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Faits saillants

* Les budgets provinciaux de cette année révelent un déficit global d’environ 1,4 % du PIB pour lI'exercice 2026-
2027, soit une détérioration modeste par rapport d 'an dernier, selon les normes historiques. Le ratio de la
dette nette au PIB de toutes les provinces devrait encore augmenter.

* Les progressions récentes des prix de I'énergie influencent les risques & court terme vers une amélioration des
positions budgétaires, en particulier pour les provinces productrices de produits de base.

* Les dépenses en immobilisations demeurent un pilier central des plans budgétaires, offrant un soutien & court
terme a la croissance, mais augmentant les pressions sur la dette d moyen terme et le service de la dette dans

la plupart des territoires.

* Les nouvelles initiatives politiques ont été délibérément limitées, 'accent étant mis sur 'abordabilité, le loge-
ment et les services de base. Dans une certaine mesure, un soutien ciblé va raffermir 'activité intérieure, ce qui
pourrait compenser les risques de baisse de la croissance réelle découlant de chocs externes

Les gouvernements provinciaux ont entamé la période budgétaire avec une marge de manceuvre moindre, en
raison de la faiblesse des soldes budgétaires, de la dette élevée et d’'un contexte macroéconomique moins fa-
vorable. Par conséquent, les budgets ont été généralement prudents. En effet, laugmentation des dépenses de

programmes a été limitée et axée sur les services de base.
Les mesures politiques ont eu tendance a étre pragmatiques
plutét qu'ambitieuses, tandis que les dépenses en immobilisa-
tions sont demeurées une caractéristique clé, ce qui a accru
'endettement déja en hausse et les colts d’intéréts futurs.

Le présent document résume les principaux points a retenir
des budgets provinciaux de ce printemps, y compris les sol-
des prévus, la position de la dette et les principales mesures.
De plus, comme la plupart des budgets ont été élaborés en
fonction d’hypothéses économiques établies avant la guerre
au Moyen-Orient ou au début, nous offrons une évaluation de
la fagon dont le choc pourrait influer sur les perspectives bud-
gétaires a court terme des provinces.

Graphique 1 : Les provinces sont confrontées a des déficits
plus importants et a une augmentation de la dette
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Graphique 2 : D’énormes manques a gagner vont persister
au Nouveau-Brunswick, en Colombie-Britannique et a I'lle-
du-Prince-Edouard
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Lasituation budgétaire des provinces s’érode

Selon les budgets de cette année, le déficit provin-
cial combiné devrait s‘accroitre d’environ 6,5 milliards
de dollars pour sétablir a 47 milliards au cours de
I'exercice 2026-2027, surtout en raison de I'Ontario,
de la Colombie-Britannique et de I'Alberta. En pour-
centage du PIB, le mangue a gagner global devrait at-
teindre 1,4 %. Par ailleurs, le ratio de la dette nette au
PIB devrait augmenter d’'un peu moins d’'un point de
pourcentage (pp) pour sétablir a 31,5% d’ici I'exercice
2027-2028, soit pres des sommets observés de 2012
a 2015, lorsque la faible croissance du PIB nominal a
pesé sur les mesures budgétaires (graphique 1).

Les colts du service de la dette devraient également
augmenter, les frais d’intéréts appelés & passer de
6,4 % pour I'exercice 2025-2026 a 6,7 % d’ici I'exercice
2028-2029. Bien qu’elle demeure inférieure aux niveaux
élevés des années 1990 et au début des années 2000,
cette hausse des taux d’intérét limitera davantage la
souplesse budgétaire et exposera un peu plus les prov-
inces a des chocs de taux.

Des trajectoires de retour a I'équilibre d moyen terme
sont établies en Ontario, au Québec, en Saskatche-
wan et au Manitoba. Toutefois, I'Ontario et le Québec
comptent sur le maintien d’'une croissance des dépens-
es inférieure au taux d’inflation, tandis que le plan du
Manitoba suppose un gain de revenus important au
cours de l'exercice, malgré un contexte économique
incertain. Ailleurs, les déficits devraient persister en
Nouvelle-Ecosse, en Colombie-Britannique, au Nou-

veau-Brunswick et en Alberta. En particulier, les déficits
en Colombie-Britannique, au Nouveau-Brunswick et a
I'le-du-Prince-Edouard devraient représenter en moy-
enne plus de 2,5% du PIB au cours des trois prochaines
années, ce qui est élevé par rapport aux normes histo-
riques (graphique 2).

