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Introduction
Pandémie, invasion de l’Ukraine par la Russie, crises énergétique et alimentaire : en quatre ans, l’économie mondiale a traversé une succession de chocs inédits depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. Ces chocs ont profondément perturbé la trajectoire de l’ensemble des économies, tant développées qu’émergentes. Comme ses homologues, la France a aussi subi les répercussions de ces désordres.
Cette série de chocs interviennent au moment où la croissance française, dans le sillage de celle observée ailleurs en zone euro, reprenait des couleurs après être restée engluée dans une croissance médiocre depuis le début de cette dernière décennie, quelques années après l’éclatement de la bulle des subprimes qui a vu l’économie mondiale plongée dans la plus grande crise que le capitalisme ait connue depuis la Grande Dépression. En France, l’économie résiste plutôt bien. En tout cas, la récession y est moins forte que dans bon nombre de pays développés, à commencer par ses voisins européens. Au début de l’année 2011, la France avait, comme l’Allemagne et les États-Unis, retrouvé son niveau d’activité d’avant la crise de 2008, alors que le Royaume-Uni, l’Espagne ou l’Italie enregistraient un retard de production de 3 à 5 points de produit intérieur brut (PIB) par rapport à leur niveau de 2008. Malheureusement, le premier semestre 2011 vit s’interrompre le processus de reprise engagé deux ans auparavant : sous l’effet du basculement des politiques budgétaires européennes vers l’austérité, l’économie française entrait alors dans une phase de stagnation dont elle peinait encore à sortir fin 2019.
Y aurait-il une fatalité européenne rendant les phases de croissance toujours plus brèves et moins intenses en France et en Europe qu’aux États-Unis ? Ou alors le chômage et la faible croissance ne sont-ils que les résultats de choix peu judicieux ?
L’examen de notre histoire macroéconomique récente fournit assurément quelques éléments de réponse aux questions sur la dynamique en cours. La première partie de cet ouvrage analyse l’économie française dans toutes ses composantes, en situant les années 2024 et 2025 dans les évolutions de longue période. Notons d’ailleurs que l’incertitude économique pour l’année 2025 s’est intensifiée à la suite de la dissolution de l’Assemblée nationale française le 9 juin 2024. Au moment de l’écriture de cet ouvrage, le nouveau gouvernement n’avait toujours pas été nommé, laissant investisseurs, entreprises et observateurs dans l’expectative quant aux futures politiques économiques et orientations gouvernementales.
La seconde partie de cet ouvrage propose des analyses plus approfondies de la situation économique de la France. Elle est décomposée par thèmes qui constituent des aspects majeurs des débats actuels. Comment a évolué le pouvoir d’achat en France, de la crise Covid au choc inflationniste ? Le choc inflationniste a-t-il percuté indifféremment les ménages français ? Les crises expliquent-elles la hausse de la dette publique en France ? Quelles sont les conséquences d’une France vieillissante face au défi de la perte d’autonomie ? Quels sont les sujets « émergents » qui interpellent les politiques sociales dans la période post-Covid ?

