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Le point de vue

France : un peu moins de croissance et d’inflation en 2025 et 2026,
selon la Banque de France

La Banque de France a publié les résultats de son enquéte mensuelle de conjoncture de début mars,
ainsi que ses projections macroéconomiques intermédiaires. Comme le mois précédent, ’enquéte
suggere une croissance positive mais faible au premier trimestre, comprise entre 0,1% et 0,2%. Par
rapport a ses derniéres prévisions a moyen terme (décembre 2024), la Banque de France révise ala
baisse sa prévision de croissance pour cette année et la suivante, a respectivement 0,7% et 1,2%. La
prévision d’inflation est également abaissée pour ces deux années, a respectivement 1,3% et 1,6%
en moyenne annuelle (pour I'indice harmonisé, IPCH). Les prévisions de taux de chémage restent
inchangées, avec une hausse a 7,8% en 2025 et 2026.

Les résultats de 'enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France de début mars révelent que
l'activité aurait de nouveau progressé en février dans I'industrie, contrairement a ce qui avait été anticipé le
mois dernier. L’activité aurait en revanche peu augmenté dans les services marchands et le batiment. Les
chefs d’entreprises anticipent une Iégére progression de l'activité en mars dans les services marchands,
tandis qu’elle évoluerait peu dans l'industrie et le batiment. Bonne nouvelle, I'indicateur mensuel d’incertitude
reflue dans les services marchands, et plus fortement encore dans le batiment, aprés avoir augmenté le mois
précédent. L'institution attribue ce repli a I'adoption de la loi de finances. L’indicateur reste en revanche
stable dans lindustrie, les industriels citant le contexte international comme principal facteur
d’incertitude, avec en particulier des inquiétudes sur les droits de douane américains dans des
secteurs comme la métallurgie, les produits métalliques et les biens d’équipement. Les réponses a I'enquéte
suggerent aussi que la normalisation se poursuit en matiére d’évolution des prix de vente, et de difficultés
de recrutement.

Compte tenu des éléments tirés de son enquéte, qu’elle compléte traditionnellement par d’autres indicateurs
conjoncturels, la Banque de France anticipe une croissance du PIB comprise entre 0,1% et 0,2% au
premier trimestre, comme le mois dernier. La valeur ajoutée serait tirée par les services marchands (apres
le contrecoup des Jeux olympiques et paralympiques de Paris observé au quatrieme trimestre 2024),
I'agriculture et I'énergie, tandis qu’elle serait stable dans l'industrie manufacturiére et la construction.

Dans ses projections macroéconomiques intermédiaires de mars, l'institution révise a la baisse ses
prévisions de croissance et d’inflation pour les deux années a venir. La croissance du PIB est
désormais attendue a 0,7% cette année (contre 0,9% dans les projections de décembre 2024), puis a 1,2%
en 2026 (contre 1,3%). Dans le détail, la révision pour 2025 provient de la baisse de la contribution des
variations de stocks a la croissance (-0,2 point), vraisemblablement par effet d’acquis. La révision pour 2026
s’explique par une progression moindre de l'investissement et de la consommation publique.

En termes d’inflation, la Banque de France revoit également ses prévisions en baisse en 2025 et 2026,
a respectivement 1,3% (-0,3 point) et 1,6% (-0,1 point) en moyenne annuelle pour I'lPCH. Ces révisions sont
liées a une inflation sous-jacente, hors énergie et alimentation, qui serait moins dynamique (révisée de -0,4
point en 2025, a 1,8%, et de -0,1 point en 2026, a 1,8%). En particulier, la progression des salaires s’est
révélée moins forte que prévu en 2024 (-0,3 point a 2,5% pour le salaire moyen par téte, SMPT) et devrait
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également étre moins soutenue qu’initialement prévu en 2025 (-0,4 point a 2,4%), avec donc une
décélération des prix des services plus importante que précédemment anticipé.

Les destructions nettes d’emplois devraient étre moins nombreuses en 2025 que ce qu’elle avait prévu
en décembre, aprés une plus forte hausse de I'emploi en 2024. Ses prévisions de taux de chdmage restent
toutefois inchangées en moyenne annuelle, et celui-ci devrait ainsi augmenter a 7,8% pour la France entiére
en 2025, avant de se stabiliser a ce niveau en 2026.

