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LA CITATION DE LA SEMAINE  

 
« Le vieux monde se meurt, le nouveau tarde à apparaître, et dans ce clair-obscur 
surgissent les monstres. » 
 

Antonio Gramsci 
 

L’ÉDITO  

 
De l’esprit de la réforme 
 
Avec la fragmentation électorale du pays, l’époque n’est guère à la réforme. Bouger 
les lignes de front relève des travaux d’Hercule. Jusqu’à maintenant, les retraites 
faisaient figure d’exception, du moins jusqu’à la réforme des retraites de 2023. Par 
touches successives, les gouvernements étaient parvenus, cahin-caha, à adapter le 
système aux contraintes de la démographie. Mais la dernière réforme visant à porter 
l’âge de la retraite à 64 ans suscite l’hostilité d’une grande partie du paysage politique 
et risque, au-delà de sa suspension jusqu’en 2027, d’être abrogée ou profondément 
modifiée. Sur les autres grands sujets — l’emploi, la fiscalité, l’organisation des 
pouvoirs au niveau local — le blocage est quasi complet. Si les Français s’inquiètent 
de la dérive des comptes publics et de l’endettement, aucun consensus ne se dégage 
sur les moyens à mettre en œuvre pour y mettre fin. Les entreprises veulent conserver 
leurs aides, les particuliers leurs prestations, avec, en toile de fond, l’idée que l’effort, 
c’est pour l’autre ! Les futures élections, présidentielle puis législatives, risquent de 
donner lieu à une surenchère de promesses irréalistes qui auront en commun de 
dégrader un peu plus les comptes publics. 
 
La situation est pourtant relativement claire. La France souffre d’un déficit majeur de 
création de richesses. Compte tenu du nombre d’habitants, le PIB devrait être de 10 à 
15 points au-dessus de son niveau actuel. Ce déficit est la conséquence d’une 
insuffisance de travail. Si la France avait le même taux d’emploi que l’Allemagne ou 
les États d’Europe du Nord, autour de 78 % au lieu de 69 %, nos problèmes de 
finances publiques seraient en grande partie résolus. Ce manque de travail est 
imputable à un taux de chômage élevé chez les jeunes, autour de 21 %, et à un taux 
d’emploi faible après 60 ans. En France, le travail est concentré sur une part réduite 
de la population qui supporte le financement du système public. Partir tôt à la retraite 
a un coût qu’il faut assumer. Certains estiment que les entreprises doivent payer, mais 
il ne faut pas oublier que ce sont les salariés et les actionnaires qui supporteront la 
charge. Cette situation explique la modicité des salaires en France. Celle-ci est 
également due à la faible valeur ajoutée du travail en France, en raison d’une 
spécialisation dans les services domestiques. La France a décroché en matière de 
PIB par habitant qui est le maître étalon de la richesse. Elle se situe dans le milieu du 
classement européen quand elle en occupait encore la tête il y a trente ans.  
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Dans les prochaines années, l’assainissement des comptes publics sera 
incontournable. Pour surmonter les blocages et les lobbys en tout genre, les 
gouvernements devront faire preuve de courage, de ténacité et d’innovations. Les 
efforts devront être partagés avec la mise en place d’une règle gagnant/gagnant. En 
premier lieu, une remise en cause des aides versées aux entreprises doit être mise en 
œuvre. Depuis un quart de siècle, ces dernières bénéficient d’exonérations de charges 
sociales pour les bas salaires, instituées pour limiter le coût des 35 heures. Elles 
représentent autour de 40 milliards d’euros. Ces exonérations créent un effet de chape 
de plomb. Elles dissuadent les employeurs d’augmenter les salaires et de revaloriser 
les fonctions de leurs collaborateurs. En outre, concentrées sur certains secteurs 
d’activité, elles prennent la forme de rentes. Une mise à plat est indispensable. Les 
abattements de charges devraient être intégrés aux barèmes des cotisations sociales. 
Les effets de seuil disparaîtraient. Pour favoriser les emplois à faible qualification, un 
abattement à la base pourrait être instauré sur tous les salaires. Le système des 
charges sociales deviendrait ainsi légèrement progressif. Il y gagnerait en neutralité 
économique et en efficacité. 
 
Autre voie de réforme, la refonte de notre système fiscal  qui s’est fossilisé. Les impôts 
sont de plus en plus minés par le grand nombre de niches fiscales qui amputent les 
recettes. Depuis quarante ans, les gouvernements annoncent le grand soir des niches 
fiscales qui débouche immanquablement sur la création de nouvelles… Au total, le 
pays compte 470 dépenses fiscales. Pour le seul impôt sur le revenu, le manque à 
gagner se chiffre à 40 milliards d’euros. Pour être acceptable, la suppression des 
niches doit s’accompagner d’une baisse des taux d’imposition avec, comme principe, 
un grand nombre de gagnants, sachant que les avantages fiscaux sont concentrés sur 
un nombre réduit de contribuables. Le gouvernement pourrait ainsi imposer une règle 
de gagnant-gagnant : la moitié du gain irait à l’État quand l’autre serait affectée à la 
baisse des taux. Au niveau des impôts locaux, la suppression de la taxe d’habitation 
sur les résidences principales a déséquilibré un peu plus le système de financement 
des collectivités locales. Les communes et les communautés de communes sont 
tentées d’augmenter la taxe foncière et la taxe d’habitation sur les résidences 
secondaires, ainsi que les diverses taxes dont elles ont la maîtrise. Or, ces impôts sont 
relativement injustes. L’instauration d’une taxe locale sur le revenu serait plus 
équitable. De même, une refonte des dotations devrait être engagée avec comme 
objectif une responsabilisation des collectivités locales grâce à des règles de 
péréquation transparentes. La question de la suppression d’un échelon de collectivité 
devra certainement être posée un jour ou l’autre. 
 
Que ce soit en matière de dépenses ou de recettes publiques, l’impératif de croissance 
devrait être le fil rouge. Par fatalisme, l’idée que celle-ci sera perpétuellement faible 
s’est imposée dans le débat public. Or, l’Espagne, le Portugal, l’Irlande ou la Grèce 
prouvent le contraire. La France n’est pas condamnée à 1 % de croissance. Pour 
financer ses écoles, sa défense, ses retraites, sa santé ou sa transition énergétique, 
un taux de 2 à 3 % est nécessaire. Le reste est de la comptabilité. Le pays a des atouts 
pour sortir de la stagnation, à condition que la volonté de s’en sortir l’emporte sur la 
résignation au déclin.  
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MARCHÉS FINANCIERS - ÉPARGNE – REVENUS - PATRIMOINE  

 
Lueurs d’espoir sur les marchés 
 
Après quatre semaines de recul hebdomadaire, le CAC 40 a renoué avec la hausse 
cette semaine, avec un gain de plus de 2,2 %. Les investisseurs souhaitent croire 
possible une solution diplomatique dans les prochaines semaines. Les autres grands 
indices européens ont également bénéficié de ce regain d’optimisme. Les indices 
américains ont continué leur marche en avant et ont battu, cette semaine, de nouveaux 
records. 
 
Les Émirats arabes unis exercent une pression insistante sur les États-Unis afin 
qu’une sortie de crise puisse rapidement intervenir. Ils sont appuyés dans leur 
démarche par l'Arabie saoudite et le Qatar. Les trois alliés de Washington auraient 
demandé à Donald Trump de laisser une chance aux négociations avec Téhéran, par 
crainte d'une reprise des frappes et d’une riposte iranienne. Les stocks d'uranium 
iranien et le détroit d'Ormuz constituent toujours les points de friction entre les 
protagonistes. Au sujet des négociations, le secrétaire d'État américain, Marco Rubio, 
a parlé de « quelques bons signes ». 
 
L'autre soutien aux cours boursiers vient de l'intelligence artificielle. Les investisseurs 
ont plébiscité cette semaine les sociétés fabriquant des microprocesseurs et celles en 
charge des infrastructures (datacenters et énergie). 
 
Les taux obligataires ont légèrement reflué, en fin de semaine, en Europe et aux États-
Unis, après avoir connu une forte augmentation en raison des craintes des 
investisseurs d’un emballement de l'inflation. L’équipe de Donald Trump suivrait avec 
attention l’évolution des taux. 
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Le tableau de la semaine des marchés financiers  
 

 
Résultats 

22 mai 2026 
Évolution 

sur la semaine 
Résultats 

31 déc. 2025 
Résultats 

31 déc. 2024 

CAC 40  8 115,75 +2,21 % 8 149,50 7 380,74 

Dow Jones 50 579,70 +2,16 % 48 220,13 42 544,22 

S&P 500 7 473,47 +1,01 % 6 879,57 5 881,63 

Nasdaq Composite 26 343,97 +0,56 % 23 372,75 19 310,79 

Dax Xetra (Allemagne)  24 928,39 +3,91 % 24 490,41 19 909,14 

Footsie 100 
(Royaume-Uni)  

10 466,26 +2,66 % 9 931,38 7 451,74 

Eurostoxx 50 5 825,65 -1,45 % 5 791,41 4 895,98 

Nikkei 225 (Japon) 63 339,07  +1,05 % 50 339,48 39 894,54 

Shanghai Composite  4 112,90 -2,45 % 3 968,84 3 351,76 

Taux OAT France à 10 

ans  
+3,817 % -0,141 pt +3,561 % +3,194 % 

Taux Bund allemand à 10 

ans  
+3,042 % -0,121 pt +2,862 % +2,362 % 

Taux Trésor US à 10 ans  +4,586 % +0,002 pt +4,138 % +4,528 % 

Cours de l’euro/dollar  1,1601  -1,20 % 1,1735 1,0380 

Cours de l’once d’or en 

dollars  
4 518,47 -4,24 % 4 325,17 2 613,95 

Cours du baril de pétrole 

Brent en dollars  
103,46  -5,14 % 61,23 74,30 

Cours du Bitcoin en 

dollars 
76 736,6470 -2,74 % 87 566,4406 93 776,61 
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La France : le pays européen préféré des investisseurs internationaux 
 
À l’approche du sommet Choose France du 1er juin, la France peut s’enorgueillir de 
rester le premier pays d’accueil des investisseurs internationaux en Europe.  
 
En effet, selon le baromètre annuel publié par le cabinet EY, en 2025 et pour la 
septième année consécutive, la France conserve sa position de première destination 
européenne pour les projets d’investissements internationaux, devant le Royaume-Uni 
et l’Allemagne. La France continue notamment de capter des investissements dans 
des secteurs considérés comme stratégiques : intelligence artificielle, défense, 
énergies décarbonées ou technologies de pointe. Les projets annoncés devraient 
permettre la création d’environ 28 000 emplois, un chiffre jugé encourageant alors que 
le chômage est repassé au-dessus du seuil des 8 %. 
 
Dans un environnement dominé par les tensions commerciales, les conflits militaires 
et le durcissement des politiques industrielles, les décisions d’implantation ou 
d’extension ont  reculé en 2025. Avec 852 projets recensés, la baisse atteint 17 % sur 
un an, après déjà un exercice 2024 peu dynamique. Depuis 2022, le recul dépasse 
désormais 30 %, ramenant le volume des investissements à son niveau le plus faible 
depuis 2017. La contraction est particulièrement visible du côté des investisseurs 
américains. Pour la deuxième année consécutive, les entreprises américaines ont 
réduit leurs projets en France, avec une diminution de 14 % par rapport à 2024. Elles 
demeurent néanmoins les premiers investisseurs étrangers dans l’Hexagone. Les 
groupes allemands ont, eux aussi, fortement ralenti avec une chute de 26 % de leurs 
engagements. 
 
Cette dégradation reflète les difficultés rencontrées par plusieurs grands secteurs 
industriels français, notamment l’automobile, la chimie et la pharmacie. L’industrie 
concentre toujours près de 42 % des investissements accueillis dans le pays, mais le 
nombre de projets y a diminué de 15 % en un an. Les mesures protectionnistes 
américaines, notamment les droits de douane instaurés par Donald Trump, ont 
accentué les tensions pesant sur les chaînes de valeur industrielles européennes. 
L’instabilité politique en France, depuis 2024 et la proximité de l’élection présidentielle 
de 2027, refroidissent les ardeurs des investisseurs tout comme les difficultés 
budgétaires du pays qui peuvent déboucher sur une hausse des prélèvements. 
 
Plus largement, le ralentissement français s’inscrit dans un affaiblissement global de 
l’attractivité européenne. Le Royaume-Uni a vu le nombre de projets internationaux 
reculer de 14 %, à 730 opérations, tandis que l’Allemagne enregistrait une baisse de 
10 %, à 548 projets, sur fond de crise industrielle persistante. Coincée entre la 
puissance industrielle chinoise et les politiques de réindustrialisation américaines, 
l’Europe souffre d’une croissance atone depuis plusieurs années. Les groupes 
américains, fortement incités à investir sur leur marché domestique, réduisent 
désormais nettement leurs engagements sur le Vieux Continent. 
 



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

7 

En Europe, les projets de créations de nouveaux sites par des investisseurs 
internationaux ont reculé de 25 % en 2025, contre une baisse de 16 % au niveau 
mondial et de 13 % en Amérique du Nord. Si le recul global des investissements 
internationaux en Europe reste limité à 7 %, c’est essentiellement grâce à des pays 
plus compétitifs comme l’Espagne, la Pologne, la Roumanie ou la Turquie, qui 
bénéficient de coûts de production plus faibles, d’un cadre réglementaire plus souple 
et de politiques d’incitation ciblées.  
 
