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ROYAUME-UNI — Budget de 'automne 2025,
la cigale ou la fourmi ?

La chanceliere de I'Echiquier, Rachel Reeves, a dévoilé son budget de I'automne 2025 le mercredi 26
novembre, trés attendu par les marchés. En ligne avec les anticipations, ce budget prévoit une nouvelle
hausse significative des impots et des taxes de 26 milliards de livres sur les cinq prochaines
années, aprés une hausse de 32 milliards de livres annoncée dans le budget d’octobre 2024. Le budget
de 'automne contient aussi une hausse des dépenses publiques de 9 milliards de livres a horizon
2029-30.

L’enjeu principal pour la chanceliére était de rassurer les investisseurs en confirmant qu’elle ne dévierait
pas de sa régle budgétaire principale (ramener le solde budgétaire courant a I'équilibre en 2029-30) et que
sa marge de manceuvre serait suffisamment augmentée pour assurer une certaine résilience face a des
surprises négatives sur la croissance ou des chocs sur les taux. A en juger la réaction des marchés a la
cléture du 26 novembre, la chanceliere semble avoir atteint son objectif : les taux des gilts se sont
Iégérement repliés et la livre sterling s’est appréciée dans le sillage de I'annonce du budget. En effet,
I’Office for Budget Responsibility (OBR) estime que la marge de manceuvre est plus que doublée,
ce qui est une bonne surprise : la marge est estimée a 21,7 milliards de livres sterling contre
9,9 milliards de livres en mars et est proche de la moyenne historique des marges de manceuvre des
précédents chanceliers (29 milliards de livres).

Le contexte économique est particulierement
complexe : la croissance ralentit, I'inflation et les taux R-U : croissance annuelle du PIB
d'intérét se sont envolés, le taux de chdémage réel

progresse et la confiance des ménages et des 2,0

entreprises s’inscrit en baisse. L'OBR a pris acte de 15

ces développements défavorables dans son Economic

and Fiscal Outlook en révisant a la baisse sa prévision 1,0

de croissance pour 2026 (a 1,4% contre 1,9% prévu en
mars). A I’exception de 2025 (croissance revue a la
hausse a 1,5%), les prévisions des taux de 0.0

croissance annuelle sont révisées a la baisse sur 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
les cing prochaines années avec une croissance
moyenne de 1,5% par an contre 1,8%
précédemment, en raison notamment de révisions
a la baisse des prévisions de croissance de la Prévision du Crédit Agricole
productivité, de 0,3 point de pourcentage (pp) en Sources : OBR, Crédit Agricole S.A./ECO
moyenne par an.
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En conséquence, la chanceliére a di faire face a une situation budgétaire détériorée par rapport au mois
de mars. Cependant, I'ampleur de cette dégradation reste limitée comparée aux craintes initiales : contre
toute attente, le « trou budgétaire » significatif qu’anticipaient bon nombre d'observateurs
n'apparait pas dans les estimations de I’OBR. De fortes révisions a la hausse des prévisions d’inflation
(a 3,5% en 2025, et 2,5% en 2026, soit 0,2 et 0,4 pp au-dessus des prévisions de mars respectivement)
ainsi que de la croissance des salaires (de 0,9 et 1 pp respectivement pour 2025 et 2026 par rapport aux
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prévisions de mars a 5,2% en 2025 et 3,3% en 2026 pour les revenus hebdomadaires moyens) ont
compense les effets négatifs des prévisions de productivité sur les recettes fiscales. La détérioration du
déficit budgétaire avant les mesures annoncées dans le budget est au total estimée a seulement 6 milliards
de livres en 2029-30. L’'OBR estime que la régle budgétaire sur le déficit courant était respectée avant la
prise en compte des nouvelles mesures budgétaires, avec un surplus courant d’environ 4 milliards de livres
en 2029-30. Les prévisions de I'OBR ont ainsi constitué une bonne nouvelle pour la chanceliére,
confirmant le respect de sa régle budgétaire principale, méme si la marge de manceuvre s'est
resserrée.