Ailleurs, les récentes révisions & la baisse des cotes de
crédit en Colombie-Britannique, en Nouvelle-Ecosse
et au Québec soulignent les pressions exercées sur
les provinces en raison de la hausse des dépenses et
des besoins d’emprunt. Toutefois, le secteur provincial
dans son ensemble conserve une bonne cote aux yeux
des agences de notation, méme si la différenciation du
crédit est devenue plus prononcée. Par exemple, des
provinces comme l'Alberta et I'Ontario sont réputées
pour leur stabilité et leur rendement positifs, tandis
que la plupart des autres provinces affichent une cote
élevée et stable. Dans I'ensemble, les récentes baisses
ne sont pas des signes précurseurs importants, mais
témoignent d’un virage vers des contraintes budgé-
taires plus strictes qui mérite d’étre surveillé, car les
besoins d’emprunt demeurent élevés.

L’accent sur les projets de dépenses en im-
mobilisations

L’accentsurlesdépensesenimmobilisations (graphique
3) est I'un des principaux facteurs de I'alourdissement
de la dette provinciale. Le Canada atlantique continue
de prendre d'importants engagements en capital, tan-
dis que la Colombie-Britannique propose des reports
pour son programme qui demeure toutefois important.

Graphique 3 : Malgré le ralentissement, les dépenses en
immobilisations vont soutenir la croissance en 2026
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L’Ontario prévoit des dépenses de prés de 40 milliards
de dollars pour I'exercice 2026/2027. Le montant se
chiffre @ un peu moins de 10 milliards en Alberta, tan-
dis que le Québec bonifie son plan d’infrastructures.

A court terme, ces dépenses devraient soutenir la
croissance. Le dernier sondage sur les intentions de
dépenses en immobilisations laisse entrevoir une
hausse nominale de 5% des investissements du secteur
public en 2026, en particulier dans les secteurs du
transport et des services publics, mais aussi celui des
soins de santé.

Les dépenses en immobilisations pourraient égale-
ment profiter aux provinces a long terme. Les études
indiquent gque les investissements du secteur public
sont relativement plus productifs que ceux du secteur
privé!, que le secteur privé profite largement des inves-
tissements du secteur public?et que le rendement par
dollar dépensé peut étre important?®.

Progression des dépenses de programmes
dans les services de base

Les dépenses de programmes dans lI'ensemble des
provinces devraient diminuer d environ 2,4 % dans
’ensemble des régions au cours du prochain exer-
cice, ce qui est G peu prés stable en termes réels
(graphique 4). Cela donne & penser que les dépenses
d’exploitation provinciales devraient moins contribuer
a la croissance du PIB en 2026. Des gains plus sol-
ides sont prévus pour I'exercice 2026-2027 dans les
secteurs des soins de santé et de I'’éducation par rap-
port a d'autres portefeuilles, soutenus par les pres-

Graphique 4 : Croissance des dépenses plus modérée
cette année en raison des pressions budgétaires
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Graphique 5 : La faiblesse des dépenses par habitant
pourrait remettre en question les projets de dépenses
modérées de I'Ontario
Dépenses de programmes par habitant, Exercice 2024/2025, en
milliers
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sions sur les colts et les données démographiques,
ainsi que 'augmentation de la capacité.

L'Ontario et le Québec expliquent la majeure par-
tie du ralentissement des dépenses globales de pro-
grammes. Dans les deux provinces, les dépenses en
soins de santé devraient augmenter plus rapidement
que le total au cours de l'exercice 2026-2027. Les
dépenses en éducation devraient également surpass-
er celles d’autres grands portefeuilles au Québec, tan-
dis que, en Ontario, elles devraient étre faibles, ce que
le gouvernement attribue d une baisse continue du
nombre d’étudiants étrangers.

