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= Le scénario macroéconomique de ces projections intermédiaires prend en compte les hypothéses de la loi de
finances pour 2025 promulguée le 14 février dernier. Il intégre aussi le relevement de 10 points de pourcentage des
droits de douane américains sur les importations en provenance de la Chine, ainsi que les mesures prises en réponse
par cette derniere. Il ne prend pas directement en compte le relevement en cours de discussion des droits de douane
sur le Mexique et le Canada ni celui possiblement a venir sur I'Europe (cf. encadré) ; mais ceux-ci affectent
indirectement la projection du fait de l'incertitude. Ne sont également pas prises en compte les récentes propositions
de la Commission européenne pour augmenter les dépenses militaires, ni celles qui devraient étre soumises au
Parlement en Allemagne.

Aprés le léger recul de I'activité observé en fin d’année derniere, en contrecoup de I'effet positif des Jeux olympiques
de I'été 2024, le PIB progresserait a un rythme encore modéré au premier semestre 2025, avant de gagner en vigueur
en seconde partie d'année. Sur 'ensemble de 'année 2025, I'activité ralentirait mais la croissance resterait positive,
avec une moyenne annuelle prévue a 0,7 %, aprés 1,1 % en 2024, avant d’augmenter en 2026 et 2027 avec des
progressions respectives de 1,2 % et 1,3 %, voisines du rythme potentiel de moyen terme. Notre prévision confirme
donc que I'économie frangaise ne devrait pas se trouver en récession.

= Par rapport a nos prévisions de décembre 2024, la révision a la baisse de la croissance en 2025 (et plus
marginalement en 2026) provient notamment de I'ajustement de nos prévisions a trés court terme sur la base de nos
derniéres enquétes mensuelles de conjoncture. En outre, I'impact de la moindre consolidation budgétaire par rapport
a celle envisagée a l'automne serait compensé par le regain d’incertitude au niveau international et par des
comportements toujours attentistes face a la situation nationale.

= Aprés avoir atteint 2,3 % en moyenne annuelle en 2024, l'inflation totale continuerait de se replier sensiblement pour
s’inscrire au-dessous de 2 % sur la période de projection. En 2025, elle serait particulierement basse a 1,3 % en
raison du reflux des prix des services et de I'électricité. En 2026 et 2027, I'inflation totale resterait modérée a 1,6 %
et 1,9 % respectivement. L’inflation hors énergie et alimentation serait quant a elle stable a 1,8 % durant les
trois années. Cela alimenterait la reprise continue du pouvoir d’achat salarial — les salaires progressant en moyenne
plus vite que les prix — et progressivement celle de la consommation des ménages.

Les aléas autour de cette prévision demeurent nombreux, en lien avec la situation géopolitique, et notamment les
incertitudes autour de la politique commerciale américaine et les éventuelles réponses européennes. Les risques par
rapport a notre projection de PIB restent globalement orientés a la baisse, avec toutefois de nouveaux aléas haussiers
qui pourraient venir en fin de période d’'un surcroit de dépenses militaires.

POINTS CLES DE LA PROJECTION FRANCE

2023 2024 2025 2026 2027

PIB réel 1,1 1,1 0,7 1.2 1,3
- 0,0 -02 -0,1 0.0

IPCH 57 23 1,3 1,6 1,9
- -0.1 -0,3 -0,1 0,0

IPCH hors énergie et alimentation 4,0 2,3 18 1,8 18
- -0,1 -04 -0 0,0

Taux de chomage (BIT, France entiére, % de la population active) 7.3 7.4 7.8 7.8 7.4
- 0,0 0,0 0,0 0,0

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire. Les révisions par rapport a la prévision de décembre 2024, fondée sur les comptes
trimestriels du 30 octobre 2024, sont indiquées en italique, calculées en points de pourcentage et sur des chiffres arrondis. Projections fondées sur les comptes trimestriels
du 28 fevrier 2025 et réalisées sous des hypotheses techniques établies au & fevrier 2025

Sources : Insee pour 2023 et 2024 (comptes nationaux trimestriels du 28 février 2025), projections Banque de France sur fond bleuté