La véritable rupture remonte à 2022, avec la crise énergétique provoquée par la guerre 
en Ukraine. Depuis lors, les investissements industriels en France, en Allemagne et 
au Royaume-Uni subissent durablement les conséquences de la hausse des coûts 
énergétiques et de l’érosion de la compétitivité européenne. 
 
En France, la dynamique actuelle repose principalement sur l’extension de sites déjà 
existants qui représentent près de 62 % des projets recensés. En revanche, le pays 
peine davantage à attirer de nouveaux acteurs internationaux. Cette structure explique 
pourquoi les investissements génèrent relativement moins d’emplois que dans 
d’autres économies. En 2025, la baisse limitée des créations de postes (-4 %) malgré 
le recul de 17 % des projets s’explique notamment par quelques opérations logistiques 
de grande ampleur, dont plusieurs plateformes développées par Amazon. Le constat 
est plus préoccupant encore dans les activités à forte valeur ajoutée. Dans la 
compétition pour l’accueil des sièges sociaux internationaux, la France reste distancée 
par le Royaume-Uni, notamment dans les secteurs de la finance et des technologies. 
Surtout, les investissements en recherche et développement — déterminants pour 
l’innovation future — ont chuté de 47 % dans l’Hexagone, dans un mouvement 
observé à l’échelle européenne où le recul atteint environ 40 %. 
 
Les perspectives pour 2026 demeurent toutefois fragiles. Les tensions au Moyen-
Orient et leurs répercussions sur les prix de l’énergie constituent une menace directe 
pour la croissance européenne et française. D’après l’enquête réalisée par EY, 57 % 
des entreprises internationales interrogées envisagent encore un investissement en 
France. Ce taux demeure néanmoins inférieur à celui observé un an auparavant 
(62 %). Les investisseurs semblent ainsi partagés entre la reconnaissance des atouts 
structurels de la France — qualité des infrastructures, compétences, position 
géographique, filières technologiques — et les inquiétudes liées à la faiblesse de la 
croissance européenne, à l’instabilité politique et aux incertitudes fiscales. À moins 
d’un an de l’élection présidentielle, une large majorité des dirigeants interrogés ne 
croient d’ailleurs pas à une amélioration rapide de la situation économique et politique 
française dans les prochaines années. 
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Les ménages et leur épargne en 2025 
 
Selon l’étude de la Banque de France, « Epargne et Patrimoine financiers des 
ménages – T4 2025 » publiée le 20 mai 2026, le patrimoine financier brut des ménages 
français atteint un niveau historique de 6 590,5 milliards d’euros à la fin de l’année 
2025, contre 6 415,3 milliards un an plus tôt, soit une progression de 175,2 milliards 
d’euros en douze mois. Ce montant représente près de deux fois et demie le produit 
intérieur brut national. Cette progression ne provient pas seulement des effets de 
valorisation boursière. Sur les 175,2 milliards d’euros supplémentaires enregistrés en 
2025, 128,4 milliards résultent directement de nouveaux flux d’épargne financière 
tandis que 46,8 milliards proviennent des effets de réévaluation des actifs et des autres 
variations de volume. 
 
Un niveau d’épargne exceptionnel 
 
Les ménages ont maintenu en 2025 un niveau d’épargne exceptionnellement élevé. 
L’épargne brute, la part du revenu disponible qui n’est pas consommée, a atteint 353 
milliards d’euros après 348,8 milliards en 2024. Ce niveau est très supérieur à la 
moyenne observée avant la crise sanitaire. Le taux d’épargne des ménages français 
s’élève à 18 % du revenu disponible brut contre 14,9 % dans la zone euro. Même au 
quatrième trimestre 2025, période marquée logiquement par la hausse des dépenses, 
le taux d’épargne français s’est élevé à 17,5 %, soit plus de trois points au-dessus de 
la moyenne européenne. Cette singularité française traduit à la fois une capacité 
d’épargne élevée et une inquiétude persistante face à l’avenir. 
 
Les flux de placements financiers demeurent eux aussi considérables avec 128,4 
milliards d’euros en 2025, quasiment au même niveau que les 129,3 milliards de 2024. 
Derrière cette stabilité globale se cache toutefois une profonde recomposition des 
comportements patrimoniaux. 
 
Moins d’épargne réglementée, plus d’assurance vie, de dépôts à vue et de 
numéraire 
 
Le premier enseignement du document de la Banque de France est le net recul des 
dépôts bancaires rémunérés. Ceux-ci enregistrent un flux négatif de 1,4 milliard 
d’euros en 2025 après une collecte positive de 33,9 milliards en 2024. Ce 
retournement provient principalement de l’épargne réglementée. Le Livret A, le Livret 
de développement durable et solidaire (LDDS) et le livret d’épargne populaire (LEP)  
subissent ensemble une décollecte nette de 8,2 milliards d’euros après avoir encore 
attiré 20,1 milliards en 2024. La baisse progressive des taux réglementés a réduit leur 
attractivité. Les ménages réorientent une partie de leur épargne vers des supports plus 
rémunérateurs. En revanche, les comptes à terme et livrets ordinaires restent positifs 
avec 6,8 milliards d’euros de collecte, contre 13,8 milliards en 2024. 
 
 
 



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

9 

Paradoxalement, alors même que les produits réglementés se contractent, les 
ménages augmentent leurs encaisses liquides. Les flux de numéraire et dépôts à vue 
atteignent 21,3 milliards d’euros en 2025 après une décollecte de 4,6 milliards en 2024. 
Les ménages ne font pas l’effort de placer leurs liquidités sur leur livret A considérant 
qu’il ne rapporte pas assez.  Les encours de numéraires et de dépôts à vue culminent  
à 763 milliards d’euros témoignant l’importance donnée à l’épargne de précaution. 
 
L’assurance-vie apparaît comme la grande bénéficiaire des réallocations d’épargne. 
Les contrats en euros et les droits à pension en euros enregistrent une collecte nette 
de 47 milliards d’euros en 2025 contre 28,2 milliards en 2024. Les encours atteignent 
désormais 1 570,6 milliards d’euros. Le redressement des rendements obligataires a 
permis aux assureurs d’améliorer progressivement la rémunération des fonds euros, 
redonnant de l’attractivité à ces supports sécurisés. Cette dynamique bénéficie 
également aux produits de retraite.  Les unités de compte poursuivent également leur 
progression. Les flux vers l’assurance-vie et les droits à pension en unités de compte 
atteignent 33,8 milliards d’euros en 2025 après 25,6 milliards l’année précédente. Les 
encours montent à 606,7 milliards d’euros contre 538,9 milliards un an auparavant. 
Cette évolution témoigne d’une acceptation plus large du risque financier par les 
ménages, mais à travers des véhicules collectifs et fiscalement connus et attractifs. 
 
Méfiance persistante vis-à-vis des actions en direct 
 
Les placements en produits de fonds propres restent robustes avec 44,1 milliards 
d’euros de flux en 2025 après 43,8 milliards en 2024. Mais la structure de ces 
placements montre la faiblesse persistante de l’actionnariat direct. Les actions cotées 
détenues directement affichent un flux négatif de 0,5 milliard d’euros après une 
collecte de 2,6 milliards en 2024. Les ménages restent méfiants à l’égard des marchés 
actions en direct. En revanche, les actions détenues indirectement via des Organismes 
de Placements Collectifs (OPC) enregistrent une collecte positive de 7,4 milliards 
d’euros. Les supports collectifs apparaissent plus rassurants. Quant aux actions non 
cotées et autres participations, elles attirent encore 3,5 milliards d’euros, portant les 
encours à plus de 1 507 milliards d’euros. Les OPC monétaires, après avoir retrouvé 
de l’intérêt avec la remontée des taux courts, ralentissent nettement. Leur collecte 
tombe à 2,2 milliards d’euros en 2025 contre 8,1 milliards en 2024. Les encours 
demeurent faibles, à 25,7 milliards d’euros. Les ménages ont utilisé ces supports 
essentiellement comme solutions temporaires d’attente dans un environnement de 
taux élevés. 
 
Le patrimoine financier français reste ainsi dominé par les produits de taux. Ceux-ci 
représentent 3 911 milliards d’euros d’encours à la fin de 2025 contre 2 576 milliards 
pour les produits de fonds propres. La culture financière française demeure marquée 
par la recherche de sécurité, même si la diversification progresse lentement. 
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Un endettement en légère hausse 
 
Dans le même temps, l’endettement des ménages se redresse modérément. Les flux 
nouveaux d’endettement auprès des institutions financières atteignent 16,6 milliards 
d’euros en 2025 après seulement 2,9 milliards en 2024. Le mouvement reste limité au 
regard des standards historiques. La hausse des taux d’intérêt a durablement freiné le 
crédit immobilier et modifié les comportements d’acquisition. 
 
La France souffre moins d’un manque d’épargne que d’une difficulté à orienter cette 
épargne vers le financement direct des entreprises productives et de l’investissement 
de long terme. L’Etat est en partie responsable de cette situation, les produits de court 
terme comme le Livret A ou le LDDS bénéficiant d’avantages fiscaux conséquents 
(exonération des prélèvements). 
 
L’épargne réglementée en mode « décollecte » 
 
Les trois grands livrets réglementés, Livret A, Livret de développement durable et 
solidaire et Livret d’épargne populaire, sont pour le quatrième mois consécutif dans le 
rouge. Cela ne signifie pas que les Français épargnent moins mais qu’ils épargnent 
autrement. L’épargne réglementée séduit moins en raison de la baisse de ses taux, à 
contrario de l’assurance vie et du plan d’épargne retraite qui enregistrent depuis 
plusieurs mois de très bons résultats. Il est également à noter que, malgré l’inflation, 
les ménages conservent plus de liquidités sur leurs comptes courants : +3,1 milliards 
d’euros sur les trois premiers mois de l’année. 
 
Un quatrième mois consécutif de décollecte pour le Livret A 
 
Les mois se suivent et se ressemblent pour le Livret A qui affiche en avril un quatrième 
mois consécutif de décollecte avec -1,28 milliard d’euros. Jamais une telle passe pour 
le Livret A n’a été constatée pour les quatre premiers mois de l’année depuis le début 
des statistiques de la Caisse des dépôts (2009). Il faut, par ailleurs, remonter à 2015 
pour avoir une série de quatre mois consécutifs de décollecte. Traditionnellement, en 
début d’année, les ménages remplissent leur Livret A, sachant que le second semestre 
est plutôt porté aux dépenses. L’année 2026 apparaît en rupture par rapport à cette 
tendance avec une décollecte qui atteint, depuis le 1er janvier, 4,38 milliards d’euros. 
 
En avril, depuis 2009, le Livret A a connu une décollecte à trois reprises : en 2015 (-
170 millions d’euros), en 2025 (-200 millions d’euros) et donc en 2026 (-1,28 milliard 
d’euros). La collecte moyenne en avril sur les dix dernières années était de 1,8 milliard 
d’euros. Pour mémoire, la plus forte collecte, en avril, a été enregistrée en 2020 avec 
+5,47 milliards d’euros. 
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Le Livret de développement durable et solidaire (LDDS) en décollecte 
 
Après une collecte nulle en mars, le LDDS enregistre une décollecte en avril de 250 
millions d’euros, loin de sa moyenne de ces dix dernières années qui s’élevait à 700 
millions d’euros. En 2025, la collecte en avril avait été positive de 310 millions d’euros. 
Une seule décollecte a été constatée en 2009 avec -20 millions d’euros. 
 
Le Livret d’épargne populaire (LEP) : en décollecte en avril 
 
Pour le deuxième mois consécutif, le Livret d’épargne populaire a connu une 
décollecte en avril avec -320 millions d’euros. Depuis le début de l’année, la collecte 
est négative de 260 millions d’euros. 
 
Le mois d’avril réussit peu au LEP. En effet, en 2025, il avait enregistré une décollecte 
de 1,96 milliard d’euros et, en 2024, de 270 millions d’euros. 
 
Ces décollectes du mois d’avril s’expliquent en partie par les opérations de 
régularisation effectuées par les banques. Entre mars et mai, les banques sont 
amenées à fermer des LEP après transmission des données fiscales des titulaires par 
l’administration et vérification du respect du plafond de revenu fiscal de référence 
(RFR). 
 
Moins de versements, plus de retraits 
 
Le recul de l’épargne réglementée depuis le début de l’année repose sur plusieurs 
facteurs. La baisse du taux de 3 à 1,5 % en un an a été durement ressentie par les 
épargnants. Ce taux de 1,5 % reste supérieur à celui en vigueur entre le 1er février 
2020 et le 1er février 2022 (0,5 %), mais il est jugé aujourd’hui peu attractif. Le taux de 
3 % qui s’est appliqué du 1er février 2023 au 1er février 2025 semble être devenu la 
référence. Les ménages estiment que cela ne rapporte rien de placer son argent sur 
le Livret A. La sensibilité au taux est plus forte que dans le passé. Par ailleurs, le 
nombre important de Livrets A au plafond limite les versements de la part des ménages 
qui ont des capacités d’épargne importantes. Plus de 15 % des Livrets A et plus de 
3 % des LDDS sont au plafond. Ces ménages sont ainsi amenés à orienter leur 
épargne vers les contrats d’assurance vie ou les comptes sur livret, voire à la laisser 
sur leurs comptes courants. A contrario, les ménages les plus affectés par la hausse 
des prix de l’énergie peuvent être contraints de retirer de l’argent de leur Livret A, de 
leur LDDS ou de leur LEP. Sur ce dernier produit, les régularisations du printemps 
expliquent en partie la décollecte. 
 