Mais les bonnes surprises s’arrétent la. Un élément inattendu a été la hausse des dépenses prévues des
autorités locales, 'OBR anticipant une croissance rapide des budgets consacrés aux besoins éducatifs
spéciaux et au handicap (un codt de 8 milliards de livres sterling en 2029-30). Le gouvernement doit faire
face a une détérioration sous-jacente et désormais structurelle des dépenses sur les prestations
sociales (que I’OBR a également revues a la hausse de 8 milliards de livres sterling a horizon 2029-
30). Cet été, la volte-face du gouvernement sur une partie de son projet de baisse des allocations pour les
personnes en situation de handicap et des allocations hivernales pour le chauffage, illustre la difficulté du
gouvernement a réformer ce type de dépenses. La chanceliére a décidé de ne pas lutter contre la hausse
des prestations sociales mais de financer les besoins croissants par une nouvelle hausse substantielle de
la fiscalité. Elle a méme annoncé une mesure d’assouplissement inattendue : la suppression du
plafonnement des prestations familiales a deux enfants a partir d’avril 2026 pour lutter contre la
pauvreté infantile (soit un colt de 3 milliards de livres par an). Cette mesure devrait permettre a 450 000
enfants de sortir de la pauvreté d’ici 2029-30. A cela s’ajoutent d’autres mesures ayant pour objectif la
réduction du coit de la vie : une hausse de 4,1% du salaire minimum (national living wage) en avril 2026,
passant de 12,21 livres a 12,71 livres, et de 8,5% pour les salariés &dgés de 18 a 20 ans ; une baisse des
factures d’énergie des ménages d’environ 150 livres en moyenne par ménage a partir d’avril 2026 ; une
prolongation de la réduction de 5 pence sur la taxe sur les carburants jusqu’a fin ao(t 2026 ; ainsi qu’un
gel d’un an sur les tarifs ferroviaires réglementés et des frais de prescription.

Afin de financer ces dépenses discrétionnaires, la chanceliére est parvenue a trouver un programme
significatif de hausse des impéts et des taxes, tout en laissant ses principaux taux d’imposition inchangés
(taux des National Insurance Contributions ou NIC, TVA et taux de I'imp6t sur le revenu). La principale
mesure est de loin la prolongation de trois ans (de 2028 a 2031) du gel du baréme de I'impét sur le
revenu qui rapporterait 8 milliards de livres en 2029-30 et 13 milliards de livres en 2030-31. Comme l'a
reconnu la Chanceliére, cela représente clairement une augmentation d’impd6t pour les travailleurs. En effet,
un employé type paiera 220 livres sterling supplémentaires en 2030-31 en raison de cette mesure. Une
hausse directe de 1 pp du taux d’'imp6t sur le revenu aurait été plus équitable car elle aurait moins pénalisé
les personnes a plus faibles revenus.

La deuxieme mesure la plus significative en termes

de recettes fiscales est I'introduction a partir d’avril % PIB R-U : impots et taxes
2029 de cotisations a la fois patronales et salariales 39
(NIC) sur I'épargne-retraite au-dela de 2 000 livres 38

par an. Enfin, le gouvernement introduit une 37
multitude de prélévements fiscaux orientés vers 36
les personnes a revenus élevés, parmi lesquels 35
une surtaxe sur les maisons valant plus de 2 millions 34
de livres, a partir d’avril 2028, par le biais de I'impdt 33
local (« council tax »), une hausse des taux 32
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voitures électriques, etc. A ces mesures s’ajoutent e prévisions de mars 2025

un alourdissement de la fiscalité sur les jeux de
hasard, une taxe de séjour pour les touristes, une
extension de la taxe aux boissons sucrées a Source : OBR (EFO novembre 2025)
d’autres boissons, etc.

e prévisions de novembre 2025

La combinaison de prévisions économiques dégradées et de dépenses budgétaires augmentées et d’une
fiscalité alourdie conduit a des révisions a la hausse du ratio des dépenses publiques sur PIB et des
recettes fiscales sur PIB a I'horizon des cing prochaines années. Selon les estimations de 'OBR, les
dépenses publiques représenteraient environ 44% du PIB a I’horizon 2030, soit 5 pp de plus
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qu’avant la pandémie et 1 pp de plus par rapport aux prévisions de mars. Les recettes fiscales
atteindraient 38% du PIB.

