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L'année 2025 s'est achevée presque de la méme
maniere que l'année 2024 et I'année 2026 a failli
débuter comme la précédente. Le débat bud-
gétaire s'est enlisé et I'ajustement budgétaire
présenté dans le projet de loi de finances déposé
le 14 octobre, ajustement pourtant nécessaire,
ne sera pas mis en ceuvre. Le projet de loi de
finances de la Sécurité sociale (PLFSS) a pu
étre adopté, mais I'Assemblée nationale et le
Sénat ne sont pas parvenus A s'entendre sur
le reste du projet de loi de finances. Un bud-
get de compromis a donc été propose et a été
finalement adopté avec l'article 49.3. Quatre
mois de débats parlementaires accouchent
finalement d'un texte peu ambitieux et allant
presque a I'encontre du budget initial, avec
peu d'économies de dépenses.

L'ajustement budgétaire n'avait pourtant jamais
été aussi urgent pour éviter les prémices d'une
crise de la dette frangaise qui tend lentement
mais sirement vers les 120% du PIB. Les charges
de la dette devraient atteindre 2,5% du PIB
I'année prochaine. Le déficit aura beaucoup
de mal & redescendre sous les 5%.

Cette premiére livraison des prévisions conjonc-
turelles de I'lFRAP, en partenariat avec SEURECO,
est l'occasion de regarder un peu plus en détail
les conséquences pour la croissance de 2026
des mesures budgétaires mises en ceuvre.

Malgré quelques signes positifs pour I'é¢cono-
mie frangaise auxquels certains s'‘accrochent

-)ig SEURECO
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(bon niveau des indices de climat des affaires
dans le secteur manufacturier et celui des
services, bonne tenue de l'investissement des
entreprises), nous pensons que la croissance
du PIB ne sera que de 09% en 2026, avec de
nombreuses incertitudes qui pourraient aboutir
d 'amoindrir et peu d'espoirs de bonnes sur-
prises permettant de la renforcer.

Nos travaux de début 2025 avaient montré
gu'une forte baisse des dépenses publiques,
accompagnée d'une baisse des prélevements
obligatoires, notamment sur les entreprises,
permettaient de concilier l'objectif de baisse du
déficit et le maintien d'un socle de croissance.
Hélas, le compromis politique sur le budget est
a l'inverse : une baisse mesurée des dépenses
et un relévement sensible des prélévements
obligatoires, particulierement sur les entreprises,
pour éviter de laisser filer le déficit.

Le déficit, en l'absence d'efforts budgétaires
conséquents et avec une croissance proche
de son potentiel, aurait atteint 5,8 % en 2026.
Nous pensons qu'il sera de 5,4%.

L'ajustement budgétaire, tant nécessaire, nNaura
donc pas lieu cette année. Gageons que ce sera
I'un des enjeux de la prochaine campagne pré-
sidentielle. Reste & espérer que les propositions
des futurs candidats seront plus ambitieuses et
raisonnables que celles qui ont émaiillé le débat
budgeétaire de ces derniers mois.
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Finances publiques associées

o I

IFRAP-SEURECO

prévision de conjoncture

2024 2025 2026 (Gouvernement) 2026 (Prévisions IFRAP)
Croissance % 11 09 10 09
Inflation % 2,0 0.8 13 11
PIB en valeur Mds € 2920 2992 3066,8 3062
Dépenses publiques % PIB 573 575 573 573
Recettes publiques en % PIB 514 521 52,3 519
PO % PIB 452 45,8 46,2 45,8
Solde public % PIB -58 =54 -50 -54
13,2 116,0 18,3 18,7 -/

\ Dette publique % PIB
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I. Analyses de I'environnement national et
international et présentation du modéle de
prévisions IFRAP-SEURECO

Prévoir en temps d'incertitudes

La Fondation IFRAP a décidé de dévoiler
désormais deux fois par an, en octobre/no-
vembre' et en mai/juin, ses propres perspec-
tives conjoncturelles de I'’économie frangaise
pour l'année en cours et l'année suivante.
Cette décision, mirement réfléchie, peut étre
considérée comme audacieuse. Débuter de
premiéeres prévisions conjoncturelles & moyen
terme dans un environnement aussi incertain
n'est pas chose aisée. Les incertitudes sont
trés nombreuses depuis cet automne 2025,
tant sur le plan de l'environnement interna-
tional que sur le plan national.

Nos travaux passés nous ont cependant
amenés d nous interroger sur la nécessité
de disposer de notre propre scénario éco-
nomique pour l'économie frangaise G court
moyen terme, puis d prendre la décision de
passer le pas. De nombreux instituts (OFCE,
Rexecode) ou organismes publics (Insee,
Banque de France, DG Trésor au moment des
PLF) publient déja régulierement des prévi-
sions conjoncturelles. Leurs points de vue ou
partis pris, fondés sur leurs réflexions ou leurs
environnements propres, ne sont pas forcé-
ment les nétres. Nous ne pouvons pas tou-
jours questionner ou remettre en cause les
prévisions officielles du Gouvernement sans
nous risquer & en réaliser aussi.

Avant de présenter notre premiére livraison
de prévisions conjoncturelles trimestrielles,
nous analysons les risques et incertitudes qui
conditionnent notre scénario :

® Incertitude politique forte au plan national qui
rend difficile de faire voter un budget & méme
de remettre nos finances publiques en ordre.

® Dérive ancienne, mais continue de nos
finances publiques que I'environnement écono-
mique (taux d'intérét) ne permet plus d'occulter.

