EN COUVERTURE

Economie,
la grande désillusion

Héritage. Neuf ans apres I'arrivée ' Emmanuel Macron a I’Elysée,
sa promesse de transformer le modele francais est un échec.

PARMARIE BORDET ET PHILIPPINE ROBERT,
AVEC GUILLAUME GRALLET ET MICHEL REVOL

a déception est a la hauteur de 'attente. En
L 2017, Emmanuel Macronarrivaitaupouvoir
porté par une promesse prométhéenne: trans-
former en profondeur le fonctionnement de
I’économie de notre pays,
réconcilierefficacité etjus-
tice, et sortir le pays de ses
blocages structurels. Sou-
tenu par une grande partie
dumonde économique, re-
vendiquant une stratégie
depolitique del'offre, il vou-
laitlibérerla croissance, res-
taurer la compétitivité,
briserlesrentes etremettre
laFrancesur unetrajectoire
de plein-emploi. « Aussi de-
vons-nous passer d’une écono-
mie de rattrapage a une
économie de I’innovation »,
écrivait-ildanssonouvrage
programmatique Révolution
(XO Editions) en 2016. Pro-
messe séduisante. A un an
de la fin de I’ere Macron, le
bilan desesdeux quinquen-
natslaisse ungotitamer. De
nombreuses réformes (fis-
calité du capital, travail, re-
traites, loi Pacte, etc.) ont
certes été mises en ceuvre,
surtoutaudébutdesonere.
Etilfautsansdoutefairere-
monter son héritage aux
dernieresannées dumandatde FrangoisHollande,
Emmanuel Macron ayant été I'un des grands
artisans du tournant de l'offre.
Les résultats sont contrastés. Chorizon du
plein-emploia émergé pendant un temps, etI'at-
tractivité du pays s’est notablement redressée.

On sait maintenatt &
Combpien Se chiflre «qooi»dal@
I"équation «quoi qu'il en coote.

Mais ces succes apparents masquent des fragili-
tésprofondes...et sesontfaitsau détrimentd’une
explosion de ladette publique. « Lespremieres an-
nées ont été tres positives, mais ensuite des erreurs ont
été commises: la suppression de la taxe d’habitation
ou Pabsence d’écoute au moment de la réforme des re-
traites », nous confie Phi-
lippe Aghion, Prix Nobel
d’économie, etI'un desins-
pirateurs du programme
d’Emmanuel Macron. Les
crises(Giletsjaunes, pandé-
mie, choc inflationniste...)
luiontmis desbatonsdans
lesroues. Maiscetargument
conjoncturel ne suffit pasa
dissiper le sentiment d’'un
rendez-vous partiellement
manqué, et de nourrir 'im-
pression des Francais d'un
déclassement. « Avec'alour-
dissement du stock de dette
consécutif a la pandémie de
Covid-19 et a la guerre en
Ukraine, ainsique lerisque de
Parrivée au pouvoir d’un gou-
vernement populiste, les gains
récents — notamment en ma-
tiere d’emploi— risquent d’étre
balayés », ajoute Emma-
nuelle Auriol, professeure
alaToulouse School of Eco-
nomics et signataire d’'une
tribune de soutien au can-
didat Macron en2017. «Les
évolutions négatives du pays
sur un ensemble de domaines existaient avant lui.
Mais, au total, la capacité de réformer s’est arrétée
tresvite»,analyse l’économiste OlivierKlein, au-
teur de Dette, réformes et démocratie (Décryptages
éditions, a paraitrele 7 mai prochain). Anatomie
d’un bilan présidentiel décevant et inabouti.
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LA FRANCE POURRAIT ATTEINDRE
LES 1407 MILLIARDS D’EUROS
DE DETTE CUMULEE DE 2017 A 2027

1500

Cumul de la dette d’Emmanuel Macron
depuis le 2¢ trimestre 2017,
en milliards d'euros

Estimations

entre 1378 et
1407 milliards

d'euros. \ ',;
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L’Institut économique
Molinari a calculé plusieurs
scénarios d’évolution de la 1020}
1000 dette d'ici le printemps 2027.
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FINANCES PUBLIQUES
La bérézina

«Depuis des décennies, la classe politiquen’a rien suinventer
d’autre, pour répondre aux blocages, aux inégalités, aux in-
Justices, qu’un surcroit de dépense publique. Depuis plus de
trenteans, droite et gauche ont remplacé la croissance défail-
lante par de la dette publique. Ils ont octroyé des aides sans
les financer et en les gageant sur les générations a venir|...]
De cette ldcheté nous sommes tous coupables. » Ces mots
datent de 2016.Ils ontété écrits par Emmanuel Macron
dans son ouvrage Révolution.