Hausse conditionnelle du taux du Livret A le 1er août prochain 
 
En vertu de la formule en vigueur depuis 2021, le taux du Livret A est fixé deux fois 
par an, en prenant en compte le taux d’inflation et le taux Ester des marchés 
monétaires constatés au cours du semestre précédent. Pour la révision du taux au 1er 
août prochain, l’inflation sera en hausse et pourrait se situer, sur le semestre, en 
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rythme annuel, autour de 2 %. Les trois premiers mois de l’année ont été marqués par 
des taux faibles (0,4 %, 1,1 %, 2 %). En avril, l’inflation a été de 2,5 %. En mai et juin, 
l’inflation pourrait se situer autour de 3 %. Cela nous amène à un taux moyen autour 
de 1,9/2 %. Le taux Ester moyen devrait se situer autour de 1,9 %. 
 
Le taux du Livret A pourrait donc être révisé à 1,8 %, voire à 2 %, en fonction de la 
progression des taux d’inflation et de l’Ester (revalorisation possible des taux 
directeurs de la Banque centrale européenne en mai ou en juin). 
 
Malgré tout, le gouverneur de la Banque de France pourrait préconiser de ne pas 
relever le taux du Livret A au nom de circonstances exceptionnelles. En effet, l’inflation 
pourrait rapidement décélérer avec le déblocage du détroit d’Ormuz. L’augmentation 
du taux du Livret A pourrait être, par ailleurs, perçue comme une reconnaissance d’un 
retour durable de l’inflation. Elle aurait également comme conséquence le 
renchérissement des coûts de financement des banques avec, à la clé, une 
augmentation des taux de crédit, en premier lieu pour les bailleurs sociaux. Enfin, les 
pouvoirs publics souhaitent ne pas pénaliser une consommation déjà atone. 
 
La révision du 1er février 2027 interviendra en pleine campagne présidentielle, moment 
peu opportun pour réduire le taux du Livret A. De ce fait, cela pourrait conduire le 
nouveau gouverneur de la Banque de France à temporiser. 
 
La fixation du taux du Livret A étant éminemment politique, le gouvernement devra 
prendre en compte les réactions au sein de la classe politique et de la population. Une 
inflation au-dessus de 3 % en juin et l’absence de solutions diplomatiques au Moyen-
Orient rendraient la non-revalorisation du Livret A compliquée à justifier. 
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ÉCONOMIE  

 
Les mutations du capitalisme américain 
 
Dans les années 1960-1970, le capitalisme américain, dans le prolongement du 
keynésianisme mis en œuvre sous Roosevelt, était redistributif avec un poids assez 
élevé des dépenses de protection sociale, les inégalités de revenu et patrimoniales 
étant assez faibles. Avec l’élection de Ronald Reagan, les États-Unis, dans les années 
1980-1990, passent d’un capitalisme redistributif à un capitalisme néo-libéral avec, à 
la clé, la réduction des dépenses publiques et de la pression fiscale. À partir des 
années 2000, les États-Unis entrent dans un nouveau cycle avec une financiarisation 
marquée de l’économie et une montée des oligopoles. 
 
De 1960 à 1980, la productivité et les salaires horaires réels aux États-Unis 
progressent au même rythme, symbole d’un partage des fruits de la croissance 
équilibré. L’augmentation est relativement faible, +45 % pour la productivité et 40 % 
pour les salaires sur la période. À partir des années 1980, l’écart s’accroît entre 
productivité et salaires réels avec, à partir de ces années, une forte augmentation de 
la première. Entre 1960 et 2025, la productivité a été multipliée par quatre quand le 
salaire réel n’a connu qu’une hausse de 150 %. Les dépenses publiques, de leur côté, 
ont augmenté de 7 points de PIB entre 1960 et 1980. Depuis, leur poids est 
relativement stable sur la période. Les prélèvements obligatoires ont connu une 
hausse entre 1960 et 2000 avant de baisser. Ils représentent, en 2025, 27 % du PIB 
contre 30 % en 2000 et 25 % en 1960. L’indice de Gini qui mesure les inégalités a 
diminué aux États-Unis entre 1963 et 1983, passant de 0,37 à 0,35, avant 
d’augmenter. Ce ratio a atteint 0,42 en 2024. La part du patrimoine détenue par les 
1 % d’individus les mieux dotés a atteint 35 % en 2025, contre 21 % en 1980. Ce ratio 
était de 28 % en 1960. 
 
Dans les années 1980 avec l’élection de Ronald Reagan, un capitalisme néo-libéral 
des années se met en place avec une réduction forte des dépenses publiques et des 
impôts. L’idée était que la baisse de la pression fiscale, même non équilibrée ex ante 
par une baisse des dépenses publiques, ne dégrade pas les finances publiques en 
raison de ses effets favorables sur l’activité (courbe de Laffer). L’administration 
républicaine applique également un programme de déréglementation, notamment 
dans le transport aérien, l’énergie, les télécommunications, la banque et la finance. En 
1999, elle décide d’abroger le Glass-Steagall Act qui séparait les activités de banque 
commerciale et de banque d’investissement. Elle souhaite dans ces différents secteurs 
d’activité d’augmenter la concurrence afin d’améliorer le pouvoir d’achat des ménages 
et de créer des emplois. Cette politique s’accompagne d’une déformation importante 
du partage des revenus au détriment des salariés et à l’avantage des entreprises 
expliquant la hausse des inégalités de revenu et de richesse.  
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À partir des années 2000, le capitalisme évolue aux États-Unis avec une 
financiarisation des activités et une montée des monopoles. Le secteur des 
technologies de la communication et de l’information est marqué par une forte 
concentration et une répartition des rôles. 
 
A partir des années 2000, le poids des profits augmente rapidement. Le ratio des 
profits bruts après taxes et intérêts des sociétés non financières par rapport au PIB 
passe de 9 à 15 % de 2000 à 2025. Entre 1960 et 1980, ce ratio se situait entre 9 et 
11 %. La capitalisation boursière des sept magnifiques représente 35 % celle de 
l’indice S&P 500, contre 20 % en 2020 et 10 % en 2012. 
 
A compter du début des années 2000, un sous-investissement est constaté aux Etats-
Unis par rapport à l’évolution de la capitalisation preuve d’un partage des gains 
favorables aux actionnaires. Le taux d’investissement des entreprises est stable aux 
Etats-Unis autour de 14 % du PIB entre 2000 et 2025. 
 
La pauvreté avait fortement baissé dans les années 1960 et 1970. Le taux de pauvreté 
est, en effet, passé de 23 à 14 % de la population. Ce taux est resté stable entre 1980 
et 2010 avant de baisser ces dernières années pour s’établir à 11 %. En matière de 
croissance, les États-Unis obtiennent leurs meilleurs résultats entre 1960 et 1980, 
celle-ci tendant depuis à s’éroder. De 1960 à 1979, elle atteint, en moyenne, 3,93 % 
par an, entre 1980 et 1999, 3,34 % et entre 2000 et 2025, 2,12 % (source Datastream). 
 
La période 2000/2025 se caractérise par une forte hausse de la valeur des actifs 
financiers et immobiliers qui contribue à la montée des inégalités. Si le prix de 
l’immobilier résidentiel déflaté par l’indice des prix à la consommation reste stable de 
1960 à 2000, il augmente de 90 % entre 2000 et 2025. De son côté, l’indice boursier 
S&P 500, toujours déflaté par l’indice des prix à la consommation, demeure stable 
entre 1960 et 1990 avant d’enregistrer une multiplication par dix entre 1990 et 2025. 
 
Le capitalisme à tendance monopolistique et financière apparaît moins performant que 
celui à dominante keynésienne. Depuis son retour au pouvoir, Donald Trump n’entend 
guère remettre en cause les monopoles et, par sa politique protectionniste, réduit la 
concurrence. La hausse des cours boursiers témoigne toujours d’une préférence 
donnée au capital, au détriment du travail. 
 
D’une dépendance à une autre  
 
Depuis plus de 80 ans, l’économie mondiale dépend des hydrocarbures, générant une 
dépendance par rapport aux pays du Moyen-Orient, surtout après 1973 et le premier 
choc pétrolier. La guerre en Iran et le blocage du détroit d’Ormuz ont montré la 
vulnérabilité de nombreux pays dont le Japon, la Chine ou la Corée du Sud. 
Auparavant, la guerre en Ukraine avait révélé la dépendance de l’Europe au pétrole 
ou au gaz russes. Dans les prochaines années, de nouvelles dépendances pourraient 
prendre forme en lien avec la transition énergétique et les besoins des industries 
numériques. 
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L’économie mondiale pourrait passer d’une dépendance au pétrole et au gaz à une 
dépendance aux métaux stratégiques nécessaires aux batteries, aux réseaux 
électriques, aux semi-conducteurs, aux centres de données et aux infrastructures de 
l’intelligence artificielle. 
 
Durant près d’un siècle, la hiérarchie des puissances s’est structurée autour de l’accès 
aux énergies fossiles. Les alliances occidentales avec les monarchies du Golfe, la 
relation énergétique entre l’Europe et la Russie ou encore la présence américaine au 
Moyen-Orient relevaient de cette logique. En 2021, l’Union européenne importait 
encore 150,2 milliards de mètres cubes de gaz russe. Après la guerre en Ukraine et la 
rupture géopolitique avec Moscou, ces importations sont tombées à 36 milliards de 
mètres cubes en 2025 tandis que les importations en provenance des États-Unis 
bondissaient de 18,9 à 75,6 milliards de mètres cubes. Cette recomposition rapide 
illustre la plasticité des dépendances énergétiques contemporaines, mais également 
leur permanence : de nombreux pays développés demeurent structurellement 
dépendants de ressources qu’ils ne produisent pas. C’est également le cas de la 
Chine. 
 
La transition énergétique avec l’électrification des activités et en premier lieu du parc 
automobile transforme les relations de dépendance. Les besoins liés à la fabrication 
des batteries, des panneaux solaires ou des éoliennes et la construction des data 
center ou des infrastructures pour l’IA créent une demande exponentielle pour le 
lithium, le nickel, le cobalt, le cuivre, le graphite ou les terres rares. La Commission 
européenne considère plusieurs dizaines de matières premières comme critiques en 
raison à la fois de leur importance économique et des risques de rupture 
d’approvisionnement.  
 
La singularité de cette nouvelle économie extractive tient à l’extrême concentration 
géographique de certaines productions. Dans le domaine des terres rares, la Chine 
occupe une position quasi hégémonique. En 2025, elle produit 270 000 tonnes de 
terres rares, soit près de 70 % de la production mondiale, mais sa domination est 
encore plus forte dans les capacités de raffinage et de transformation. Les États-Unis, 
ne produisent que 51 000 tonnes et se classent en deuxième position. Pékin a 
l’avantage de maîtriser toute la chaîne de production, de l’extraction minière à 
l’utilisation finale des minerais et métaux rares en passant par le raffinage. 
 
Pour le graphite, matériau essentiel des batteries lithium-ion, la Chine produit à elle 
seule 1,4 million de tonnes en 2025, soit près de 78 % de la production mondiale. Dans 
le cuivre raffiné, indispensable aux réseaux électriques et aux centres de données, 
elle dispose également d’une position dominante avec 14 millions de tonnes raffinées 
sur un total mondial de 29 millions. La maîtrise des minerais critiques confère ainsi à 
Pékin une puissance industrielle comparable à celle qu’exerçait autrefois l’OPEP sur 
le pétrole. 
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Les grands gagnants de la nouvelle économie verte ne seront pas nécessairement les 
pays technologiquement avancés mais pourraient être ceux qui disposent des 
ressources minières stratégiques. L’Indonésie est devenue incontournable grâce au 
nickel, dont elle produit 2,6 millions de tonnes sur un total mondial de 3,9 millions. La 
République démocratique du Congo assure à elle seule près des trois quarts de la 
production mondiale de cobalt avec 230 000 tonnes en 2025. Le Chili, l’Australie et 
l’Argentine contrôlent une large part du lithium mondial. L’Australie produit à elle seule 
92 000 tonnes de lithium en 2025, devant la Chine et le Chili. 
 
Face à ce risque de dépendance, la tentation d’en revenir à des pratiques coloniales 
se développe, notamment de la part des États-Unis. Confrontées à une dépendance 
critique, les puissances industrielles pourraient chercher à sécuriser leurs 
approvisionnements par des accords asymétriques, des investissements massifs, des 
prises de contrôle d’infrastructures ou des influences politiques directes sur les pays 
producteurs. Donald Trump a ainsi imposé un accord à l’Ukraine par lequel les États-
Unis se réservent le droit d’exploiter certaines matières premières sensibles. La 
volonté du président américain de contrôler le Groenland n’est pas que militaire. Il 
souhaite également prendre le contrôle des richesses potentielles de cette île. Cette 
logique n’est pas nouvelle. Au XIXe siècle, les empires européens cherchaient à 
contrôler les matières premières indispensables à leur industrialisation. L’Allemagne 
avec le régime hitlérien a tenté de contrôler le Moyen-Orient pour disposer du pétrole 
qui lui manquait. La guerre en Ukraine engagée par Vladimir Poutine visait à renverser 
un gouvernement jugé favorable aux pays européens et aux États-Unis mais aussi à 
faire main basse sur les ressources de ce pays. Au XXIe siècle, les grandes puissances 
sont donc tentées de reproduire des comportements de prédation autour des minerais 
nécessaires à l’économie numérique et bas carbone. 
 
