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INTRODUCTION

Un sujet large :
• Court terme vs long terme

• Enjeux méthodologiques actuels et futurs

Objectif au-delà de répondre au sujet posé : fournir un aperçu des travaux récents relatifs à 
l’analyse de l’économie française
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PLAN

I. Comment va l’économie française ?

1. L’économie française a mieux résisté qu’attendu… 

2. … mais les perspectives de croissance demeurent modérées à moyen et long terme…

3. … sous-tendues par une faible croissance potentielle.

4. Rapport Draghi, commission Blanchard-Tirole, rapport Gallois… : quel(s) diagnostic(s), 
quelles solutions ?

II. Fiabilité des prévisions dans le contexte économique actuel

1. Prévision ou projection ? De la fiabilité de l’exercice en temps « normal »

2. Un exercice d’autant plus délicat dans le contexte actuel

3. Anatomie d’une projection

4. De la prise en compte de la question climatique dans nos projections
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I. 1. L’ÉCONOMIE FRANÇAISE A MIEUX RÉSISTÉ QU’ATTENDU…

Le choc d’inflation est désormais passé :

• En 2025, l’inflation totale s’établirait à 0,9 % en moyenne annuelle. Cette faible inflation s’explique notamment par la 
baisse des tarifs réglementés de vente de l’électricité en début d’année. 

• Hors énergie et alimentation, l’inflation (1,6 %) serait essentiellement soutenue par la contribution des services.

➢ Retour à la cible d’inflation (2 % en zone euro) sans récession ni remontée forte du taux de chômage

Source: Projections macroéconomiques – Décembre 2025 | Banque de France

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
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I. 1. L’ÉCONOMIE FRANÇAISE A MIEUX RÉSISTÉ QU’ATTENDU…

➢ Révision à la hausse de la croissance du PIB 2024 (+0,2 pp) à 1,1 % en mai 2025

➢ Surprises positives en 2025 : croissance du PIB à + 0,9 %, soit +0,1 pp par rapport à notre prévision de décembre 2025

➢ Après avoir longtemps surpris positivement, le marché de l’emploi salarié dans le secteur marchand a connu une détérioration au 
S2 2025. L’emploi total reste cependant soutenu par l’emploi non salarié et l’emploi public.

Source: Projections macroéconomiques – Décembre 2025 | Banque de France

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
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I. 2. …MAIS LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE DEMEURENT MODÉRÉES À MOYEN TERME …

• Selon notre exercice de décembre 2025, la croissance s’établirait à 1,0 % en 2026-2027 et 1,1 % en 2028

• Reprise de la consommation des ménages, malgré un effort de consolidation budgétaire : gains de pouvoir d’achat 
avec le repli de l’inflation, baisse de l’épargne, reprise du marché de l’emploi.

• Reprise de l’investissement des ménages 

• Reprise progressive de l’investissement des entreprises sous l’hypothèse d’un recul de l’incertitude fiscale et 
budgétaire (l’incertitude nationale pèserait négativement en 2025 et 2026 sur l’investissement des entreprises)

Source: Projections macroéconomiques – Décembre 2025 | Banque de France

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
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I. 2. …MAIS LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE DEMEURENT MODÉRÉES À MOYEN TERME …

Avant les récents événements géopolitiques, les risques étaient globalement équilibrés sur 
l’activité

• Aléas à la baisse :
• Incertitude politique, notamment au niveau national 

• Correction des valorisations des entreprises américaines liées à l’intelligence artificielle (IA)

• Aléas à la hausse : 
• Résilience de l’économie mondiale 

• Effets positifs de l’IA plus rapides qu’attendu

• Aléas pouvant jouer à la hausse ou à la baisse : 
• Évolution de la politique commerciale des États-Unis. Selon nos estimations, les effets directs et 

indirects de la politique commerciale de l’administration des États-Unis sur la croissance du PIB 
français s’élèveraient à – 0,3 point de pourcentage en cumulé sur 2025-2027, en écart à un 
scénario contrefactuel sans hausse de droits de douane ni hausse de l’incertitude. Cet impact est 
dominé par l’effet de l’incertitude (2/3), l’effet mécanique des droits de douane étant modéré 
(1/3).