Éric Heyer*1
*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 / L’heure des comptes.
Perspectives pour l’économie française 2024-20251
Mathieu Plane, Elliot Aurissergues, Magali Dauvin, Ombeline Jullien de Pommerol, Pierre Madec et Raul Sampognaro
Si la France a évité la récession au second semestre 2023, il n’en reste pas moins que le produit intérieur brut (PIB) a connu une croissance modeste sur cette période, et ce malgré le fort reflux du prix des matières premières énergétiques et la baisse de l’inflation. Malgré tout, l’écart de progression du PIB avec la zone euro depuis le début des crises s’est effacé (graphique 1) au cours de la dernière année, la croissance de la France affichant, en glissement annuel, 1,2 % quand celle de la zone euro n’était que de 0,1 %.
La croissance française atteindrait 0,5 % en moyenne annuelle en 2024 (après 0,9 % en 2023), marquée par un nouveau programme d’ajustement budgétaire de 10 milliards d’euros dont l’impact sur le PIB est estimé à – 0,2 point en 2024 et un impact négatif des taux sur l’année (– 0,6 point), visible notamment sur la contraction attendue de l’investissement des ménages et des entreprises. En 2025, la croissance française est attendue à 1,2 % malgré les effets positifs liés à la baisse des taux (0,2 point de PIB), mais elle serait contrainte par les nouveaux ajustements budgétaires de 20 milliards d’euros prévus par le gouvernement, en plus de la suppression totale des boucliers tarifaires. L’inflation baisserait en 2024 (2,4 % après 4,9 % en 2023) et serait proche de la cible de 2 % en 2025. Le retournement du marché du travail se poursuit en raison de la faible croissance de l’activité et du rattrapage partiel des pertes de productivité passées, conduisant à une hausse du taux de chômage à 8,2 % fin 2024 et 8,1 % fin 2025 (hors effet de la réforme du RSA). Le taux d’épargne resterait élevé en 2024 mais baisserait en 2025, soutenant la consommation malgré un pouvoir d’achat peu dynamique (0,2 % après 1 % en 2024 par unité de consommation).
Le déficit public a atteint 5,5 % du PIB en 2023, soit 0,6 point de plus que ce qui était prévu dans le projet de loi de finances pour 2024. Dans un contexte de croissance en baisse, cette révision du déficit à la hausse de 16 milliards d’euros va rendre d’autant plus complexe l’objectif d’un retour à 3 % de déficit d’ici 2027, même si le gouvernement peut encore compter sur l’extinction de certaines mesures exceptionnelles, notamment la fin du bouclier tarifaire pour l’électricité (0,9 point de PIB).
De la crise Covid au choc inflationniste : une croissance mise à rude épreuve
Quatre ans après le début des crises sanitaire et énergétique, le PIB de la France se situe 3,2 % au-dessus de son niveau pré-Covid, soit à un niveau équivalent à la moyenne de la zone euro. C’est 3 points de PIB de plus que l’Allemagne (graphique 1) mais 5 points de moins que les États-Unis.
Les quatre dernières années sont marquées par deux périodes : une première allant de fin 2019 à fin 2021, qui est celle de la période Covid et une seconde, de fin 2021 à fin 2023, qui est celle du choc énergétique et du retour de l’inflation. Durant la crise sanitaire, soutenue par les taux bas et le « quoi qu’il en coûte » budgétaire, la croissance (1,2 % en deux ans) a été tirée par la consommation publique mais aussi par l’investissement des ménages et des entreprises, alors que l’investissement public et le commerce extérieur l’ont amputée. Au cours des deux dernières années, celles de l’épisode inflationniste, le PIB a crû de 2 %, tiré par l’investissement des entreprises, la consommation et l’investissement publics mais aussi par une contribution positive du commerce extérieur en raison du redressement des exportations après le choc Covid. En revanche, avec un pouvoir d’achat qui stagne et la hausse du coût du crédit, la croissance a été freinée par la baisse des dépenses des ménages, consommation et investissement regroupés, qui n’ont pas augmenté le PIB entre la fin 2021 et la fin 2023. À l’inverse, l’investissement des entreprises et le commerce extérieur ont contribué à 70 % de la croissance au cours de cette période, le reste étant dû aux dépenses des administrations publiques.
Graphique 1. Trajectoire du PIB de la France, de l’Allemagne et de la moyenne de la zone euro depuis le début de la crise
[image: Image]
Sources : Insee, Eurostat, OCDE, calculs OFCE.

