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Au niveau mondial, les climats des affaires résistent, n’indiquant pas de
ralentissement de lI'activité a court terme.
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Mais le commerce mondial a trop accéléré pour ne pas marquer le pas désormais.

Indicateurs du commerce international
_Exportations mondiales en volume
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Etats-Unis : sans les investissements réalisés par le secteur de la « tech », le PIB
américain aurait stagné depuis début 2025.

Etats-Unis
Croissance du PIB hors investissements technologiques
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Chine : principale menace pour lI'industrie européenne avec les surcapacités industrielles.

Chine

Solde commercial avec |I'Europe
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Zone euro : La perte de compétitivité-prix de la zone euro pese logiquement sur

ses performances a l'export.

Monde

Evolution du prix des exportations
140Base 100 = fin 2019
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Evolution des parts de marche a |'export
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La détente géopolitiqgue au Moyen-Orient a probablement fait reculer la prime
géopolitique sur le Brent, sur un marché tres sur-approvisionné.

Cours du pétrole et équilibre offre/demande
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Nos derniéres prévisions de croissance (a mi septembre 2025).

Evolution en % 2024 2025 2026
Monde 3,3 3,0 2,8
Etats-Unis 2,8 1,7 1,5
Zone euro 0,8 1.1 1.1
Allemagne -0,5 0,2 1,0
France 1,1 0,7 0,9
Royaume-Uni 1,1 1,2 0,9
Pays hors OCDE 4,5 4,3 4,0
Chine 50 4,7 4,3
Inde 6,6 6,6 6,5
Brésil 3,0 2,0 1,0

Source : Perspectives économiques Rexecode septembre 2025
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La croissance du PIB francais a résisté mieux que prévu sur le début d’année 2025,

mais cette résilience cache une forte hétérogénéité sectorielle.

France
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Sans étre dynamique, la consommation des ménages progresse, soutenue par les
dépenses en services, mais toujours freinée par la faiblesse des achats de biens.

France

Consommation des ménages
115Base 100 = fin 2019
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Linvestissement des entreprises francaises a surperformé la zone euro lors

du rebond post-Covid, puis a diminué entre mi-2023 et mi-2024.

France, Allemagne, Royaume-Uni, Zone euro

Investissement des entreprises non financiéres
11§ase 100 = T1 2019
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L'investissement des entreprises se situe aujourd’hui 10 % en deca de sa tendance pré-
covid.

France

Investissement des entreprises en volume
115Base 100 = fin 2019
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Linvestissement des entreprises traduit le recul simultané de leurs

dépenses en construction et en biens d'équipement, alors que les services
restent dynamiques.

France

Investissement des entreprises non financieres (ENF)
130Base 100 = 4e trimestre 2019
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L'investissement a accumulé du retard sur la valeur ajoutée des branches marchandes.

France

Investissement des entreprises et valeur ajoutée des branches marct

110Base 100 = 3eme trimestre 2023 (pic de |'investissement des entreprises)
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Le taux d’utilisation des capacités de production se redresse depuis quelques mois.

France
Taux d'utilisation des capacités de production
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Les contraintes liées a l’'insuffisance de la demande demeurent nettement inférieures a leur
moyenne de long terme, celles liées a I'offre en sont proches.

France

Difficultés rencontrées par l'industrie manufacturiere
Soldes d'opinions en %
70
Difficultés liées a I'offre
~ Difficultés liées a la demande

60

50

A(re=ssssssansnsaannannnnnnnafafann .

30

20

10

0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Source : INSEE, enquéte trimestrielle dans l'industrie © Rexecode

Sénat - situation économique et perspectives de finances Rexecode
publiques



Le colit réel du crédit s’est replié depuis le début de I'année 2024.

