
[image: Image de couverture]



  OFCE

  L’économie
française
2026

  [image: Logo La DÃ©couverte]


Présentation
Chaque année, l’OFCE propose dans la collection « Repères » un bilan accessible et rigoureux de l’économie française. L’édition 2026 présente l’état de la conjoncture, les principales tendances et les grands problèmes contemporains. Elle apporte une analyse inédite des crises liées à la pandémie de Covid-19 puis à celle de l’énergie, et propose un bilan et une évaluation des mesures de soutien budgétaire. Elle explore également la politique climatique française, les engagements et les performances de l’Hexagone en matière de lutte contre le changement climatique.
Quelles conséquences doit-on attendre de la guerre commerciale lancée par le président Trump ? Dans quelle situation se trouve le marché français de l’armement et quels sont les effets macroéconomiques d’une hausse des dépenses militaires ? Comment expliquer le regain de productivité des salariés français ? Y a-t-il de bonnes raisons de reprendre un emploi payé au salaire minimum quand on touche des prestations sociales ? Quel est l’impact de la montée du risque politique sur les perspectives de croissance du PIB français ?
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Introduction
Pandémie, invasion de l’Ukraine par la Russie, crises énergétique et alimentaire, recomposition des chaînes de valeur, instabilité politique dans plusieurs grandes démocraties, reconfiguration des alliances stratégiques autour du couple États-Unis–Chine : en cinq 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 intervient 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 plonger dans la plus grande crise que le capitalisme ait connue depuis la Grande Dépression. Dans un premier temps, l’économie française a plutôt bien résisté. En tout cas, la récession y était moins forte que dans 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 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 2025 et 2026 dans les évolutions de longues périodes.
La seconde partie propose des analyses plus approfondies de la situation économique de la France. Cette partie est décomposée par thèmes qui constituent des aspects majeurs des débats actuels. Quelles conséquences doit-on attendre de la guerre commerciale initiée par le président Trump ? Dans quelle situation se trouve le marché français de l’armement et quelles sont les effets macroéconomiques d’une hausse des dépenses militaires ? Quelles sont les raisons du regain de productivité des salariés français ? Y a-t-il de bonnes raisons de reprendre un emploi payé au salaire minimum quand on touche des prestations sociales ? Quel est l’impact de la montée du risque politique sur les perspectives de croissance du PIB français ?

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/ L’incertaine croissance.

    Perspectives pour l’économie française 2025-20261

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


Alors que le contexte national et international a largement évolué au cours des derniers mois, la croissance française devrait atteindre 0,5 % cette année puis 1,1 % en 2026 (après 1,1 % en 2024).

Ainsi, malgré une consolidation budgétaire plus modérée que celle prévue dans le projet de loi de finances (PLF) 2025, la croissance ne serait pas pour autant plus dynamique en raison de la forte remontée de l’incertitude, qu’elle soit nationale, à la suite de la motion de censure adoptée par l’Assemblée nationale, mais aussi internationale, depuis le retour de Donald Trump à la Maison-Blanche, avec l’accroissement des tensions géopolitiques et le déclenchement d’une guerre commerciale.

Cela se traduit par un niveau d’épargne des ménages particulièrement élevé et un investissement qui reste en berne malgré la baisse des taux directeurs de la Banque centrale européenne (BCE).

Par ailleurs, l’impact positif de la politique monétaire est également plus modéré que prévu en raison d’un découplage entre les taux à court terme et ceux à long terme, limitant la baisse du coût du capital pour les entreprises ainsi que celle du coût du crédit aux ménages.


Graphique 1. Trajectoire du PIB

        En %, par rapport au niveau du quatrième trimestre 2019

[image: Ce graphique représente la trajectoire trimestrielle du PIB, de fin 2019 à fin 2024, pour la France, les États-Unis, le Royaume-Uni, la zone euro et l’Allemagne.]


Sources : Insee, Eurostat, OCDE, calculs OFCE.
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L’activité des deux dernières années soutenue par le commerce extérieur et le secteur public

Fin 2024, le produit intérieur brut (PIB) de l’économie française se situait 3,7 % au-dessus de son niveau pré-Covid-19 (quatrième trimestre 2019), soit une performance proche de celle de la moyenne de la zone euro (5,1 %), et cet écart s’est réduit au cours des deux dernières années (graphique 1).