En revanche, le calendrier de mise en place des , .
hausses d'impéts et de taxes est défavorable pour 7 P'B R-U : déficit budgétaire et dette % P'B

les comptes publics. La plupart des mesures fiscales publique

prennent effet dans les derniéres années de la 16 110
période de prévision, a partir de 2027-28. Les 1‘2‘ ;80
hausses des dépenses, quant a elles, sont a effet 10 prév. 80
immédiat. Il résulte ainsi une détérioration du 8 70
déficit budgétaire sur les quatre prochaines 6 60
années (une diminution est prévue seulement en 4 50
toute fin de période, en 2029-30). L’emprunt net du 2 40
secteur public (PSNB) est révisé a la hausse de 0 30
0,5 pp en 2025-26 a 4,5% du PIB (aprés 51% en 2 | cwoocnwoc <t omooano D
2024-25, revu a la hausse de 0,4 pp), de 0,4 pp a 5583383338828555588¢8

3,5% en 2026-27 et de 0,5 pp a 3% en 2027-28. La @ déficit budgétaire (gouv. général)

dette nette du secteur public (PSND) dépasserait dette publique (gouv. général), éch.dr.

3 000 milliards de livres en 2026-27 (95,3% du PIB) Source : OBR (EFO novembre 2025)

et atteindrait un pic en 2028-29 a 97% du PIB. La

dette du gouvernement général’ est prévue a 101,4% en 2025, a 103,1% en 2026 et a un pic a 105%

en 2029.
mds £ R-U: déficit public (variation par rapport au mois de mars)
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Source : OBR (EFO novembre 2025)

" Mesure utilisée pour la comparaison internationale et notamment par la Commission européenne pour les régles budgétaires des
pays de I'UE. Plus étroite que la PSND, elle prend en compte seulement la dette du gouvernement local et central et non la dette du
secteur public au sein large. A la différence de la PSND, elle ne déduit pas les actifs financiers liquides.
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M Notre opinion — Ce n’est pas le budget de la grande consolidation budgétaire que I'on anticipait, bien au
contraire. Le gouvernement a fait le choix de dépenser plus tous les ans jusqu’a 2030 et d’augmenter
seulement les impédts significativement vers la fin de la législature. En effet, les dépenses publiques
courantes sont revues a la hausse : +0,5 pp (en pourcentage du PIB), +0,6 pp et +0,7 pp pour 2025-26,
2026-27 et 2027-28 respectivement. Dans le méme temps, le poids de la fiscalité (en pourcentage du PIB)
est quasi inchangé sur les deux premieres années : -0,1 pp pour 2025-26, +0,1 pp en 2026-27 avant de
subir une révision de +0,4 pp pour 2027-28 et de 0,7 pp pour 2028-29. En outre, I'investissement public est
également revu a la hausse de 0,2 pp par an entre 2027-28 et 2029-30.

Cela se traduit dans nos prévisions de croissance par un léger stimulus budgétaire d’environ 0,15 pp
par an en 2026-27 et 2027-28. Mais ne nous y trompons pas : Iimpulsion budgétaire demeure restrictive,
elle le sera seulement moins que prévu en mars dernier. Le déficit structurel primaire est revu a la hausse
pour les quatre prochaines années et son retour a I’équilibre est reporté a 2027-28, un an plus tard que
prévu en mars. Le déficit budgétaire total et la dette publique sont tous deux revus en hausse (sauf pour la
toute derniére année de la législature).