@ Incertitude sur le plan économique. Les
signaux conjoncturels sont assez contradictoires
pour 2026. Certains s'accrochent & de bonnes
nouvelles (bonne tenue de l'investissement
des entreprises, indices de climat des affaires
assez élevés dans le secteur manufacturier et
les services) tandis que de nombreux nuages
se sont accumulés (effet du virage protection-
niste américain, maintien d'un taux d'é¢pargne
des Frangais assez élevé devant l'incertitude
politique et économique). Alors que la France
a connu une année 2025 en dessous de son
potentiel de croissance, un ralentissement
économique n'est pas & écarter.

® Incertitude sur le ressort & court moyen terme
de I'économie frangaise : méme si la producti-
vité est revenue a son niveau d'avant la crise
du COVID, le rattrapage semble terminé. Le
niveau relativement faible de croissance de la
productivité sera désormais le sous-jacent de
la dynamigque de I'économie frangaise.

® Incertitude sur I'environnement économique
international et européen. Il existe un risque
de décrochage de la France a l'intérieur de la
zone euro, comme celui d'un décrochage de
la zone euro par rapport au reste du monde,
notamment aux Etats-Unis (cf. rapport Draghi).
Incertitude sur I'évolution du dollar par rapport
a l'euro’, sur I'évolution des prix du baril de
pétrole et du gaz. Incertitude sur les consé-
quences directes et indirectes du virage pro-
tectionniste américain (moindres exportations
vers les Etats-Unis mais aussi redirection des
exportations chinoises vers I'Europe).

® Incertitude sur I'évolution des taux d'inté-
rét directeurs des deux cotés de |'Atlantique.
De bonnes nouvelles (regain de croissance,
dynamisme du marché du travail) pourraient
aboutir assez rapidement & des décisions
de resserrement monétaire qui freineraient le

1. Le retard pris sur les discussions budgétaires nous a amené a retarder cette premiére livraison.
2. La récente remontée de I'euro face au dollar pourrait handicaper les exportations frangaises et renforcer le colt de notre facture énergétique.



rebond économique constaté. Des éléments
de I'environnement économique ont permis
de soutenir un tant soit peu la croissance au
cours des dernieres années, méme si celle-ci
s'est avérée décevante en France : regain de
productivité, recul de l'inflation et des prix
de I'énergie, baisse des taux d'intérét. Il nous
semble que ces éléments  méme de soutenir
I'économie sont désormais moins présents, ce
qui peut expliquer 'attentisme des entreprises
et des ménages frangais. Cela se traduit par
des incertitudes sur la poursuite des investis-
sements par les entreprises et par une hausse
assez inédite du taux d'épargne des ménages.

La tendance n'est donc pas totalement ras-
surante si on jette un regard aux différents
indicateurs conjoncturels. On peut imaginer
que le marché du travail va légerement se
dégrader (moins de créations d'emplois, 1&-
geére hausse du taux de chémage). Le recul
de l'inflation va se terminer alors méme que
les prix de l'énergie pour les ménages de-
meurent & des niveaux élevés entachant leur
pouvoir d'achat.

L'écart entre le contenu du projet initialement
déposé par l'exécutif et celui qui est ressor-
ti des discussions a I'Assemblée nationale et
au Sénat est important. Les discussions ont
donné lieu & des propositions allant large-
ment au-deld des mesures contenues dans
le PLF et le PLFSS déposés (suspension de
la réforme des retraites, débats autour de la
taxe « Zucman », de la taxe sur les transmis-
sions, remise en cause du Pacte Dutreil, taxe
sur les holdings,...). Si la taxe Zucman a finale-
ment été rejetée, la suspension de la réforme
des retraites figure bien dans le PLFSS finale-
ment adopté. En considérant un horizon de
court terme, les mesures en dépenses et en
recettes ont une influence forte sur I'écono-
mie, s'ajoutant aux différentes incertitudes de
I'environnement économique précédemment
décrites.

Notre modéle de prévisions et notre
stratégie

Au vu de l'incertitude sur le vote du budget,
sa mise en ceuvre et son contenu, nous avons
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proceédé en deux temps pour Nos prévisions
2026. Nous avons réalisé une prévision a I'ho-
rizon de fin de 2026 en considérant que peu
d'efforts en matiére de finances publiques
seraient réalisés en 2026 (peu d'efforts sup-
plémentaires en matiere de dépenses pu-
bliques et maintien du taux de prélevements
obligatoires). C'est ce que nous appelons le
scénario tendanciel, qui adviendrait si I'éco-
nomie frangaise devait croitre peu ou prou A
son taux de croissance potentielle.

Puis nous avons simulé les effets de la mise
en ceuvre des mesures finalement contenues
dans le PLF adopté au 49.3 et le PLFSS 2026
voté fin décembre. Nous intégrons alors les
effets de la mise en ceuvre du budget 2026
sur notre prévision A la fois sur I'économie et
les finances publiques.

Nous avons donc adopté la méthodologie
suivante :

1/ Nous avons, dans un premier temps, établi
une prévision "au fil de l'eau”, comme si peu
de mesures d'économies de dépenses et de
recettes eurent été mises en ceuvre en 2026.
C'est I'évolution de I'économie frangaise si le
Gouvernement avait fait fi de l'urgence de
rétablir les comptes publics (en ne faisant
aucun effort supplémentaire par rapport &
ceux mis en ceuvre en 2025). Nous parvenons
A une croissance de 1,3% pour 2026 et un dé-
ficit public qui s'établirait a 5,8%.