Quelle ironie! Celui qui promettait de ramener le
déficit sous les 3% a été l'artisan de la dérive. Le trou
dans la caisse dépasse aujourd’hui 5% et la dette pu-
blique s’est envolée a plus de 115 % (plus de 3 400 mil-
liards d’euros). Selon les calculs de I'Institut Molinari
pour Le Point, les deux quinquennats d’Emmanuel
Macron ont provoqué une hausse de la dette de
1179,2 milliards d’euros. Un chiffre qui pourrait at-
teindre entre1 378 et 1 407 milliards d’iciau printemps
2027. «Emmanuel Macronn’est pasentierementresponsable
decettehausse, maisilw'a pas agi sur des déterminants struc-
turels (vetraites et santé) qui expliquent depuis des années la
hausse de nos dépenses publiques », souligne Nicolas
Marques, directeur général du think tank. Toujours
sanstrajectoire claire et crédible deretour al’équilibre,
la France, déja mauvais éleve, fait désormais figure de
cancre de la zone euro, alors que Pexécutif n'a cessé de
revendiquer son sérieux budgétaire... Apres une accal-
mie consécutive a la crise de la zone euro, les agences
denotationontrecommencéarevoiralabaisselanote
de la France. Cette dérive spectaculaire des comptes
publicsestlatache indélébilesurI’héritage de Macron.

Biensiir, les crises ont joué un role déterminant. Le
«quoi qu’il en cofite» pendant la pandémie a conduit
auneexplosion des dépenses publiques pour éviter un
effondrementde I'économie. A celase sontajoutéesles
mesuresdestinéesaamortirle chocinflationniste, sans
doute trop massives, et trop prolongées... Mais cela ne
saurait tout justifier. « Lerreur initiale a été de promettre
beaucoup de baisses d'impdts sans prévoir en parallele la
méme dose d’économies, en pensant que cela allait s’auto-
financer», pointe FrancoisEcalle,spécialiste des finances
publiques et fondateur de Fipeco. La suppression de la
taxe d’habitation (environ 20 milliardsd’euros)cristal-
lise les critiques. « Cela a été de Pargentjeté par lafenétre:
iln’y amémepas eudereconnaissancedelapart des Frangais»,
analyse Philippe Aghion. C'estsansdoutele pire: malgré
ladérive budgétaire, 'impression globale desménages
et des entreprises est celle de m'avoir rien gagné. «Le
choix du bouclier tarifaire n’a pas non plus été le bon: des
cheques auraientpermis de cibler lesménages les plus touchés
par laflambée des prix, et leffet psychologique aurait été dif-
férent:aveclebouclier tarifaire, personnen’alimpression eee



UN DEFICIT A LA DERIVE

Solde budgétaire depuis 2017, en % du PIB

pas d'un président populiste, mais d’'un président censé
incarner le camp de la rationalité économique et de la
crédibilité européenne», soupire Anthony Morlet-
Lavidalie, économiste chez Rexecode, un think
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LA REMONTEE DES TAUX

Taux d'emprunt a 10 ans, en %,
jusqu’au 17 avril 2026
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-y EMPLOI