France
Taux d'intérét sur les nouveaux crédits aux entreprises
En %

10

Taux d'intérét nominal moyen sur les nouveaux crédits aux entreprises

Taux d'intérét réel moyen sur les nouveaux crédits aux entreprises
8 (déflaté par I'indice des prix a la consommation)

Taux d'intérét réel moyen sur les nouveaux crédits aux entreprises
6 (déflaté par les anticipations d'inflation de marché : swap d'inflation a 5 ans dans 5 ans)
4 A,
2 N M,

Al
0 O N LA RAN AN
7

2
-4

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Source : BCE, Banque de France, Refinitiv, calculs Rexecode © Rexecode

Sénat - situation économique et perspectives de finances Rexecode
publiques




Le redressement des indicateurs avancés va dans le sens une reprise progressive
de l'investissement des entreprises.

France
Investissement productif en volume et indicateurs avancés
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Le regain d’incertitude politique pourrait néanmoins peser sur les intentions
d’investissement des entreprises.

France
Impact de l'incertitude politique
sur les projets d'investissement des TPE/PME

En % des entreprises répondantes
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Nous évaluons une perte de 0,2 point de PIB d’ici fin 2026, résultant d’un
ralentissement de l'investissement des entreprises et d'une plus grande prudence des
ménages dans leurs dépenses de consommation.

France France France
Prévision du PIB Prévision de la consommation Prévision de l'investissement
en volume des ménages en volume des entreprises en volume
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Les prévisions pour I'économie frangaise a horizon 2026 (sous réserve des effets de

I'incertitude politique)

Prévisions
Evolution en % 2024 2025 2026
q

PIB en volume C 1.1 0,7 0,9
Consommation des ménages 1, 0.4 1,0
Consommation publique 1,4 1,0 0,7
Investissement des ménage-s . . -2.8 09 2.3

Investissement des entreprises non financiéres < -2,4 -0,8 1,0

Investissement public 4,7 1,5 | -1,6

Emploi total 0,2 -0,4 0,3
Taux de chémage au sens du BIT (%) 7.4 7.5 7.8

Prix a la consommation 2,0 1.1 1,5

Salaires mensuel de base 3.0 2.2 0
Taux d'épargne brute des ménages (% du RDB) 18,2 18,8 18,3
Taux de marge des sociétés non financiéres (% de la VA) 32,2 31,0 30,8
Solde budgétaire (% du PIB) -5,8 -5,3 -5,0
Dette publique (% du PIB) 113,1 : 118,1
Taux souverain a 10 ans 2,9 3.4 3,5

Source : Perspectives économiques Rexecode septembre 2025

Sénat - situation économique et perspectives de finances

publiques

Messages-clés :

= Lactivité économique en France resterait
en croissance, mais tournerait au ralenti.

= Linstabilité politique persistante
amputerait le potentiel de reprise a
horizon 2026.

= Le principal risque est une accentuation de
la baisse de l'investissement des
entreprises.

= Le marché du travail se stabiliserait, sans se
détériorer outre mesure.

= En |'absence de majorité politique, la
réduction du déficit public sous les 5 % du
PIB a horizon 2026 semble peu probable.
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Quelle trajectoire de finances publiques apres 2026?

= Un point de départ des finances publiques globalement dégradé :
* Pres de 5 points de PIB de déficit structurel en 2025 et en 2026 ;
* Dont pres de 3 points de PIB (= 90 Md€) de déficit structurel primaire, c’est-a-dire hors
intéréts de la dette.
= Une forme de dépendance de I'économie et de la société au déficit public :

* 57 % des Frangais sont bénéficiaires nets de la redistribution, notamment les retraités qui
représentent plus de la moitié du corps électoral ;

* La dépense publique était le principal moteur de croissance interne en 2023 et 2024.
= Des orientations budgétaires susceptibles de s’éloigner de la trajectoire de finances publiques
affichée par le Gouvernement dans son PSMT :

* Des efforts budgétaires affichés moins ambitieux que ce qui figure dans la trajectoire RAA-
PSMT,;

* La composition des mesures peut affecter négativement la croissance potentielle.
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Les mesures budgétaires les plus favorables a moyen-long terme peuvent avoir des effets
négatifs sur la conjoncture a court terme et étre politiquement plus colteuses, et
inversement, ce qui crée un risque pour la croissance potentielle.