2/ Nous avons simulé avec notre modeéle
les effets de la mise en ceuvre des mesures
des PLF et PLFSS 2026, finalement adoptés
avec 3 milliards d'euros de mesures cumulées
d'économies en dépenses et 12 milliards d'eu-
ros de suppléments de prélevements obli-
gatoires. Ces mesures peseront légérement
sur la croissance (de l'ordre de -0,1 point de
croissance). Nous avons procédé & l'intégra-
tion des effets des mesures du PLF pour dé-
terminer les prévisions 2026 tenant compte,
de ces mesures. La croissance pour 2026 se-
rait ainsi de 0,9% et le déficit public s'établi-
rait & 5,4%.
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Ce que disent les autres

Les prévisions d'automne de la Commission européenne pour la France sont les suivantes :

En % et en points 2025 2026 2027
Croissance du Produit intérieur brut 0,7 09 11
Inflation (en %) 10 13 16
Chémage (%) 76 8,0 8,2
Solde des APU (en % du PIB) -55 -49 -53
Dette publique (en % du PIB) 16,3 18,1 120

Les organismes auditionnés par le Haut conseil des finances publiques en septembre 2025 avaient

produit les prévisions suivantes pour le PIB.

Evolutions en % 2025 2026
Scénario économique du PLF/PLFSS 0,7 10
Banque de France (15/09) 0,7 09
Insee (11/09) 08 -
OFCE (17/09) 0,7 09
Rexecode (19/09) -07 09

La Banque de France et 'OFCE voyaient pour
2026 une contribution de 0,8 point de la de-
mande intérieure finale hors stocks et une
contribution trés légérement positive du com-
merce extérieur (0,1 point pour la Banque de
France et 0,1 point pour I'OFCE). Le scéna-
rio économique du PLF/PLFSS 2026 voit une
contribution un peu plus forte de la demande
intérieure finale (1 point) et une contribution
légérement négative du commerce extérieur
(-0,1 point), la demande intérieure étant prin-
cipalement portée par la Formation brute de
capital fixe (+2,6% pour les entreprises non fi-
nanciéres et +3,3% pour les ménages). L'impact
sur le PIB de la France de la hausse des droits
de douanes américains est estimé a entre -0,1
et -0,3 point de croissance pour 2025 et a entre
-0,4 a et -0,6 point de croissance pour 2026.

Frangois Villeroy de Galhau, Gouverneur de
la Banque de France, a indiqué début dé-

cembre : « Nous étions & 0,7 % [de croissance
du PIB] pour cette année, & 0,9 % pour I'année
prochaine ». « L'économie, I'activité, résistent
malgré l'incertitude politique » estime le Gou-
verneur de la Banque de France. « Il y a une
estimation assez convergente qui dit qu‘au to-
tal, l'incertitude nationale plus internationale
nous colte & peu prés 0,5 point de croissance
[...] et que la part nationale Ia-dedans, c'est au
moins 0,2. Donc, si on arrivait & sortir avec une
stratégie budgétaire et une stabilisation poli-
tique, on peut espérer gagner 0,2 % », selon le
Gouverneur de la Banque de France.

Le Gouverneur de la Banque de France a aussi
rappelé qu'« on ne sait pas aujourd’hui si on va
arriver a baisser suffisamment le déficit total ».
« On part de 5,4 % du PIB, du poids de notre
économie, pour ce déficit total. Il faut étre a
3 % dans quatre ans [...] Donc, si on doit faire ce
chemin en quatre ans, il faut faire le quart du



chemin la premiére année. C'est pour ¢a que
moi, j'ai plaidé pour un déficit a 4,8 % I'an pro-
chain ». Le Gouverneur de la banque de France
« croit qu'il reste trés important d'étre aussi
proche que possible de ce chiffre de 4,8 % »,
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a la fois « pour sortir de I'étouffement progres-
sif par la dette, parce que les intéréts de la
dette prennent de plus en plus notre marge de
manceuvre », et « pour ramener la confiance ».

BIENS ET SERVICES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES, EN
EVOLUTIONS TRIMESTRIELLES ET ANNUELLES (variations trimestrielles et annuelles en %, données CVS-CJO)

2024 2025 2026 o
M T2 T3 T4 | T T2 T3 T4 T T2 02 S
Produit intérieur brut o1 02 04 00 01 03 05 02|03 03| 11|09 | 10
Importations -06 04 04 08|02 15 13 -10|04 04 | -13| 28 | 09
Total des ressources 00 03 03 0202 05 0?2 00 03 03|06/ 13 11
Dépenses de consommation des ménages 02 00 09 00 |-03 01 O01 0203 03|10 |03 07
Dépenses de consommation des
administrations® 03 02 03 04|03 O5 05 0303 03 14 | 15 11
dont dépenses individualisables des APU 02 02 04 04|02 05 06 03 03 03| 13 15 1,3
dont dépenses collectives des APU 06 02 02 05|04 04 04 04 02 02 16 | 15 09
Formation brute de capital fixe (FBCF) -06 03 -09 02 |-01 00 O5 07|02 03 |-13|00 12
dont Entreprises non financiéres (ENF) -1 00 -16 02|00 02 08 05|03 04  -24| 00 14
Ménages -23 -11 -04 09 | 01 -02 -01 10 06 06 |-56| 04 | 17
Administrations publiques 17 18 00 -06|-03 -08 -03 11 |-07 -03| 47 |-06| 00
Exportations o5 16 -7 15 |-14 03 32 05 |-07 04 | 24| 12 16
Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks ** o0 01 04 02 -01 02 03 03 03 03|06 /| 05 11
Variations de stocks ** -02 -04 08 -04|08 06 -04 -07 04 00 -08| 09 | -04
Commerce extérieur 03 04 -08 02 |-06 -04 06 0O5|-04 00 13 |-06 03