La prévision de la Banque de France prend en compte la hausse de 10 points de pourcentage (pp)
des droits de douane américains sur les importations chinoises et les mesures de la Chine prises en
représailles (avec un impact trés réduit sur la France). En revanche, elle ne retient pas de hausse des droits
de douane pour le Canada et le Mexique, ni pour I'Union européenne (UE). L’incertitude liée a ces mesures
est toutefois prise en compte, avec un impact négatif sur I'activité en France (impact de -0,1 point sur le PIB
en 2025). Les annonces de la Commission européenne pour augmenter les dépenses militaires, et celles
débattues en Allemagne, ne sont pas non plus intégrées. Au niveau national, elle a bien pris en compte la
loi de finances pour 2025 du 14 février. Les aléas autour de la prévision sont multiples. Les risques restent
principalement orientés a la baisse sur la croissance (potentielles hausses de droits de douane américains
et réponses européennes). Des dépenses militaires accrues constituent toutefois des risques haussiers sur
la prévision de PIB en fin de période.

L’institution propose une quantification du risque « droits de douane ». Elle modélise ainsi une hausse
de 25 points de pourcentage des droits de douane américains sur les importations en provenance de I'UE.
Les estimations du modéle ECB-Global indiquent une baisse du PIB de la zone euro aprés quelques
trimestres et un effet maximal de I'ordre de -0,3% apres 1 & 2 ans. Sont inclus les effets directs sur les
exportations européennes, ainsi que les effets indirects induits par le ralentissement économique américain
(avec en particulier une politique monétaire probablement plus restrictive), et mondial. L'impact sur le PIB et
linflation en Europe dépendrait toutefois de la réaction du taux de change, de la réponse de I'Union
européenne, de I'éventuelle réorientation des exportations chinoises vers le marché européen... Avec donc
encore beaucoup d’incertitudes. Les effets sur I'inflation européenne sont ambivalents et seraient
dans tous les cas limités. La France subirait un impact économique moindre que la zone euro en
moyenne, du fait d’une plus faible exposition de ses exportations au marché américain.

Notre opinion - La prévision de croissance de la Banque de France pour 2025 et 2026 est assez
proche de celle de notre scénario de décembre, avec une croissance un peu plus faible en 2025 (0,7%
contre 0,8%) et un peu plus forte ensuite en 2026 (1,2% contre 1,1%). Ce qui nous parait le plus étonnant
est I'accélération marquée des salaires anticipée pour 2026. Notre scénario pour la France sera révisé
prochainement, avec une publication prévue début avril.

La forte incertitude sur le plan du commerce international (droits de douane américains et mesures de
rétorsion), et les récentes annonces au hiveau européen (éventuelles dépenses militaires
supplémentaires, plan allemand d’investissement en infrastructures), rendent actuellement compliqué
I’exercice de prévision. L’étude d'impact proposée par la Banque de France d’'une hausse de 25 points
de pourcentage des droits de douane américains sur les importations européennes illustre toutefois que
I'effet sur ’économie frangaise devrait rester assez limité au niveau macroéconomique, méme si
certains secteurs pourraient s’en tirer plus mal. Une chose est claire : dans le cas d’une guerre
commerciale, nous serons tous perdants.

Marianne Picard
marianne.picard@credit-agricole-sa.fr

ox

N°25/99 — 20 mars 2025 2


mailto:marianne.picard@credit-agricole-sa.fr

Le point de vue

France : un peu moins de croissance et d’inflation en 2025 et 2026,
selon la Banque de France

i&l Perspectives

Consultez nos derniéres parutions en acces libre sur Internet :

Date Titre Theme
19/03/2025 Brésil — Inflation en hausse, croissance préte a décélérer Brésil
18/03/2025  Union européenne — L'excédent commercial en biens vis-a-vis des Etats-Unis s'accroit en 2024 Union européenne
14/03/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
13/03/2025 Chine — 5%, rien de vraiment surprenant Asie
13/03/2025 France — L'amélioration des conditions des femmes sur le marché du travail reste incompléte France
13/03/2025 Mexique : I'économie en péril face aux tensions commerciales avec les Etats-Unis Amérique latine
12/03/2025 La BCE et I'objectif du taux de change : de Triffin & Mar-a-lago en passant par les droits de douane  BCE
11/03/2025 Europe — Quid de I'autonomie européenne des paiements par carte ? Europe
07/03/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
06/03/2025 Chine : DeepSeek, sauveur ou fossoyeur des marchés chinois ? Asie
05/03/2025 Pays émergents et en développement — Dette : résilience et vulnérabilités Monde
04/03/2025 France — De nombreux indicateurs sans véritable surprise, I'emploi en prend pour son grade France
04/03/2025 Allemagne — Changement de chancelier Zone euro
03/03/2025 Low-code et IA, la révolution du développement logiciel Informatique
28/02/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
27/02/2025 Mexigue — Survol de trois décennies de libre-échange Amérique latine
26/02/2025 Bahrein — Peut-on vivre la rente par procuration ? Moyen-Orient