Les récents développements géopolitiques viennent évidemment bousculer cette analyse → 
notre projection actualisée sera publiée le 20 mars prochain 

• L’effet de la guerre en Iran sur notre scénario de croissance dépendra in fine fortement de la 
durée du conflit
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I. 3. … SOUS-TENDUES PAR UNE FAIBLE CROISSANCE POTENTIELLE

• A moyen-long terme, nos projections tendent vers le taux de croissance potentielle, en l’absence de nouveaux chocs

• A la fin de notre horizon de projection, le cycle de productivité serait quasiment refermé

• La productivité du travail a été fortement affectée par la crise sanitaire et reste inférieure à sa tendance d’avant-crise Covid

• Une partie de ces pertes de productivité est considérée comme transitoire : travaux menés pour quantifier la part 
temporaire, cf., Comment expliquer les pertes de productivité observées en France depuis la période pré-Covid ? | Banque 
de France, Défaillances et productivité des entreprises post-crise sanitaire | Banque de France

Source: Comment expliquer les pertes de productivité observées en France depuis la 
période pré-Covid ? | Banque de France

Source : Projections macroéconomiques – Décembre 2023 | 
Banque de France

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/defaillances-et-productivite-des-entreprises-post-crise-sanitaire
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-expliquer-les-pertes-de-productivite-observees-en-france-depuis-la-periode-pre-covid
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2023#:~:text=En%202023%2C%20le%20d%C3%A9ficit%20public,PIB%20par%20rapport%20%C3%A0%202022.
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2023#:~:text=En%202023%2C%20le%20d%C3%A9ficit%20public,PIB%20par%20rapport%20%C3%A0%202022.
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2023#:~:text=En%202023%2C%20le%20d%C3%A9ficit%20public,PIB%20par%20rapport%20%C3%A0%202022.
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-decembre-2023#:~:text=En%202023%2C%20le%20d%C3%A9ficit%20public,PIB%20par%20rapport%20%C3%A0%202022.
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I. 4. RAPPORT DRAGHI, COMMISSION BLANCHARD-TIROLE, RAPPORT GALLOIS… : QUEL(S) 
DIAGNOSTIC(S), QUELLES SOLUTIONS ?

• Diagnostic :
• Une économie qui peine à trouver un nouveau souffle (faible croissance 

potentielle)…
• … et confrontée à plusieurs défis : changement climatique, inégalités, 

vieillissement démographique…
• …auxquels s’est ajouté récemment le retour de l’instabilité politique (extérieure et 

intérieure)

• Les travaux récents apportent-ils de nouveaux éclairages sur ces sujets ? 
Observe-t-on des ruptures de tendance ?
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I. 4. A. L’ÉCONOMIE FRANÇAISE PEINE À TROUVER UN NOUVEAU SOUFFLE

Au-delà d’un simple ralentissement, un décrochage par rapport aux États-Unis observé à des degrés 
divers dans les autres économies avancées européennes

Source : Rapport Draghi, 2024

Source : IMF, Regional Economic Outlook, 2025 Pour aller plus loin : 
Réexamen de l’écart de performance de l’Europe vis-à-vis des États-Unis | Banque de France, 
Europe’s Productivity Weakness: Firm-Level Roots and Remedies, WP/25/40, February 2025,
Europe v America: Who’s Really Winning? - Paul Krugman