Dans sa derniére note de conjoncture parue le
17 décembre, I'Insee table sur une croissance
de 0,9 % pour 2025 et un acquis de 1,0 % de
croissance pour les deux premiers trimestres
de 2026. Cette croissance serait portée par

une contribution du commerce extérieur de
0,3 point et une demande intérieure de 1,1 point,
reposant notamment sur un dynamisme de I'in-
vestissement des ménages et des entreprises.
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Il. Prévisions en 2026 sans ajustement

budgétaire nouveau

Nous considérons que - hors mesures budge-
taires nouvelles par rapport & 2025 (hausse
de prélevements obligatoires et baisse
de dépenses publiques)- la croissance
pour 2026 atteindrait 1,0%. Cette prévision
est une prévision tendancielle sans inflexion

majeure des efforts en matiere de finances
publiques, avec une inflation qui demeure-
rait contenue. Elle n'a pas vocation d se ré-
aliser puisque des mesures d'ajustement des
finances publiques, méme légeres, vont étre
mises en ceuvre en 2026.

PERSPECTIVES CONJONCTURELLES POUR 2026 - Scénario tendanciel - taux de croissance trimestriel (sans

prise en compte des effets des mesures budgétaires)

T T2 T3 T4

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4

PIB 0,1 0,2 0,4 o

0,1 0,3 0,5 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0

Consommation 0,2 0,1 0,7 0,1

-0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 01 01

Consommation des

meénages (et ISBLSM) 02 0 09 0

-0,3 01 01 02 03 0,2 01 01

Dépenses de consommation

des APU 03 0,2 03 04

03 0.5 0,5 03 0,2 0,3 0,2 0,2

Dépenses de consommation

individuelles des APU 02 02 04 04

02 05 06 03 02 03 02 02

Dépenses de consommation

collectives des APU 06 02 02 05

04 04 04 04 02 02 o1 o1

FBCF -06 03 -09 0,2 -0,1 0 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
FBCF des Entreprises -1 0 -6 02 0 02 08 05 03 02 02 01
FBCF des ménages (et ~ ~ ~ ~ ~

ISBLSM) 23 11 04 09 01 0,2 01 08 0,6 0,5 04 0.2
FBCF des APU 18 18 0 -06 -08 -03 03 11 -07 -03 -02 0

Exportations 0,5 16 -7 15 -4 03 30 05 -05 04 02 01

Importations -0,6 0.4 0.4 0,8

Variations de stocks -0,2 -0,4 0,8 -0,4

0,8 0,6 -0,7 03 01 01 01
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CROISSANCE ET CONTRIBUTION A LA CROISSANCE POUR 2026 (Sans prise en compte des effets des
mesures budgétaires)

Contributions
a la croissance du PIB

Taux de croissance annuel

2024 2025 2026 2024 2025 2026
PIB 1,1 09 1,0 1,1 09 1,0
Consommation 12 0,7 09 10 0,6 0,7
Consommation des ménages (et ISBLSM) 10 0,3 0,7 0,5 0,2 0,4
Dépenses de consommation des APU 18 15 12 0,5 0,4 0,3
Dépenses de consommation individuelles des APU 13 15 12 02 02 02
Dépenses de consommation collectives des APU 29 s 10 03 0,1 0,1
FBCF -1,2 -0,1 07 -0,3 0,0 0,2
FBCF des Entreprises -2 0,0 13 -0,3 0,0 0,2
FBCF des ménages (et ISBLSM) -55 03 16 -0,3 0,0 01
FBCF des APU 48 -0,6 -01 0.2 0,0 00
Commerce extérieur 12 -0,4 0,2
Exportations 2,4 11 19 0,8 0.4 0,6
Importations 1.4 2,6 13 0,4 -0,8 -0.4
Variations de stocks -06 09 -01 -0,8 08 -0/1

Sans mise en ceuvre de mesures budgétaires contribution du commerce extérieur serait

ambitieuses, la croissance pour 2026 se- légérement positive. Apres avoir expliqué la

rait essentiellement portée par la demande quasi-totalité de la croissance en 2025, les
intérieure avec une reprise de l'investisse- variations de stocks péseraient légerement
ment des ménages et des entreprises. La sur la croissance (« déstockage »).

10
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Détails de la prévision tendancielle

EMPLOI ET SALAIRES

En milliers 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
Population active 31505 31789 31916
Emploi total 30 470 30 640 30 620
Emploi salarié 27 090 27 240 27 200
Emploi non salarié 3380 3400 3420
Emploi dans les branches marchandes non agricoles 18 203 18 221 18 259
Emploi dans les branches non marchandes 6048 6055 6075
Chémeurs 2331 2452 2530
Taux de chémage (en %) 7,4% 77% 79%
Croissance du SMPT 2,6% 1,8% 1,6%
Croissance de la masse salariale 2,8% 19% 1,3%

EVOLUTION DES PRIX

Croissance 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
Indice du prix du PIB 2.1% 15% 1,4%
Indice des prix & la consommation des ménages 2,2% 0,8% 11%

COMPTE DES MENAGES

En milliers 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
Revenu disponible brut (croissance en %) 4,8% 1,6% 1,6%