Des périodes austéres sont possibles (p. ex. les dépens-
es de programmes du Québec n'ont été en moyenne
que de 1,8 % entre l'exercice 2014-2015 et I'exercice
2016-2017). Néanmoins, I'Ontario et le Québec font
face & des défis structurels et cycliques pour atteindre
leurs cibles de dépenses, en grande partie en raison
du vieillissement de la population (plus de 20 % des
résidents du Québec ont maintenant 65 ans ou plus).
L'Ontario affiche également les dépenses de pro-
grammes par habitant les plus faibles, de sorte gu’il y
a potentiellement moins de marge de manceuvre pour
les réduire (graphique 5). Les deux provinces risquent
également de devoir soutenir davantage leur écono-
mie, compte tenu de leur exposition aux frictions com-
merciales avec les Etats-Unis et de leur dépendance
aux importations d’énergie.

Nos plus récentes prévisions économiques provincia-
les integrent les budgets de I'Alberta, de la Colombie-
Britannique et de la Nouvelle-Ecosse. Les budgets pub-

www.economics.td.com



https://economics.td.com/
https://economics.td.com/fr-provincial-economic-forecast
https://economics.td.com/fr-provincial-economic-forecast

liés depuis indiquent un risque de hausse modeste des
perspectives de dépenses au Manitoba et au Nouveau-
Brunswick par rapport aux attentes précédentes, mais
la situation globale demeure largement inchangée.

Les nouvelles initiatives offrent un portrait
contrasté

Les choix politiques étaient généralement ciblés plutot
que transformateurs, les provinces étant confrontées a
des conditions plus difficiles. Dans la plupart des cas,
les gouvernements se sont appuyés sur de modestes
mesures en matiére de fiscalité et de revenu, qui vont
des changements aux tranches d’imposition du revenu
des particuliers et a la taxe de vente provinciale (TVP)
en Colombie-Britannique, & I'impdt sur les biens payés
par les utilisateurs en Alberta, en passant part I'impot
sur le capital des sociétés en Saskatchewan. Bien
que ces mesures feront augmenter les revenus dans
ces régions, la décision du Manitoba de retirer la TVP
des produits d’épicerie soutiendra le pouvoir d’achat
des ménages, ce qui aura un co(t pour le gouverne-
ment. L'Ontario s'est distingué par sa combinaison
d’allégements pour les entreprises et de mesures de re-
lance du marché de 'habitation, y compris une baisse
du taux des petites entreprises et la suppression de la
TVH sur les logements neufs, et par le lancement d’un
nouveau fonds d’investissement de 4 milliards de dol-
lars destiné aux secteurs prioritaires, comme I'lA et la
fabrication de pointe.

La Saskatchewan a ajouté un train de mesures plus
modestes pour soutenir les ménages (crédits d'impot
et prestation unique pour le remboursement des ar-
riérés), et le Manitoba a bonifié les crédits pour les lo-
cataires/propriétaires. En revanche, le Québec a large-
ment évité de nouvelles initiatives importantes avant
les élections, mais a tout de méme inclus des mesures
de soutien social ciblées et un plafond de croissance
de la taxe scolaire. Enfin, plusieurs provinces ont prof-
ité des budgets pour mettre 'accent sur les outils de
gestion. La Colombie-Britannique a augmenté la provi-
sion pour éventualité, 'Alberta a procédé d un examen
du cadre budgétaire et la Nouvelle-Ecosse a adopté
des plans axés sur l'efficacité. Globalement, il est peu
probable que la combinaison des mesures nouvelles
et élargies change la donne & court terme pour la
croissance provinciale, mais elle offre un soutien ciblé

aux secteurs clés et aux ménages, ce qui contribue a
raffermir légérement la demande intérieure.

Les provinces productrices de produits de
base verront probablement leur situation
budgétaire s’améliorer

En début de période budgétaire, les provinces cana-
diennes productrices de produits de base ont vu leurs
perspectives budgétaires se détériorer. Au cours de
l'exercice 2026-2027, 'Alberta s'attend a ce que son défic-
it budgétaire dépasse 9 milliards de dollars, soit son plus
haut niveau depuis 2020-2021. La Saskatchewan prévoit
également un déficit de plus de 800 millions de dollars,
aprés un manqgue a gagner de 1,2 milliard l'an dernier.
Toutefois, ces estimations ont été déposées avant la ré-
cente flambée des prix de I'énergie, qui offre aux prov-
inces une hausse importante des revenus projetés.