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque de France — mars 2025



https://www.banque-france.fr/fr/pierre-aldama
https://www.banque-france.fr/fr/antoine-berthou
https://www.banque-france.fr/fr/nuno-coimbra
https://www.banque-france.fr/fr/caroline-jardet
https://www.banque-france.fr/fr/yannick-kalantzis
https://www.banque-france.fr/fr/herve-le-bihan
https://www.banque-france.fr/fr/thomas-zuber

Cette projection se fonde sur les hypothéses techniques de I’Eurosystéme arrétées au 6 février (cf. tableau 1). Elle intégre les
résultats définitifs pour janvier de I’inflation IPCH (indice des prix a la consommation harmonisé¢) publiés le 18 février, ainsi que
les résultats détaillés des comptes nationaux du quatrieme trimestre 2024 publiés le 28 février. Par rapport a nos dernieres
projections, les hypothéses budgétaires sont ajustées pour prendre en compte les changements intervenus dans la loi de finances
pour 2025 promulguée le 14 février.

Le recul de I’inflation en 2025 proviendrait du ralentissement marqué des prix des services
et de la forte baisse des tarifs réglementés de vente de I’électricité

En 2024, I’inflation totale (indice harmonisé) a fortement reculé pour s’établir a 2,3 % en moyenne annuelle, aprés
5,7 % en 2023 (cf. graphique 3). Ce reflux s’explique par de moindres hausses des prix des produits manufacturés
et des biens alimentaires, alors que 1’inflation s’est avérée plus persistante dans les services. L’inflation totale se
situe a 0,9 % au mois de février 2025, selon I’estimation provisoire de 1’Insee, aprés 1,8 % en janvier. La forte
baisse en février reflete principalement la diminution de 15 % des tarifs réglementés de vente de 1’électricité.
En 2025, le recul des prix de 1’électricité et la décélération des prix des services, en lien avec la moindre progression
des salaires, devraient contribuer au fort repli de ’inflation, qui s’établirait a 1,3 % en moyenne annuelle. Elle
augmenterait en 2026 et 2027 tout en restant inférieure a 2 %. L’inflation hors énergie et alimentation diminuerait
a 1,8 % en 2025, apres 2,3 % en 2024, avant de se stabiliser en 2026 et 2027. La contribution des services a
I’inflation se réduirait sensiblement en 2025, puis resterait globalement stable les deux années suivantes
(cf. graphique 4).

Par rapport a nos derni€res projections, 1’inflation totale est révisée a la baisse en 2025, de — 0,3 point de
pourcentage. Le net repli de I’inflation des services depuis nos projections de décembre, dans le sillage de
revalorisations salariales moins importantes que prévu, explique 1’essentiel de cette révision. Par ailleurs, la baisse
des tarifs réglementés de 1’électricité, plus prononcée que précédemment attendu, est plus que compensée par le
relevement des hypotheses relatives aux cours du pétrole et surtout du gaz naturel. En 2026 et 2027, I’inflation totale
serait peu modifiée, a 1,6 % et 1,9 %, et sa composition varierait également peu.

Les salaires nominaux, tout en ralentissant davantage en 2025, continueraient de progresser
plus que les prix

Le salaire moyen par téte continue d’augmenter plus rapidement que les prix depuis le deuxiéme trimestre 2024
(2,2 % au dernier trimestre 2024 en glissement annuel, dans les branches marchandes, contre 1,7 % pour les prix a
la consommation — cf. graphique 5), une tendance qui se poursuivrait sur tout I’horizon de prévision. Par rapport a
nos projections de décembre, les derniéres informations disponibles sur les salaires négociés dans les branches et
les entreprises (qui prévoient pour 2025 des hausses voisines de 2 % en moyenne pour le salaire de base, ¢’est-a-
dire hors effets de composition et primes) conduisent a réviser la croissance en moyenne annuelle du salaire moyen
par téte en 2025 de — 0,4 point, a 2,4 %. Toutefois, la décrue plus forte qu’anticipé de I’inflation en 2025
(- 0,3 point) conduit a une progression presque inchangée du salaire réel sur cette méme année (+ 1,2 % de pouvoir
d’achat salarial). En 2026 et 2027, le salaire moyen continuerait d’augmenter davantage que les prix.