En 2023 et 2024, la croissance française a fait preuve d’une certaine résistance, en comparaison de celle de la zone euro (+ 1,4 % en moyenne annuelle sur 2023-2024 contre 0,7 % pour la zone euro), tirée par le net redressement du commerce extérieur (contribution de 0,7 point de PIB par an en moyenne) et le dynamisme des dépenses publiques (consommation et investissement publics ont contribué pour 0,6 point de PIB annuel sur 2023-2024) (graphique 1). À l’inverse, les dépenses des entreprises (investissement et variations de stocks) ont réduit le PIB de – 0,5 point sur 2023-2024 et les dépenses des ménages (consommation et investissement) ont contribué à seulement 0,1 point par an à la croissance du PIB au cours des deux dernières années.



Tableau 1. Cadrage macroéconomique pour l’économie française

En % du PIB














	
	2023

	2024

	2025

	2026




	Croissance hors chocs

	1,5

	1,4

	1,4

	1,4




	Politique monétaire et taux longs

	– 0,7

	– 0,6

	0,3

	0,6




	Politique budgétaire

	0,3

	0,5

	– 0,4

	– 0,5




	   dont politique budgétaire des partenaires

	0,0

	– 0,3

	0,0

	0,1




	Énergie

	– 0,5

	– 0,1

	0,1

	0,0




	Incertitude globale

	0,0

	– 0,2

	– 0,6

	0,0




	   dont politique nationale

	0,0

	– 0,1

	– 0,3

	0,0




	Effets indirects par la demande mondialea

	– 0,1

	0,1

	– 0,2

	– 0,2




	Autres effetsb

	0,6

	0,2

	– 0,1

	– 0,2




	Croissance observée et prévue

	1,1

	1,1

	0,5

	1,1









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 conduit à réduire la croissance du PIB de 0,2 point en 2024, de 0,6 point en 2025. En 2025, la politique monétaire et les taux, ainsi que l’énergie, contribuent négativement (– 1,2). Finalement, la croissance prévue du PIB en 2025 est 1,4 + 0,4 – 1,3 = + 0,5 %.

Note : la croissance hors chocs correspond à la croissance potentielle (1,2 %), plus la fermeture de l’output-gap (estimé à – 1,3 de PIB en 2024) et l’acquis potentiel sur la croissance.

Sources : Insee, prévision OFCE avril 2025.









Une croissance en 2025 rongée par l’incertitude

Alors que la croissance spontanée du PIB (qui correspond à la croissance hors chocs) serait de 1,4 % pour cette année et l’année prochaine, la croissance prévue ne devrait être que de 0,5 % et 2025 et de 1,1 % en 2026 (tableau 1).

La hausse de l’incertitude nationale faisant suite à l’instabilité politique depuis la dissolution de l’Assemblée nationale et la censure du budget conduirait à amputer la croissance de – 0,3 point de PIB en 2025 (après – 0,1 point en 2024). Malgré le vote de la loi de finances initiale (LFI) 2025, les incertitudes sur le plan national restent très élevées, et même en supposant qu’elles se dissipent progressivement dans les mois à venir, la croissance du PIB gardera des stigmates durant l’année en cours. S’ajoutent une montée des incertitudes internationales et des tensions géopolitiques depuis l’élection de Donald Trump, dont les effets négatifs attendus sur la croissance française représentent également – 0,3 point de PIB en 20252.

Autre effet négatif, la consolidation budgétaire attendue en 2025 et 2026 dont nous chiffrons l’impact sur la croissance à – 0,4 point de PIB en 2025 et à – 0,5 point en 2026. Bien que négatif, l’impact sur le PIB en 2025 est cependant deux fois plus faible que celui que nous avions estimé sur la base du PLF 2025 du gouvernement Barnier. Pour 2026, sur cette base, nous prévoyons un ajustement budgétaire structurel primaire de 0,7 point de PIB malgré une montée en charge plus rapide des dépenses militaires que celle prévue dans la loi de programmation militaire (un supplément de 0,2 point de PIB par an). Nous supposons que ce supplément de dépenses de défense se fera par une économie équivalente sur d’autres postes de la dépense publique.