Peu de leviers de croissance en 2024 et 2025
Selon nos évaluations (tableau 1), en raison des différents éléments qui affectent l’économie française, la croissance du PIB s’établirait en 2024 à 0,5 % alors que la croissance hors chocs2 est attendue à 1,5 %. En raison des effets retardés de diffusion de la remontée des taux sur l’activité, compris entre douze et dix-huit mois pour les effets pleins [Blot et Hubert, 2018], la hausse passée des taux3 conduirait à amputer la croissance de – 0,6 point de PIB en 2024, après – 0,5 point en 2023. La diffusion du choc énergie continuerait à produire des effets en raison du retrait progressif des boucliers tarifaires. L’effet net attendu est de – 0,4 point de PIB pour 2024. Les nouvelles mesures d’économie budgétaires annoncées à hauteur de 10 milliards d’euros réduiraient la croissance de – 0,2 point de PIB4. En revanche, la normalisation de la situation sur les chaînes de production mondiales permet de récupérer les pertes de PIB liées aux perturbations passées, entraînant un gain de croissance de 0,3 point de PIB en 2024.
En 2025, la croissance se redresserait à 1,2 %, se rapprochant de la croissance hors chocs (1,6 %). La baisse attendue des taux directeurs de la BCE à partir du second semestre 2024 commencerait à avoir des effets positifs sur la croissance en 2025 (+ 0,2 point de PIB), mais le durcissement prévu de la politique budgétaire, avec des économies structurelles de 20 milliards d’euros supplémentaires, après les 10 milliards de 2024, amputerait la croissance de – 0,6 point de PIB5.
Sous nos hypothèses6, l’effet du choc énergie net des mesures budgétaires pour limiter la hausse des prix continuerait à jouer légèrement négativement (– 0,2 point de PIB) sur la croissance. Cet effet est visible dans la hausse des prix à la consommation du gaz et de l’électricité, malgré le reflux des prix de marché. À l’inverse, l’amélioration des chaînes de production continuerait à produire des effets positifs sur la croissance en 2025 (+ 0,2 point de PIB).
Tableau 1. Évaluation de l’effet des différents chocs sur la croissance du PIB

	En points de PIB

		2022
	2023
	20241
	20251

	Croissance hors chocs2
	4,0
	1,5
	1,5
	1,6

	Choc Covid et approvisionnements
	– 0,3
	0,0
	0,3
	0,2

	Variation des taux
	– 0,1
	– 0,5
	– 0,6
	0,2

	Incertitude et tensions géopolitiques
	– 0,4
	0,4
	– 0,1
	0,0

	Choc énergie3
	– 1,5
	– 0,6
	0,4
	0,2

	Bouclier tarifaires et mesures énergie3
	1,0
	0,2
	– 0,8
	– 0,4

	Mesures budgétaires4 (hors mesures énergie)
	0,2
	– 0,1
	– 0,2
	– 0,6

	Autres
	– 0,3
	0,0
	0,0
	0,0

	Croissance observée et prévue
	2,6
	0,9
	0,5
	1,2



1. Prévisions.
2. Correspond à la croissance potentielle, plus la fermeture de l’output gap et l’acquis potentiel sur la croissance.
3. Dans le détail, le choc énergie conduit à un effet cumulé de – 1,5 point de PIB sur la période 2022-2025. La mise en place des mesures budgétaires spécifiques pour amortir ce choc énergie a un effet cumulé nul sur la période.
4. Cela inclut les 10 milliards d’économies budgétaires pour 2024 et les 20 milliards supplémentaires annoncés pour 2025.

Sources : Insee, calculs OFCE.


La consommation des ménages, principale source de croissance
Inflation : retour dans les clous des 2 %
Après deux années de hausse marquée des prix à la consommation (5,2 % en 2022 et 4,9 % en 2023), 2024 est caractérisée par un fort reflux de l’inflation (tableau 2). Passant de 6,3 %, au moment du pic de février 2023, à 2,1 % en juin 2024, la baisse de l’inflation est liée principalement à la décrue de l’inflation énergétique et alimentaire. Cette tendance se poursuivrait, conduisant l’inflation à renouer avec les 2 % à partir du second semestre 2024. Sur l’ensemble de l’année 2024, la hausse de l’indice des prix à la consommation (IPC) serait de 2,4 % en moyenne, les prix de l’alimentaire et de l’énergie contribuant pour 0,6 point, alors que ces deux composantes (représentant environ 25 % de la pondération de l’IPC) ont contribué pour 3,1 points en 2022 et 2,4 points en 2023. En 2025, la progression de l’IPC s’établirait à 2,2 % en moyenne annuelle, en raison du moindre dynamisme des prix hors énergie et alimentaire.