Une embellie fragile
mais coliteuse

C’est sans doute sur le front de 'emploi que le
macronisme peut fairevaloirsesrésultatsles plus
tangibles.Entre son élection etdébut2023,letaux
de chomage est ainsi descendu de 9,5a 7,1 %, au
plusbasdepuis quinze ans, nourrissant untemps
I’espoir d’un retour au plein-emploi... De quoi
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ese davoirété aidé»,ajoute quantaluiEric Heyer,
économisteal’lOFCE. Dansle mémetemps,la pro-
messe d’'une transformation en profondeur de la
dépense publique estrestée largementinaboutie.
Malgré quelquesréformes,lastructure globale de
la dépense n'a que marginalement évolué, et le
nombre de fonctionnaires a continué a grimper.
«Ilauraitfallu faire une véritable réforme pour lutter
contre la suradministration, et nous arrivons en fin de
course d’un modele social qui n’est plus tenable: pour
le sauver, pas pour Pabimer, il faut d’urgence le réfor-
mer en profondeur », pointe Olivier Klein.
Cetteincapacitéaréformeren profondeurs’ex-
plique en partie parlacrise des Giletsjaunes. « Cet
épisode a marqué une forme de paralysie de Paction
publique»,analyse FrancoisEcalle. autre épisode
douloureux est celui des retraites. Lambition ini-
tiale — instaurer un régime universel a points —
était innovante, mais mal ficelée, mal pilotée, la
réforme aétésacrifiée surl’autel du confinement.
Ellen’estjamaisrevenueal’ordredujour, remplacée
paruneréforme paramétrique (le passagea64 ans),
nécessaire pour redresser les comptes. Son coit
politique et social a été considérable, eta paralysé
P'ambition réformatrice. Tout cela pour étre gelé
I'andemnierafind’obtenirunaccordsurlebudget!
Ladissolution aétéla derniere étape de cettelongue
dérive:Macronarajouté delatensionsurdestaux
d’intérét quiétaient déjatendus parlafin delapo-
litique ultra-accommodante delaBanque centrale
européenne (BCE). « Emmanuel Macron a été le preé-
sident le moins regardant sur les finances publiques.
Et ¢a, c’est difficilement pardonnable, car il ne s’agit

alimenter un peu plus I'idée qu’il suffisait de
traverser la route pour trouver un travail, pour
reprendre un adage quelque peu moqué du loca-
taire de I’Elysée. Portées parles réformes du mar-
chédutravail, de 'assurance-chomage, lesbaisses
dechargeset surtout I'essor spectaculaire de'ap-
prentissage, lescréations d’emplois ont été dyna-
miques (+ 2,6 millions au total, dont 1,6 million
desalariés)depuis2017.Ellessesontsurtoutmain-
tenues pendant les années les plus difficiles du
quinquennat. Malheureusement, I’histoire ne
s'est pas arrétée la: la courbe du chomage est re-
partie depuisalahausse, et devraits’établira 8%

L’ESPOIR DECU DU PLEIN-EMPLOI

Taux de chémage au sens du Bureau international du travail (BIT)
en moyenne trimestrielle, en France (hors Mayotte), en %
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d’ici au mois de juin, selon I'Insee, effagant ainsi
une bonne part des progres obtenus... « Mais le
taux d’emploi a quant a lui augmenté, surtout pour
les jeunes et les seniors, ce qui est une excellente nou-
velle, méme si Peffort doit étre poursuivi», nuance
I’économiste Gilbert Cette, proche I Emmanuel
Macron. Celui-ci dépasse aujourd’hui 69 %
(+ 4,5 points). Mieux qu’avant, mais toujours
moins bien que nos voisins allemands ou néer-
landais, dont le taux d’emploi avoisine 80 %.

Cette embellie masque des fragilités structu-
relles. Elle a été largement subventionnée, viale
boom de I'apprentissage, qui repose sur un sou-
tien public massif (plus de 20 milliards d’euros
par an). De nombreuses entrepriseszombiesont
été également maintenues artificiellement en
vie, alors qu'elles auraient dit mettre la clé sous
la porte, grice aux aides publiques distribuées
pendantetapresla pandémie de Covid. Certaines
ont commencé a disparaitre... mais pas toutes.
«L'embellie sur lefront de 'emploi, cet enrichissement
de la croissance en emplois s’est accompagnée d’une
nette dégradation de la productivité, absorbée par les
salariés, via une érosion du salaire moyen, mais sur-
tout par les finances publiques », ajoute Eric Heyer.