Avec la baisse des taux directeurs de la BCE qui devrait s’établir à 2 %, l’économie française bénéficie d’un soutien majeur pour son activité. En revanche, cette baisse des taux courts ne s’est pas traduite par une baisse équivalente des taux longs. Or le coût du capital des entreprises, les taux d’emprunt des ménages, le taux de refinancement de l’État sont sensibles aux taux courts mais aussi aux taux longs. Afin d’identifier le choc de politique monétaire et de variation de taux, nous avons calibré le choc (sur la base d’estimations) à partir d’une pondération de la sensibilité de 75 % / 25 % taux longs/taux courts pour les ménages et 40 % / 60 % pour les entreprises.

Ainsi, la variation des taux courts et longs nous conduit à un impact sur la croissance positif mais limité à + 0,3 point de PIB cette année. Il serait plus élevé en 2026, à + 0,6 point de PIB, en raison des effets de diffusion relativement longs de la politique monétaire sur l’activité (après avoir amputé la croissance de – 0,7 point en 2023 et de – 0,6 point en 2024). Ce soutien à la croissance de 2025 et 2026 permet de contrebalancer les effets négatifs de la politique budgétaire, conduisant à un effet économique du policy-mix nul sur la période.

Mais il y a surtout les conséquences économiques de la mise en place de nouveaux tarifs douaniers aux États-Unis sur le reste du monde, et en particulier sur l’Europe et la France avec la possibilité de la mise en place de mesures douanières de rétorsion par l’Union européenne (UE). Les exportations françaises de biens à destination des États-Unis représentaient 49 milliards d’euros en 2024, soit 7,5 % de nos exportations industrielles et agricoles (et 5 % des exportations totales et 1,7 % du PIB de la France). Les principaux secteurs exportateurs sont l’aéronautique, les produits pharmaceutiques et les boissons, ces trois secteurs représentant environ 35 % des exportations totales vers les États-Unis. À l’inverse, les importations américaines en France représentaient 53 milliards d’euros, soit 5,3 % des importations totales et 1,8 point de PIB. Les principaux produits importés des États-Unis sont les hydrocarbures, les biens de l’aéronautique et ceux de l’industrie pharmaceutique, ces trois secteurs représentant 57 % des importations en provenance des États-Unis. La France enregistrait donc un déficit commercial industriel de 4 milliards d’euros vis-à-vis des États-Unis3. Sur la base d’une hausse de 10 % des tarifs douaniers américains sur les produits européens, sans tenir compte des effets induits sur le commerce international des autres pays, les exportations françaises totales reculeraient de 0,4 % (dont 8 % pour les seules exportations françaises aux États-Unis) au bout de deux ans, ce qui pourrait conduire à une perte directe de 0,13 point de PIB d’ici à fin 2026, hors mesures de rétorsions commerciales, de bouclage macroéconomique international ou d’effets financiers.





Fin de cycle pour l’emploi…

En 2024, le rythme de créations a continué de s’essouffler par rapport à 2023, 107 000 emplois ont été créés contre 255 000 un an auparavant. Et pour la première fois depuis dix ans (hors Covid-19), la croissance de l’emploi marque un coup d’arrêt au quatrième trimestre. En prévision, nous anticipons 245 000 destructions nettes d’emplois dans le secteur marchand entre fin 2024 et fin 2026 (tableau 2). Parmi celles-ci, 40 % seraient imputables à la réduction massive de la politique de l’emploi, tandis que la réduction des aides aux entreprises et le retour de la durée du travail à son niveau de 2019 contribueraient pour un peu moins d’un tiers au rattrapage de productivité dans le secteur marchand. Le renchérissement du coût du travail découlant du rattrapage des salaires et la hausse du chômage expliqueraient 30 % des gains de productivité attendus sur la période. L’emploi non salarié, en revanche, évoluerait à contre-courant de l’emploi salarié, avec 5 000 créations nettes par trimestre, portant sa part dans l’emploi total à 11,2 % à l’horizon de notre prévision, ce qui traduirait une certaine contracyclicité de ce type d’emploi.

Au total, entre 2025 et 2026, l’économie française perdrait près de 200 000 emplois en deux ans. En contrepartie, la productivité par tête progresserait de 1,3 % en 2025 et de 2,1 % en 2026, amorçant une fermeture partielle du cycle de productivité.