Hypotheses d’effet d’une « petite » Effet PIB a court terme | Effet PIB a moyen terme
variation augmentant le solde public. (demande) (offre)
o Rému. du travail (cotis. CSG, IRPP) - ——
]
=
§ Rému. du capital (dont humain) - ——
< Consommation (TVA, TICPE) —— -/0
o
§ Foncier (terrain) 0 0
©
- Niches fiscales et sociales distorsives - +
o v Transferts -- 0
T 3
Qo C .
2 9 Conso. publique -- 0
T ‘O
m o

Investissement public - -

Des mesures d’offre : report de I'age de départ en retraites, incitation du retour vers I'emploi, gains d’efficience
dans la sphéere publique, simplification, concurrence, etc. peuvent soutenir la croissance et les finances publiques.

Evaluation qualitative Rexecode sur la base notamment d’Alesina et al., Wassmer et al., et élasticités
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Un choc fiscal de I'ampleur de celui du début des années 2010 ne suffirait pas a
lui seul a stabiliser la dette, et singulariserait encore plus la France.

Les entreprises en France supportent des Le choc fiscal du debut des années 2010 a
prélévements nets de 4,4 points de VA de plus represente 3,5 points de PIB de hausse
que chez nos voisins. cumulée des PO.

Cumul des mesures nouvelles de préléevements obligatoires
En point de PIB

Poids des prélevements sur les entreprises (SNF) rapporté 4.0 )
a leur valeur ajoutée en 2023 35 = Vénages
En points de VA ! mmmmm Entreprises
25% m PO bruts =PO nets 30 Total
20,0%
20% 2,5
15,6% 2.0
15%
1.5
10%
1,0
5% 0,5
0,0
0% u BN BN |
-0,5
5% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
France nos voisins
s . ) Source : RPO de 2013, RESF de 2014 a 2025, Cour des Comptes, Insee, © Rexecode
ource : Eurostat - comptes nationaux © Rexecode

calculs Rexecode

Note : pour ces variables économiques, nous ne disposons pas des agrégats zone euro et
UE-27, contrairement aux données de fiscalité issues des National Tax Lists, et nous comparons
la France uniquement avec la moyenne des pays voisins.
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Quels scénarios tendanciels de finances publiques pour apprécier les dynamiques
de moyen et long terme?

= Le scénario du Gouvernement PSMT actualisé avec le RAA :

* Ecart de production initial négatif -1,1 point en 2025, permettant une croissance plus rapide
que le potentiel ; scénario ajusté dans le RESF pour 2026 ;

* Croissance potentielle convergeant vers 1 % par an, cohérente avec la productivité
tendancielle (+0,7 % par an) et la hausse de la population active permise par la réforme des
retraites (projections Insee de juin 2023);

e Ajustement structurel primaire important : +4,6 points en cumulé de 2026 a 2031.

= Plusieurs scénarios envisageables :
A. Moindre écart de production initial et moindre croissance potentielle
Effort plus étalé dans le temps (jusqu’en 2037 au lieu de 2031)
Un impact négatif de la politigue économique sur la croissance potentielle (-0,3 point/an)
Un effort moitié moindre (2,3 points d’ajustement structurel primaire d’ici 2031)
Une hausse graduelle des colts de financement (+100 points de base étalée sur 8 ans)

Une croissance de la productivité relevée a 1,2 % par an (ex : IA, effet de réformes, etc.)

Sénat - situation économique et perspectives de finances
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Les scénarios de stabilisation de la dette publique ne sont pas les plus probables,

faute de capital politique.

Ratio de dette publique rapportée au PIB
En % duPIB

220

—— RAA+PSMT S cenario A

20 B
o 5cenario A + B e Scenario A + B+ C

180 C'

s Scenario A+ D+ E

160 - Scenaric A+ D+ F D

140

120

100

025 2026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2045 2047 2048 2049 2050
Source : RAA, PSMT et calculs Rexecode © Rexecode
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Rappel des scénarios :

Moindre écart de production initial et
moindre croissance potentielle
Effort plus étalé dans le temps
(jusqu’en 2037 au lieu de 2031)

Un impact négatif de la politique
économique sur la croissance
potentielle (-0,3 point/an)

Un effort moitié moindre (2,3 points
d’ajustement structurel primaire d’ici
2031)

Une hausse graduelle des colits de
financement (+100 points de base
étalée sur 8 ans)

Une croissance de la productivité de
1,2 % par an (ex : |A, effet de
réformes, etc.) au lieu de 0,7
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En I'absence d’effort significatif, un scénario tendanciel de poursuite de la dégradation
du déficit qui s’inscrirait dans la tendance des derniéres décennies, qui avaient
néanmoins connu des crises.