Face à ce risque de dépendance, la tentation d’en revenir à des pratiques coloniales 
se développe notamment de la part des Etats-Unis. Les puissances industrielles 
pourraient chercher à sécuriser leurs approvisionnements par des accords 
asymétriques, des investissements massifs, des prises de contrôle d’infrastructures 
ou des influences politiques directes sur les pays producteurs. Donald Trump a ainsi 
imposé un accord à l’Ukraine par lequel les Etats-Unis se réservent le droit d’exploiter 
certaines matières premières sensibles. La volonté du Président américain de 
contrôler le Groenland n’est pas que militaire. Il souhaite également prendre le contrôle 
des richesses potentielles de cette île. Cette logique n’est pas nouvelle. Au XIXe siècle, 
les empires européens cherchaient à contrôler les matières premières indispensables 
à leur industrialisation. L’Allemagne avec le régime hitlérien a tenté de contrôler le 
Moyen Orient pour disposer du pétrole qui lui manquait. La guerre en Ukraine engagée 
par Vladimir Poutine visait à renverser un gouvernement jugé favorable aux pays 
européens et aux Etats-Unis mais aussi à faire main basse aux ressources de ce pays. 
Au XXIe siècle, les grandes puissances sont donc tentés de reproduire des 
comportements de prédation autour des minerais nécessaires à l’économie numérique 
et bas carbone. 
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La Chine n’est pas la dernière à vouloir sécuriser ses approvisionnements. Depuis plus 
de quinze ans, elle investit massivement dans les mines africaines, latino-américaines 
et asiatiques. En République démocratique du Congo, elle contrôle déjà une part 
importante des concessions de cobalt. En Indonésie, elle finance les infrastructures 
de transformation du nickel. Au Myanmar, malgré les risques géopolitiques et 
humanitaires, elle maintient des liens étroits afin de préserver ses importations en 
terres rares.  
 
L’Europe, quant à elle, se retrouve dans une situation de vulnérabilité structurelle. Elle 
dispose de peu de ressources minières stratégiques, à l’exception relative du Portugal 
pour le lithium ou de la Nouvelle-Calédonie française pour le nickel qui ne fait pas 
l’objet d’un raffinage sur place. Elle dépend donc de partenaires extérieurs pour 
assurer sa transition énergétique tout en cherchant à préserver des standards 
environnementaux et sociaux élevés. Ce décalage crée une contradiction profonde : 
l’Union européenne impose des normes écologiques toujours plus strictes à ses 
industries tout en important des minerais extraits dans des conditions 
environnementales et sociales parfois contestables. 
 
Le paradoxe de la transition énergétique apparaît alors avec netteté. La décarbonation 
de l’économie mondiale pourrait accroître les tensions géopolitiques, renforcer la 
concurrence entre grandes puissances et accentuer la fragmentation du monde. Les 
métaux critiques, eux, structurent des chaînes industrielles longues, complexes et 
concentrées. Celui qui contrôle le raffinage, les infrastructures logistiques et les 
capacités de transformation dispose d’un levier d’influence considérable. 
 
À cette dimension géopolitique s’ajoute une dimension financière et industrielle. Les 
besoins futurs en cuivre, lithium, cobalt ou graphite seront gigantesques. L’Agence 
internationale de l’énergie estime déjà que la demande mondiale de lithium pourrait 
être multipliée par plus de six d’ici 2040 dans les scénarios de neutralité carbone. La 
consommation de cuivre liée aux centres de données et à l’intelligence artificielle 
augmente parallèlement à un rythme inédit. Un centre de données dédié à l’IA 
consomme plusieurs fois plus de cuivre qu’un centre conventionnel et nécessite des 
capacités électriques considérables. La révolution numérique et la transition 
énergétique convergent donc pour accroître la pression sur les ressources minières. 
 
Cette mutation pourrait également transformer durablement les équilibres 
économiques mondiaux. Les pays émergents riches en minerais critiques pourraient 
connaître un nouvel âge d’or extractif. Mais l’histoire des matières premières montre 
que l’abondance de ressources naturelles ne garantit ni le développement économique 
ni la stabilité politique. Au contraire, elle favorise souvent corruption, conflits internes, 
captation des rentes et dépendance extérieure. La « maladie hollandaise » qui 
désigne les effets négatifs sur une économie lorsqu’une ressource naturelle génère 
des revenus, pourrait laisser place à un « syndrome des minerais critiques ». 
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CONJONCTURE ET ACTUALITE 

 
Climat des affaires : pas d’éclaircie attendue  
 
En mai, l’économie française demeure engluée dans une zone de basse pression 
conjoncturelle marquée par la hausse des coûts de l’énergie provoquée par 
l’intervention militaire en Iran.  
 
L’indicateur synthétique du climat des affaires calculé par l’INSEE s’élève à 93,6  soit 
plus de six points en dessous de sa moyenne de longue période fixée à 100. Par 
rapport à avril, la baisse est faible mais derrière cette apparente stabilité se cache une 
économie profondément fragmentée, où quelques signaux de résistance industrielle 
peinent à compenser l’affaiblissement continu de la consommation, des services et de 
l’emploi. Depuis le début de l’année, l’indicateur national a perdu cinq points, passant 
de 99 en janvier à 94 en avril puis à 93,6 en mai, traduisant une détérioration rapide 
des anticipations des chefs d’entreprise. 
 
Cette dégradation intervient dans un contexte marqué par la remontée des tensions 
inflationnistes, une orientation à la hausse des taux d’intérêt. Les entreprises 
françaises doivent composer avec un environnement où la demande demeure 
insuffisante alors même que les coûts continuent d’augmenter. Les soldes d’opinion 
relatifs aux prix prévus progressent d’ailleurs dans l’ensemble des grands secteurs, à 
l’exception des services, signe que les tensions sur les coûts de production restent 
vives malgré le ralentissement économique. 
 
Dans le commerce de détail et l’automobile, l’indicateur synthétique chute à 89 points, 
en recul de cinq points sur un mois et de onze points depuis mars. Un tel niveau traduit 
une contraction sévère de l’activité. Il s’éloigne fortement de la moyenne historique et 
rejoint les niveaux observés lors des périodes de fort ralentissement économique. Les 
intentions de commandes se replient nettement, révélant l’essoufflement de la 
demande des ménages. Le recul de la consommation n’est plus seulement perceptible 
sur les biens durables ; il touche désormais l’ensemble des segments du commerce, 
y compris l’alimentaire et les dépenses liées à l’équipement courant. 
 
Les services, qui avaient constitué le principal moteur de croissance depuis la sortie 
de la crise sanitaire, entrent à leur tour dans une phase de net affaiblissement. 
L’indicateur sectoriel perd encore un point pour atteindre 93, son plus bas niveau 
depuis mars 2015 hors parenthèse pandémique. Tous les sous-secteurs sont orientés 
à la baisse, mais l’effondrement de l’hébergement-restauration constitue le fait 
marquant du mois. Après plusieurs années de rattrapage post-Covid, le secteur subit 
désormais la contraction du pouvoir d’achat, la hausse des coûts salariaux et le reflux 
du tourisme intérieur. Le ralentissement des déplacements professionnels et la 
prudence accrue des ménages pèsent également sur l’activité. 
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A l’inverse, le bâtiment offre un léger point d’appui. L’indicateur gagne un point à 97, 
tout en restant inférieur à sa moyenne de longue période. Les entrepreneurs jugent un 
peu moins défavorablement leur activité passée et leurs perspectives de production. 
Cette amélioration demeure toutefois fragile. Le secteur reste pénalisé par la faiblesse 
persistante du marché immobilier résidentiel, la chute des transactions et le recul du 
crédit à l’habitat. Les faillites dans la construction demeurent à un niveau élevé et les 
carnets de commandes restent insuffisants pour enclencher une véritable reprise. 
 
Le commerce de gros connaît lui aussi une amélioration limitée. Son indicateur 
remonte à 96 points grâce au rebond des ventes passées, notamment à l’exportation. 
Ce redressement reste néanmoins plus technique que structurel. Le niveau de 
l’indicateur demeure inférieur à sa norme historique, témoignant d’un commerce 
international encore hésitant, fortement dépendant de l’évolution de la demande 
européenne et des tensions géopolitiques. 
 
L’industrie constitue le principal facteur de stabilisation de la conjoncture française. 
L’indicateur sectoriel remonte à 102 points après être tombé à 99 en mars. Il retrouve 
ainsi un niveau légèrement supérieur à sa moyenne de longue période. Cette 
amélioration s’explique essentiellement par la progression des soldes relatifs à la 
production passée. Certains secteurs industriels profitent encore de la normalisation 
progressive des chaînes d’approvisionnement, de la baisse des coûts énergétiques 
par rapport aux pics de 2023 et du maintien des investissements dans les activités 
liées à la défense, à l’aéronautique ou à la transition énergétique. Cette embellie 
demeure toutefois insuffisante pour entraîner l’ensemble de l’économie. 
 
L’évolution du climat de l’emploi confirme l’assombrissement progressif de la situation 
économique. En mai, l’indicateur synthétique perd trois points pour tomber à 92, son 
niveau le plus faible depuis la crise sanitaire. Depuis janvier, il a reculé de deux points, 
mais surtout de trois points sur le seul dernier mois. Cette détérioration est 
principalement liée au recul des effectifs prévus dans les services hors intérim. Les 
entreprises deviennent plus prudentes dans leurs recrutements et privilégient 
l’ajustement des coûts face au ralentissement de l’activité. Le niveau actuel du climat 
de l’emploi constitue un signal d’alerte. Historiquement, un indicateur inférieur à 95 
correspond à des périodes de ralentissement marqué du marché du travail. Le reflux 
des intentions d’embauche laisse présager une remontée graduelle du chômage au 
cours du second semestre 2026. Après plusieurs années de tensions de recrutement, 
les entreprises semblent désormais privilégier la préservation des marges plutôt que 
l’expansion de leurs effectifs. 
 
L’économie française évolue ainsi dans une configuration paradoxale où l’industrie 
résiste encore tandis que les activités tournées vers la demande intérieure décrochent 
rapidement. La faiblesse persistante du climat des affaires traduit moins une crise 
brutale qu’un lent processus d’érosion économique. À 94 points, l’indicateur 
synthétique demeure compatible avec une croissance très faible, proche de la 
stagnation. L’économie française paraît désormais confrontée à un double risque : 



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

20 

celui d’un ralentissement prolongé de l’activité et celui d’une résurgence inflationniste 
alimentée par les tensions sur les prix de production.  
 

 
Cercle de l’Epargne – données INSEE 
 
L’artificialisation des sols en France  
 
L’artificialisation des sols en France atteint désormais un niveau qui dépasse 
largement la seule question environnementale. Elle constitue un révélateur des 
transformations économiques, démographiques et territoriales du pays. L’étude 
publiée par l’Insee en mai 2026 montre qu’en 2021, 48 110 km² de sols étaient 
artificialisés en France hors Guyane, soit 8,7 % du territoire national, l’équivalent d’une 
région comme la Bourgogne-Franche-Comté. Ce taux demeure inférieur à celui 
observé dans plusieurs pays européens fortement urbanisés comme les Pays-Bas ou 
la Belgique, mais il traduit une progression continue de l’emprise humaine sur les 
espaces agricoles et naturels. 
 
La géographie de cette artificialisation reflète les grandes fractures territoriales 
françaises. L’Île-de-France demeure le territoire le plus artificialisé avec 21 % des 
surfaces concernées ; Paris et la Seine-Saint-Denis culminent à 83 %, les Hauts-de-
Seine à 79 % et le Val-de-Marne à 75 %. À l’opposé, plusieurs départements ruraux 
ou montagneux conservent une faible artificialisation : Lozère, Alpes-de-Haute-
Provence et Hautes-Alpes affichent moins de 3 % de sols artificialisés. Les deux 
départements corses figurent également parmi les territoires les moins touchés avec 
plus de 96 % des surfaces demeurant naturelles ou agricoles. Cette opposition traduit 
moins une différence de politiques publiques qu’une divergence profonde des 
dynamiques démographiques et économiques. 
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L’étude de l’Insee souligne surtout un paradoxe majeur : l’artificialisation ne se 
concentre pas uniquement dans les métropoles denses. Les grands centres urbains 
représentent seulement 1,7 % de la superficie nationale mais concentrent 10,6 % des 
surfaces artificialisées. À l’inverse, les communes rurales représentent 88 % du 
territoire français et près des deux tiers des surfaces artificialisées. Ce constat révèle 
que l’étalement urbain constitue aujourd’hui le principal moteur de la consommation 
foncière. 
 
Les ceintures urbaines apparaissent comme le cœur du phénomène. Leur taux 
d’artificialisation atteint 21 %, contre 16 % pour les petites villes plus éloignées des 
grands pôles. L’urbanisation périphérique liée à la recherche d’un habitat pavillonnaire, 
de terrains moins chers et d’espaces logistiques a profondément remodelé les 
périphéries des métropoles. Ce modèle repose sur une forte consommation de foncier 
et sur une dépendance croissante à l’automobile. Les communes périurbaines 
cumulent ainsi faible densité résidentielle, multiplication des infrastructures routières 
et extension des zones commerciales. 
 