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/reexamen-de-lecart-de-performance-de-leurope-vis-vis-des-etats-unis
https://www.imf.org/en/-/media/files/publications/wp/2025/english/wpiea2025040-print-pdf.pdf
https://www.imf.org/en/-/media/files/publications/wp/2025/english/wpiea2025040-print-pdf.pdf
https://www.imf.org/en/-/media/files/publications/wp/2025/english/wpiea2025040-print-pdf.pdf
https://paulkrugman.substack.com/p/europe-v-america-whos-really-winning
https://paulkrugman.substack.com/p/europe-v-america-whos-really-winning
https://paulkrugman.substack.com/p/europe-v-america-whos-really-winning
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I. 4. A. UN RALENTISSEMENT STRUCTUREL ET MULTIFACTORIEL

➢ Déficit structurel d’investissement 
productif et ralentissement 
structurel de la productivité… 

➢ …renforcé par les effets du 
vieillissement démographique sur 
la population en âge de travailler

➢ Quels leviers d’action ?
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I. 4. B. LES TAUX D’EMPLOI DE CERTAINES CATÉGORIES DE POPULATION SONT RELATIVEMENT 
FAIBLES

Des taux d’emploi relativement faibles parmi les 15-
24 ans et les 50-64 ans…

… ainsi que parmi les personnes peu diplômées

Source : CAE, Objectif « plein-emploi » : pourquoi et comment ?, Focus n°110, mars 2025
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I. 4. B. UN MARCHÉ DU TRAVAIL SUR LEQUEL IL EST RELATIVEMENT DIFFICILE DE S’INSÉRER

Source : CAE, Objectif « plein-
emploi » : pourquoi et comment ?, 
Focus n°110, mars 2025
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I. 4. B. UNE INADÉQUATION RELATIVEMENT ÉLEVÉE ENTRE QUALIFICATIONS DES TRAVAILLEURS 
ET CELLES RECHERCHÉES PAR LES EMPLOYEURS

Historiquement, pour un taux de chômage donné, la part d’emplois vacants a été nettement plus élevée 
qu’en Allemagne ou aux Pays-Bas

Source : Dares, 2021
Voir également ECB, 2019, The euro area labour market through 
the lens of the Beveridge curve

Source : Hobijn & Sahin, Beveridge Curve Shifts across 
Countries since the Great Recession, 2013

https://dares.travail-emploi.gouv.fr/publication/quelle-relation-entre-difficultes-de-recrutement-et-taux-de-chomage
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-24bk.pdf
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-24bk.pdf
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-24bk.pdf
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-24bk.pdf
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I. 4. B. UNE INADÉQUATION RELATIVEMENT ÉLEVÉE ENTRE QUALIFICATIONS DES TRAVAILLEURS 
ET CELLES RECHERCHÉES PAR LES EMPLOYEURS
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Source: P. Aldama et al., 2024, What caused the post-
pandemic inflation? Replicating Bernanke and Blanchard 
(2023) on French data | Banque de France

I. 4. B. UNE INADÉQUATION RELATIVEMENT ÉLEVÉE ENTRE QUALIFICATIONS DES TRAVAILLEURS 
ET CELLES RECHERCHÉES PAR LES EMPLOYEURS

https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/what-caused-post-pandemic-inflation-replicating-bernanke-and-blanchard-2023-french-data
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/what-caused-post-pandemic-inflation-replicating-bernanke-and-blanchard-2023-french-data
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/what-caused-post-pandemic-inflation-replicating-bernanke-and-blanchard-2023-french-data
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/what-caused-post-pandemic-inflation-replicating-bernanke-and-blanchard-2023-french-data
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I. 4. B. DES DIFFICULTÉS QUI PEUVENT S’APPRÉHENDER ÉGALEMENT À TRAVERS LA FAIBLE 
MOBILITÉ SOCIALE EN FRANCE
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I. 4. B. DES DIFFICULTÉS QUI PEUVENT S’APPRÉHENDER ÉGALEMENT À TRAVERS LA FAIBLE 
MOBILITÉ SOCIALE EN FRANCE

