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Pourquoi I’économie de la zone
euro résiste-t-elle nettement
mieux que I’économie francaise ?

La zone euro est toujours sur une tendance de croissance proche de 1 % par an,
alors que I'économie francaise stagne. Pourtant, la zone euro et la France subissent
les mémes chocs : hausse des prix de I'énergie, hausse des taux d’intérét a long
terme. Comment expliquer cette mauvaise performance économique de la France
relativement au reste de la zone euro ? Probablement :

- parladégradation du marché du travail en France, et, en conséquence, par
le recul du pouvoir d’achat des salariés ;

- par le plus grand pessimisme des entreprises, au sujet de la situation
économique et politique, et, en conséquence, par la faiblesse de leur
investissement ;

- par la politique budgétaire restrictive qu'il faut mettre en ceuvre pour
stabiliser le déficit public dans une situation de croissance nulle.


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Croissance de la zone euro supérieure a celle de la France depuis la mi-2024

Les graphiques 1a et 1b comparent, depuis 2022, la croissance de la zone euro et celle de la France, en glissement annuel et
en variation trimestrielle. La croissance francaise est significativement inférieure a celle de la zone euro depuis la mi-2024.
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Pourtant, la France et la zone euro ont été frappées par les mémes chocs défavorables :
- hausse des prix de I'énergie depuis la fin de 2025 (graphiques 2a et 2b) ;
- hausse des taux d’intérét a long terme (graphique 3).
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Graphique 3
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Comment expliquer la dégradation relative de la situation économique de la France ?
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Les raisons de la détérioration de la situation de la France par rapport a celle des
autres pays de la zone euro depuis le milieu de ’année 2024

Premiére explication : la détérioration du marché du travail

En France, le taux de chomage est supérieur a celui de la zone euro et il augmente, alors qu'il est stable dans la zone euro
(graphique 4).
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Cela explique que les salaires augmentent moins vite en France que dans I'ensemble de la zone euro (graphique 5), d'ou un recul
du salaire réel (du pouvoir d’achat du salaire) en France en 2026 (graphique 6).
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II'y a bien sr ici un cercle vicieux : en France, la faiblesse de la croissance dégrade le marché du travail. La dégradation du marché
du travail freine la progression des salaires et, par conséquent, la demande des ménages est faible.

Deuxiéme explication : le pessimisme des entreprises

Depuis 2024, I'indice PMI composite montre la relative confiance dans les perspectives économiques des entreprises de la
zone euro et le pessimisme des entreprises frangaises (graphique 7).
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Graphique 7
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Ce pessimisme des entreprises frangaises peut résulter :
- des perspectives budgétaires, avec une inquiétude concernant la pression fiscale sur les entreprises ;
- delincertitude politique.

Ce pessimisme entretient la faiblesse de I'investissement des entreprises, qui stagne en volume depuis la fin de 2023 et
dont le poids dans le PIB recule depuis le début de 2023 (graphiques 8 et 9).
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Troisiéme explication : une politique budgétaire nécessairement restrictive

La politique budgétaire est déja restrictive aujourd’hui : les dépenses de I'Etat et des collectivités locales progressent trés
lentement depuis la fin de 2024 (graphique 10).
Graphique 10
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Il est toutefois largement admis que la politique budgétaire de la France devra étre nettement plus restrictive dans le futur, si
I'objectif est de stabiliser le taux d’endettement public. Compte tenu de I'écart entre le taux d'intérét a long terme et la croissance
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nominale du PIB, I'amélioration du solde public primaire (hors charges d'intéréts) nécessaire a cette stabilisation serait de I'ordre
de 5 points de PIB, ce qui est considérable. Il est dés lors logique que la réaction des entreprises a cette perspective soit de
comprimer l'investissement et 'emploi.

Synthése : vers un cercle vicieux redoutable

L’économie francaise est entrée dans un cercle vicieux : nécessité d’une politique budgétaire tres restrictive, d’ou pessimisme des
entreprises, recul de l'investissement et de I'emploi, donc dégradation de la situation du marché du travail et freinage des salaires.
Il'y a alors faiblesse de la demande des entreprises et des ménages, donc faiblesse des recettes fiscales et accroissement du besoin
d’ajustement budgétaire.

Pour sortir de ce cercle vicieux, il faudrait :
- soit un choc trés favorable (forte baisse des prix de I'énergie, forte baisse des taux d'intérét a long terme) ;

- soitla perspective d'un redressement des gains de productivité et de la croissance grace au développement de l'intelligence
artificielle ;

- soit un ajustement brutal & la baisse des dépenses publiques, qui redresserait rapidement les finances publiques et qui,
quoique trés coliteux en emploi et en croissance a court terme, permettrait le retour de I'optimisme pour le long terme,
surtout s'il permettait d’accroitre les investissements d’'avenir (transition énergétique, numérique, recherche, éducation...).
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