Par ailleurs, I’emploi et le chbmage sont trés peu révisés par rapport a notre projection de décembre (cf. graphique 6).
En particulier, la révision a la hausse de I’emploi public compenserait en 2025 1’effet négatif de la moindre activité
sur I’emploi privé, qui repartirait & la hausse en 2027. Comme anticipé en décembre, le taux de chémage atteindrait
un pic en moyenne annuelle & 7,8 % en 2025 et 2026, avant de refluer & 7,4 % en 2027. Sur le périmetre du secteur
marchand, la masse salariale réelle progresserait donc encore de 0,6 % en 2025, apres 0,8 % en 2024.

Une activité ralentie en 2025, avant un rebond en 2026

Selon I’estimation dérivée de notre enquéte de conjoncture a début mars, la croissance du PIB au premier
trimestre 2025 se situerait entre 0,1 % et 0,2 %, soit un rythme un peu plus faible que prévu en décembre. D’autre
part, les nouvelles hypothéses techniques sont dans 1’ensemble moins favorables, avec une demande mondiale
révisée a la baisse par rapport & décembre et des cours de I’énergie révisés a la hausse. Tout cela nous amene a
abaisser la prévision de croissance en 2025 a 0,7 %, contre 0,9 % précédemment (cf. graphique 1). La principale
révision a la baisse porte sur les exportations, affectées par I’incertitude sur les barrieres commerciales et une
demande mondiale moins dynamique qu’attendu en décembre. La croissance en 2025 resterait tirée par la
consommation privée, révisee légérement a la hausse en raison d’un effet d’acquis et d’un ajustement budgétaire
qui peserait moins sur le revenu des ménages. Ces impacts positifs seraient toutefois partiellement compensés par
des comportements toujours attentistes dans le contexte politique et budgétaire actuel. A partir de 2026, la reprise
de I’investissement des entreprises — quoiqu’un peu abaissée — permettrait de redynamiser la croissance du PIB
(cf. graphique 2). Celle-ci serait révisée marginalement a la baisse en 2026, a 1,2 % (contre 1,3 % dans la projection
de décembre) sous I’effet d’hypothéses internationales moins favorables. La croissance en 2027 demeurerait
inchangée a 1,3 %.
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Quel impact économique des hausses de droits de douane sur les biens européens ?

Dans nos projections de décembre 2024, nous avions proposé une analyse qualitative du risque de tensions commerciales et des
impacts potentiels pour la croissance et l'inflation en France. Si l'incertitude reste élevée autour des mesures qui seront effectivement
mises en place et rend complexe une quantification précise, les différentes annonces de I'administration Trump permettent désormais
d’esquisser des impacts quantifiés.

Le scénario international des prévisions de I'Eurosystéme, sur lequel reposent nos projections macroéconomiques pour la France,
prend en compte une hausse de 10 points de pourcentage des droits de douane appliqués par les Etats-Unis sur les importations
d’origine chinoise, ainsi que des mesures de réponse de la part de la Chine. Ces chocs n’auraient toutefois qu’un faible impact sur la
France. Notre projection prend également en compte le contexte d’incertitude que créent les autres mesures tarifaires évoquées par
I'administration Trump. Nous évaluons I'impact de cette incertitude accrue sur le PIB frangais a — 0,1 point pour 2025.

Parmi les risques non encore intégrés dans notre scénario central, mais dont la probabilité a augmenté sur la période récente, figure
la hausse des droits de douane américains sur les importations en provenance de I'Union européenne (UE), qui pourrait atteindre
25 points de pourcentage, de facon transitoire ou durable. Cette hausse augmenterait le prix de nos exportations pour les acheteurs
américains. Elle aurait un impact direct sur les volumes de biens exportés de I'UE vers les Etats-Unis, et donc sur la croissance des
pays européens, dont la France.

A titre purement illustratif et afin de donner un ordre de grandeur, nous estimons & l'aide du modéle multi-pays ECB-Global
(cf. Georgiadis et al., 2021 %) qu'une telle hausse de 25 points de pourcentage pourrait diminuer le PIB de la zone euro, avec un impact
qui se matérialiserait aprés quelques trimestres, pour atteindre — 0,3 % environ au bout de 1 a 2 ans. Cela inclut 'impact direct du
droit de douane sur les exportations européennes ainsi que les effets indirects par le ralentissement américain et mondial. En effet, la
politique monétaire américaine serait vraisemblablement durcie pour limiter la hausse de l'inflation induite par celle des droits de
douane. Le ralentissement de I'économie américaine ainsi que d’éventuelles hausses des primes de risque se propageraient au reste
du monde, amplifiant 'impact direct de la hausse des droits de douane.

