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Selon les chiffres préliminaires (à ne pas confondre avec les chiffres définitifs et vérifiés), le déficit du Québec pour 2025-2026 a été ramené à $4,9 mds, soit 0,8 % du PIB. Après avoir versé environ 

$2,3 mds dans le Fonds des générations — destiné à la réduction de la dette —, le déficit, soit $7,2 mds, représente à 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 à ce qui avait été initialement prévu dans le budget 2025. Cette note positive s’étend au bilan, où la 

dette nette est inférieure à ce qui était prévu (en valeur absolue et par rapport au PIB). Cela constitue un bon point de départ pour l’exercice financier 2026-2027 en cours, pour lequel une mise à 

jour du premier trimestre est attendue en septembre. À notre avis, S&P semble avoir agi un peu précipitamment en abaissant la note du Québec en avril dernier (de AA+ à A-). 

 12 juin 2026 

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 à $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 à leur apogée. 

Pour être clair, une partie de l'amélioration budgétaire par rapport aux 
dernières estimations s'explique par un rythme plus lent que prévu dans 
la mise en œuvre des projets d'infrastructure à coûts 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 

revenus autonomes. Le bilan s’améliore également, le ratio crucial de la 
dette nette au PIB affichant une trajectoire plus favorable à la fin de 
l’exercice 2025-2026. À notre avis, S&P a peut-être agi avec précipitation 
en abaissant la note de la province (de AA- à A+) en avril dernier, alors 
qu’une perspective « négative » aurait pu suffire. 

À noter pour les détenteurs d’obligations : l’amélioration budgétaire 
d’environ $2,8 mds signifie ostensiblement qu’il y avait davantage de 
liquidités disponibles au début de l’exercice 2026-2027. Cela a entraîné 
une réduction équivalente du programme d’emprunt pour 2026-2027, qui 
est bien en avance sur le calendrier (en partie grâce à quelques 
émissions obligataires internationales très efficaces). [Remarque : la 

première mise à jour pour 2026-2027 est prévue en septembre.] 

Graphique 1: Un déficit moins important pour 2025-2026… 
Solde budgétaire du Québec : du plan initial aux dernières estimations 

 

Source: BNC, Que | Note: Excédent/(déficit) comptable avant le versement au FG 
 

 

 

 

Graphique 2: … et un allègement de la dette  
Dette nette du Québec : du plan initial aux dernières estimations 

 

Source: BNC, Que 

 

 

 

 

Graphique 3 : Le bilan budgétaire préliminaire s'inscrit dans une série de révisions à la hausse pour l'exercice 2025-2026  

Évolution de l'excédent ou du déficit comptable du Québec, du budget initial au résultat final (ou à la dernière estimation), classée par exercice financier 

 

Source: BNC, Que | Note: Les résultats pour les exercices 2023-2024 et 2024-2025 sont finaux ; ceux pour 2025-2026 sont préliminaires 
 

 

 

 

 

  

-11.4 -11.4
-9.9

-7.7

-4.9

-1.8 -1.8

-1.5

-1.2

-0.8

-2.1

-1.8

-1.5

-1.2

-0.9

-0.6

-0.3

0.0

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

Bud25
(Mars 2025)

T1
(Sep. 2025)

T2
(Déc. 2025)

T3/Bud26
(Mars 2026)

Prélim
(Juin 2026)

C$mds (G)

% du PIB (D)

255.0 255.3 254.5

250.3

245.3

40.4 40.4

39.7

38.8

38.0

37.0

37.4

37.8

38.2

38.6

39.0

39.4

39.8

40.2

40.6

41.0

240

242

244

246

248

250

252

254

256

258

260

Bud25
(Mars 2025)

T1
(Sep. 2025)

T2
(Déc. 2025)

T3/Bud26
(Mars 2026)

Prélim
(Juin 2026)

C$mld (G)

% du PIB (D)

-1.6 -1.7 -1.8 -2.0

-4.2
-5.4 -6.0

-8.8 -8.8 -8.8
-8.1

-4.9 -5.2

-11.4 -11.4
-9.9

-7.7

-4.9

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

Bud T1 MàJ T2 T3 Pre CP Bud T1 T2 T3 Pre CP Bud T1 T2 T3 Pre CP

2023-24 2024-25 2025-26

C$mds

À
 v

e
n

ir

Les résultats préliminaires pour 2025-2026 constituent la dernière d’une série de révisions budgétaires à 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. À l’heure actuelle, ce déficit est moins de la moitié à ce montant, mais ce sont les comptes publics vérifiés qui auront le 

dernier mot. Rétrospectivement, le bilan préliminaire pour 2024-2025 avait également apporté de « bonnes nouvelles », le déficit de cet exercice ayant lui aussi été ramené à un niveau raisonnable. 