Le réajustement auquel nous assistons sur le
marchédutravailn’estdoncqu'unretouralanor-
male, I’Etat ayant serré la vis sur les apprentis et
retiré les perfusions des entreprisesmoribondes.
«Le macronisme n'a pas non plus réussi a réconcilier
les Frangais avec le travail: les actifs, a fortiori quali-
fiés, ont le sentiment que le travail ne paie plus... et on
peutlescomprendre, compte tenu dela pressionfiscale
élevée et tres progressive sur le travail », estime
Anthony Morlet-Lavidalie. Effet secondaire des
baissesmassives de charges,lasmicardisation—la
concentration des salaires autour du smic —s’est
accélérée depuis 2014.

LOGEMENT
Trop peu,
trop cher

En2017, Emmanuel Macron promettait un « choc
de Poffre» pour construire massivement et faire
enfin baisserles prix de 'immobilier. Maisle pré-
sidenta mené des politiques qui ont eu des effets
contrairesacetobjectif:deséconomiesbudgétaires
(baisse des APL de 5 euros), une hausse de la fis-
calité sur le logement social et le renforcement
des contraintes écologiques, comme le diagnos-
tic de performance énergétique (DPE). La loi cli-
matetrésilience aen effet organisé I'interdiction
progressivede louerles « passoires thermiques».
Lintention était bien siir d’améliorer le confort
deslocataires mais la mise en ceuvre est brutale:

UNE PRODUCTION A LA PEINE

Nombre de logements mis en chantier par mois
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C'estle nombre de
logements neufs
construits en 2024,
le pire niveau
enregistré depuis
cinquante ans.

300

MILLIARDS
D’EUROS

Clest I'écart
faramineux de
dépenses annuelles
en R&D dans les
secteurs de la tech
entre les Etats-Unis
et 'Europe.

Source: rapport 2025
du Comité de surveil-
lance des investisse-
ments d’avenir (CSIA).

depuis début 2025, plus de 600 0oo logements
classés G seraient interdits de location. Le Sénat
alerte d’ailleurssur lefait que I'intransigeance de
ce calendrier fait peser un risque de sortie du
marché pour environ 18 % du parc locatif, d’au-
tant que la méthode de calcul du DPE est criti-
quée. Alors, Macronetlelogement?En 2025, tous
les indicateurs sont dans le rouge! Le choc de
I'offreaéchoué:la productionglobales’esteffon-
drée avec 261 0oo logements construits en 2024,
et «a peine 82 000 logements sociaux financés, le pire
résultat depuis vingt ans »,selon la Fondation pour
lelogement des défavorisés. Bien stir, Macronn'a
pas été aidé par la conjoncture : la hausse brutale
des taux d'intérét par la BCE et I'explosion des
cotits de construction (+20 % depuis 2022), dus
au Covid, ont rendu les projets tres cotiteux. Il
n'empéche que les coupes financieres sur les ac-
teurssociaux, I'instabilité fiscale etI'effet répulsif
du DPE sur les bailleurs privés ont bien fait fuir
les investisseurs. Loffre locative s’est raréfiée et
'a pas pu étre compensée par la construction de
nouveaux logements.

LA FRENCH TECH
Championne locale,
naine mondiale

En 2017, Emmanuel Macron fixait un cap: faire
émerger 25 licornes d'ici 2025. Promesse tenue
des2022. Aujourd’hui, laFrance compte 32 jeunes
pousses valorisées a plus de 1 milliard de dollars.
Si la France talonne le Royaume-Uni (60) et I'Al-
lemagne (35), ce succes a des allures de trompe-
I'ceil. Le rapport Draghi pose un diagnostic
clinique: parmi les entreprises technologiques
créées depuis cinquante ans, aucune structure
européenne ne rivalise avec les firmes eee



UNE RECHERCHE A ’ARRET

Dépenses intérieures de R&D, entre 2017 et 2024, en % du PIB

Source : OCDE.
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eee américaines dépassant les 1 ooo milliards
de capitalisation (Apple, Microsoft, Meta...).