L’impact sur l'inflation et le PIB européens dépendrait de la réaction du taux de change de I'euro face au dollar et d'une éventuelle
réponse européenne :

e Une éventuelle appréciation du dollar face a I'euro renchérirait le prix des importations ;

e Une éventuelle réponse européenne aurait un effet plus ou moins inflationniste selon qu’elle ciblerait ou non des produits trés
substituables pour lesquels les exportateurs américains seraient susceptibles de comprimer leurs marges. Cet impact inflationniste
éroderait le pouvoir d’achat des ménages et péserait sur le PIB ;

o Enoutre, d’autres facteurs pourraient peser a la baisse sur l'inflation européenne. Par exemple, une réorientation des exportations
de la Chine vers le marché européen plus importante que prévu dans le scénario central aurait un effet négatif sur l'inflation et la
croissance européenne.

Dans I'ensemble, les aléas sur l'inflation apparaissent relativement ambivalents et probablement peu significatifs.

L’impact sur I'économie francaise serait qualitativement semblable mais quantitativement plus faible. En effet, I'exposition des
exportations francaises de biens au marché américaine (1,7 % du PIB francais) est inférieure d’environ 40 % a celle de 'UE dans son
ensemble (2,8 % du PIB de I'UE). En tout état de cause, I'impact d’'une hausse des droits de douane sur les économies frangaise et
européenne reste tres incertain, d’autant qu’il dépendra du calendrier, du champ et de I'ampleur retenus.

1 Georgiadis (G.), Hildebrand (S.), Ricci (M.), Schumann (B.) et van Roye (B.) (2021), « ECB-Global 2.0: A global macroeconomic model with dominant-currency pricing,
tariffs and trade diversion », Working Paper Series, n° 2530, Banque centrale européenne, mars.
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Graphique 1 : Croissance du PIB réel,
en comparaison de la prévision de décembre

Graphique 2 : Contributions a la croissance
du PIB réel

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
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Sources : Insee jusqu'au quatrieme trimestre 2024, projections Bangue de France
sur fond bleuté

Graphique 3 : IPCH et IPCH hors énergie
et alimentation

Sources : Insee jusqu'au quatriéme trimestre 2024, projections Banque de France
sur fond bleuté.

Graphique 4 : Décomposition de 'IPCH

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— IPCH total
= |PCH hors énergie et alimentation

(croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage)

3] ]
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 B

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— |PCH total

mmm Confribution des services

mam Contribution des produits manufacturés
mmm Contribution de I'alimentation

mmm Contribution de I'énergie

Note : IPCH, indice des prix & la consommation harmonisé
Sources : Insee jusqu'au quatridme trimestre 2024, projections Bangue de France
sur fond bleute

Graphique 5 : Croissance du salaire moyen
par téte dans le secteur marchand et inflation

Sources : Insee jusqu'au guatriéme trimestre 2024, projections Banque de France
sur fond bleuté.

Graphique 6 : Taux de chomage

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
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Annexe : Hypothéses techniques de PEurosystéme et projections détaillées

Tableau 1 : Hypothéses techniques et environnement international

Projections de mars 2025 Révisions depuis décembre 2024

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

Hypothéses techniques
Pétrole, baril de Brent (USD) 83,7 820 74,7 70,3 68,7 0.0 0,2 2,9 0,2 -05
Pétrole, baril de Brent (EUR) 775 758 71,8 67,5 66,1 0,0 0,3 4,2 1.5 09
Gaz (EUR/MWh) 406 344 50,2 40.4 317 0.0 0.1 7.3 5.5 2.4
Matiéres premiéres hors énergie (EUR, évolution en %) -145 9.1 165 -13 -28 0,0 0.4 8,7 -09 -1,1
USD/EUR 1,08 1,08 1,04 1,04 1,04 0,00 0,00 -002 -002 -002
Taux de change effectif nominal (évolution en %) 49 1.9 -15 0,0 0,0 0,0 -01 -09 0,0 0,0
Euribor & 3 mois© 34 3.6 2,2 20 21 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1
Taux longs sur les obligations de I'Etat frangais a 10 ans® 3.0 3.0 31 33 3.5 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Environnement international, évolution en %
PIB mondial 3.2 3.1 3,1 3,0 3,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
PIB mondial hors zone euro 3.6 3.4 3.4 3.2 K ) 0,0 0,0 =01 =01 0,0
Commerce mondial hors zone euro 0.8 4.4 3.5 31 3.2 -01 04 -01 -02 0,0
Demande adressée a la France -0,5 1,9 26 3,0 29 0,0 0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Intra-zone euro =16 -02 1.9 2.8 2.7 0.0 0.3 =02 -0,1 =01
Extra-zone euro 03 36 3.3 31 3.1 -02 0.2 -02 -02 -0,1

