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Introduction
La crise financière de 2008 a mis fin à ce que les économistes ont appelé la « Grande Modération », cette longue période amorcée au milieu des années 1980, caractérisée par une inflation faible, une croissance relativement stable et une volatilité macroéconomique limitée. Les années 2010 ont ensuite été marquées par une reprise inachevée. En Europe, la crise des dettes souveraines puis les politiques budgétaires restrictives ont durablement pesé sur l’activité, tandis que les gains de productivité ralentissaient et que les tensions sociales s’accentuaient.
À partir de 2020, un nouveau cycle s’est ouvert. La pandémie de Covid-19, l’invasion de l’Ukraine par la Russie, la crise énergétique, le retour de l’inflation, la montée des rivalités entre les États-Unis et la Chine, les tensions croissantes au Moyen-Orient et le risque de perturbation des approvisionnements pétroliers via le détroit d’Ormuz ont profondément modifié l’environnement économique mondial. La France, comme l’ensemble des économies développées, évolue désormais dans un monde où les chocs géopolitiques, sanitaires, climatiques et énergétiques sont devenus plus fréquents et plus coûteux.
Ces crises ont profondément transformé les priorités des politiques économiques. Les États ont dû intervenir massivement pour protéger les ménages, les entreprises et l’appareil productif. Dans le même temps, les besoins de financement liés à la transition écologique, au vieillissement démographique, à la défense ou à la souveraineté industrielle se sont accrus, tandis que le retour de taux d’intérêt plus élevés rappelait que les ressources publiques demeurent limitées.
L’économie française entre ainsi dans une nouvelle phase. Après le temps des crises vient celui des arbitrages. Comment retrouver une croissance plus dynamique ? Comment financer les investissements nécessaires sans compromettre la soutenabilité des finances publiques ? Comment améliorer le fonctionnement du marché du travail tout en réduisant les inégalités ? Comment renforcer la souveraineté économique sans renoncer aux bénéfices de l’ouverture internationale ? Ce sont désormais ces questions qui structurent le débat économique.
La première partie de cet ouvrage propose un état des lieux de l’économie française en replaçant les années 2026 et 2027 dans une perspective de long terme. Elle analyse les principaux indicateurs conjoncturels et structurels, qu’il s’agisse de la croissance, de l’inflation, de l’emploi, du pouvoir d’achat, du commerce extérieur ou encore des finances publiques.
La seconde partie approfondit cinq enjeux qui structurent aujourd’hui le débat économique. Elle s’interroge sur les conséquences économiques d’un blocage du détroit d’Ormuz, sur les moyens d’améliorer le dispositif d’apprentissage, sur la progression récente de la pauvreté monétaire, sur la façon de mieux taxer les plus riches et, enfin, sur la manière de rétablir durablement les finances publiques françaises sans compromettre la croissance.
Fidèle à l’esprit des précédentes éditions, cet ouvrage entend fournir les éléments d’analyse nécessaires pour comprendre ces évolutions et éclairer les principaux choix économiques auxquels la France est aujourd’hui confrontée.
Éric Heyer1 

1. * Éric Heyer a assuré la conception et la coordination de l’ouvrage.
Claudine Gégu en a suivi la réalisation.


Première partie
L’état de l’économie française




1 / Croissance à l’étroit.

    Perspectives pour l’économie française

    2026-20271

Mathieu Plane, Elliot Aurissergues, Clémence Briodeau, Sandra Daudignon, Magali Dauvin, Pierre Madec et Raul Sampognaro


La France a connu en 2025 une croissance du produit intérieur brut (PIB) modeste (0,9 %) résistant relativement bien, malgré un haut niveau d’incertitude, avec une hausse de l’activité supérieure à celle observée en Allemagne et en Italie. En 2026, l’activité croîtrait à un rythme plus faible (0,5 %), sous l’effet de la forte hausse des prix des hydrocarbures, des efforts budgétaires et des incertitudes. En 2027, la croissance se situerait à 1 %, sous réserve d’un retour à la normale du marché international de l’énergie et d’une consolidation budgétaire conforme aux règles européennes, avec un effort budgétaire primaire de 0,8 point de PIB.

Un peu plus de six ans après le choc Covid, le PIB français se situait 6,3 % au-dessus de son niveau d’avant-crise (fin 2019), soit une performance nettement supérieure à celle de l’Allemagne (moins de 1 %) et proche de celle de la zone euro (6,6 %) (graphique 1). Hors Irlande, dont les chiffres de PIB sont difficiles à interpréter en raison des mécanismes d’optimisation fiscale, le diagnostic est plus favorable : la France se situe 0,3 point au-dessus de la moyenne de la zone euro (hors Irlande).