Pouvoir d'achat du RDB (progression en %) 2,6% 0,8% 0,5%
Taux d'épargne (en %) 18,2% 18,4% 18,0%

COMPTE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

En milliers 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
Taux de marge (EBE/VA) 32,2% 30,6% 30,1%
Productivité (progression en %) 1,6% 1,0% 11%

Taux d'investissement (FBCF/VA) 21,7% 21,8% 22,2%

n
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lll. Les effets sur I'économie des mesures

budgétaires

Nous évaluons les effets du budget finalement
adopté, comprenant les mesures du PLFSS
voté en décembre et les différentes mesures
du compromis et adoptées avec l'article 49.3
fin janvier. Comme on peut le constater dans
les tableaux suivants, les mesures en recettes
représentent un supplément de 12,4 milliards
d'euros de prélévements obligatoires (contre

16,2 milliards d'euros dans le budget dépo-
sé en octobre). Les mesures d'économies de
dépenses (nettes des dépenses supplémen-
taires votées) ne sont plus que de 3,2 milliards
d'euros, avec de nombreuses dépenses sup-
plémentaires qui sont venues s'ajouter dans
le cadre du compromis budgétaire permet-
tant de faire passer le PLF & I'article 49.3.

MESURES EN RECETTES DANS LES TEXTES BUDGETAIRES 2026 (en milliards d'euros)

Evolution dans

PLF et PLFSS

o it Shemanation dos preivements cogatotos "0 déposten S lobudgetde 5"
Moindres recettes du FNAL -0,2 -0,2 -0,2
Reprofilage des allegements généraux 19 19 0
Mesures sur les niches sociales ASSO 12 0 0
Réforme exonérations ciblées 09 0 0
Cotisations ATMP 0,5 0,5 0,5
Supplément de cotisation vers le FNAL et CNSA 0,4 0,4 0,4
Recentrage des crédits CSIS 0,3 0,3 0,3
Regroupement taxes produits/production -0,3 -0,3 -0,3
Lutte contre la fraude 15 15 10
Hausse des taux d'imposition des impbts directs locaux (TFPB) 0,3 0 0,3
Contribution exceptionnelle sur les grandes entreprises 4 73 73
Autres mesures (suppression CVAE) -1,5 0 0
Autres mesures 0,1 0,1 0,1
Mesures sur les niches sociales ASSO-retour IS -0,2 0 0
Reprofilage et recentrage des allégements généraux - effet -04 A 0
retour IS ' '

Suppression de la CVAE - effet retour IS 0,2 0 0
Taxe exceptionnelle sur les organismes complémentaires 1 1 1
Prolongation de la CDHR 15 0 0,65
Niches fiscales (forfoitiscxtipn de I‘gbo!:temenff‘de 10 % sur les 28 0 0 0
retraites, fiscalisation des indemnités journalieres ALD. etc.) '

Maintien du bareme IR 19 0] 0
Maintien du baréme de la CSG 0,3 0] 0
Hausse de la CSG sur les revenus du capital (de 92 & 10,6%) 15 15
Baisse PSRUE 0,35
Recentrage du Pacte Dutreil (exclusion des biens non 01
professionnels) '
Effet de lamendement Lefebvre sur I'exit tax avant 2014 -0,6
Total (effet sur le solde public) 16,2 6,2 7.4 12,4
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MESURES EN DEPENSES DANS LES TEXTES BUDGETAIRES 2026 (en milliards d’euros)

Evolutions dans

Un signe ( j) signifie une baisse des deépenses, une valeur P:E:;:él' Z‘Zs PLFSS’ le budget de Article

positive désigne une augmentation des dépenses publiques octobre 2025 adopté compromis 49-3
Baisse/hausse de la masse salariale -29 0 0,025
Baisse des prestations sociales en espéces -53 0 (o]
Baisse des transferts sociaux en nature -3,2 -15 -15
Mesures sur les collectivités locales -4,4 -2 -2
Suspension de la réforme des retraites 0,3 0,3
Revalorisation de la prime d'activité 2,2 2,2
Mesure pour les bailleurs sociaux 0,4 0,4
Augmentation du fonds Vert 0,2 0,2
Non-rabot des APL étudiants porté par I'Etat omn omn
Repas étudiants a 1euro 0,09 0,09
Non-baisse de AAH 0,09 0,09
Maintien de MaPrimeRénov 01 0,10
Respect de la loi de programmation pour la recherche 0,06 0,06
Rabot sur la trésorerie des opérateurs -18 -1,0
Annulation de crédits des ministéres non prioritaires -15 -1,5
Rationalisation de la commande publique -1,0 -0,5
Refonte de la stratégie et des moyens de communication de
I'Etat -03 -0,3
Total (effet sur le solde public ex ante) -15,8 -57 0,4 -3,2

La mise en ceuvre de ces quelques mesures
budgétaires aura un effet sur I'eéquilibre éco-
nomique et sur les dépenses et les recettes
publiques. Nous avons simulé cette mise en
ceuvre avec comme scénario de référence
notre prévision tendancielle.

Au final, la mise en ceuvre des mesures conte-
nues dans les PLF adopté au 49.3 et le PLFSS
voté en décembre auraient un impact nega-

tif sur la croissance d'un peu plus de 0,1 point.
Les mesures en dépenses et en recettes au-
raient un léger impact négatif sur la consom-
mation et l'investissement des entreprises.
La croissance du PIB s'établirait & 0,9% pour
2026. Les mesures auraient assez peu d'effet
sur I'indice des prix a la consommation qui se
situerait a 1,1%, comme dans le scénario ten-
danciel (voir tableaux page suivante).

