pas une sollicitation

d’achat ou de vente de titres, et ne doit pas étre considéré comme une source de conseils juridiques, fiscaux ou de placement précis. Il ne vise pas @ communiquer
des renseignements importants sur les affaires du Groupe Banque TD, et les membres des Services économiques TD ne sont pas des porte-parole du Groupe Banque
TD en ce qui concerne les affaires de celui-ci. Linformation contenue dans ce rapport provient de sources jugées fiables, mais son exactitude et son exhaustivité ne
sont pas garanties. De plus, ce rapport contient des analyses et des opinions portant sur 'économie, notamment au sujet du rendement économique et financier a
venir. Par ailleurs, ces analyses et opinions reposent sur certaines hypothéses et d’autresfacteurs, et sont sujettes a des risques et a des incertitudes intrinseques. Les
résultats réels pourraient étre trés différents. La Banque Toronto-Dominion ainsi que ses sociétés affiliées et entités apparentées qui constituent le Groupe Banque

TD ne peuvent étre tenues responsables des erreurs ou omissions que pourraient contenir I'information, les analyses ou les opinions comprises dans ce rapport, ni
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