Le caractère résidentiel de l’artificialisation française est particulièrement frappant. 
Près de 60 % des surfaces bâties sont dédiées à l’habitat individuel. Même dans les 
grands centres urbains, l’habitat individuel représente encore 41 % des surfaces 
bâties. Ce chiffre illustre la permanence du modèle pavillonnaire français. Depuis les 
années 1970, l’accession à la propriété individuelle a constitué l’un des piliers 
implicites du contrat social français. L’urbanisation s’est ainsi diffusée par nappes 
successives autour des villes, favorisée par le développement du crédit immobilier, la 
généralisation de la voiture individuelle et les politiques locales de zonage. 
 
L’efficacité foncière demeure faible. Les grands centres urbains comptent en moyenne 
204 m² de surfaces artificialisées par habitant, contre 689 m² dans les ceintures 
urbaines et jusqu’à 2 830 m² dans le rural à habitat très dispersé. Cette dispersion 
entraîne des coûts économiques considérables. Plus les densités sont faibles, plus le 
coût par habitant des infrastructures nécessaires — routes, réseaux d’eau, 
d’électricité, de télécommunications ou équipements publics — devient important. La 
France supporte ainsi des coûts croissants de maintenance territoriale alors même 
que sa croissance démographique ralentit. 
 
L’analyse détaillée des sols artificialisés révèle également l’importance des 
infrastructures routières. Dans les territoires ruraux très dispersés, les routes et 
infrastructures associées représentent plus de 30 % des surfaces artificialisées, soit 
dix points de plus que la moyenne nationale. Cette dépendance automobile renforce 
la vulnérabilité énergétique des ménages périurbains et ruraux, particulièrement visible 
lors des épisodes inflationnistes récents sur les carburants. 
 
Le phénomène d’artificialisation ne saurait être réduit à une simple question 
d’urbanisme. Il traduit des arbitrages économiques et sociaux profonds. Le 
développement du télétravail depuis la crise sanitaire a accéléré certains mouvements 
centrifuges vers les périphéries rurales ou littorales. Dans plusieurs régions, 
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notamment en façade atlantique et méditerranéenne, l’essor des résidences 
secondaires et du tourisme exerce une pression supplémentaire sur les espaces 
naturels. La Corse illustre ce phénomène contradictoire : faible artificialisation globale 
mais forte pression foncière littorale concentrée sur certaines micro-régions 
touristiques. 
 
L’objectif de « zéro artificialisation nette » fixé pour 2050 par la loi Climat et Résilience 
apparaît dès lors particulièrement ambitieux. La réduction de moitié du rythme de 
consommation foncière d’ici 2031 implique une transformation profonde des modèles 
résidentiels et économiques. Cela suppose une densification accrue des zones 
urbaines existantes, une réhabilitation massive des friches industrielles et 
commerciales, ainsi qu’une remise en cause du modèle pavillonnaire extensif. 
 
Cette transition se heurte néanmoins à plusieurs contraintes majeures. La 
densification urbaine suscite des résistances locales fortes, alimentées par la crainte 
de dégradation du cadre de vie. Les collectivités locales restent par ailleurs 
dépendantes financièrement de l’urbanisation à travers les recettes fiscales et les 
droits de mutation. Enfin, les aspirations résidentielles des ménages demeurent 
orientées vers l’habitat individuel avec jardin, notamment depuis la crise sanitaire. 
 
Une partie significative des sols artificialisés demeure perméable et végétalisée, 
notamment les jardins résidentiels qui représentent près de 3 % du territoire national. 
Cette distinction devient centrale dans les débats actuels sur l’adaptation climatique 
des villes. La capacité d’infiltration des sols, la limitation des îlots de chaleur et la 
préservation des continuités écologiques constituent désormais des enjeux aussi 
importants que la seule réduction quantitative de l’urbanisation. 
 
L’artificialisation des sols révèle ainsi les contradictions du modèle territorial français. 
Le pays cherche simultanément à préserver ses espaces naturels, à répondre à la 
demande de logements, à maintenir l’attractivité économique des territoires et à limiter 
les fractures sociales. Derrière les statistiques foncières se dessine en réalité une 
interrogation plus large sur la soutenabilité du modèle de développement français. La 
question n’est plus seulement de savoir combien de terres sont consommées, mais 
quel type de territoire la France souhaite construire dans un contexte de vieillissement 
démographique, de transition énergétique et de contrainte climatique croissante. 
 
Télétravail et productivité font-ils bon ménage ? 
 
Depuis l’épidémie de covid, en 2020, le télétravail s’est installé  dans l’organisation du 
travail en France. En moyenne, les salariés concernés alternent deux jours à distance 
et trois jours en présentiel chaque semaine. Cette nouvelle organisation donne lieu à 
de nombreuses interrogations sur ses effets économiques. Pour ses partisans, elle 
améliore l’attractivité des entreprises, réduit certains coûts fixes et favorise 
l’engagement des salariés. Ses détracteurs soulignent les difficultés de coordination, 
l’affaiblissement des collectifs de travail ou encore les risques de dilution managériale. 
Les travaux récents menés en France permettent néanmoins de mieux apprécier ses 
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effets réels sur la productivité. L’INSEE a publié au mois de mai une étude réalisées 
avec le concours de la Dares, de la DGFiP portant  sur près de 6 600 sociétés 
françaises de dix salariés ou plus, hors agriculture, finance, assurance et immobilier. 
Ces entreprises représentent près de 3 millions d’emplois en équivalent temps plein. 
Les résultats mettent en évidence une relation positive entre développement du 
télétravail et gains de productivité entre 2019 et 2022. 
 
Les petites et moyennes entreprises affichent une proportion moyenne de 
télétravailleurs de 17 %, contre 25 % pour les entreprises de taille intermédiaire et 
30 % pour les grandes entreprises. La productivité apparente du travail, mesurée par 
la valeur ajoutée par salarié en équivalent temps plein, progresse également avec la 
taille des structures. Elle atteignait en moyenne 59 100 euros par salarié dans les PME 
en 2019, 69 400 euros dans les ETI et 74 400 euros dans les grandes entreprises. 
 
L’étude montre qu’une augmentation de 10 points de la part des salariés en télétravail 
est associée à un gain de productivité compris entre 0,7 et 1 point de pourcentage. Ce 
premier résultat doit être interprété avec prudence. Les entreprises les plus 
performantes sont souvent celles qui disposent déjà des meilleurs outils numériques, 
des procédures organisationnelles les plus avancées et des métiers les plus 
compatibles avec le travail à distance. Le télétravail pouvait ainsi apparaître comme la 
conséquence d’une organisation déjà efficace plutôt que comme la cause directe des 
gains de productivité. 
 
Afin d’isoler l’effet propre du télétravail, les chercheurs ont retenu un critère original : 
l’organisation immobilière des entreprises avant la crise sanitaire. Les sociétés 
disposant avant 2020 de bureaux physiquement séparés de leurs unités de production 
– usines, ateliers, entrepôts ou commerces – ont eu davantage recours au télétravail 
après la pandémie. La différence est marquée : 36 % de ces entreprises ont développé 
le télétravail, contre seulement 10 % pour celles dont les bureaux étaient intégrés 
directement aux espaces de production. 
 
La surface de bureaux séparés par salarié joue également un rôle important. Les 
entreprises disposant entre 5 et 15 m² de bureaux distincts par équivalent temps plein 
comptent en moyenne 17 points de pourcentage supplémentaires de télétravailleurs 
par rapport aux sociétés ne disposant pas de cette configuration. Cette organisation 
immobilière apparaît comme un facteur facilitateur. Quand les fonctions 
administratives et de gestion étaient déjà physiquement séparées du cœur productif, 
le passage au travail à distance perturbait moins la coordination interne. En utilisant 
cette configuration immobilière comme variable quasi expérimentale, l’étude conclut 
qu’une hausse de 10 points du télétravail entraîne un supplément de croissance de la 
productivité de 2,7 points entre 2019 et 2022 pour les entreprises concernées. Ce 
résultat est nettement supérieur aux premières estimations brutes.  
 
Les gains observés ne proviennent toutefois qu’en faible partie des économies 
immobilières. Dans les entreprises déjà dotées de bureaux séparés, chaque 
télétravailleur supplémentaire n’a entraîné qu’une réduction moyenne de 0,8 m² de 
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surfaces occupées. Les économies liées aux loyers, à la sécurité, à la restauration 
collective ou aux charges annexes, restent limitées. Selon certaines estimations 
internationales, elles pourraient représenter environ 500 euros par salarié et par an, 
soit moins de 0,1 % de la valeur ajoutée pour une hausse de 10 points de 
télétravailleurs. 
 
Les investissements numériques ne suffisent pas non plus à expliquer les gains 
enregistrés. Les entreprises recourant davantage au télétravail ont certes accru leurs 
dépenses en équipements informatiques. 10 points de télétravail supplémentaires sont 
associés à une hausse de 0,7 point des investissements dans les matériels 
numériques entre 2019 et 2022. Néanmoins, cet effort d’investissement demeure 
quantitativement insuffisant pour rendre compte à lui seul de l’amélioration de la 
productivité. 
 
L’essentiel des gains semble provenir de transformations organisationnelles plus 
profondes. La réduction des temps de transport, une plus grande autonomie dans 
l’organisation du travail, la possibilité de travailler dans un environnement plus calme 
ou encore une rationalisation des processus internes apparaissent comme des 
facteurs déterminants. Le télétravail joue le rôle d’accélérateur de transformation 
managériale et organisationnelle. Ces effets positifs connaissent néanmoins des 
limites. La relation favorable entre télétravail et productivité tend à s’atténuer quand la 
proportion de salariés concernés devient trop importante. Au-delà d’un seuil compris 
entre 20 % et 25 % des effectifs, les gains marginaux deviennent statistiquement 
faibles. Ce phénomène traduit probablement l’apparition de rendements décroissants, 
multiplication des difficultés de coordination, affaiblissement des échanges informels, 
ralentissement de la circulation de l’information ou dilution du sentiment 
d’appartenance collective. Ce seuil correspond d’ailleurs à la situation observée 
actuellement dans le secteur privé français où la part moyenne de télétravailleurs s’est 
stabilisée autour de ces niveaux après la pandémie. Le modèle hybride semble ainsi 
représenter un équilibre relativement efficace entre flexibilité et maintien des 
interactions collectives. 
 
Les effets du télétravail varient également selon les secteurs d’activité. Les gains 
apparaissent particulièrement élevés dans les transports et l’entreposage, les services 
administratifs et l’industrie manufacturière. Dans les transports, une hausse de 10 
points de télétravail est associée à un gain de productivité d’environ 3 %. Dans 
l’industrie, ce même accroissement correspond à une progression proche de 1,8 %. À 
l’inverse, les effets apparaissent plus faibles dans la construction, secteur où la 
présence physique demeure indispensable, ou dans l’information-communication où 
le télétravail était déjà largement diffusé avant 2020. 
 
Les effets macroéconomiques demeurent néanmoins difficiles à mesurer. Certains 
secteurs restent absents du champ étudié, notamment la finance, qui représente près 
de 10 % de l’emploi tertiaire marchand et où le télétravail est fortement implanté. Par 
ailleurs, les gains enregistrés dans certaines entreprises peuvent produire des effets 
négatifs indirects sur d’autres activités. La réduction de la demande de bureaux affecte 
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déjà l’immobilier tertiaire, les services associés et l’activité économique des grands 
quartiers d’affaires. Les commerces de proximité, la restauration collective ou certains 
services urbains subissent les conséquences de la moindre fréquentation des centres 
tertiaires. À long terme, l’économie pourrait toutefois absorber progressivement ces 
déséquilibres. Les surfaces de bureaux libérées pourraient être réaffectées à d’autres 
usages, notamment résidentiels, tandis que les gains organisationnels issus du 
télétravail pourraient diffuser plus largement dans l’ensemble du tissu productif. 
 
Le déficit des hôpitaux toujours en augmentation  
 
La situation financière des établissements hospitaliers français continue, selon le 
service statistique du ministère de la Santé (DREES), de se tendre en 2024. Les 
hôpitaux publics enregistrent une nouvelle aggravation de leurs comptes avec un 
déficit global atteignant 2,9 milliards d’euros, contre 2,4 milliards un an plus tôt. Les 
cliniques privées à but lucratif conservent, pour leur part, un résultat positif, mais celui-
ci se réduit sensiblement, revenant de 331 à 194 millions d’euros. D’autre part, plus 
du tiers d’entre elles enregistreraient des pertes. 
 