13
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14

TAUX DE CROISSANCE DU PIB ET CONTRIBUTION DES AGREGATS A LA CROISSANCE

En % et en points

2026
(tendanciel) (Prévisions IFRAP)

Croissance du Produit intérieur brut 11 09 10 09
Contribution de la consommation 10 0,6 0,7 0,6
Contribution de la Consommation finale privée 0,55 0,2 0,4 0,4
Contribution de la Consommation finale publique 0,5 0,4 0,3 0,2
Contribution de la Formation brute de capital fixe -0,3 0,0 0,2 0,1
Dont FBCF des entreprises -0,3 0,0 0,2 0,1
Dont FBCF des APU -02 0,0 0,0 0,0
Dont FBCF des ménages -0,3 0,0 0,1 0,1
Contribution du commerce extérieur 12 -0,4 0,2 0,2
Dont Contribution des Exportations 0,8 0,4 0,6 0,6
Dont Contribution des Importations 04 -0,8 -0,4 -0,4
Variations de stocks -0,8 0,8 -0,1 -0,1

EVOLUTION DES PRIX DU PIB ET DE LA CONSOMMATION

i 2026 2026
Taux de croissance (en %) 2024 2025 (tendanciel) (Prévisions IFRAP)
Déflateur du PIB 21 15 14 14
Indice des prix & la consommation 20 0,8 11 11

Le PIB atteindrait 3062 milliards d'euros en 2026 avec la mise en ceuvre des mesures du budget.

VALEUR DU PIB (en euros courants)

i " 2026 2026
En milliards d'euros 2024 RUZS (tendanciel)  (Prévisions IFRAP)

PIB en valeur 2920 2992 3065 3062
La mise en ceuvre des mesures budgétaires de 0,4 point de PIB du solde public par rap-
contenues dans le PLFSS voté et le PLF adop- port au scénario tendanciel. Le déficit public
té au 49.3 permettrait de réduire le poids des s'établirait a 5,4% du PIB, soit plus que le dé-
dépenses publiques de 0,1 point de PIB par ficit annoncé de 5,0% par I'exécutif et bien
rapport au scénario tendanciel et augmen- loin de l'objectif de 4,7% qui accompagnait le
terait de 0,5 point le taux de prélevements budget déposé.

obligatoires, aboutissant & une amélioration
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EVOLUTION DES FINANCES PUBLIQUES (en points de PIB)

En % du PIB 2024 2025 (Gouvze?rfgment) (Prévisizt?nzs6 IFRAP)
Dépenses publiques y.c. Cl 573 574 572 573
Recettes publiques y.c. Cl 51,4 52,1 52,2 519
Prélevements obligatoires y.c. Cl et cot. soc. imputées 45,2 46 46,2 45,8
Solde public -5,8 -54 -50 -54

On note une légére baisse du poids des dé-
penses publiques, mais la plus grosse partie
de l'ajustement repose sur la hausse des pré-

levements obligatoires, qui augmenteraient
de 0,4 point en 2026 par rapport au scénario

tendanciel.

EVOLUTION DES FINANCES PUBLIQUES (en milliards d'euros courants)

2026 2026
En % du PIB 2024 2025 (Gouvernement) (Prévisions IFRAP)
Dépenses publiques 1672,0 17174 1754,2 1755,1
Recettes publiques 1502,2 1558,8 1600,9 1590,1
Prélévements obligatoires y.c. Cl cot. soc. imputées 13189 1376,3 14169 1402,2
Solde public -169.8 -158,6 -153,3 -165

En l'absence de mise en ceuvre de mesures
budgétaires nouvelles en 2026, la dette pu-
blique aurait atteint 3 650 milliards d'euros en
2026 (119% du PIB). La mise en ceuvre des me-
sures budgétaires contenues dans le PLFSS

EVOLUTION DE LA DETTE PUBLIQUE

voté et le PLF adopté au 49.3 permettront
de contenir la dette publique a un niveau de
3 637 milliards d'euros a la fin de I'année 2026

(118,7% du PIB).

2026
2024 2025 (Gouvernement) (Prévisions IFRAP)
Dette publique (en milliards d'euros courants) 33053 3470,7 3628 36369
Dette publique (en % du PIB) 13,2 116,0 18,3 18,7

15
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Détails de la prévision

Il'y aurait une légére destruction d'emploi en produire de premiers effets en 2026 (quelques
plus d'un léger recul de la population ac- départs anticipés). Le chémage remonterait
tive, du fait de la mesure de suspension de légerement pour s'établir & 8%.

la réforme des retraites qui commencerait d

EMPLOI ET SALAIRES

En milliers 2024 2025 R ZCL -
Population active 31505 31789 31896
Emploi total 30 470 30 640 30 580
Emploi salarié 27 090 27 240 27170
Emploi non salarié 3380 3400 3410
Emploi dans les branches marchandes non agricoles 18 203 18 221 18185
Emploi dans les branches non marchandes 6048 6 055 6060
Chémeurs 2331 2452 2550
Taux de chémage (en %) 74% 77% 8,0%
Croissance du SMPT 2,6% 1.8% 1,6%
Croissance de la masse salariale 2,8% 19% 1,2%
COMPTE DES MENAGES

En milliers 2024 2025 e

Revenu disponible brut (croissance en %) 4,8% 1,6% 1,5%

Pouvoir d'achat du RDB (progression en %) 2,6% 0,8% 0,4%

Taux d'épargne (en %) 18,2% 18,4% 18,2%
COMPTE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