Source : Mobilité intergénérationnelle en France : le rôle de l’orientation post-bac et des effets de pairs - Conseil d'Analyse Economique

https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
https://cae-eco.fr/mobilite-intergenerationnelle-en-france-le-role-de-lorientation-post-bac-et-des-effets-de-pairs
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I. 4. B. LE NOMBRE D’HEURES TRAVAILLÉES PAR LES FEMMES DEMEURE INFÉRIEUR À CELUI 
DES HOMMES

• En lien avec l’arrivée des enfants (cf. focus plein emploi, CAE)

• En partie au moins subi : « un enfant sur cinq est gardé par ses parents, faute pour ces derniers d’avoir trouvé 
un mode d’accueil à l’extérieur, avec pour conséquence une interruption ou une diminution d’activité pour un 
des parents, en général la mère », Rapport HCFEA, « Accueil des enfants de moins de 3 ans : relancer la 
dynamique », 2023

Source : Insee références, 2022



WEBINAIRE – MARS 202621

I. 4. C. INVESTISSEMENT DANS LE CAPITAL PRODUCTIF, LA RECHERCHE ET LE DÉVELOPPEMENT

• Un niveau d’investissement total élevé mais insuffisant dans les 
domaines très innovants :

«  The European Innovation Scoreboard confirms France’s relatively strong 
performance, as its innovation index is 9% higher than the EU average 
(European Commission, 2016). Nonetheless, France’s innovation performance 
is significantly weaker than the “innovation leaders” (Switzerland, Sweden, 
Denmark, Finland, Germany and the Netherlands). », OECD, Getting skills 
right: France, 2014 

• Un problème de faible montée en gamme qui explique un faible niveau 
de R&D dans le secteur privé : 

« [L]a France souffre d’un déficit de dépenses privées en R&D. Néanmoins, 
l’écart avec l’Allemagne dans ce domaine résulte essentiellement d’un effet de 
structure, dû à une part plus faible de l’industrie en France et, au sein de 
l’industrie, à une part plus faible des secteurs de moyenne et haute 
technologie, telles que la fabrication de machines et d’équipements, 
l’industrie automobile, la fabrication d’équipements, l’industrie automobile, la 
fabrication d’équipements électriques et l’industrie chimique. Si la France 
avait la structure industrielle de l’Allemagne mais conservait ses intensités 
sectorielles de recherche propres par sous-secteur, elle parviendrait à doubler 

son intensité globale recherche. », Artus P., Garcia-Penalosa C., Mohnen P.,
Redresser la croissance potentielle en France, note du CAE n°16, septembre
2014 Source : Eurostat, Commission Européenne, 2018

https://www.strategie-plan.gouv.fr/files/2024-10/20190328-105620_session_1_carlos_martinez_mongay.pptx.pdf
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I. 4. C. INVESTISSEMENT DANS LE CAPITAL PRODUCTIF, LA RECHERCHE ET LE DÉVELOPPEMENT

Source : OCDE, 2019

https://www.strategie-plan.gouv.fr/files/2024-10/3._chiaracriscuolo15mars2019.pdf
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I. 4. C. INVESTISSEMENT DANS LE CAPITAL PRODUCTIF, LA RECHERCHE ET LE DÉVELOPPEMENT

Un diagnostic qui rejoint celui du rapport Gallois de 2012 :

➢ « L’industrie française n’a pas une spécialisation internationale 
sectorielle très différente de celle de l’Allemagne. Mais hormis certaines 
niches, elle est plutôt positionnée, à la différence de son concurrent 
d’Outre-Rhin, sur le milieu de gamme en matière de qualité et 
d’innovation. Elle a peu de facteurs différenciants et elle est de ce fait 
très exposée à la concurrence par les prix, alors même que ses coûts sont 
relativement élevés – à l’exception du coût de l’énergie – par rapport aux 
autres pays européens.», L. Gallois, Pacte pour la compétitivité de 
l’industrie française, 2012, p.10 