Des recettes contraintes  
 
La dégradation des finances hospitalières publiques s’explique avant tout par 
l’affaiblissement du résultat d’exploitation. Plusieurs facteurs concourent à cette 
évolution. Le maintien, en fin d’année 2024, du coefficient prudentiel de 0,7 % appliqué 
par l’État aux tarifs hospitaliers a privé les établissements d’une partie des recettes 
attendues. L’État, de manière prudentielle, afin de respecter autant que possible 
l’objectif national de dépenses publiques médicales, a, depuis plusieurs années, 
instauré un mécanisme de régulation avec une possible liquidation en fin d’année. En 
2024, il avait ainsi décidé de mettre en réserve 0,7 % des recettes qui n’ont pas été 
reversés en fin d’année. Par ailleurs, les mécanismes exceptionnels de soutien 
instaurés durant la crise sanitaire ont progressivement disparu. Les hôpitaux restent 
par ailleurs confrontés aux conséquences durables du regain inflationniste observé 
ces dernières années ainsi qu’à la progression du glissement vieillesse technicité 
(GVT), alimentée notamment par les revalorisations salariales décidées dans le cadre 
du Ségur de la santé. Rapporté au niveau des recettes, le déficit net des hôpitaux 
publics atteint désormais 2,7 %, contre 2,3 % en 2023. Il s’agit du niveau le plus 
dégradé observé depuis le début des séries statistiques disponibles au milieu des 
années 2000. 
 
Les dépenses hospitalières toujours en progression marquée 
 
Les dépenses hospitalières poursuivent leur progression à un rythme soutenu, même 
si celui-ci ralentit légèrement après les fortes hausses intervenues au sortir de la crise 
sanitaire. Elles augmentent encore de 3,9 % en 2024 après +6,6 % en 2023, pour 
atteindre 110 milliards d’euros. Sur le seul budget principal des établissements publics, 
les charges de personnel progressent de 4,1 % et représentent désormais 63,3 
milliards d’euros. Les dépenses médicales affichent une hausse particulièrement 
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marquée de 8,5 %, à 22,8 milliards d’euros. Les amortissements, frais financiers et 
charges exceptionnelles continuent également d’augmenter.  À l’inverse, les dépenses 
liées aux fonctions hôtelières et générales reculent fortement après l’envolée des coûts 
énergétiques de 2022 et 2023. Elles diminuent de près de 13 % en 2024 sous l’effet 
de la détente des prix de l’électricité, du gaz et du chauffage. Malgré cette accalmie 
énergétique, les recettes hospitalières progressent moins rapidement que les 
dépenses (+3,4 %), ce qui alimente mécaniquement le creusement du déficit. 
 
L’investissement hospitalier marque également un ralentissement. Les établissements 
publics ont investi 5,5 milliards d’euros en 2024, contre 5,6 milliards l’année 
précédente. Ce léger tassement intervient malgré les financements mobilisés dans le 
cadre du Ségur de la santé afin de moderniser les infrastructures hospitalières. L’effort 
d’investissement représente désormais 5,1 % des recettes contre 5,4 % en 2023. 
 
Dans le même temps, l’endettement hospitalier poursuit sa décrue. L’encours de dette 
des hôpitaux publics recule pour la troisième année consécutive et s’établit à 29,9 
milliards d’euros, soit 27,9 % des recettes. Cette amélioration est directement liée aux 
dispositifs de soutien financier engagés par l’État qui prévoient plusieurs milliards 
d’euros destinés à restaurer les capacités financières des établissements à l’horizon 
2029. Le poids relatif de la dette dans les capitaux permanents continue ainsi de 
diminuer. 
 
La capacité d’autofinancement des hôpitaux se dégrade toutefois de manière 
préoccupante. Elle ne représente plus que 1 % des recettes en 2024, contre 1,7 % en 
2023. Les ressources internes dégagées par l’activité deviennent de plus en plus 
insuffisantes pour couvrir les investissements réalisés. Cette fragilité financière se 
diffuse largement au sein du secteur hospitalier public : sept établissements sur dix 
sont déficitaires et un tiers demeure considéré comme surendetté. 
 
Le nombre de cliniques déficitaires en augmentation  
 
Les cliniques privées conservent une situation financière globalement positive, mais 
leur rentabilité s’érode également. Leur résultat net atteint 194 millions d’euros en 
2024, soit environ 1 % des recettes, contre 1,7 % l’année précédente. Derrière cette 
moyenne se cachent néanmoins de fortes disparités selon les spécialités exercées. 
Les établissements psychiatriques présentent des marges nettement supérieures à 
celles observées dans les activités de médecine, chirurgie, obstétrique ou soins 
médicaux et de réadaptation. Le nombre de cliniques privées déficitaires progresse lui 
aussi. Plus d’un tiers des établissements sont désormais dans le rouge avec une 
dégradation particulièrement marquée dans les structures de soins médicaux et de 
réadaptation. L’endettement du secteur privé augmente parallèlement de 6 % pour 
atteindre 2,3 milliards d’euros. La durée apparente de remboursement de cette dette 
atteint son niveau le plus élevé depuis plus d’une décennie, conséquence directe du 
recul continu de la capacité d’autofinancement sous l’effet de la hausse des charges 
d’exploitation. 
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Les maternités touchées par la dénatalité 
 
L’activité des maternités continue, quant à elle, de refléter le recul de la natalité 
observé en France. À la fin de l’année 2024, le territoire comptait 445 maternités 
totalisant 13 700 lits d’obstétrique. Ces établissements ont réalisé 646 100 
accouchements, soit près de 14 000 de moins qu’en 2023. 
 
Les maternités de types 2 et 3 concentrent l’essentiel de l’activité. Elles assurent à 
elles seules 85 % des accouchements et disposent de 80 % des capacités d’accueil. 
Les structures les plus spécialisées, dotées d’unités de soins intensifs néonatals, 
prennent en charge la majorité des grossesses présentant des risques élevés, 
notamment les naissances prématurées, multiples ou concernant des nouveau-nés de 
faible poids. La durée moyenne de séjour après un accouchement reste stable à 4,7 
jours. Elle demeure sensiblement plus longue en cas de césarienne, atteignant six 
jours en moyenne contre 4,3 jours pour un accouchement par voie basse. Les écarts 
entre secteurs public et privé apparaissent surtout pour les césariennes, les séjours 
étant plus longs dans les établissements publics. 
 
La dette des hôpitaux  
 
La dette des hôpitaux publics français s’élevait à 29,9 milliards d’euros fin 2024, selon 
les données de la Drees. Elle représente environ 27,9 % des recettes des 
établissements publics de santé. Après avoir culminé au cours des années 2010, cette 
dette recule depuis trois ans grâce aux aides exceptionnelles accordées dans le cadre 
du Ségur de la santé. Cette amélioration apparente doit néanmoins être nuancée. Le 
désendettement résulte moins d’un rétablissement structurel des comptes hospitaliers 
que d’un soutien massif de l’État qui a repris une partie des emprunts et accordé des 
financements exceptionnels afin d’éviter une dégradation plus profonde du système 
hospitalier. 
 
Le poids relatif de la dette demeure élevé pour de nombreux établissements. En 2024, 
environ un tiers des hôpitaux sont encore considérés comme surendettés. Surtout, 
sept établissements publics sur dix sont déficitaires et leur capacité d’autofinancement 
est tombée à un niveau historiquement faible, autour de 1 % des recettes. Cela signifie 
que les hôpitaux disposent de moins en moins de ressources internes pour financer 
leurs investissements, leurs rénovations ou leurs équipements. 
 
Une situation préoccupante 
 
La situation financière des hôpitaux est source de plusieurs risques.  Le premier risque 
est celui d’un ralentissement durable de l’investissement hospitalier. Lorsqu’un 
établissement consacre une part importante de ses ressources au remboursement des 
emprunts et des intérêts, il reporte ou réduit ses projets immobiliers, le renouvellement 
du matériel médical ou la modernisation numérique. Or une partie importante du parc 
hospitalier français vieillit rapidement. Le deuxième danger concerne la dépendance 
croissante vis-à-vis de l’État. Les hôpitaux publics fonctionnent de plus en plus grâce 
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à des plans de soutien exceptionnels. Cette situation réduit leur autonomie financière 
et les expose fortement aux arbitrages budgétaires nationaux. Dans un contexte de 
dégradation des finances publiques françaises, la capacité de l’État à poursuivre 
indéfiniment ces aides pourrait être limitée. Un autre risque tient à la hausse des 
charges financières. Pendant près de dix ans, les hôpitaux ont bénéficié de taux 
d’intérêt historiquement faibles. La remontée des taux engagée depuis 2022 accroît 
progressivement le coût des nouveaux emprunts et renchérit certaines dettes à taux 
variable.  
 
Taux d’inflation confirmé en hausse en Europe 
 
Le taux d’inflation annuel de la zone euro s’est établi, selon Eurostat, à 3,0 % en avril 
2026, contre 2,6 % en mars. Un an auparavant, il était de 2,2 %. Au niveau de l’Union 
européenne, le taux d’inflation annuel a atteint 3,2 % en avril 2026, après 2,8 % en 
mars. Un an plus tôt, il s’élevait à 2,4 %. Ces données sont publiées par Eurostat, 
l’office statistique de l’Union européenne. Les taux annuels les plus faibles ont été 
enregistrés en Suède (0,5 %), au Danemark (1,2 %) et en Tchéquie (2,1 %). Les taux 
les plus élevés ont été observés en Roumanie (9,5 %), en Bulgarie (6,0 %) et en 
Croatie (5,4 %). Par rapport à mars 2026, l’inflation annuelle a reculé dans cinq États 
membres, est restée stable dans un pays et a progressé dans vingt-et-un autres. En 
avril 2026, les services (+1,38 point de pourcentage) ont constitué le principal facteur 
de hausse de l’inflation dans la zone euro, devant l’énergie (+0,99 point), l’alimentation, 
l’alcool et le tabac (+0,46 point), ainsi que les biens industriels hors énergie (+0,20 
point), qui ont tous contribué positivement au taux annuel d’inflation. 
 

 
Cercle de l’Epargne – données Eurostat  

0,5
1,2

2,1 2,4 2,5 2,5 2,5 2,6 2,8 2,9 2,9 3 3 3,2 3,2 3,3 3,4 3,4 3,4 3,5 3,6
4,1 4,2

4,6 4,9 5,2 5,4
6

9,5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Su
èd

e

D
an

e
m

ar
k

Tc
h

éq
u

ie

Fi
n

la
n

d
e

Fr
an

ce

M
al

te

P
ay

s-
B

as

H
o

n
gr

ie

It
al

ie

A
lle

m
ag

n
e

Le
tt

o
n

ie

Zo
n

e 
e

u
ro

C
h

yp
re U
E

Es
to

n
ie

P
o

rt
u

ga
l

A
u

tr
ic

h
e

P
o

lo
gn

e

Sl
o

vé
n

ie

Es
p

ag
n

e

Ir
la

n
d

e

Sl
o

va
q

u
ie

B
el

gi
q

u
e

G
rè

ce

Li
tu

an
ie

Lu
xe

m
b

o
u

rg

C
ro

at
ie

B
u

lg
ar

ie

R
o

u
m

an
ie

Taux d'inflation en avril au sein de l'Union européenne en %



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

29 

HORIZONS  

 
L’intelligence artificielle et la fin du travail ! 
 
L’intelligence artificielle fait de plus en plus peur, et cela même aux États-Unis, pays 
dont les entreprises sont pourtant en pointe sur ce sujet. Dans le cadre des enquêtes 
de confiance, les Américains témoignent d’un pessimisme sans précédent en ce qui 
concerne leurs perspectives d’emploi à long terme. Selon une enquête, l’Américain 
moyen estime à 22 % le risque de perdre son emploi dans les cinq prochaines années, 
soit un niveau supérieur à celui observé durant la crise financière mondiale de 2007-
2009. Près d’un travailleur américain sur cinq a récemment déclaré à un autre institut 
de sondage que l’IA ou l’automatisation avait une probabilité « forte » ou « assez 
forte » de le remplacer. Même les dirigeants des entreprises à l’origine de cette 
révolution technologique sont inquiets. Dario Amodei, dirigeant d’Anthropic, a averti 
que l’IA pourrait porter le taux de chômage, aux États-Unis, entre 10 et 20 %. Bill Gates 
a affirmé que, dans un monde dominé par l’IA, les êtres humains ne seraient plus 
nécessaires « pour la plupart des tâches ». Sam Altman, patron d’OpenAI, estime, en 
revanche, que les discours alarmistes alimentaient la suspicion, ce qui pourrait nuire 
au déploiement de l’IA. Il estime que celle-ci offre des « outils destinés à accroître et 

valoriser les capacités humaines ». Mais il admet que l’IA devrait générer des 
« perturbations » et devrait entraîner une évolution rapide et forte des emplois. 
 
Les économistes, de leur côté, se montrent nettement moins alarmistes. Ils sont 
traditionnellement hostiles à ce qu’ils appellent le «  sophisme d’une quantité fixe de 

travail », qui considère le marché du travail comme statique et à somme nulle. Selon 
eux, quand une technologie détruit certains emplois, elle enrichit parallèlement 
d’autres acteurs économiques qui dépensent ensuite leurs gains dans des biens et 
services générateurs de nouveaux emplois. Les débats actuels sur l’IA sont 
semblables à ceux qui avaient été tenus lors de l’introduction de la machine à tisser 
au XIXe siècle ou plus proche de nous lors de la généralisation de l’informatique dans 
les années 1990.  
 