Le gouvernement a choisi de jouer le réle de la cigale plutét que la fourmi, dépensant plus pour maintenir
les prestations sociales, diminuer la pauvreté et alléger le colit de la vie pour les familles. Le codt sera
supporté par les travailleurs, les épargnants et les entreprises (a travers une hausse des cotisations). Les
marchés sont étonnamment cléments, probablement satisfaits par le doublement de la marge de manceuvre
par rapport a la regle budgétaire principale. Mais cela est en partie dii a des prévisions de fortes recettes
fiscales, elles-mémes liées a des prévisions de croissance moins dégradées qu’attendu et surtout des
prévisions d’inflation et de croissance des salaires revues en hausse. Or, ces prévisions demeurent
entourées de risques baissiers. Il est tout a fait probable que les recettes fiscales continuent de
décevoir, comme cela a été le cas au cours de I’'année passée. De nombreuses mesures de hausses
des recettes présentées dans le budget sont en effet jugées « incertaines » par 'OBR.

Article publié le 28 novembre 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine

N° 25/332 — 1¢" décembre 2025 -4-


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/monde-lactualite-de-la-semaine-12

ROYAUME-UNI - Budget de ’'automne 2025, Slavena NAZAROVA ::E/] PEFS[}ECtiUE‘S
la cigale ou la fourmi ? slavena.narazova@credit-agricole-sa.fr .

Consultez nos derniéres parutions en acceés libre sur Internet :

Date Titre Théme
28/11/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
26/11/2025 Immobjlier gommgrcial en F'rance — Situatioq et perspectives : taux de vacance toujours en hausse Immobilier. France

et stabilisation toujours fragile des valeurs vénales prime au T3 2025 ’
25/11/2025 France — Deux stratégies majeures des entreprises face aux vulnérabilités d’approvisionnement France
21/11/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
19/11/2025 (I;{ovaugne-Uni — Victime d’une cyber-attaque dans le secteur automobile, la croissance n'a été que Royaume-Uni

e0,1% au T3

17/11/2025 Zone euro — La production industrielle en hausse de 0,2% en septembre Zone euro
14/11/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
13/11/2025 Arabie saoudite — Déficit 2025, dérapage ou stratégie assumée ? Moyen-Orient
12/11/2025 Royaume-Uni — BoE : la trajectoire des taux reste a la baisse, la pause sera courte Royaume-Uni
10/11/2025 Tech — L’open source, un vecteur d'indépendance technologique ? Sectoriel
10/11/2025 France — Légére baisse de I'emploi salarié du secteur privé au cours du T3 France
07/11/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde

Crédit Agricole S.A. — Direction des Etudes Economiques
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication : Isabelle Job-Bazille

Rédacteur en chef : Armelle Sarda
Documentation : Elisabeth Serreau— Statistiques : Datalab ECO
Secrétariat de rédaction : Sophie Gaubert

Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

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

Cette publication refléte 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 I'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 l'utilisation des informations contenues dans cette publication.

N° 25/332 — 1¢" décembre 2025 -5-

2


https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/monde-lactualite-de-la-semaine-12
https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives-taux-de-vacance-toujours-en-hausse-et
https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives-taux-de-vacance-toujours-en-hausse-et
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/france-deux-strategies-majeures-des-entreprises-face-aux-vulnerabilites-dapprovisionnement
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/monde-lactualite-de-la-semaine-11
https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/royaume-uni-victime-dune-cyber-attaque-dans-le-secteur-automobile-la-croissance-na-ete-que-de-01-au
https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/royaume-uni-victime-dune-cyber-attaque-dans-le-secteur-automobile-la-croissance-na-ete-que-de-01-au
https://portaileco.ca-sa.group.gca/fr/zone-euro-la-production-industrielle-en-hausse-de-02-en-septembre
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/monde-lactualite-de-la-semaine-160
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/arabie-saoudite-deficit-2025-derapage-ou-strategie-assumee
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/royaume-uni-boe-la-trajectoire-des-taux-reste-la-baisse-la-pause-sera-courte
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/tech-lopen-source-un-vecteur-dindependance-technologique
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/france-legere-baisse-de-lemploi-salarie-du-secteur-prive-au-cours-du-troisieme-trimestre
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/fr/monde-lactualite-de-la-semaine-159
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