Conclusion : il s’agit d’une « surprise » positive pour la deuxième plus grande province du Canada. Au-delà des implications directes et immédiates pour le programme d’emprunt actuel du Québec, 

certains éléments de l’amélioration de la base de revenus pourraient se maintenir. À tout le moins, le point de départ de la dette nette en 2026-2027 est inférieur aux estimations précédentes.  

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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G4: Analyse de l'amélioration du solde 2025-2026 
Contribution à l’amélioration du solde budgétaire du Québec pour 2025-2026  

 

Source: BNC, Que | Note: résultats préliminaires; solde = l'excédent/(déficit) comptable 

 

 

 

G5 : Une base de revenus diversifiée et améliorée 
Répartition des revenus autonomes du QC et des transferts fédéraux : 2025-2026

 

Source: BNC, Que | Note: Résultats préliminaires ; transferts fédéraux = 18,7 % des recettes totales 

 

 

 

G6: Déficit en baisse au Québec 
Ratio du solde budgétaire au PIB, fédéral-provincial: 2025-2026 (estimation) 

 
Source: BNC, gouv. prov. | Note: D'après les dernières prévisions officielles; sujet à modif. 

 

 

 

 

G7: Le fardeau de la dette du QC reste relativement élevé 
Ratio de la dette nette fédérale-provinciale au PIB : 2025-2026 (estimation)

 
Source: BNC, gouv. prov. | Note: D'après les dernières prévisions officielles; sujet à modif. 

 

 

 

G8: Des prévisions plus optimistes réduisent les besoins  
Besoins de financement à long terme du Québec pour 2026-2027 : ajustement et 

situation financière 

 
Source: BNC, Que 

G9: En avance sur le calendrier 
Recettes cumulatives des emprunts à long terme du Québec, 2026-2027 

 

Source: NBC, Que, BBG 
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Résumé des recettes pour l'exercice 2026-2027 :
CAD : 8X, total de $5,80 mds, moy. $725 mln

Étranger: 2X, total de $6,93 mds, moy. $3,47 mds

Avis aux détenteurs d’obligations : l’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 déjà comblé 54 % des besoins révisés alors que l’exercice financier n’en est qu’à 20 %. Jusqu’à 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 régulière de titres à 10 et 30 ans et une solide liquidité bidirectionnelle sur le marché secondaire. 

L'amélioration nette de $2,76 mds par rapport à mars 2026 s'explique par des revenus autonomes plus solides (grâce à la résilience économique) et par une baisse des dépenses de portefeuille (notamment un 
ralentissement du rythme des projets d'infrastructure financés par le gouvernement fédéral). On s'attend à ce que les fonds destinés aux infrastructures finissent par être dépensés, mais la base de recettes plus solide 
pourrait soutenir les résultats de 2026-2027. Environ 19 % des recettes provenaient de transferts du gouvernement du Canada, ce qui confère une certaine stabilité au volet des recettes. 

Avertissement : Le Québec est la première province à mettre à jour ses résultats pour 2025-2026 à 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. À l’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 à ses pairs. 

RA TF 
Revenu supp. Moins dépenses 

DP SD 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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de la vente d’un produit ou d’un service, ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni 

aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que ce soit et aucun des susmentionnés n’assume 

aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.  

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l’offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations seront 

uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and Futures 

Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n’est 

pas un document de marketing et n’est pas destiné à une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont visés par une autorisation 

de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d’intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en termes de 

conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d’autres 

instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières ou de tels instruments. Aucune 

autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque Nationale Inc., n’est titulaire d’un permis de la 

SCF ni n’est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n’ont l’intention de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong 

Kong; (ii) se présenter comme s’ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement leurs services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d’auteur : Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les 

renseignements, les opinions ou les conclusions qu’il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN. 
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