En % du PIB Ratio de solde public rapporté au PIB
0 Rappel des scénarios :
e RAA+PSMT e Scénario A e Scénario A + B
e Scénario A + B +/C e Scénario A+ D + E
! e—Scénario A + D + F A. Moindre écart de production initial

— et moindre croissance potentielle

~t B. Effort plus étalé dans le temps

3 (jusqu’en 2037 au lieu de 2031)

C. Unimpact négatif de la politique
économique sur la croissance

5 potentielle (-0,3 point/an)
D. Un effort moitié moindre (2,3 points
6 d’ajustement structurel primaire d'ici
, 2031)
E. Une hausse graduelle des colits de
8 financement (+100 points de base
étalée sur 8 ans)
? F.  Une croissance de la productivité de
10 1,2 % par an (ex : IA, effet de
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 réformeS' etc.) au Iieu de 0’7
Source : RAA, PSMT et calculs Rexecode © Rexecode
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Un moindre effort de consolidation initial demanderait un effort plus important
ensuite pour stabiliser la dette publique.

Ecart du solde primaire au solde stabilisant, rapporté au PIB

En % du PIB
6 . Rappel des scénarios :
e RAA+PSMT e Scénario A e Scénario A + B
e Scénario A + B + C @ Scénario A+ D + E
5 s==3cenario A+ D #F A. Moindre écart de production initial

et moindre croissance potentielle

B. Effort plus étalé dans le temps
(jusqu’en 2037 au lieu de 2031)

C. Un impact négatif de la politique
économique sur la croissance
potentielle (-0,3 point/an)

D. Un effort moitié moindre (2,3 points
d’ajustement structurel primaire d'ici
2031)

E. Une hausse graduelle des colts de
financement (+100 points de base
étalée sur 8 ans)

F.  Une croissance de la productivité de
1,2 % par an (ex : |A, effet de

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 réformes, etc.) au lieu de 0,7
Source : RAA, PSMT et calculs Rexecode © Rexecode
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Le déséquilibre structurel du systeme de retraites, amené a s’accroitre, va
alourdir I'effort a réaliser par le reste des finances publiques.

Le systeme des retraites serait déficitaire méme
si ’Etat maintenait son « effort » autrement dit
sa subvention ...

Figure A.2 - Solde observé et projeté du systéme de retraite selon la convention
comptable retenue

1,0%

-1,5%

-1,4%

Observé

= = = Convention EEC

— Convention conforme 3 la législation
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...et que le niveau de vie moyen des retraités rapporté
a celui de I'ensemble de la population diminuait
fortement (une hypotheése politiguement peu réaliste)

110%

... “w

ruptures de série ;0 s
en 1996, 2012 et 2021 '
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Sources : INSEE-DGP Qéﬁ&if?ﬂés Revenus fiscaux 19708599950 IISHERI0G/

enquétes Revenus fiscaux rétropolées de 71996 a 2004 ; INSEE-DGFiP-CNAF-
CNAV-CCMSA, enguétes Revenus fiscaux et sociaux de 2005 & 2022
(rétropolée de 2005 a 2075) , projections COR 2025 ; INSEE, modé/e
DESTINIE.
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Les aléas de long terme sont plutot défavorables : négatifs sur la croissance,
haussiers sur les taux.

Gains de productivité procurés par I'lA.

Réservoir de main d’'ceuvre mobilisable.

Dynamique non maitrisée de la dépense sociale.
Transition climatique.

Différentiel de productivité UE/US.

Remise en cause de la mondialisation.

Besoins d’'investissement a I'échelle mondiale > épargne.
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