Le marché du travail ne donne aucun signe d’effondrement pour le moment. Dans les 
pays de l’OCDE, la part de la population en âge de travailler disposant d’un emploi 
atteint des records historiques, tandis que le chômage dans ce club de pays 
majoritairement développés demeure proche de 5 %. Aux États-Unis, les secteurs 
fortement exposés à l’IA, comme les activités juridiques, continuent à créer des 
emplois. Les difficultés rencontrées par les jeunes diplômés américains sont apparues 
avant même le lancement de ChatGPT par OpenAI au mois de novembre 2022. De 
nombreux économistes anticipent d’ailleurs des perturbations relativement limitées. 
Les experts du Bureau of Labor Statistics américain estiment que les États-Unis 
créeront encore 5,2 millions d’emplois entre 2024 et 2034, soit une progression de 3 % 
de l’emploi total. En France, l’augmentation du taux de chômage au début de l’année 
2026 est imputable à la faible croissance en lien avec la hausse du cours des 
hydrocarbures depuis le déclenchement de la guerre au Moyen Orient.  
 



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

30 

Les progrès rapides de l’intelligence artificielle pourraient certes rendre obsolètes de 
nombreux emplois. Mais si l’IA devait réellement mettre des millions de personnes au 
chômage, il s’agirait d’un phénomène inédit dans l’histoire humaine. Jamais une 
innovation technologique ne s’est diffusée assez vite pour provoquer durablement un 
chômage massif. 
 
Les données historiques suggèrent que la diffusion des technologies demeure toujours 
lente. Dans une étude publiée en 2012, Robert Gordon a montré que, depuis 1300, la 
croissance du PIB par habitant dans l’économie la plus avancée du monde n’avait 
jamais durablement dépassé environ 2,5 % par an. Lorsque d’autres pays ont connu 
des croissances supérieures, c’était essentiellement parce qu’ils rattrapaient des 
économies déjà plus riches et technologiquement plus avancées.  
 
L’évolution de l’emploi est assez lente face aux mutations technologiques. L’emploi 
agricole a décliné lentement entre la fin du XVIIIe et le début du XXIe siècle. Le tracteur 
moderne, inventé aux États-Unis au début du XXe siècle, n’a pas entraîné une 
disparition immédiate des emplois agricoles : il a fallu plusieurs générations pour que 
cette transformation se matérialise pleinement.  Au milieu du XXe siècle, l’apparition 
des premiers ordinateurs, des conteneurs maritimes et bien d’autres innovations ne se 
sont pas accompagnés du jour au lendemain d’un changement des emplois.  
 
Le seul cas de mutation brutale avec une hausse de la pauvreté est intervenu lors de 
la Révolution industrielle britannique du XIXe siècle. Les inventions de James Watt 
dans les années 1760-1780 rendirent la machine à vapeur suffisamment efficace pour 
alimenter les usines. S’ensuivit une phase de croissance économique rapide 
accompagnée d’une stagnation des salaires réels. Entre 1790 et 1840, les 
rémunérations corrigées de l’inflation progressèrent à peine, tandis que les entreprises 
accumulaient les bénéfices. Cette situation favorisa l’émergence du marxisme. Durant 
cette révolution industrielle, la structure de l’emploi évolua lentement, en revanche le 
niveau de vie d’une partie de la population diminua. La stagnation des salaires était la 
conséquence d’une faible progression de la productivité en lien avec la diffusion 
progressive des innovations de James Watt. En 1830, l’ensemble de la puissance 
mécanique installée au Royaume-Uni ne représentait qu’environ 160 000 chevaux-
vapeur, soit l’équivalent d’un millier de voitures modernes. Or, dans le même temps, 
la population augmente rapidement avec un  recul de la mortalité notamment infantile. 
La stagnation salariale masque donc un enrichissement global.  
 
L’écart entre les différentes mesures du salaire réel révèle d’ailleurs un élément 
fondamental de la Révolution industrielle. Les employeurs rémunéraient généralement 
leurs salariés de manière relativement correcte après déduction des coûts de 
production. Le problème principal ne venait pas d’une exploitation salariale excessive, 
contrairement à ce qu’imaginait Engels, mais de la hausse brutale du coût de la vie. 
Les prix alimentaires augmentaient régulièrement, parfois fortement, en raison des 
guerres et des droits de douane élevés sur les importations de céréales. Les véritables 
responsables des difficultés sociales de cette période furent davantage les 
responsables politiques que les machines elles-mêmes. 
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Souvent, les révoltes ouvrières du XIXe siècle sont perçues sous l’angle du rejet du 
progrès technique ou sous celui de l’exploitation du travail par le capital. Avec le 
mouvement du ludisme, les tisserands détruisaient les métiers mécaniques ou les 
ouvriers agricoles brisaient les batteuses dans le sud de l’Angleterre, mais les 
mouvements sociaux et les destructions de machines existaient bien avant 
l’industrialisation. En Angleterre, les émeutes furent même moins fréquentes au début 
du XIXe siècle qu’à la fin du siècle quand les salaires réels progressaient rapidement. 
Quant aux chartistes, qui obtinrent progressivement le droit de vote et plusieurs droits 
sociaux pour les travailleurs, ils ne gagnèrent véritablement en influence qu’à partir 
des années 1840 au moment de l’amélioration des conditions de vie des ouvriers. 
 
Si demain l’IA provoquait une hausse structurelle du chômage, ce serait un précédent 
n’ayant pas de lien avec les révolutions industrielles passées. Certes, cela ne signifie 
pas pour autant qu’un tel scénario soit impossible. Les premiers signes d’un 
basculement seraient une forte accélération de la productivité accompagnée d’une 
stagnation des salaires réels aux États-Unis avec une hausse du chômage. Dans un 
tel scénario, les gains de productivité pourraient être captés par le capital au détriment 
du travail. La question de la répartition de ces gains dans les prochaines années sera 
cruciale pour l’évolution de l’économie de marché. Si une véritable rupture doit 
survenir, elle apparaîtra probablement lors d’une récession. Les crises économiques 
accélèrent la disparition des emplois les moins productifs. Les entreprises doivent 
alors se transformer radicalement pour survivre ; les plus fragiles disparaissent. Le 
capital et la main-d’œuvre se redéployent vers des activités plus efficaces. 
 
L’IA comporte des opportunités et des dangers. Elle peut apporter des gains de 
productivité qui nous font cruellement défaut actuellement. Elle peut aboutir à un 
système économique dominé par des oligopoles avec une captation des gains. Le 
risque est également l’avènement d’une société dirigiste. 
 
Les voitures autonomes face aux chauffeurs routiers  
 
Il y a un an, la ville de Qingdao en Chine ne comptait qu’une poignée de véhicules 
autonomes. Aujourd’hui, une entreprise, Neolix, a déployé environ 1 200 camionnettes 
de livraison sans conducteur sur les routes locales et espère porter ce chiffre à 4 000 
d’ici à la fin de l’année. Avec plusieurs autres projets de taxis autonomes et de livraison 
alimentaire automatisée en cours, Qingdao illustre la rapidité avec laquelle 
l’intelligence artificielle transforme la Chine. 
 
Les voitures autonomes et les drones sont déployés en Chine à un rythme rapide. À 
la fin de 2025, environ 33 000 véhicules de livraison de courte distance, dont ceux 
circulant à Qingdao, étaient présents sur les routes chinoises. Le nombre de taxis sans 
conducteur devrait atteindre 14 000 unités d’ici à la fin de 2026. La banque Goldman 
Sachs estime que plus de 700 000 « robotaxis » — soit environ 12 % des véhicules 
de transport avec chauffeur — circuleront dans les villes chinoises dans les cinq 
prochaines années. Meituan, une application spécialisée dans la livraison, estime pour 
sa part que les drones pourraient assurer à terme 10 % des livraisons alimentaires 
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instantanées du pays, un marché qui a représenté 60 milliards de courses l’an dernier. 
La Chine est en voie de supplanter les États-Unis sur le terrain des voitures autonomes 
grâce à leur déploiement dans les grandes agglomérations. Ce déploiement n’est pas 
sans conséquence au niveau de l’emploi avec la suppression de postes de livreurs. 
Les autorités chinoises se retrouvent ainsi face à une contradiction : elles souhaitent 
faire de la Chine le leader mondial de l’intelligence artificielle et de l’automatisation, 
sans pour autant provoquer une destruction massive d’emplois. Le dernier plan 
économique quinquennal insiste ainsi sur la nécessité de « prévenir et résoudre les 

risques de chômage de grande ampleur ». En avril, une autorité de cybersécurité a même 
indiqué dans un projet de règlement que les développeurs ne devaient « pas utiliser 

l’intelligence artificielle dans le but de remplacer l’emploi humain ». 
 
La première question est donc de savoir si la technologie sera réellement capable de 
remplacer rapidement des millions de conducteurs. La cohabitation entre véhicules 
autonomes et traditionnels n’est pas sans poser quelques problèmes. Aucune 
entreprise n’a encore déployé plus de 1 200 véhicules dans une même ville. La taille 
de la flotte de Neolix à Qingdao a d’ailleurs fluctué en fonction des problèmes de 
circulation provoqués par ses camionnettes. Bien que celles-ci soient autorisées à 
circuler à toute heure, elles ne peuvent effectuer leurs livraisons qu’en dehors des 
périodes de pointe de la journée. Malgré ces restrictions, au mois d’avril dernier, la 
ville a été paralysée en raison d’une forte concentration de véhicules autonomes dans 
certaines parties de la ville. Dans la ville de Wuhan, qui accueille l’un des plus 
importants projets mondiaux de robotaxis, ces derniers provoquent des congestions 
importantes. Baidu, géant technologique chinois et principal opérateur de taxis sans 
conducteur à Wuhan, dispose depuis plus d’un an d’une flotte d’environ 1 000 
véhicules. Les autorités pourraient bloquer l’expansion du parc car, en mars dernier, 
plusieurs dizaines de taxis autonomes de Baidu se sont brutalement immobilisés 
simultanément, paralysant le trafic et nécessitant une opération de secours pour 
évacuer les passagers bloqués. 
 
Une seconde question concerne les emplois menacés et ceux qui pourraient être 
préservés à long terme. À Qingdao, les autorités ne semblent guère inquiètes des 
conséquences sociales des activités de Neolix. Les responsables de la province du 
Shandong sont favorables à la mise en place de 15 000 véhicules autonomes de 
livraison d’ici à la fin de 2027. Cette relative sérénité tient notamment au profil des 
chauffeurs susceptibles d’être remplacés. Neolix opère uniquement dans les services 
interentreprises, par exemple pour transporter de la viande depuis les marchés 
jusqu’aux restaurants. Beaucoup des chauffeurs concernés ont plus de soixante ans 
et conduisent de petits véhicules à trois roues particulièrement instables dans la 
circulation. Peu de jeunes acceptent de reprendre ces emplois pénibles, mal 
rémunérés et physiquement éprouvants. Avec le vieillissement démographique, pour 
contourner les pénuries de main-d’œuvre, les pouvoirs publics, en Chine, comptent 
sur l’IA. Par ailleurs, les véhicules autonomes permettent de réorienter des actifs qui 
étaient mal payés vers des secteurs à plus forte valeur ajoutée. 
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Pour les chauffeurs transportant des personnes ou livrant directement des colis aux 
consommateurs, la situation en Chine est différente. Les plateformes numériques 
emploient environ 22 millions de travailleurs dans ces activités, auxquels s’ajoutent 
plusieurs millions de chauffeurs de taxis urbains. Ces travailleurs sont majoritairement 
de jeunes migrants ruraux installés dans les villes ou des personnes ayant perdu un 
précédent emploi. Or le chômage des jeunes demeure déjà élevé en Chine. Cette 
situation inquiète les autorités. En outre, le secteur des transports de personnes a 
toujours été sujet aux mouvements sociaux. Les salariés de ce secteur ont ainsi 
manifesté à Wuhan en 2024, au moment où le projet de robotaxis de Baidu prenait de 
l’ampleur. En réaction, les autorités locales ont demandé à Baidu de cesser de 
communiquer publiquement sur le nombre de ses véhicules autonomes. 
 
Pour apaiser ces craintes, les grandes entreprises de l’automatisation cherchent 
désormais à accompagner les travailleurs fragilisés. Meituan a ainsi commencé à 
former des livreurs afin qu’ils participent à l’exploitation des drones de livraison à 
Shanghai. Les postes proposés vont du chargement des drones à la supervision des 
vols depuis des centres de contrôle. Pour l’instant, seuls 200 salariés travaillent dans 
ces nouvelles fonctions, contre plusieurs millions de chauffeurs traditionnels. Mais Mao 
Yinian assure que ces effectifs sont appelés à croître. L’entreprise, qui formait 
auparavant uniquement ses propres salariés, ouvre désormais ses programmes à 
d’autres catégories de travailleurs, notamment au personnel hospitalier, alors que des 
drones assurent déjà certaines livraisons d’échantillons médicaux. 
 
L’automatisation des transports apparaît incontournable. Elle permet une 
rentabilisation accrue du matériel et une réduction des temps de livraison. La Chine 
est en avance sur ce sujet. Les Etats-Unis développent également des flottes de 
véhicules de livraison autonomes. L’Europe est en retard en la matière. Les blocages 
juridiques et la crainte d’une réaction des chauffeurs routiers expliquent cette situation.  
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GRAPHIQUES  

 
Près de la moitié des Européens confrontés au cyberharcèlement  
 
En 2025, 42,3 % des internautes de l’Union européenne ont déclaré avoir été 
confrontés en ligne à des messages qu’ils jugeaient hostiles et dégradants à l’égard 
de certains groupes de personnes ou d’individus. Cette moyenne européenne a été 
calculée à partir des données disponibles pour vingt pays de l’Union. 
 