Graphique 1. Trajectoire du PIB

[image: Le graphique montre que, après le choc de 2020, le PIB rebondit partout, mais bien davantage aux États-Unis et presque pas en Allemagne.]


En %, par rapport au niveau du quatrième trimestre 2019



Sources : Insee, Eurostat, OCDE, calculs OFCE.
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Énergie, politique budgétaire et incertitudes :

        les vents contraires sur la croissance

Pour analyser la dynamique de l’économie française, nous évaluons, comme à chaque exercice de prévision, l’impact des principaux chocs économiques à l’œuvre. L’objectif est d’isoler leur effet propre sur l’activité selon leur nature (budgétaire, monétaire, énergie, incertitude, etc.).

La croissance spontanée du PIB (« croissance hors chocs » dans le tableau) serait, selon nos évaluations, de 1,6 % cette année et de 1,5 % l’année prochaine. La croissance prévue ne serait toutefois que de 0,5 % en 2026 et de 1 % en 2027, les chocs négatifs l’emportant sur les chocs positifs.

La hausse des prix des hydrocarbures amputerait la croissance de 0,2 point de PIB en 2026 et de 0,1 point en 2027. Dans notre scénario central, le choc « Énergie » reste marqué jusqu’au deuxième trimestre 2026, avec un prix moyen du baril à 91 dollars, avant un retour progressif à 70 dollars. Le prix du gaz TTF passerait en moyenne de 37 euros le MWh en 2025 à 46 euros en 2026 (avec un pic à 50 euros au deuxième trimestre 2026), puis retomberait à 36 euros. Ce choc « Énergie » ajoute 0,6 point d’inflation en 2026 mais en retranche 0,2 point en 2027 (soit + 0,4 point sur le niveau des prix en 2027). Dans un scénario « sévère », lié à une escalade du conflit au Moyen-Orient et à une hausse durable des hydrocarbures, le prix du baril serait proche de 150 dollars en moyenne au deuxième trimestre 2026, puis resterait durablement au-dessus de 100 dollars (avec des prix du gaz à 86 euros en 2026 et 73 euros en 2027). L’impact sur la croissance du PIB serait alors de – 0,5 point en 2026 et – 0,8 point en 2027. En intégrant aussi la réaction de politique monétaire liée à la hausse des prix, l’impact sur la croissance serait de – 0,6 point de PIB en 2026 et de – 1,1 point en 2027. Dans ce scénario, notre prévision de croissance serait abaissée à 0,1 % pour 2026 et à 0,0 % en 2027.





            Tableau 1. Cadrage macroéconomique pour l’économie française
            









	En % du PIB




	

	2024

	2025

	2026

	2027




	Croissance hors chocs

	1,6

	1,6

	1,6

	1,5




	Politique monétaire et taux longs

	– 0,6

	 0,1

	0,2

	0,1




	Politique budgétaire nationale

	0,5

	– 0,4

	– 0,5

	– 0,6




	Énergie

	– 0,1

	 0,1

	– 0,2

	– 0,1




	Incertitude globale

	– 0,2

	– 0,5

	– 0,4

	– 0,1




	dont incertitude liée à la politique économique nationale

	 – 0,1

	 – 0,3

	 – 0,3

	 – 0,1




	Effets liés au commerce mondiala

	0,1

	0,1

	– 0,1

	0,0




	dont politique budgétaire des partenaires

	– 0,2

	0,0

	0,1

	0,0




	Autres effetsb

	0,2

	– 0,1

	– 0,1

	 0,1




	Croissance observée et prévue

	1,5

	0,9

	0,5

	0,9









a. Hors transmission des politiques budgétaires des partenaires par la demande mondiale.

b. Dont les effets sur les chaînes d’approvisionnement, l’impact des jeux Olympiques de Paris, les conséquences de la politique commerciale.

Note de lecture : l’incertitude globale contribue à réduire la croissance du PIB de 0,4 point en 2026, dont 0,3 point lié à l’incertitude autour de la politique économique nationale. En 2026, la politique monétaire et les taux soutiennent la croissance à hauteur de 0,2 point de PIB mais la politique budgétaire la réduit de 0,5 point. L’énergie ampute la croissance de – 0,2 point de PIB, le commerce mondial de – 0,1 point et les autres effets également de – 0,1 point. Finalement, la croissance prévue du PIB en 2026 est de + 0,5 % (1,6 + 0,2 – 0,5 – 0,2 – 0,4 – 0,1 – 0,1 = 0,5).