L'Alberta et la Saskatchewan ont ancré leurs budgets
dans des hypothéses de prix du pétrole qui semblent
maintenant trés prudentes. Le graphique 6 illustre la
divergence frappante entre nos prévisions & jour des
prix du pétrole brut et les indices de référence gouver-
nementaux. En Alberta, I'impact est particulierement
important; chaque hausse de 1$ le baril des prix du WTI
entraine une hausse des revenus de 680 millions de
dollars. Si nos prévisions de base se concrétisent, cela
pourrait conduire d une amélioration budgétaire cumu-
lative d’environ 30 milliards de dollars entre I'exercice
2025-2026 et I'exercice 2028-2029 (graphique 7). La
Saskatchewan fait face a une dynamique semblable,

Graphique 6 : Les projections du WTI par province
semblent périmées dans le contexte du conflit en cours
entre les Etats-Unis et I'lran
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Graphique 7 : La forte hausse des prix du pétrole pourrait
signaler un retour aux bénéfices en Alberta
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mais moins prononcée, compte tenu de sa faible sensi-
bilité aux prix du pétrole. Selon nos projections des prix
du pétrole, le déficit de la province pour I'exercice en
cours pourrait encore étre réduit de moitié, tandis que
la hausse cumulative des revenus avoisinerait les 800
millions de dollars sur I’horizon prévisionnel de quatre
ans. La volatilité des marchés de I'énergie va durer,
mais le point d retenir, d peine quelques mois aprés le
début de l'exercice, cest que les risques budgétaires
pour les producteurs de produits de base pointent
fortement en hausse par rapport aux cibles budgeé-
taires de 2026, du moins a court terme. De plus, ces
provinces ne sont pas a I'abri de facteurs structurels
défavorables - comme le ralentissement de la crois-
sance de la population et du marché de I’'habitation
ainsi que I'incertitude commerciale et tarifaire persis-
tante - qui devraient peser sur les revenus généraux
au-dela des redevances tirées les ressources.

Terre-Neuve-et-Labrador, le seul gouvernement provin-
cial d ne pas avoir encore déposé son budget 2026,
intégrera probablement la hausse des prix du pétrole
dans ses projections. Si tel est le cas, la province va
presque certainement entreprendre l'exercice sur un
meilleur pied que prévu. Cela pourrait permettre de
réduire la trajectoire de la dette nette par rapport au
PIB de la province, qui est actuellement la plus élevée
parmi les territoires.

Ce que les provinces pourraient faire avec les gains
potentiels est tout aussi important que la fagon dont
elles les ont obtenus. En 2022, I'Alberta a déposé un
budget fondé sur des hypothéses prudentes a I'égard

du pétrole juste avant le début de la guerre entre la
Russie et 'Ukraine. La flambée des prix du pétrole qui
a suivi a produit un excédent record de 11,5 milliards de
dollars pour I'exercice 2022-2023, ce qui est nettement
supérieur a la projection initiale d’un portefeuille équili-
bré. La majeure partie des revenus supplémentaires
était alors consacrée au remboursement de la dette et
a I'épargne; les dépenses supplémentaires étaient limi-
tées. Cette expérience donne & penser que si les prix
de I'énergie demeurent élevés, les rentrées d’argent ac-
tuelles sont plus susceptibles de servir a redresser les
bilans qu’d engager d’autres dépenses.

Lexpérience a été semblable ailleurs. La Saskatch-
ewan a connu un revirement budgétaire marqué en
raison de la hausse des prix du pétrole (et de la po-
tasse) a la suite du conflit entre la Russie et I'Ukraine.
Cela a transformé un déficit prévu en excédent, la
plupart des surplus étant utilisés pour rembourser la
dette d’exploitation et mettre en ceuvre un nombre
minimal de mesures ponctuelles liées & I'abordabilité.
Terre-Neuve-et-Labrador a également enregistré un
excédent rare en raison de la hausse des prix du pé-
trole, mais cette amélioration a principalement réduit
le rythme d’augmentation de sa dette plutdét que son
remboursement réel.