Un pouvoir d’achat qui repart à la hausse en 2024…
Après deux années de stagnation du pouvoir d’achat par unité de consommation (UC)7, l’année 2024 marque le retour de gains de pouvoir d’achat pour les ménages (tableau 2). Avec une hausse de 1 % par UC, le revenu réel est tiré en 2024 par la forte revalorisation des prestations sociales en début d’année et la hausse du salaire réel, et ce malgré les pertes d’emplois attendues. Alors que le salaire moyen réel par tête a diminué de – 2,4 % au cours des quatre dernières années, la baisse de l’inflation prévue en 2024 et 2025 ne se traduirait pas par une baisse équivalente de la croissance des salaires nominaux. Les salaires réels augmenteraient ainsi de 1 % en 2024 et 1,2 % en 2025, sans que cela pèse sur le taux de marge des entreprises en raison du redressement des gains de productivité.
En 2025, les gains de pouvoir d’achat par UC seraient limités à 0,2 %, notamment en raison du faible dynamisme des prestations sociales et d’un fort ralentissement de la croissance des revenus du patrimoine, en particulier avec la baisse des taux attendue et de moindres dividendes versés.

… et un taux d’épargne qui commencerait à baisser en 2025
Depuis 2020, le taux d’épargne des ménages n’est jamais revenu à son niveau d’avant-crise qui se situait à 14,6 % du revenu disponible brut (RDB). Les ménages n’ont pas réduit leur « sur-épargne » pour faire face au choc inflationniste, ce qui leur aurait permis de lisser les effets de l’inflation sur leur consommation. Bien au contraire, le taux d’épargne est reparti à la hausse depuis la mi-2022, augmentant de 2 points de RDB et atteignant près de 18 % au dernier trimestre 2023. Au cours des quatre dernières années, les ménages ont accumulé 15 points de revenu annuel en sur-épargne, soit 240 milliards d’euros, chiffre qui ne tient pas compte de la dépréciation réelle de leur patrimoine. La valeur réelle des patrimoines a baissé depuis 2022 sous l’effet de la taxe inflationniste. Ainsi, l’encours réel de patrimoine financier détenu par les ménages était fin 2023 en dessous de son niveau pré-Covid de fin 2019 [Jullien de Pommerol et al., 2024]. Si les ménages épargnent plus depuis quatre ans, le pouvoir d’achat de leur patrimoine n’est pas pour autant plus élevé, ce qui ne va pas les pousser à puiser dans une sur-épargne qui a fondu avec la taxe inflationniste. Selon nos prévisions, le taux d’épargne resterait élevé en 2024 (17,5 % en moyenne), avant de se réduire. Cette prévision du taux d’épargne est cohérente avec l’évolution attendue des taux d’intérêt à court terme, des prix à la consommation, de la valeur des actifs et du taux de chômage. Un retour plus rapide au taux d’épargne d’avant-crise conduirait à un scénario de croissance plus dynamique8 et à une inflation plus élevée.
Tableau 2. Compte des ménages

	En %

		2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025

	RDB nominal
	3,4
	1,0
	4,8
	5,2
	8,0
	4,3
	2,7

	Déflateur de la consommation
	0,8
	0,7
	1,3
	4,9
	7,1
	2,6
	2,0

	IPC (pour mémoire)
	1,1
	0,5
	1,6
	5,2
	4,9
	2,4
	2,2

	RDB réel1
	2,6
	0,2
	3,4
	0,2
	0,9
	1,6
	0,6

	RDB réel par UC
	2,0
	– 0,4
	2,8
	– 0,4
	0,3
	1,1
	0,1

	Consommation des ménages (en vol.)
	1,7
	– 6,5
	5,2
	3,0
	0,9
	0,9
	1,3

	Taux d’épargne (en % du RDB)
	14,6
	20,5
	19,1
	16,9
	16,8
	17,5
	16,9

	Salaire moyen par tête (SMPT) nominal
	2,2
	– 3,7
	5,0
	5,6
	4,4
	3,3
	3,2

	SMPT réel2
	1,1
	– 4,1
	3,4
	0,3
	– 0,5
	0,9
	1,1
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