En 2023, pour les levées de fonds les plus im-
portantes, I'investissement en capital-risque aux
Etats-Unis était 5,5 fois plus important que dans
I'UE. Conséquence directe de cette atonie finan-
ciere: la fuite de nos pépites. Sur 147 licornes eu-
ropéennesnéesentre 2008 et 2021, 400nttransféré
leur siege a I’étranger, principalement vers les
Etats-Unis. Les entreprises francaises capables de
jouer dans la cour mondiale, a I'instar de Mistral
AI dans I'intelligence artificielle, restent donc
Pexception. Dans le domaine de la crypto, plutot
que de subir I'hégémonie américaine, Paris a im-
posé un cadre réglementaire pionnier avec le sta-
tut de PSAN (prestataire de services sur actifs
numériques), un agrément officiel qui encadre
et crédibilise les acteurs. En rassurant les institu-
tionnels et en consolidant des championslocaux
comme Ledger, la France est devenue un refuge
pour la communauté crypto mondiale, comme
I'a prouvé le diner de la Blockchain Week, qui a
réuni, le 14 avril, a Versailles, 450 investisseurs
venus du monde entier.

COMPETITIVITE
Le redressement
inachevé

Une décennie de réformes plustard,la Francereste
le malade de I’'Europe. La restauration de la com-
pétitivité avait pourtant été érigée en priorité ab-
solue. Celle-ci se mesure avant tout par les parts
de marché a 'exportation, qui refletent le choix
des acheteurs internationaux de privilégier le
«madeinFrance».Or, pendant vingt ans, ce choix

s’est progressivement détourné de la France: ses
produits, trop chers ou moins bien positionnés
que ceux de ses concurrents européens, perdaient
chaque année du terrain. Cette hémorragie a été
stoppée. Selon I'étude sur « La compétitivité fran-
caise en 2025 », publiée parl'institut Rexecode en
janvier 2026, la part de la France s’est stabilisée a
environ 11 % desexportationsde biensde lazone
euro, et a 12,9 % en incluant les services.

Celatientauneaméliorationdelacompétitivité
cott, ce que 'entreprise paie pour produire, no-
tamment face a I’Allemagne: une inflation plus
faible (grace surtout au bouclier tarifaire) a mo-
déré la hausse des salaires et donc le cofit du tra-
vail, redonnant aux entreprises francaises un
avantage sur leurs prix de vente a 'export. Mais
le chantier des imp6ts de production, auquel le
président avait promis de s’attaquer, reste large-
ment inachevé. La CVAE (cotisation sur la valeur
ajoutée des entreprises) et la CFE (cotisation fon-
ciere des entreprises) sont des prélevements qui
taxent directement les moyens de production (le
foncier, la masse salariale), indépendamment de
la rentabilité de I'entreprise. Leur suppression,
promise par Macron, a été reportée a 2030.

11 a malgré tout enclenché une baisse, mais,
selon une étude sur les impdts de production de
2016 a 2024 écrite par Francois Ecalle, la France se
distingue par unefiscalité toujoursélevée:le poids
desimpotsde productionreprésente 4,4 % du pro-
duitintérieur brut dans ’Hexagone, contre 2,2 %
enmoyennedanslazoneeuroet 1 %enAllemagne.
Celadit,laFrancen’estpassurla premieremarche
dupodium,laSuedeétantdevantnous. Pournotre
pays,lerésultatestlisible dansleschiffresducom-
merce extérieur. En 2025, 1a France reste le seul
grand pays de lazone euro a afficher un solde né-
gatif sur I'ensemble de ses échanges de biens et
services, a — 0,2 % du PIB. La zone euro dans son
ensemble dégage un excédent de 4 %.

UNE FISCALITE TOUJOURS ELEVEE

Poids des impots de production dans les pays européens en 2024, en % du PIB
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QUOI QU’IL EN COUTE

De folles dépenses

Liste non exhaustive, en milliards d’euros
Source : Le Point.