En milliers 2024 2025 R LCL—-

Taux de marge (EBE/VA) 32,2% 30,6% 30,0%

Productivité (progression en %) 1,6% 1,0% 1,0%

Taux d'investissement (FBCF/VA) 21.7% 21,8% 21,5%

16
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Détails des finances publiques

EVOLUTION DES DEPENSES PUBLIQUES (en milliards d'euros courants)

2026
(ten%!%znéciel) (P:s;kgns
Dépenses de fonctionnement 5370 550,6 560,4 5591
Consommation intermédiaire 1611 170,0 174.,6 172,3
Rémunération des salariés 362,1 366,8 3716 372,5
dont (a) - Salaires et traitements bruts 2411 2475 250,8 250,8
dont (b) - Cotisations sociales employeurs effectives 65,5 671 679 68,2
gzgt; £<T:,)p -Ioiggrssations sociales imputées ¢ la charge 510 522 534 535
Autres dépenses de fonctionnement 13,8 139 14,2 14,3
Impots sur la production 13,5 13,6 14,0 14,0
Ste\éear;l:i;i(i—:‘nls propriété + Impdts courants sur revenu 03 03 03 03
Intéréts 60,2 66,7 76,3 74,1
Prestations et autres transferts 942,6 968,5 991,7 992,2
i(r]etsutrc;tions sociales autres que transferts sociaux en 5619 5749 5875 590,8
dont (i) — Retraite 3924 405,7 4178 4190
dont (i) - Chémage 535 529 52,1 537
dont (i) — Famille 62,4 61,5 61,6 61,8
dont (iv) — Survie 357 369 38,0 38,1
dont (v) - Logement 178 179 18,1 18,2
Transferts sociaux en nature de produits marchands 185,8 195,5 201,3 1995
Subventions 577 56,4 578 56,4
Autres transferts courants 93,2 9L 96,2 96,8
Transferts en capital a payer 441 477 48,8 48,7
Acquisitions moins cessions d'actifs non financiers 132,2 1311 130,9 129,7
Formation brute de capital fixe 1271 128,4 128,2 1271
ﬁg;r:;:rcsquisitions moins cessions d'actifs non 51 27 27 26
Total des dépenses 1672,0 17174 17593 17551
dont (a) - Cotisations sociales imputées 51,0 52,2 53,4 53,4
Src;}r;)tlétia%;cﬁ%?gsrlj:otion de la production pour 321 330 338 339
dont (c) - Credits d'impot enregistrés en dépenses 192 197 20,2 201
Dépenses hors éléments imputés (a, b et ¢) 15696 16114 16519 16454

17
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EVOLUTION DES RECETTES PUBLIQUES (en milliards d’euros courants)

2026
(Prévisions
IFRAP)

(tendanciel)

Recettes de production 126,0 1270 130,1 131,2
zggtglcligsn des branches marchandes et ventes 784 795 815 816
Production pour emploi final propre 33,4 33,0 33,8 33,8
Paiements partiels des ménages 14,3 14,5 14,8 14,8
Autres subventions sur la production 10 1,0 10 10
Revenus de la propriété 22,3 239 24,3 24,3
Impéts et cotisations sociales 13189 13689 1393,8 1402,2
Impdts sur la production et les importations 4538 4679 476,7 474
Dont TVA 7me 1792 1832 190,5
Imp&ts courants sur le revenu et le patrimoine 366,0 3874 391,6 4029
Imp&ts en capital a recevoir 21,5 21,0 21,6 21,5
Cotisations sociales nettes 4823 4971 508,5 508,4
Impots et cotisations dus non recouvrables nets -4,6 -4,5 -4,6 -4,6
Autres transferts 34,0 31,5 32,4 32,3
Autres transferts courants 231 25,6 26,2 26,2
Transferts en capital 10,8 59 6,2 6,2
Total des recettes 1502,2 1558,8 1581,7 1590,1
dont (a) - Cotisations sociales imputées (D612) 51,0 52,2 53,4 53,4
dont (b) - Production pour emploi final propre (P12) 321 33,0 33,8 339
dont (c) - Crédits d'impét enregistrés en recettes (**) 199 20,3 20,8 20,8
Recettes hors éléments imputés (a, b et ¢') 13992 1453,3 1473,7 1485,2
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EVOLUTION DES DEPENSES PUBLIQUES (en points de PIB)

2026
(tenfi?:znéciel) (P:?;i:ipo)ns
Dépenses de fonctionnement 18,4 18,4 18,3 18,3
Consommation intermédiaire 55 57 57 56
Rémunération des salariés 2.4 12,3 12,1 12,2
dont (a) - Salaires et traitements bruts 8.3 8,3 8,2 8,2
dont (b) - Cotisations sociales employeurs effectives 2,2 2,2 2,2 2,2

dont (c) - Cotisations sociales imputées ¢ la charge

des employeurs 17 17 17 17
Autres dépenses de fonctionnement 0,5 0,5 0,5 0,5
Impots sur la production 0,5 0,5 0,5 0,55
Zfé%:ﬁfni?nf propriété + Impdts courants sur revenu 00 0,0 0,0 00
Intéréts 21 2,2 2,5 2,4
Prestations et autres transferts 32,3 32,4 32,4 32,4
i(risl;c;tions sociales autres que transferts sociaux en 192 192 192 193

dont (i) - Retraite 13,4 13,6 13,6 13,7

dont (i) - Chémage 1.8 18 17 18

dont (i) = Famille 21 21 2,0 2,0

dont (iv) - Survie 12 12 1.2 12

dont (v) - Logement 0,6 0,6 0,6 0,6
Transferts sociaux en nature de produits marchands 6,4 6,5 6,6 6,5
Subventions 2,0 19 19 18
Autres transferts courants 32 31 31 3.2
Transferts en capital & payer 15 16 16 16
Acquisitions moins cessions d'actifs non financiers 4,5 4.4 4,3 4,2
Formation brute de capital fixe 4,4 4,3 4,2 4,1
::;rszi Srcsquisitions moins cessions d'actifs non 02 0,1 01 01
Total des dépenses 573 575 574 573

dont (a) - Cotisations sociales imputées 17 17 17 17

dont (b) - Capitalisation de la production pour . . . -

emploi final propre ! ! ! !