Note : la croissance hors chocs correspond à la croissance potentielle (1,2 % en 2026 et 1,1 % en 2027), plus une partie de la fermeture de l’output gap (estimé à – 1,4 point de PIB en 2025).




Sources : Insee, prévision OFCE avril 2026.





Dans notre scénario central, la politique budgétaire, après avoir amputé l’activité de 0,4 point de PIB en 2025, réduirait la croissance de 0,5 point en 2026 et de 0,6 point en 2027, sous l’effet de la consolidation [Madec et al., 2026]. En 2027, nous retenons l’hypothèse d’une trajectoire budgétaire conforme aux engagements européens, avec une impulsion budgétaire primaire de – 0,8 point de PIB (après – 0,7 point en 2026 et – 1,0 point en 2025). Le contexte politique interroge la crédibilité d’un tel scénario. En l’absence d’annonces concrètes, cette hypothèse est retenue, mais elle évoluera probablement au gré des débats budgétaires à venir.

La hausse de l’incertitude nationale liée à l’instabilité politique depuis la dissolution de l’Assemblée nationale amputerait la croissance de 0,3 point de PIB en 2025 (après – 0,1 point en 2024) et de – 0,3 point en 2026. Malgré le vote de la loi de finances initiale pour 2026 en février, les incertitudes entourant la politique économique nationale restent élevées, avec la question de l’adoption d’un budget pour 2027 à quelques mois de l’élection présidentielle. Même si cette incertitude se dissipait au cours de l’année, la croissance du PIB en garderait des stigmates. Au total, depuis la dissolution, l’incertitude liée à la politique nationale amputerait le PIB de 0,8 point de PIB sur la période 2024-2027.

Aux problématiques internes s’ajoutent les incertitudes internationales, récemment renforcées par la guerre en Iran. Les effets négatifs attendus sur la croissance française par ce canal représenteraient – 0,2 point de PIB en 2025, puis – 0,1 point en 2026. Nous supposons une stabilisation des incertitudes internationales en 2027 à leur niveau actuel, avec un effet neutre sur la croissance de 2027.

Au total, le cumul des incertitudes nationales et internationales amputerait le PIB de la France de 1,2 point sur la période 2024-2027.

Le seul véritable levier positif de croissance, hors dynamique spontanée de l’économie, proviendrait de la politique monétaire. L’évolution passée et anticipée des taux d’intérêt courts et longs aurait un impact positif, mais modéré, sur la croissance : de 0,2 point de PIB cette année et de 0,1 point en 2027 (après 0,1 point en 2025), en raison des délais de diffusion de la politique monétaire. Cet effet positif succède à un impact négatif sur la période 2022-2024, période durant laquelle la politique monétaire a réduit le PIB de 2,2 points sur trois ans. Malgré l’effet positif de 2025-2027, le choc cumulé de politique monétaire sur le PIB entre 2022 et 2027 reste donc largement négatif, à – 1,8 point de PIB sur six ans.

Enfin, la dynamique du commerce mondial, la montée des tarifs douaniers américains et les perturbations des chaînes de production et d’approvisionnement liées au blocage du détroit d’Ormuz réduiraient la croissance française de 0,2 point de PIB en 2026. Une partie de cet effet négatif serait récupérée en 2027, avec un effet positif sur la croissance (de 0,1 point de PIB).

Au vu des hypothèses macroéconomiques retenues (évolution du conflit en Iran, budget pour 2027, etc.) et de l’évaluation des chocs identifiés, nous prévoyons une croissance du PIB de 0,5 % en 2026 et de 1 % en 2027.





Le marché du travail à l’épreuve

Les créations d’emplois ralentissent en 2025, jusqu’à devenir quasi nulles. Après 269 000 créations en 2023 (+ 0,9 %), puis 172 000 en 2024 (+ 0,6 %), l’économie ne crée plus que 14 000 emplois en 2025 (+ 0,05 %). Avec une croissance du PIB de + 1,1 % sur un an, les gains de productivité accélèrent par rapport à l’année précédente (+ 0,2 % en 2024).

Cette stabilité apparente de l’emploi total recouvre deux évolutions opposées : des destructions d’emplois salariés (− 76 000 entre fin 2024 et fin 2025) et une hausse de l’emploi non salarié (+ 90 000), portée par les créations d’auto-entreprises. La part de l’emploi non salarié atteint ainsi 11,5 % de l’emploi total fin 2025, contre 11 % trois ans plus tôt.

Le ralentissement touche le secteur non marchand, où les créations passent de 75 000 en 2024 à une légère baisse en 2025 (– 4 000), mais aussi le secteur marchand, avec près de 100 000 emplois créés en 2024 contre seulement 18 000 en 2025. Les pertes d’emploi en 2025 se concentrent dans l’agriculture (– 13 000), l’industrie manufacturière (– 9 800), la construction (– 12 600) et le commerce (– 17 800).

