0ssS)am
AFET

Economie

[\ e K0 153
20 octobre 2026

R France : beaucoup de
sujets d’inquietude

On peut étre légitimement inquiet au sujet des perspectives économiques et
financiéres de la France. Les motifs d’inquiétude sont les suivants :

- la perte de pouvoir d’achat des salariés va freiner la consommation des
ménages, méme s'il y a recul du taux d’épargne ;

- lahausse des taux d’intérét a long terme va faire rechuter I'investissement
en logement ;

- le risque politique, le recul du taux de marge et le coit élevé de la dette
n’incitent pas les entreprises a investir ;

- lacroissance restera donc faible, le chomage va continuer a augmenter et
le taux d’emploi a baisser ;

- avec une croissance trés faible, nettement inférieure au niveau des taux
d’intérét a long terme, et I'absence de majorité parlementaire, la
possibilité de réduire le déficit public et de stabiliser a terme le taux
d’endettement public est trés faible.
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Premier motif d’inquiétude : perte de pouvoir d’achat des salariés

Le pouvoir d’achat des salaires recule depuis le début de 2026 (graphique 1), ce qui résulte de la hausse de l'inflation et de la
faiblesse des hausses de salaire (1,9 % sur un an) en raison du niveau assez élevé du chémage (8,3 % au deuxiéme trimestre 2026,
en hausse de 0,7 point sur un an).

Malgré le recul du taux d’épargne des ménages depuis le quatriéme trimestre 2024, la baisse des salaires réels explique la trés
faible progression de la consommation des ménages depuis le milieu de 2025 (graphique 2).
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Graphique 1
France : salaire moyen par téte réel (GA en %)
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Graphique 2
France : consommation des ménages en volume
(GA, en %)
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Deuxiéme motif d’inquiétude : hausse des taux d’intérét a long terme

Les taux d'intérét a long terme, nominaux comme réels, montent continiment depuis 2022 (graphique 3). Cela a en particulier
comme conséquence de déprimer I'investissement en logement (graphique 4).
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Graphique 3
France : taux des emprunts d'Etat a 10 ans (en %)
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Graphique 4
France : investissement des ménages en volume
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Troisieme motif d’inquiétude : situation chronique de sous-investissement

Les entreprises francaises investissent peu, globalement et en propriété intellectuelle (recherche et développement ;
graphiques 5 et 6).
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Graphique 5 Graphique 6
France : investissement des sociétés non financiéres Investissements en produits de propriété intellectuelle
(en % du PIB) (en % du PIB, en volume)
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Cette faiblesse de l'investissement, particulierement depuis 2022, résulte :

- durisque politique (incertitude quant a l'issue de I'élection présidentielle d’avril et mai 2027), avec l'incertitude induite sur
les politiques menées vis-a-vis des entreprises (fiscalité, droits de succession, etc.) ;

- du recul du taux de marge des entreprises non financieres depuis le début de 2024 (graphique 7) ;
- de la hausse des taux d’intérét (graphique 3, plus haut).

Ce sous-investissement explique la faiblesse des gains de productivité du travail depuis 2019 (graphique 8), et donc celle de la
croissance.

Graphique 7 Graphique 8
France : taux de marge des entreprises non financiéres France : productivité par heure travaillée (100 : 2010.T1)
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Quatrieme motif d’inquiétude : la croissance va rester faible

Silya:
- perte de pouvoir d'achat des salaires ;
- recul de l'investissement logement ;
- sous-investissement des entreprises ;

la croissance va rester faible (graphique 9), le taux de chémage va continuer a augmenter et le taux d’emploi a reculer
(graphique 10), ce qu'il fait depuis le milieu de 2025.
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Graphique 9 Graphique 10
France : PIB en volume France : taux d'emploi des 15-64 ans (en %)
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Cela génere un cercle vicieux : avec la hausse du taux de chémage, le pouvoir d’achat des salariés recule de plus en plus ; la
faiblesse de la croissance n'incite pas les entreprises a investir.

Cinquieme motif d’'inquiétude : il est presque impossible de stabiliser le taux
d’endettement public

La croissance est donc faible et nettement inférieure au taux d’intérét a long terme (graphiques 11a et 11b). Le déficit public
primaire reste voisin de 3 % du PIB (2,8 % en 2026 ; graphique 12).
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France : PIB en valeur (GA, en %) France : taux des emprunts d'Etat a 10 ans (en %)
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Graphique 12
France : déficit budgétaire primaire (en % du PIB)
2 1 2
0 0
-2 A 2
4 4
-6 6
-8 A 8
0 Sources ILSEG Dallastream, Plamck ArtusIConsel\ 10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

La stabilisation du taux d’endettement public exigerait que la France passe d’un déficit public primaire de 2,8 % du PIB & un excédent
public primaire de 3,5 % du PIB, soit une amélioration du solde public primaire de 6,3 points de PIB.
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Aucun gouvernement n’acceptera de mener une politique budgétaire aussi restrictive ; la probabilité que le taux d’endettement
public soit stabilisé a moyen terme est donc trés faible.

Syntheése : quelle piste de politique économique ?

Si les perspectives sont celles d’une hausse du taux de chémage et donc d’un recul du pouvoir d’achat des salaires, d'une hausse
du taux d’intérét a long terme, d’une baisse de l'investissement en logement et de l'investissement des entreprises, de I'incapacité
des gouvernements a réduire le déficit public et a stabiliser le taux d’endettement public, les perspectives de I'économie frangaise
sont trés sombres.

Pour sortir de cette situation, il faudrait :

- faire progresser le taux d’emploi (celui des jeunes avec une réforme du systeme éducatif, celui des plus de 60 ans avec un
report de I'age Iégal de départ a la retraite), ce qui nécessiterait aussi d'orienter davantage la formation professionnelle vers
les salariés ageés ;

- profiter de la hausse des recettes fiscales procurées par la hausse du taux d'emploi pour investir dans I'éducation, pour
aider les entreprises a adopter les nouvelles technologies (intelligence artificielle) ; la remontée induite de la croissance de
long terme rassurerait les investisseurs et aidera & faire baisser les taux d'intérét & long terme.

Sans redressement du taux d’'emploi, les recettes fiscales resteront faibles, le déficit public élevé, et il ne sera pas possible de sortir
de I'équilibre de croissance faible et de dette publique en forte hausse.
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