dont (c) - Crédits d'impdts enregistrés en dépenses 0,7 0,7 0,7 0,7
Dépenses hors éléments imputés (a, b et c) 53,8 53,8 539 53,7
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EVOLUTION DES RECETTES PUBLIQUES (en points de PIB)

2026
(Prévisions
IFRAP)

2026
(tendanciel)

Recettes de production 4,3 4,2 4,2 4,3
zggzgﬁ;}: des branches marchandes et ventes 27 27 27 27
Production pour emploi final propre 11 11 11 11
Paiements partiels des ménages 0,5 0,5 0,5 0,5
Autres subventions sur la production 00 0,0 0,0 0,0
Revenus de la propriété 0,8 0,8 0,8 0,8
Impéts et cotisations sociales 45,2 45,8 455 45,8
Imp®&ts sur la production et les importations 15,5 15,6 15,6 15,5
Dont TVA 59 6,0 6,0 6,2
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 12,5 129 12,8 13,2
Imp&ts en capital a recevoir 0,7 0,7 0,7 0,7
Cotisations sociales nettes 16,5 16,6 16,6 16,6
Impots et cotisations dus non recouvrables nets -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Autres transferts 1,2 11 11 11
Autres transferts courants 0,8 09 09 09
Transferts en capital 0,4 0,2 0,2 0,2
Total des recettes 51,4 52,1 51,6 519
dont (a) - Cotisations sociales imputées (D612) 17 17 17 17
dont (b) - Production pour emploi final propre (P12) 11 11 11 11
dont (c') - Crédits d'impbts enregistrés en recettes 0,7 0,7 0,7 0,7
Recettes hors éléments imputés (a,b et ¢) 479 48,7 48,1 48,5

IV. Conclusion

Le projet de loi de finances déposé le 14 oc-
tobre 2025 ne sera donc pas le projet de loi de
finances adopté et mis en ceuvre en 2026. Le
compromis politique a abouti & un PLF moins
ambitieux en matiére de réduction des deé-
penses et dont la plus grande partie de I'ajus-

tement budgétaire est portée par des hausses
de prélevements obligatoires.

Cet ajustement budgétaire plus que mesuré
ne freinera que peu la progression du poids
de la dette publique qui s'établirait & 118,7%
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fin 2026, tandis que le déficit public ne baisse-
rait pas (-5,4% du PIB). La faiblesse relative de
I'inflation frangaise, par rapport au reste de la
zone euro, si elle peut apparaitre comme une
bonne nouvelle pour le pouvoir d'achat des
ménages et la compétitivité des entreprises,
est presque un handicap sur le plan de I'évo-
lution du poids de la dette publique. Avec un
environnement économique morose (faible
croissance, inflation contenue), I'évolution de
la dette publique est complétement détermi-
née par les efforts budgétaires mis en ceuvre.

TAUX DE CROISSANCE DU PIB (en %)
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Source : Ameco, Commission européenne

Labsence de véritable redressement des
comptes publics est d'autant plus inquié-
tante que des incertitudes demeurent autour
du scénario économique. Il nous semble gu'il
existe plus de probabilités que surviennent
des évenements qui affaibliraient notre crois-
sance, proche de son potentiel, et peu d'es-
poirs de bonnes surprises permettant de la
renforcer. Les mesures du budget, notamment
les hausses de prélévements obligatoires,
portent principalement sur les entreprises (re-
port de la baisse de CVAE, reconduction de
la contribution exceptionnelle sur les grandes
entreprises ..) et pourraient conduire & un ra-
lentissement plus prononcé de l'investisse-
ment des entreprises. Le virage protectionniste
américain pourrait amoindrir la contribution

Italie

Le statu quo qui ressort du budget adopté ne
va pas dans le sens d'une franche inversion de
la tendance a la hausse de la dette publique.

Un regard sur les graphiques ci-dessous
permet de prendre conscience de la situa-
tion atypique de la France : une relative fai-
blesse de notre croissance (en-dessous de la
moyenne de la zone euro au cours des deux
derniéres années) associée & une divergence
de notre solde public vis-a-vis du reste de la
zone euro.

SOLDE PUBLIC (en % du PIB)
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du commerce extérieur & la croissance. Notre
scénario repose sur une contribution de la
consommation des ménages de 0,6 point
avec une légére décrue du taux dépargne.
Toute évolution défavorable de I'environne-
ment politique pourrait susciter de I'inquiétude
chez les ménages et finalement amoindrir la
consommation (poursuite de la hausse du taux
d'épargne).

Nous leéverons une partie de ces incertitudes et
proposerons une prévision pour 2027 en milieu
d'année (juin ou juillet). Nous aurons alors une
premiéere vision de |'évolution des finances pu-
bliques en début d'‘année et donc des effets
de la mise en ceuvre du budget.
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