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Article

France

La croissance se stabilise & un niveau
faible aprés une année 2025 turbulente

Aprés une année 2025 volatile, la France aborde 2026 avec une croissance modeste et
une incertitude réduite, mais fait encore face a des défis structurels.

Surprise positive en 2025

La croissance du PIB s'est établie & 0,2% en glissement trimestriel au quatriéme trimestre,
un ralentissement attendu aprés la forte surprise de +0,5% au troisieme trimestre.
Néanmoins, sur le quatrieme trimestre, la production totale en biens et services a fortement
ralenti, progressant de 0,1% par rapport au 0,8% observé au troisiéme trimestre.

Sur l'ensemble de l'année, la croissance du PIB a été de 0,9% en moyenne, un
ralentissement par rapport au +1,1% observé en 2024, mais une surprise positive par
rapport aux prévisions d'il y a un an.

L'interminable saga budgétaire et la guerre commerciale américaine ont pesé sur la
croissance en 2025, notamment sur la consommation des ménages, qui n'a progressé que
de 0,4% sur l'année et l'investissement, qui a augmenté d'un faible 0,2%. Malgré la forte
baisse de l'inflation et la progression des salaires réels, 'épargne des ménages a atteint un
niveau historique au milieu de 2025, avant de redescendre légérement en fin d'année,
permettant une légére accélération de la dynamique de la consommation en fin d’année.
D'autres éléments sont venus surprendre positivement en 2025, dont la production
aéronautique, mais aussi la consommation publique dynamique qui a augmenté de 1,7%
sur 'année, soit un rythme beaucoup plus rapide que la croissance du PIB. La principale
contribution a la croissance sur 'année (0,7 points) est venue d'importantes variations de
stocks : importations soutenues et stockage massif de piéces aéronautiques au premier
semestre, suivis d'un mouvement de déstockage exporté au second semestre.

La diminution de l'incertitude budgétaire et politique est une bonne nouvelle

Comme lillustre l'indicateur du sentiment économique de la Commission Européenne, qui
s'est fortement redressé en France en janvier, la fin de l'interminable saga budgétaire allege
l'incertitude économique. Cela a aussi ramené les spreads franco-allemands a leur plus bas
depuis 'été 2024 et permet donc d'étre un peu plus optimiste pour la conjoncture francaise
en 2026. Néanmoins, un redressement dynamique est exclu. Le budget reste peu favorable
aux entreprises, et les hausses d'imp6ts pourraient freiner investissement et créations
d’emplois. Aucun enjeu structurel n'étant traité, la préparation du budget 2027 s’annonce
encore plus délicate, ce qui ne manquera pas de se faire ressentir & nouveau sur le niveau
d'incertitude et probablement sur les taux a long terme, et continuera a peser sur l'activité
économique en France.

La croissance pourrait atteindre 1 % en 2026

Dans 'ensemble, les perspectives 2026 sont modérément positives, avec une croissance du
PIB attendue autour de 1 %. Le climat des affaires s'améliore, notamment dans l'industrie,
soutenue par le redressement européen et le plan de relance allemand. Ainsi, les entreprises
industrielles signalent une amélioration des perspectives d’activité et un redressement des
carnets de commandes. L'augmentation des dépenses de défense continuera de stimuler
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le secteur, et les exportations aéronautiques resteront un important moteur de croissance,
sous réserve de cadences suffisantes. Néanmoins, la récente appréciation de 'euro pourrait
peser sur les exportations et donc sur l'activité économique, notamment en France. La BCE
estime qu'une hausse supplémentaire de l'euro de 4.3% par rapport au dollar colte 0.1 pp
a la croissance du PIB de la zone euro. En outre, la pression fiscale élevée risque de constituer
un frein. Dans les derniéres enquétes auprés des entreprises, les perspectives
d'investissement restent trés faibles.

La confiance des ménages s'est raffermie au cours des derniers mois, et la baisse des
craintes de chémage pourrait réduire le taux d'épargne, encore élevé, au profit d'une légére
reprise de la consommation, dans un contexte d'inflation contenue sous 2 % et de salaires
réels en hausse. L'investissement des ménages devrait légerement progresser, malgré des
taux longs qui pourraient encore augmenter au cours de l'année.

En 2027, la croissance pourrait atteindre 1,1 %, mais les risques politiques et budgétaires
restent significatifs. Globalement, l'incertitude continuera probablement de maintenir la
croissance frangaise sous la moyenne européenne.
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