Mesures
Gilets
jaunes
17

Ségur de
la santé
9

Mesures en faveur du pouvoir
d’achat et anti-inflation
(dont bouclier énergétique)

Suppression
de la taxe
d’habitation
20

ENERGIE
Unvirage
tardif

Jean-Bernard Lévy ne prononce jamais un mot
plushaut quel'autre. Cejourdel’automne 2020,
déjeunant avec quelques journalistes au siege
d’EDF, le patron a I’époque de I’électricien
n‘avouera donc pas ce qu'il pense. Mais on sent
quil en veut a Emmanuel Macron. Le chef de
I’Etat vient d’exécuter la décision de son prédé-
cesseur, Francois Hollande, en fermant, par dé-
cret,lacentralenucléaire de Fessenheim, pourtant
apte au service. Il aurait pul’empécher au début
de son mandat. Jean-Bernard Lévy est inquiet:
toutporte acroire que le président Macron pour-
suivra la voie tracée par le candidat Macron. En
2017, celui-ci promettait de tordre le couaunu-
cléaire, en réduisant sa part dans le mix énergé-
tique de 75 a 50% d’ici a 2025 par la fermeture
de quatorze réacteurs.

Il n’en fera rien. Comme s’il était parvenu a
évacuer l'influence des antinucléaires de son
entourage (Nicolas Hulot, rappelons-le, est son
premier ministre de la Transition écologique),
Macron change de pied. Les experts quiregardent
les veeux télévisés de 2022 notent avec surprise
une allusion a la relance de I'atome. Elle se
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Crise du Covid et mesures
de relance de I'économie
149
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confirmelorsdudiscours de Belfort, le 1o février
suivant. Macron sort les trompettes. Il faut «re-
prendre lefil de la grande aventure du nucléaire civil
enFrance ».Six EPR 2 sontannoncés, avec la pers-
pectivede huitautres. Les pronucléairessontaux
anges. Les défenseurs des autres sources de pro-
duction, un peu moins. Certes, a Belfort, Emma-
nuel Macron soutient aussi les énergies solaire
et éolienne, mais le cceur n’y est pas toujours.
«Imagine-t-on une France ot ily aurait d’ici a trente
ans 40 000 éoliennes au lieu de 8 000 aujourd’hui ?»
interroge-t-il.

Lesengagementsde Belfort sontmisenmusique
quatre ans apres. Trop tard, ralent les experts. La
guerreen Ukraine, quisouligneladépendanceau
gazrusse, obligele gouvernementaremettrel’éner-
gie au cceur des préoccupations. En février 2026,
la Programmation pluriannuelle de I’éner-
gie 3 (PPE), feuille de route pour les dix ans a ve-
nir, accélere I’électrification des usages. Elle
entérine la construction des EPR tout en mainte-
nant l'effort sur les renouvelables. Le solaire et
I'éolienenmeraccélerent, le terrestreralentit. « On
met un peu sous le boisseau les renouvelables au motif
quonrelancele nucléaire», regrette Jules Nyssen, le
patron du Syndicat des énergies renouvelables.

Touslesexpertssaluentenrevanchelavolonté
d’Emmanuel Macron de décarboner les sources
d’énergie. Il ferme les centrales a charbon (deux
restent en réserve) et lance avec succes des eee



UNE FACTURE ENERGETIQUE ELEVEE

Prix de I"énergie pour l'industrie francaise,
en milliards d’euros 2024
Sources : SDES, Bilan de I'énergie 2024.
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eee Opérations comme les aides a I'installation
de pompes a chaleur dans le cadre du dispositif
MaPrimRénov’(3,6 milliards d’euros de dépenses
tout de méme pour 2026). « C’est un double quin-
quennat tres paradoxal», juge Nicolas Goldberg,
expert énergieaucabinet Colombus Consulting.
Cestcequ’onappelle chez lesmacronistesle «en
méme temps»?