À l’horizon de notre prévision, la population active devrait augmenter de 212 000 personnes, principalement sous l’effet de l’évolution tendancielle de la population active (+ 275 000), elle-même portée par les dernières réformes des retraites et de l’Assurance chômage. Toutefois, cette dynamique est freinée par une sortie nette de 64 000 personnes de la population active. En effet, une conjoncture dégradée – marquée par des destructions d’emplois et une hausse du chômage – pourrait conduire certains individus à se retirer du marché du travail ou à ne pas y participer. Finalement, avec 192 000 destructions d’emplois entre fin 2024 et fin 2026 et un chômage en hausse de près de 400 000 personnes, le taux de chômage augmenterait de 0,6 point en fin d’année 2025 ainsi que fin 2026, date à laquelle il atteindrait 8,5 % de la population active.

Par ailleurs, la loi pour le plein emploi, si elle venait à modifier le comportement des personnes interrogées par l’enquête Emploi, pourrait avoir un impact sur le nombre d’individus considérés comme au chômage et par conséquent sur le taux de chômage (évalué entre 0,1 et 1,1 point de la population active [Dauvin, 2025], mais nous ne l’inscrivons pas dans notre compte central.





Une faible inflation en 2025

Après deux années de hausse marquée de l’indice des prix à la consommation (5,2 % en 2022 et 4,9 % en 2023), 2024 est caractérisée par un fort reflux de l’inflation. La baisse de l’inflation est liée principalement à la décrue de ses composantes énergétiques et alimentaires. Pour autant, cette rapide diminution de l’inflation n’efface pas la hausse de plus de 14 % des prix observée au cours des quatre dernières années (dont 36 % pour les prix de l’énergie et 21 % pour l’alimentaire).

En 2024, l’inflation est revenue en moyenne à 2 %, les prix de l’alimentaire et de l’énergie ne contribuant que pour 0,4 point alors que ces deux composantes, représentant près d’un quart de la pondération de l’indice des prix à la consommation (IPC), ont contribué pour 3,2 points en 2022 et pour 2,4 points en 2022. En 2025, la progression de l’IPC s’établirait à 1,3 % en moyenne annuelle. La décrue des prix de l’énergie, avec la diminution actée de 13 % des tarifs de l’électricité en février 2025, contribuerait à réduire l’inflation de – 0,4 point en 2025 et les prix de l’alimentaire ne contribueraient plus qu’à hauteur de 0,1 point. En 2026, l’inflation resterait maîtrisée mais repartirait à la hausse (1,8 %), notamment sous l’effet de la hausse des salaires.





Un pouvoir d’achat qui stagnerait en 2025-2026

En 2024, le pouvoir d’achat a connu une augmentation significative (+ 1,9 % par unité de consommation-UC), après deux années marquées par l’épisode inflationniste. En 2025, malgré une inflation faible, le pouvoir d’achat augmenterait peu (0,3 % par UC), et ce malgré la hausse des salaires réels qui se poursuit (+ 1,5 % en 2025 après 0,9 % en 2024 pour le salaire moyen par tête réel) (tableau 3). Les pertes d’emplois, le ralentissement des revenus du patrimoine et la hausse de la fiscalité, bien que ciblée sur les plus hauts revenus, annuleraient en grande partie les effets positifs du rattrapage des salaires réels. En 2026, le revenu réel par UC diminuerait de – 0,4 % en raison des destructions d’emplois, d’une hausse plus modérée des salaires réels et d’une faible revalorisation attendue des prestations sociales dans un contexte de consolidation budgétaire.





La lente baisse du taux d’épargne confrontée à l’incertitude

Depuis 2020, le taux d’épargne des ménages n’est jamais revenu à son ratio moyen d’avant-crise, qui se situait à 14,6 % du revenu disponible brut (RDB) en moyenne au cours de la décennie 2010. Le taux d’épargne est reparti à la hausse depuis la mi-2022, augmentant de près de 3 points de RDB et atteignant 18,4 % fin 2024. Au cours des quatre dernières années, les ménages ont accumulé près de 19 points de revenu annuel en « surépargne », soit environ 300 milliards d’euros courants, chiffre qui ne tient pas compte de la dépréciation réelle de leur patrimoine. Or la valeur réelle des patrimoines a baissé depuis 2022 sous l’effet de la taxe inflationniste [Heyer et Timbeau, 2024].



Tableau 2.
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