L’emploi dépasse son niveau pré-Covid (moyenne de 2019) de 6,9 %. Avec un PIB à 6,2 % au-dessus de son niveau pré-Covid, la productivité par tête reste en recul sur la période (− 0,7 %).






            Tableau 2. Évolution du marché du travail
            









	Variation annuelle (fin d’année), en milliers d’emplois




	

	2024

	2025

	2026

	2027




	Emploi salarié

	74

	– 76

	– 104

	– 47




	Marchand

	– 4

	– 66

	– 112

	– 43




	dont contrats aidés

	5

	– 27

	– 27

	– 13




	Non marchand

	75

	– 4

	– 6

	 – 4




	dont contrats aidés

	– 2

	– 14

	– 9

	– 4




	Emploi non salarié

	98

	90

	68

	64




	Emploi total

	172

	14

	– 36

	17




	dont politique de l’emploi

	3

	– 40

	– 36

	– 18




	Variation en %

	0,6

	0,0

	– 0,1

	0,1




	Taux de chômage

	7,3

	7,9

	8,3

	8,4




	Population active (en %)

	0,3

	0,7

	0,3

	0,1








Sources : Insee (enquête Emploi pour le chômage,

          Comptes nationaux trimestriels pour l’emploi), Dares, prévision OFCE.



En prévision, nous anticipons plus de 150 000 destructions nettes d’emplois salariés dans le secteur marchand entre fin 2025 et fin 2027 (tableau 2). Plus d’un tiers serait imputable aux défaillances d’entreprises, qui rattrapent progressivement leur niveau pré-Covid (− 57 000 emplois sur deux ans), et plus d’un quart à la poursuite de la réduction des dispositifs de politique de l’emploi (− 40 000 emplois sur deux ans). Le non-marchand serait aussi affecté par la baisse des contrats aidés (− 13 000 sur deux ans).

L’emploi non salarié poursuivrait son évolution à contre- courant, avec environ 65 000 créations nettes par an, portant sa part dans l’emploi total à 11,9 % à l’horizon de notre prévision.

Enfin, la productivité marchande — valeur ajoutée du secteur marchand rapportée à l’emploi salarié marchand non agricole — progresserait au-dessus de sa tendance annuelle (+ 1,3 % en glissement annuel à l’horizon de notre prévision, contre + 0,9 % en tendance), traduisant une fermeture partielle du cycle de productivité de 0,8 point sur deux ans.

Le taux de chômage au sens du Bureau international du travail (BIT) augmente de 0,7 point sur un an pour atteindre 8,1 % de la population active début 2026, soit 231 000 chômeurs supplémentaires, une hausse comparable à celle de 2012 (+ 272 000). La hausse est plus marquée chez les jeunes de 15-24 ans (+ 2 points en un an, à 21,1 % au premier trimestre 2026) que dans les autres catégories (+ 0,6 point chez les 25-49 ans, à 7,3 %, et + 0,4 point chez les plus de 49 ans, à 5,2 %). Selon l’Insee, la loi pour le plein emploi, notamment l’inscription systématique des bénéficiaires du revenu de solidarité active (RSA) auprès de France Travail depuis début 2025, aurait contribué à un sixième de la hausse du taux de chômage en 2025. Le taux d’emploi des 15-64 ans s’établit à 69,5 % de la population en âge de travailler (− 0,1 point sur un an), en forte progression sur longue période (+ 5 points depuis 2013), soutenu par le taux d’emploi des 55-64 ans (+ 15 points depuis 2013 et + 0,6 point sur un an), sous l’effet des réformes des retraites.

En 2026-2027, la population active n’augmenterait que de 108 000 personnes, portée par la tendance démographique (+ 158 000), en net ralentissement. Celui-ci s’explique surtout par la suspension de la réforme des retraites de 2023 entre le 1er septembre 2026 et le 31 décembre 2027.





Une inflation qui rebondit en 2026 et un pouvoir d’achat qui recule

Après deux années de forte hausse de l’indice des prix à la consommation (5,2 % en 2022 et 4,9 % en 2023), les années suivantes ont été marquées par un net reflux de l’inflation. De 6,3 % au pic de février 2023, elle est tombée à 0,3 % en janvier 2026, niveau atteint seulement en 2020 lors du choc Covid. Cette faible inflation de début 2026, la plus faible de la zone euro après Chypre, a été percutée par la hausse brutale des prix des hydrocarbures liée à la guerre en Iran et au blocage du détroit d’Ormuz. Après une remontée à 2,4 % en mai 2026, l’inflation française évoluerait entre 2,5 % et 3 % en glissement annuel sur le reste de l’année. Dans le scénario central, le choc « Énergie » accroîtrait l’inflation de 0,6 point en 2026. A l’inverse, le reflux des prix de l’énergie en 2027 la réduirait de 0,2 point. L’inflation est en moyenne attendue à 2,2 % en 2026 et 1,5 % en 2027 dans notre scénario central.

