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Québec: Le déficit 2025-2026 recule (encore), allégeant les besoins

de financement

Par Warren Lovely

Bien que non définitif, le rapport préliminaire du Québec pour 2025-2026
apporte des nouvelles « positives ». Avant les versements au Fonds des
générations, le déficit budgétaire du Québec pour 2025-2026 est
désormais estimé a $4,9 mds, soit 0,8 % du PIB. C'est moins de la moitié
de ce qui était prévu dans le budget de 2025 — ce plan ayant été
présenté quand les inquiétudes liées aux droits de douane américains
étaient plus ou moins a leur apogée.

Pour étre clair, une partie de I'amélioration budgétaire par rapport aux
derniéres estimations s'explique par un rythme plus lent que prévu dans
la mise en ceuvre des projets d'infrastructure a codlts partagés ou
subventionnés. Une partie de cette « amélioration » budgétaire pourrait
donc s'avérer temporaire. L'économie reste néanmoins résiliente,
comme en témoigne le raffermissement des principales sources de

Graphique 1: Un déficit moins important pour 2025-2026...

Solde budgétaire du Québec : du plan initial aux derniéres estimations
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revenus autonomes. Le bilan s’améliore également, le ratio crucial de la
dette nette au PIB affichant une trajectoire plus favorable a la fin de
I'exercice 2025-2026. A notre avis, S&P a peut-étre agi avec précipitation
en abaissant la note de la province (de AA- a A+) en avril dernier, alors
qu’une perspective « négative » aurait pu suffire.

A noter pour les détenteurs d’obligations : I'amélioration budgétaire
d’environ $2,8 mds signifie ostensiblement qu'il y avait davantage de
liquidités disponibles au début de I'exercice 2026-2027. Cela a entrainé
une réduction équivalente du programme d’emprunt pour 2026-2027, qui
est bien en avance sur le calendrier (en partie grace a quelques
émissions obligataires internationales tres efficaces). [Remarque : la
premiére mise a jour pour 2026-2027 est prévue en septembre.]

Graphique 2: ... et un allegement de la dette
Dette nette du Québec : du plan initial aux derniéres estimations
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Selon les chiffres préliminaires (a ne pas confondre avec les chiffres définitifs et vérifiés), le déficit du Québec pour 2025-2026 a été ramené a $4,9 mds, soit 0,8 % du PIB. Aprés avoir versé environ
$2,3 mds dans le Fonds des générations — destiné a la réduction de la dette —, le déficit, soit $7,2 mds, représente a peine 1 % du PIB. Quoi qu'il en soit, il s'agit d'une amélioration notable par
rapport aux prévisions antérieures. En effet, le déficit préliminaire est inférieur de plus de moitié a ce qui avait été initialement prévu dans le budget 2025. Cette note positive s'étend au bilan, ou la
dette nette est inférieure a ce qui était prévu (en valeur absolue et par rapport au PIB). Cela constitue un bon point de départ pour I'exercice financier 2026-2027 en cours, pour lequel une mise a
jour du premier trimestre est attendue en septembre. A notre avis, S&P semble avoir agi un peu précipitamment en abaissant la note du Québec en avril dernier (de AA+ a A-).

Graphique 3 : Le bilan budgétaire préliminaire s'inscrit dans une série de révisions a la hausse pour I'exercice 2025-2026
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Les résultats préliminaires pour 2025-2026 constituent la derniere d’une série de révisions budgétaires a la hausse. En mars 2025, alors que les inquiétudes liées aux droits de douane américains
allaient bon train, le Québec prévoyait un déficit comptable de $11,4 mds. A 'heure actuelle, ce déficit est moins de la moitié & ce montant, mais ce sont les comptes publics vérifiés qui auront le
demier mot. Rétrospectivement, le bilan préliminaire pour 2024-2025 avait également apporté de « bonnes nouvelles », le déficit de cet exercice ayant lui aussi été ramené a un niveau raisonnable.
Conclusion : il s'agit d'une « surprise » positive pour la deuxiéme plus grande province du Canada. Au-dela des implications directes et immédiates pour le programme d’emprunt actuel du Québec,
certains éléments de 'amélioration de la base de revenus pourraient se maintenir. A tout le moins, le point de départ de la dette nette en 2026-2027 est inférieur aux estimations précédentes.
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G4: Analyse de I'amélioration du solde 2025-2026 G5 : Une base de revenus diversifiée et améliorée
Contribution a I'amélioration du solde budgétaire du Québec pour 2025-2026 Répartition des revenus autonomes du QC et des transferts fédéraux : 2025-2026
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L'amélioration nette de $2,76 mds par rapport & mars 2026 s'explique par des revenus autonomes plus solides (gréce a la résilience économique) et par une baisse des dépenses de portefeuille (notamment un
ralentissement du rythme des projets d'infrastructure financés par le gouvemement fédéral). On s'attend a ce que les fonds destinés aux infrastructures finissent par étre dépensés, mais la base de recettes plus solide
pourrait soutenir les résultats de 2026-2027. Environ 19 % des recettes provenaient de transferts du gouvemement du Canada, ce qui confére une certaine stabilité au volet des recettes.

G6: Déficit en baisse au Québec o G7: Le fardeau de la dette du QC reste relativement élevé
R()a%o du solde budgétaire au PIB, fédéral-provincial: 2025-2026 (estimation) Ratio de la dette nette fédérale-provinciale au PIB : 2025-2026 (estimation)
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Avertissement : Le Quebec est la premiere province & mettre a jour ses résultats pour 2025-2026 a la suite de la saison budgétaire de 2026. Les estimations pour toutes les provinces seront
finalisées dans le cadre du prochain processus des comptes publics. A I'heure actuelle, le déficit du Québec pour 2025-2026 se situe dans la fourchette basse des provinces. Bien que le fardeau de
la dette du Québec pour 2025-2026 se soit amélioré, il demeure parmi les plus élevés par rapport a ses pairs.

G8: Des prévisions plus optimistes réduisent les besoins G9: En avance sur le calendrier
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Avis aux détenteurs d'obligations : 'amélioration budgétaire nette d’environ $2,8 mds vient directement réduire les besoins de financement pour 2026-2027. C'est une bonne nouvelle. Le Québec
est également en avance sur son calendrier, ayant déja comblé 54 % des besoins révisés alors que I'exercice financier n'en est qu'a 20 %. Jusqu’a présent, plus de la moitié du financement du
Québec pour 2026-2027 provient des marchés internationaux (USD, EUR), deux opérations importantes ayant considérablement influencé le financement. Cela dit, le Québec reste engagé envers
le marché intérieur (CAD), avec une offre réguliére de titres a 10 et 30 ans et une solide liquidité bidirectionnelle sur le marché secondaire.
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