FRANCE 2030
Le bon cap mais
pas la bonne vitesse

Avec une enveloppe historique de 54 milliards
d’euros sur cinq ans (2022-2027), le plan France
2030,grand plan d'investissementlancéen grande
pompe a I’Elysée, le 12 octobre 2021, marque une
rupture avec les politiques de saupoudrage du
passé.Lerécentrapportducomité desurveillance
des investissements d’avenir a livré son verdict:
lecapestbon, maisdesfreinsstructurels persistent.
Lapproche de France 2030 estinédite car 'Etat as-
sume des choix forts en matiere d'innovation.
Concevoir le premier avion bas carbone, faire
émerger des petitsréacteurs nucléaires SMR, pro-
duire 20 biomédicaments, construire des gigafac-
tories de batteries, etc. Pres de o milliards d’euros
sontengagéschaque année, un rythme quatre fois
plusrapide quelesplans précédents. Leplan France
2030 I'a démontré, c’est un excellent levier d'in-
vestissement qui a réveillé I'écosysteme, mais il
fautaccélérer pourcomblerleretard aveclesrivaux
américains et chinois. La gouvernance est trop
complexe (plus de 350 dispositifs d’aides), et les
délais d'instruction sontencore trop lents,incom-
patiblesavecles cycles del'innovation mondiale.
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C’estlaplace dela
France en matiere
d’attractivité en
Europe, devant le
Royaume-Uni et
I'Allemagne.

Source: barometre EY.

3%

C’est la part des aides
de France 2030
captées par les
entreprises de taille
intermédiaire (ETI),
alors méme que

ces dernieres
fournissent 17 %

de I'effort national
de R&D. Un
déséquilibre pointé
dans le rapport du
CSIA.

CHOOSE FRANCE

UnVRPdela
France talentueux

Chaque printemps,lechateau de Versaillesdevient,
le temps d’une journée, la capitale économique
dumonde.Etc’estbien graicea Emmanuel Macron.
Le 19 mai dernier, plus de 400 dirigeants venusde
46 pays ont franchi les grilles dorées du palais de
Louis XIV. Pas pour un bal costumé mais pour si-
gner de tres gros cheques. Le casting était impres-
sionnant: David Solomon (Goldman Sachs),
Stephen Schwarzman (Blackstone), Ted Sarandos
(Netflix), James Quincey (Coca-Cola), Stella Li
(BYD), etc. Le dernier sommet Choose France a
pulvérisélesrecords: 53 projetsd’investissements
annoncés sur notre territoire, 40,8 milliardsd’eu-
ros d'investissements, 13 000 nouveaux emplois.
Cétait alors la 8° édition de Choose France, ce
rendez-vousannuelinventé parlejeune président
en janvier 2018 pour redorer le blason d’un pays
longtemps per¢u comme hostile au business. De-
puis 2017, Emmanuel Macron le répete sur tous
lestons, et souvent en anglais:laFrancea changg.
En infatigable VRP, il met en avant la baisse de
I'imp6tsurlessociétés, lasimplification adminis-
trative,Jamodernisation deson modelesocial. Le
discours a été entendu, le président Macron a
modifié 'image delaFrance chezlesinvestisseurs
étrangers. Le barometre EY de Pattractivité de la
France, qui existe depuis 1997 et recense les im-
plantations étrangeres dans 45 pays européens,
place la France au premier rang européen de
Pattractivité pour la sixieme année consécutive,
devant le Royaume-Uni et 'Allemagne.
LaFranceaattiré1 878 projetsd’investissements
internationauxen 2025, générant presde 480ooem-
plois, selon Business France. Mais I'édifice reste
fragile. « Emmanuel Macron a été une sorte de roi de
la communication, ce qui est a la fois un avantage et
un défaut :il a su s’adresser au reste dumonde, avec de
grands événements, a l'image de Choose France, mais
n'a pas su s’attaquer de fagon concrete aux problemes
structurels quiminent notre tissu productifs,souligne
Anthony Morlet-Lavidalie. Les patrons étrangers
continuent de pointer des handicaps bien réels:
colit du travail €levé, complexité administrative,
manque de foncier industriel, retards dansI'auto-
matisation. Mais surtout, la dissolution surprise
del’Assemblée nationaleenjuin 2024,suivied’une
longue période d’instabilité politique et budgé-
taire, asérieusement écornél'image du pays. Cette
imprévisibilité génere une défiance croissante.
Car,endehorsdesdiners danslagalerie des Glaces
et des sourires dEmmanuel Macron, les investis-
seurs étrangers attendent de la visibilité, delasta-
bilité et un cap politique lisible pour la France.