En cas d’escalade du conflit, avec un choc « Énergie » dit « sévère » et durable, le supplément d’inflation serait de 2 points en 2026 et 0,7 point en 2027, pour une inflation totale de 3,6 % en moyenne annuelle en 2026 et de 2,2 % en 2027.

En 2025, le pouvoir d’achat par unité de consommation a reculé (− 0,8 % après + 2,2 % en 2024), sous l’effet du ralentissement des prestations sociales, moins revalorisées qu’en 2024, de la masse salariale et des revenus du patrimoine (liés à la baisse du taux directeur de la BCE), tandis que les prélèvements obligatoires (PO) ont été plus dynamiques.

Avec la hausse de l’inflation, le pouvoir d’achat par unité de consommation diminuerait à nouveau, de 1 % en 2026 (tableau 3). Le salaire moyen par tête (SMPT) réel baisserait (− 0,3 % après + 0,9 % en 2025), sous l’effet des nouvelles destructions d’emplois sur la masse salariale. Dans un contexte de consolidation budgétaire et avec une revalorisation de + 0,9 %, les prestations sociales perdraient en pouvoir d’achat en 2026, malgré l’augmentation de la prime d’activité et le renoncement au gel des pensions de retraite et de certaines prestations prévues dans le projet de loi de finances. La hausse de la contribution sociale généralisée (CSG) sur les revenus financiers adoptée dans la loi de finances 2026 et la croissance limitée des revenus du patrimoine pèseraient aussi sur le pouvoir d’achat.

En 2027, le pouvoir d’achat par unité de consommation serait proche de la stabilisation (− 0,2 %) grâce au reflux de l’inflation. Il serait soutenu par la hausse des salaires réels (+ 0,5 %), qui limiterait l’effet négatif des pertes d’emplois sur la masse salariale. La revalorisation des prestations sociales, indexées sur l’inflation de 2026, serait plus soutenue, malgré la consolidation budgétaire. Au total, le pouvoir d’achat baisserait de 2 % sur trois ans, soit la plus forte baisse depuis la période 2011-2013 marquée par une forte consolidation budgétaire.





Le taux d’épargne poursuivrait son repli mais resterait élevé

Comme le pouvoir d’achat, la consommation des ménages a ralenti en 2025 (+ 0,5 % après + 0,7 % en 2024). Malgré un léger recul en 2025, le taux d’épargne s’est maintenu à un niveau élevé, à 17,8 % du revenu disponible brut (RDB) en moyenne sur 2025.

Ce niveau élevé s’explique par la hausse de la part des revenus financiers dans le RDB, davantage épargnés, par les gains passés de pouvoir d’achat et par les effets de la « taxe inflationniste » de 2022-2023, qui a réduit la valeur réelle du patrimoine des ménages avant de s’atténuer avec la baisse de l’inflation. La hausse de l’incertitude nationale depuis la dissolution de l’Assemblée nationale a aussi renforcé l’épargne de précaution, contribuant, fin 2025, à 1 point de la hausse du taux d’épargne depuis fin 2019. Selon nos prévisions, la consommation des ménages serait affectée par le rebond inflationniste lié à la guerre en Iran et ne progresserait que de 0,3 % en 2026. Le taux d’épargne diminuerait à 17,3 % du RDB en moyenne en 2026. Son recul serait amplifié par la faible croissance des revenus du patrimoine, dont la part dans le RDB diminue depuis 2025, et par la disparition de la « taxe inflationniste » de 2022-2023. Il serait toutefois partiellement contrebalancé par la hausse modérée du chômage en 2026, qui accentuerait l’épargne de précaution, déjà élevée du fait de l’incertitude nationale. Notre scénario n’intègre pas de nouveau choc d’incertitude nationale, mais tient compte de l’élection présidentielle de 2027. Le taux d’épargne poursuivrait donc sa décrue en 2027, à 16,7 % du RDB en moyenne, soutenant la con-sommation (+ 1,0 %) et la croissance. Malgré une baisse de 1,1 point sur deux ans, il resterait encore en 2027 plus de 2 points au-dessus de son niveau pré-Covid.






            Tableau 3.
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