➢ Plusieurs mesures ont été prises suite à ce rapport dans la continuité 
des politiques entreprises depuis les années 1990 visant à réduire le 
coût du travail notamment

S’il y a eu une amélioration de la compétitivité-prix de la France 
avec des effets positifs sur l’emploi, le bilan demeure toutefois 
mitigé :

➢ La détérioration des parts de marché et du taux de marge des 
entreprises (frein à l’investissement et l’innovation) a été stoppée avec 
des effets positifs (mais en-deçà des attentes) sur l’emploi, mais…

➢ …le problème de compétitivité hors-prix n’a pas été résolu : faible 
montée en gamme, faible capacité d’innovation par rapport aux autres 
économies, pas de rattrapage des pertes de marché (cf. C. Malgouyres, 
Coût du travail et exportations : analyses sur données d’entreprises, 
rapport IPP n°20, Janvier 2019)

➢ Le système fiscal est devenu sous-optimal d’un point de vue 
économique : le taux marginal effectif est très élevé pour beaucoup de 
travailleurs (trappe à bas salaires ?), cf. A. Bozio, E. Wasmer, Les 
politiques d’exonérations de cotisations sociales : une inflexion 
nécessaire, 2024

Source : Insee, 2019

Source : Rapport 
A. Bozio, E. 
Wasmer, 2024
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I. 4. C. UN POTENTIEL D’INNOVATION SOUS-EXPLOITÉ

Les femmes demeurent sous-représentées dans les 
domaines scientifiques

Le niveau en mathématiques et en sciences des élèves 
français est comparativement faible et en baisse

Source : Égalité hommes-femmes : une question d’équité, un impératif 
économique - Conseil d'Analyse Economique, Note 83, 2024

Source : 
Ministère de 
l’éducation 
nationale,

Pour aller plus 
loin: Pour une 
stratégie 
nationale 
d’innovation 
par tous -
Conseil 
d'Analyse 
Economique, 
Focus n°89, 
2022
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II. 1. PRÉVISION OU PROJECTION ? DE LA FIABILITÉ DE L’EXERCICE EN TEMPS « NORMAL »

Un superforecaster, c’est quoi ?
• cf. P. E. Tetlock & D. Gardner, Superforecaster. The Art and Science of Prediction, Kindle 

Edition, 2015
• L’expertise existe : certaines personnes sont meilleures que d’autres à prévoir certains 

types d’événements…
• …mais sur un horizon temporel assez court…
• …et les experts ne sont pas devins : même les meilleurs prévisionnistes se trompent 

souvent

Projection d’une trajectoire de croissance à horizon 3 ans :
• Basée sur l’information connue à l’instant t
• Basée sur des hypothèses transparentes et raisonnables au vu des connaissances à 

l’instant t
• Basée sur les réactions entre variables macroéconomiques observées par le passé
• Supposant l’absence de chocs autres que ceux connus ou anticipés à l’instant t et un 

retour progressif à une situation d’équilibre (où la croissance du PIB croît au rythme de 
son potentiel sans tension inflationniste avec un taux de chômage égal au nairu).

Fiabilité : 
• Cadre rigoureux et transparent…
• …qui vise à tirer le meilleur parti de l’observé et des connaissances théoriques (modèle 

semi-structurel)…
• …qui s’appuie sur des hypothèses aussi neutres et transparentes que possibles…
• …qui s’inscrit dans un processus de peer-review…
• …qui mobilise plusieurs modèles lorsque c’est nécessaire
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Nombreux chocs dont l’impact est difficile à 
quantifier :

• Mobilisation de plusieurs modèles (cf. analyse de 
l’impact d’une hausse des dépenses militaires 
publiée dans le bulletin économique de la BCE, 
6/2025)

• Développement de modèles ad-hoc en fonction 
des besoins : cible de taux d’épargne, incertitude, 
salaires, etc. 