a) Ces hypothéses techniques et d'environnement international sont établies par I'Eurosystéme au 6 février 2025 pour les données de marché selon des principes explicités
dans la publication A guide fo the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, juillet 2016, disponible & I'adresse : hifps:/www.ecb. europa.ewpub/pdfiother/
stafforojectionsguide201607.en.pdf. La demande mondiale correspond & la somme des importations des partenaires commerciaux de la France, pondérée par le poids de
chaque marché dans les exportations frangaises. La méthode de calcul est expliquée dans le document de travail « Trade consistency exercise in the context of the Eurosystem
projection exercises — an overview », disponible & I'adresse : hifps.//Mww.ech.europa.eupub/pdf/scpops/ecbocp108. pdf.

b) Calculé par rapport a 41 pays partenaires de la zone euro.

c) Les prévisions de taux d'intérét sont obtenues a partir de I'information exiraite de la courbe des taux.

Sources : Eurosystéme, projections Eurosystéme sur fond bleuté

Tableau 2 : Projections détaillées France

Projections de mars 2025 Révisions depuis décembre 2024

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

PIB réel 1.1 1,1 0,7 1,2 1,3 0,0 -0,2 -0,1 0,0
Contributions (points de PIB)*
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,7 0,5 1.1 1,3 0.1 0,1 0,0 0.1
Exportations nettes 0,6 09 0,3 0.1 0,0 -0.1 0,0 0,0 0,0
Variations de stocks -04 -05 -01 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0
Consommation des ménages (52 %)" 0,9 09 1,0 1.2 1.2 0.1 01 0.1 0.1
Consommation publique (24 %) 0,8 2.1 0,3 04 0,7 0,0 0,2 -0,1 02
Investissement total (22 %) 0,7 -15 -02 1,5 2,3 0,1 0.1 -0,3 0,1
Investissement public (4 %) 7.1 3.2 04 -11 -0,2 0,2 -0.1 -0,4 0,5
Investissement des ménages (5%) -82 -6,0 -0,1 28 2,8 0,2 1,0 -0,6 0,1
Investissement des entreprises (SNF-SF-EI) (13%) 2.5 -1,2 -05 1,9 29 0,1 -03 -0,2 0,0
Exportations (33%) 25 1,1 1.7 35 3.5 -0,6 -06 -0,2 0,0
Importations (34 %) 0,7 -14 09 33 3.5 -01 -04 =01 01
Créations nettes d'emplois (en milliers) 321 175 -19 52 194 47 21 -12 0
Taux de chémage (BIT, France entiére, % de la population active) 7,3 7.4 7.8 7.8 7.4 0,0 0,0 0,0 0,0
Salaire moyen par téte, corrigé de I'activite partielle 4.0 25 2.4 28 27 -0,3 -0.4 0,0 0,0
IPCH 57 23 1,3 1,6 1,9 -0,1 -0,3 -0,1 0,0
IPCH hors énergie et alimentation 4,0 23 1,8 1,8 1,8 -0,1 -0,4 -0,1 0,0
Deflateur du PIB 53 23 11 1.5 1.8 -0,2 -0.4 -01 0,1

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire. Les révisions par rapport a la prévision de décembre 2024, fondée sur les comptes
trimestriels du 30 octobre 2024, sont calculées en points de pourcentage et sur des chiffres arrondis.

a) La somme des contributions ne correspond pas nécessairement & la croissance du PIB du fait d'arrondis.

b) Les pourcentages entre parenthéses correspondent & la part de chaqgue poste dans le PIB en 2019,

Sources : Insee pour 2023 et 2024 (comptes nationaux trimestriels du 28 février 2025), projections Banque de France sur fond bleuté.
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