Le choc pétrolier a des répercussions plus
complexes ailleurs

Bien que 'impact du choc pétrolier sur les producteurs de
produits de base soit direct, les effets sont plus nuancés
ailleurs. Dans les provinces importatrices de pétrole, la
recherche économique révéle un accroissement du PIB
nominal grace a la hausse des prix, méme si lactivité
économique réelle est affectée?. Les flambées des prix du
pétrole en 2021-2022 et en 2007-2008 en témoignent, le
PIB nominal ayant augmenté beaucoup plus rapidement
en Ontario et au Québec que le PIB réel. On sattend &
une dynamique semblable cette fois-ci.

Le PIB nominal est, bien sdr, la mesure la plus impor-
tante pour les revenus des provinces. Nos prévisions
du PIB nominal pour mars semblent refléter plus pleine-
ment le conflit Etats-Unis-Israél contre I'lran que les
projections des gouvernements provinciaux, surtout
en raison des calendriers budgétaires et des différen-
tes hypothéses de planification utilisées.
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La Nouvelle-Ecosse et la Colombie-Britannique ont
publié des prévisions avant le début du conflit et, par
conséquent, n'ont pas pris en compte I'inflation po-
tentielle. Le Manitoba semble considérer les effets liés
au conflit comme un risque d la base. Le budget de
I'Ontario accorde une attention limitée au pétrole, tan-
dis que le Québec suppose un conflit de courte durée.
Les deux provinces fixent le prix du WTI & environ 60 $
le baril en moyenne cette année, comparativement &
notre hypothése de 83 $.

Dans l'ensemble, les gouvernements provinciaux,
a l'exclusion des producteurs de produits de base,
s'attendaient  ce que la croissance globale du PIB
nominal ralentisse d’environ 0,8 pp pour sétablir &
environ 3,5% cette année. Cela maintiendrait la crois-
sance des revenus pour I'exercice 2026-2027 d environ
3 % dans ces régions, malgré de meilleures perspec-
tives pour les transferts fédéraux.

Nos prévisions de croissance nominale pour 2026
sont plus élevées que les projections provinciales
dans la plupart des cas, parfois de fagon importante
(graphique 8). Depuis, nous avons revu a la hausse
nos prévisions a I'’égard des prix du pétrole. Par con-
séqguent, nous croyons d un potentiel de hausse des
revenus pour 2026 partout au Canada. Les analyses de
sensibilité publiées au Québec impliquent une hausse
des revenus de 200 millions de dollars si notre PIB
nominal plus élevé se rapproche de la réalité. En On-
tario, les analyses de sensibilité suggerent une hausse
de 900 millions de dollars si nous sommes plus prés de
la cible, mais les répercussions uniques de la guerre et
des récentes politiques gouvernementales pourraient
atténuer un éventuel coup de pouce. Par exemple, le
gouvernement de I'Ontario a rendu permanente la
baisse de la taxe sur I'essence, ce qui en a fait 'une
des plus faibles au Canada, en plus de nuire aux reve-
nus généreés par les prix. Les prix de l'or, un important
produit d’exportation pour I'Ontario, ont également

Graphique 8 : Potentiel de hausse importante des revenus
pour les provinces cette année
Ecart entre les prévisions des Services économiques TD et des
gouvernements provinciaux pour le PIB nominal en 2026, en
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chuté aprés le début de la guerre. L'économie réelle
de I'Ontario sera également touchée de facon dispro-
portionnée, la province étant un importateur d’énergie.
La Colombie-Britannique publie aussi des analyses de
sensibilité, mais ses prévisions a I'égard du PIB nominal
sont d peu prés conformes aux noétres.

Conclusion

Les budgets provinciaux pour la période refletent une
marge de manceuvre plus étroite, la plupart des gou-
vernements optant pour des mesures supplémentaires
ciblées plutdt que pour de nouveaux engagements
importants. Les dépenses en immobilisations demeur-
ent un soutien clé a court terme, mais ajoutent a la
dette et aux frais d’intéréts déja en hausse. Les déficits
devraient persister au cours des prochaines années,
bien que le choc des prix du pétrole ait fait pencher ce
calcul en faveur des provinces productrices de produits
de base, ce qui complique les perspectives des impor-
tateurs d’énergie, alors que les déficits persistants et le
fardeau de la dette élevé fragilisent les positions bud-
gétaires par rapport aux chocs économiques.
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