Immobilier commercial en France — Situation et perspectives : taux de vacance en hausse et

26/02/2025 o - - - ; Immobilier, France
amélioration fragile des valeurs vénales prime en 2024
25/02/2025 France — L'inflation augmente finalement & 1,7% en glissement annuel en janvier France
24/02/2025 Zone euro — L'UE responsable de 9% des émissions mondiales de GES en 2022 Zone euro
21/02/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
21/02/2025  Allemagne — Elections fédérales : état des lieux pré-électoral Zone euro
20/02/2025 Kowelit — Le temps des arbitrages ? Moyen-Orient
19/02/2025  Chili — Réforme décisive du systeme de retraites Amérique latine
18/02/2025 Le PIB britannique échappe de justesse a la contraction au T4-2024 Royaume-Uni
18/02/2025 Webconférgnce Avenir de I'Europe — Nouvelles régles budgétaires : quelles trajectoires pour les Union européenne
dettes publigues ?
18/02/2025 France — Le taux de chdmage diminue lIégérement au quatriéme trimestre 2024, a 7,3% France
17/02/2025 ECO Tour 2025 : état de I'économie francaise secteur par secteur Secteurs, France

Crédit Agricole S.A. — Etudes Economiques Groupe
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication et rédacteur en chef : Isabelle Job-Bazille
Documentation : Elisabeth Serreau — Statistiques : DataLab ECO
Secrétariat de rédaction : Sophie Gaubert
Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :
Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com
iPad : application Etudes ECO disponible sur I'App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

Cette publication reflete I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni I'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de l'une de ses filiales ou d’une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la
divulgation ou de I'utilisation des informations contenues dans cette publication.

~
g N°25/99 — 20 mars 2025 3


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/bresil-inflation-en-hausse-croissance-prete-a-decelerer
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/union-europeenne-l-excedent-commercial-en-biens-vis-a-vis-des-etats-unis-s-accroit-en-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/monde-l-actualite-de-la-semaine2
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/chine-5-rien-de-vraiment-surprenant
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/france-l-amelioration-des-conditions-des-femmes-sur-le-marche-du-travail-reste-incomplete
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/mexique-l-economie-en-peril-face-aux-tensions-commerciales-avec-les-etats-unis
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/la-bce-et-l-objectif-du-taux-de-change
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/europe-quid-de-l-autonomie-europeenne-des-paiements-par-carte
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/monde-l-actualite-de-la-semaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/chine-deepseek-sauveur-ou-fossoyeur-des-marches-chinois
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/pays-emergents-et-en-developpement-dette-resilience-et-vulnerabilites
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/france-de-nombreux-indicateurs-sans-veritable-surprise
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/allemagne-changement-de-chancelier
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/low-code-et-ia-la-revolution-du-developpement-logiciel
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/monde-l-actualite-de-la-semaine4
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/mexique-survol-de-trois-decennies-de-libre-echange
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/bahrein-peut-on-vivre-la-rente-par-procuration
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/france-l-inflation-augmente-finalement-a-1-7-en-glissement-annuel-en-janvier
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/zone-euro-l-union-europeenne-responsable-de-9-des-emissions-mondiales-de-ges-en-2022
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/monde-l-actualite-de-la-semaine3
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/allemagne-elections-federales
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/koweit-le-temps-des-arbitrages
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/chili-reforme-decisive-du-systeme-de-retraites
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/royaume-uni-le-pib-britannique-echappe-de-justesse-a-la-contraction-au-t4-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/avenir-de-l-europe-nouvelles-regles-budgetaires
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/avenir-de-l-europe-nouvelles-regles-budgetaires
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/france-le-taux-de-chomage-diminue-legerement-au-quatrieme-trimestre-2024-a-7-3
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-fevrier/eco-tour-2025-etat-de-l-economie-francaise-secteur-par-secteur
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