• Possibilité de faire dévier le modèle FR-BDF de ses 
résultats spontanés pour intégrer les résultats de 
cette expertise

II. 2. UN EXERCICE D’AUTANT PLUS DIFFICILE DANS LE CONTEXTE ACTUEL
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II. 3. ANATOMIE D’UNE PROJECTION

Exercice de post-mortem pour notre prévision de 
PIB à horizon 1 an 

• Décomposition de l’erreur de prévision selon 
trois facteurs : 
➢ révision de l’historique
➢ révision des hypothèses exogènes (taux 

d’intérêt, taux de change, demande 
mondiale, prix de l’énergie, finances 
publiques)

➢ erreurs de jugements d’experts
• 2024 : croissance sous-estimée de 0,2 pp dans 

notre publication de décembre 2023
➢ Révision de l’historique : sous-estimation 

de 0,16 pp
➢ Erreurs d’hypothèses : sous-estimation de 

0,31 pp
➢ Erreurs de jugements d’experts : 

surestimation de 0,28 pp

Travail constant pour améliorer les modèles et 
bien comprendre leurs limites 

• cf. ECB Occasional Paper Series, Monetary policy 
transmission: a reference guide through ESCB 
models and empirical benchmarks, n°377, 2025



WEBINAIRE – MARS 202630

II. 3. ANATOMIE D’UNE PROJECTION

La BCE réalise des exercices d’analyse du même type.

Analyse de l’erreur de prévision d’inflation et de 
croissance du PIB dans le cadre de l’épisode d’inflation 
récent (2022-2024):

• Logique et méthodologie similaires à celles employées 

à la Banque de France

• Réalisation d’un scénario contrefactuel avec des 

hypothèses exogènes qui correspondent à ce qui a été 

observé 

• L’écart résiduel entre ce scénario et l’observé constitue 

l’erreur de jugement

• https://www.ecb.europa.eu/press/economic-

bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202503_06~b086

c2d26e.en.html  → l’erreur de prévision d’inflation est 

essentiellement due au choc sur les prix de l’énergie et 

de l’alimentation, conséquence de l’invasion russe en 

Ukraine.
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II. 4. DE LA PRISE EN COMPTE DE LA QUESTION CLIMATIQUE DANS NOS PROJECTIONS

Travaux en cours pour prendre en compte la transition 
climatique dans nos scénarios de moyen terme

• Question longtemps considérée comme relevant du long 

terme

• FR-BDF est un modèle qui n’est pas prévu pour modéliser les 

effets de la transition climatique (pas de distinction entre les 

secteurs d’activité)

• Développement d’un modèle d’équilibre général (FR-GREEN) 

pouvant permettre de calibrer des chocs liés à la transition 

énergétique (sur la productivité et les prix notamment) en 

vue d’une intégration dans FR-BDF lors des exercices de 

projection de moyen terme

Difficulté de l’exercice : quel est le bon scénario de 
référence ? 

• Cf. A. Bilal, D. Känzig, The Macroeconomic Impact of Climate

Change: Global vs. Local Temperature, NBER Working Paper

n°32450, 2024 : “Exploiting natural global temperature

variability, we find that 1°C warming reduces world GDP by

over 20% in the long run. (…). We use this evidence to

estimate damage functions in a neoclassical growth model.

Business-as-usual warming implies a present welfare loss of

more than 30%.”

Source :  F. Henriet et al., Combler le fossé dans l'analyse 
macroéconomique de la transition énergétique : combiner les 
approches à moyen et à long terme | Banque de France, 2025

https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/combler-le-fosse-dans-lanalyse-macroeconomique-de-la-transition-energetique-combiner-les-approches
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/combler-le-fosse-dans-lanalyse-macroeconomique-de-la-transition-energetique-combiner-les-approches
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/combler-le-fosse-dans-lanalyse-macroeconomique-de-la-transition-energetique-combiner-les-approches
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