UN POUVOIR D’ACHAT SOUTENU

Evolution du pouvoir d’achat du revenu disponible brut
par unité de consommation, en %
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L'évolution du pouvoir d’achat du revenu disponible brut rapporte I'évolution du revenu disponible brut & celle du
prix de la dépense de consommation finale des ménages. Pour approcher une notion plus individuelle du pouvoir
d'achat, sa progression est rapportée a des unités démographiques (personne, ménage, unité de consommation).

POUVOIR D’ACHAT
Tout ¢a
pourrien?

Baisses d’'impdts (ISF, taxe d’habitation), prime
Macron...Lexécutif n'a paslésiné sur lesmesures
pourle pouvoird’achatdes ménages. Il faut d’ail-
leurs ajoutera cette liste celles destinées a proté-
ger le revenu des Frangais pendant le Covid, et
celles visant a éteindre I'incendie inflationniste
(bouclier tarifaire, remise a la pompe, cheque
énergie, etc.). Selon les calculs de 'OFCE, ces
dernieres mesures ont permis d’éviter une chute
violente de pouvoir d’achat entre fin 2021 et fin
2023 qui aurait pu atteindre pres de 5% dansle
scénario le moins favorable! Outre les mesures
directes, les ménages ont également profité de
I'amélioration du marché du travail.

Au total, «on a distribué plus de pouvoir d’achat
dans Pensemble de l'économie que le PIBn’a progressé
depuis 2019 »,souligne Anthony Morlet-Lavidalie.
Le pouvoir d’achat par unité de consommation a
ainsiaugmenté de presde 1 % paran, en moyenne,
pendant les deux quinquennats. C’est plus que
sous Hollande, ou Sarkozy, mais équivalent a la
moyennedestrentedernieresannées.Selon'OFCE,
toutesles catégories sociales en ont bénéficié pen-
dantle premier quinquennat. Une autre étude de
I'IPP estime que les 5% les plus pauvres ont été
les grands perdants (toujours pendant le premier
quinquennat). Pourtant, le sentiment de vivre
moins bien dans «a France a Macron» est omni-
présent. Sans doute car la part des dépenses
contraintesacontinué aprogresser dansle budget
des Frangais (37 % au dernier pointage).
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MILLIONS

C’estle nombre
d’agents publics en
France fin 2024.

REINDUSTRIALISATION
Une dynamique
- Ve

brisée
Lambition était historique. En 2017, Emmanuel
Macron fixait un cap: porterla part de I'industrie
a15%duPIBd’icia 2035. Huitans plustard,'indice
stagneao,4 %,selon Rexecode. CAllemagne, quant
aelle,estprochedes 20%.Le fossénes’est pas com-
blé... Pour enrayer la désindustrialisation, le pré-
sidentavait mis en place desallégements fiscaux,
des milliards de subventions, des opérations sé-
duction a I'international. Les effets n'ont pas été
négligeables. Entre 2017 et 2022, 140000 emplois
industriels nets ont été créés. Les ouvertures
d’usines, portées par I'euphorie post-Covid et les
relocalisations, ont atteint un pic historique en
2021-2022. Mais la dynamique s’est grippée. Le
solde net des créations et extensions de sites in-
dustriels est passé de + 189 en 2023 a+ 89 en 2024.
En 2025,selon le cabinet Trendeo, il plonge en né-
gatifavec 63 usinesenmoins. Ceschiffres masquent
une fracture: d'un coté, les filieres comme I'aéro-
nautique, la défense, les énergies renouvelables,
le traitement des déchets, quiaffichent une dyna-
miquesolide,soutenues parlescommandesd’Etat.
Del’autre,lesindustries traditionnelles, tellesque
'automobile,lamétallurgie oulachimie, quin’en-
rayent pasle déclin. Le destin de 'usine Stellantis
dePoissy illustre cette triste réalité. Derniere usine
automobile d'Tle-de-France, ce bastion inauguré
en 1938 vient d’acter larrét définitif de sa produc-
tion de véhicules neufs d’icia 2028.

FONCTIONNAIRES
Des embauches au
lieu du dégraissage

o Etat @ Hopitaux

TOUJOURS PLUS D’EMPLOIS PUBLICS

Evolution des effectifs de la fonction publique selon les mandatures

Collectivités locales @ Total fonction publique
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