Dans sept États membres, plus de la moitié des internautes affirment avoir rencontré 
ce type de contenus. Les proportions les plus élevées ont été enregistrées en Hongrie 
(60,9 %), en Finlande (56,7 %) et en Slovaquie (56,2 %). 
 
À l’inverse, les parts les plus faibles ont été observées en Lettonie (29,3 %), en Grèce 
(29,4 %), en Allemagne (33,7 %) et en Lituanie (33,8 %). 
 
Les messages hostiles et dégradants visaient des catégories très diverses de 
personnes ou d’individus. La majorité des internautes ont déclaré avoir été exposés à 
des contenus prenant pour cible des personnes en raison de leurs opinions politiques 
ou sociales (33,7 %). Venaient ensuite les messages liés à l’origine raciale ou ethnique 
(25,5 %), à l’orientation sexuelle (23,4 %) ainsi qu’à la religion ou aux croyances 
(22,8 %). 
 
D’autres formes de messages hostiles concernaient également le sexe des personnes 
visées (16,9 %), le handicap (11,5 %), l’âge (8,8 %) ou encore diverses autres 
caractéristiques personnelles (8,5 %). 
 

 
Cercle de l’Epargne – données Eurostat 
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Moins d’un quart des ménages européens ont des enfants à domicile 
 
En 2025, sur les 203,1 millions de ménages recensés au sein de l’Union européenne, 
seuls 47,4 millions (23,4 %) comptaient des enfants. À l’inverse, 76,6 % des ménages 
européens vivaient sans enfants. Ils se répartissaient entre les personnes seules 
(37,5 % de l’ensemble des ménages), les couples sans enfants (24,1 %) et d’autres 
formes de ménages (15,1 %). 
 
Entre 2016 et 2025, le nombre de ménages composés d’une personne seule sans 
enfant a fortement progressé, augmentant de 19,2 %, passant de 63,9 à 76,1 millions. 
Le nombre de couples sans enfants a également augmenté, quoique plus 
modérément, de 3,3 %, passant de 47,3 à 48,9 millions. En revanche, les ménages 
constitués de couples avec enfants ont reculé de 6,3 %, de 31,9 à 29,9 millions, tandis 
que les autres catégories de ménages avec enfants ont diminué de 3,5 %, de 11,8 à 
11,4 millions. Les parts les plus élevées de ménages avec enfants ont été observées 
en Slovaquie, où ils représentaient 35,4 % du total, en Irlande (30,8 %) et à Chypre 
(28,2 %). À l’opposé, les proportions les plus faibles ont été relevées en Finlande 
(18,2 %), en Lituanie (18,4 %) et en Allemagne (19,9 %). 
 
En 2025, la moitié des ménages européens avec enfants (50,2 %) n’avaient qu’un seul 
enfant. Ceux comptant deux enfants représentaient 37,6 % du total, tandis que les 
familles ayant trois enfants ou davantage constituaient 12,2 % des ménages avec 
enfants.Les familles avec un enfant unique étaient particulièrement fréquentes au 
Portugal où elles représentaient 61,8 % des ménages avec enfants, en Bulgarie 
(60,4 %) et à Malte (59,5 %). 
 
Dans quatorze des vingt-sept États membres de l’Union, la majorité des ménages avec 
enfants comptaient au moins deux enfants. Cette proportion atteignait son niveau le 
plus élevé en Suède, avec 57,8 % des ménages concernés, devant les Pays-Bas 
(57,6 %) et l’Irlande (56,7 %). 
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Légère progression des crédits aux entreprises  
 
Selon la Banque de France, l’encours des financements des sociétés non financières 
en France s’élevait, à 2155 milliards d’euros à fin mars 2026, en hausse de 3,6 % sur 
un an. Le financement par crédit bancaire représentait toujours à fin mars 1412,7 
milliards d’euros contre 742,3 milliards d’euros pour le financement par titres de 
marché. Le premier a progressé sur un an de 2,8 % et le second de 5 %.  
 
Les crédits bancaires sont tirés par la composante investissement (4,7 %, après 4,6 % 
en février) et un moindre repli des crédits de trésorerie (-5,0 %, après -6,2 % en 
février). 
 
À fin mars 2026, la croissance sur 12 mois des encours de crédit augmente pour toutes 
les tailles d'entreprises. Elle s'établit à 1,6 % pour les petites et moyennes entreprises 
(PME) et entreprises de taille indéterminée, à 0,2 % pour les entreprises de taille 
intermédiaire (ETI) et à 4,4 % pour les grandes entreprises (GE). 
 
Le coût des nouveaux financements est en légère hausse pour toutes les tailles 
d'entreprises. Il atteint 3,51 % pour les PME et entreprises de taille indéterminée, 
3,74 % pour les ETI et 3,35 % pour les GE. 
 

 
Cercle de l’Epargne – données Banque de France  
 
Le taux d'intérêt moyen des nouveaux financements augmente à 3,68 % en mars 
(après 3,44 % en février) en raison de la forte hausse du coût des émissions de titres 
de dette (3,91 %, après 3,28 % en février) tandis que celui des crédits bancaires est 
stable (3,56 %, après 3,53 % en février). 
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Cercle de l’Epargne – données Banque de France  
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AGENDA ÉCONOMIQUE ET FINANCIER 

 
Lundi 25 mai 
 
Aux États-Unis, les marchés seront fermés à l’occasion du Memorial Day. 
 
En Allemagne, Destatis publiera l’indice des prix à l’importation pour avril. 
 
Mardi 26 mai 
 
En Allemagne, Destatis diffusera la confiance des consommateurs (GfK) pour juin 
2026. 
 
Aux États-Unis, le Conference Board publiera l’indice de confiance des 
consommateurs pour mai. 
 
Mercredi 27 mai 
 
En France, l’indice de confiance des ménages de mai sera publié.  
 
Dans la zone euro, la Commission européenne publiera les indicateurs de climat 
économique (ESI) pour mai. 
 
Aux États-Unis, le US Census Bureau publiera les commandes de biens durables 
pour avril 2026. 
 
Jeudi 28 mai 
 
En France, les indices de prix de production et d'importation de l'industrie d’avril et les 
indices des prix des logements anciens du premier trimestre 2026 seront disponibles. 
 
En Allemagne, Destatis diffusera les chiffres du chômage pour mai. 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera les indicateurs de confiance économique et 
sectorielle. 
 
Aux États-Unis, la deuxième estimation du PIB du premier trimestre sera publiée par 
le Bureau of Economic Analysis, accompagnée des inscriptions hebdomadaires au 
chômage. 
 
Vendredi 29 mai 
 
En France, l’INSEE publiera les résultats préliminaires de l’inflation pour mai ainsi que 
les dépenses de consommation des ménages en biens pour avril et la deuxième 
estimation du PIB pour le premier trimestre 2026. 
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En Allemagne, publication de l’inflation préliminaire pour mai. 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera les indicateurs avancés de crédit et de masse 
monétaire. 
 
Aux États-Unis, le Bureau of Economic Analysis publiera les revenus et dépenses des 
ménages pour avril ainsi que l’indice des prix PCE. L’Université du Michigan publiera 
l’indice définitif de confiance des consommateurs pour mai. 
 
Lundi 1er juin 
 
En Allemagne, en France, en Italie, en Espagne et dans la zone euro, S&P Global 
publiera les indices PMI manufacturiers définitifs pour mai 2026. 
 
En France, les statistiques relatives à la construction de logements et de locaux en 
avril seront disponibles. 
 
Aux États-Unis, l’ISM publiera son indice manufacturier pour mai, indicateur avancé 
de l’activité industrielle. 
 
Au Japon, publication des ventes au détail et des premiers indicateurs industriels pour 
avril. 
 
Mardi 2 juin 
 
En France, les résultats des immatriculations de véhicules neufs en mai et les données 
relatives à la situation mensuelle budgétaire de l'État en avril seront communiqués. 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera l’estimation rapide de l’inflation pour mai 2026, 
donnée centrale pour la Banque centrale européenne. 
 
En Italie, l’ISTAT diffusera les données d’inflation provisoires pour mai. 
 
Aux États-Unis, publication des offres d’emploi JOLTS pour avril, suivies de près par 
la Réserve fédérale. 
 
Mercredi 3 juin 
 
En France, l’INSEE publiera des indicateurs conjoncturels relatifs à l’industrie et aux 
services. 
 
En Allemagne, Destatis diffusera les chiffres du commerce extérieur pour avril. 
 
Aux États-Unis, l’ADP publiera son estimation de l’emploi privé pour mai. L’ISM 
services sera également attendu. 
 



 
 
 

 

 
 
 

LA LETTRE ÉCO DU CERCLE DE L’ÉPARGNE N°702 – 23 MAI 2026 

40 

Au Canada, la Banque du Canada publiera sa décision de politique monétaire. 
 
Jeudi 4 juin 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera les ventes au détail pour avril 2026. 
 
En Allemagne, en France, en Italie, en Espagne et dans la zone euro, publication 
des PMI services définitifs pour mai. 
 
Aux États-Unis, les inscriptions hebdomadaires au chômage seront publiées. 
 
Vendredi 5 juin 
 
En France, l’indice de la production industrielle, les résultats du commerce extérieur 
et la balance des paiements en avril seront publiés. Il sera également possible de 
consulter le montant des réserves officielles de change en mai. 
 
Aux États-Unis, le Bureau of Labor Statistics publiera le rapport sur l’emploi pour mai : 
créations de postes, taux de chômage et salaires horaires. 
 
Au Canada, Statistique Canada publiera l’enquête sur la population active pour mai. 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera une estimation révisée du PIB et de l’emploi du 
premier trimestre. 
 
Lundi 8 juin 
 
Au Japon, le Cabinet Office publiera une estimation révisée du PIB du premier 
trimestre 2026. 
 
En Allemagne, Destatis publiera les données de production industrielle pour avril. 
 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale de New York publiera l’enquête sur les 
anticipations des consommateurs. 
 
Mardi 9 juin 
 
En France, les chiffres des recettes fiscales de l’État, les résultats détaillés de l’indice 
du coût du travail ainsi que les chiffres définitifs sur l’emploi salarié au premier trimestre 
2026 seront publiés. Les résultats définitifs de l’indice des prix à la consommation et 
les réserves nettes de change de mai seront également disponibles. 
 
En Chine, le Bureau national des statistiques publiera les indices des prix à la 
consommation et à la production pour mai. 
 
Aux États-Unis, publication de la balance commerciale pour avril. 
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Dans la zone euro, Eurostat publiera les comptes sectoriels et plusieurs indicateurs 
de commerce extérieur. 
 
Mercredi 10 juin 
 
Dans la zone euro, la BCE ouvrira sa réunion de politique monétaire. 
 
Aux États-Unis, le Bureau of Labor Statistics publiera l’indice des prix à la 
consommation pour mai. 
 
Jeudi 11 juin 
 
Dans la zone euro, la Banque centrale européenne annoncera sa décision de politique 
monétaire, suivie de la conférence de presse. 
 
Aux États-Unis, publication de l’indice des prix à la production pour mai et des 
inscriptions hebdomadaires au chômage. 
 
En France, l’INSEE publiera les créations d’entreprises et plusieurs indicateurs 
mensuels. 
 
Vendredi 12 juin 
 
Aux États-Unis, l’Université du Michigan publiera l’indice préliminaire de confiance 
des consommateurs pour juin. 
 
Au Japon, publication des données de production industrielle révisées. 
 
Dans la zone euro, Eurostat diffusera les statistiques de production industrielle pour 
avril. 
 
Lundi 15 juin 
 
En Chine, le Bureau national des statistiques publiera la production industrielle, les 
ventes au détail et l’investissement en actifs fixes pour mai. 
 
Au Japon, la Banque du Japon annoncera sa décision de politique monétaire. 
 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale publiera la production industrielle et le taux 
d’utilisation des capacités pour mai. 
 
Mardi 16 juin 
 
En Allemagne, l’indice ZEW du sentiment économique pour juin sera publié. 
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Aux États-Unis, début de la réunion du FOMC. Publication également des prix à 
l’importation et à l’exportation et des mises en chantier de logements. 
 
En Italie, publication des données définitives d’inflation pour mai. 
 
Mercredi 17 juin 
 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale annoncera sa décision de politique monétaire, 
accompagnée de nouvelles projections économiques. 
 
Aux États-Unis également, le Census Bureau publiera les ventes au détail pour mai. 
 
Dans la zone euro, Eurostat publiera l’inflation définitive pour mai. 
 
Jeudi 18 juin 
 
En Allemagne, l’institut Ifo publiera ses prévisions économiques. 
 
Aux États-Unis, publication de l’enquête manufacturière de la Fed de Philadelphie et 
des inscriptions hebdomadaires au chômage. 
 
Dans l’Union européenne, plusieurs réunions économiques et financières 
préparatoires seront à suivre en amont de la fin du semestre. 
 
Vendredi 19 juin 
 
En France, l’INSEE publiera les chiffres des créations d'entreprises pour mai. 
 
Au Japon, publication de l’indice des prix à la consommation pour mai. 
 
Aux États-Unis, les marchés seront fermés pour Juneteenth. 
 
Dans la zone euro, publication d’indicateurs relatifs aux coûts du travail et au 
commerce. 
 
Lundi 22 juin 
 
Dans la zone euro, la Commission européenne publiera une estimation préliminaire 
de la confiance des consommateurs pour juin. 
 
Aux États-Unis, la Fed de New York publiera son modèle DSGE et plusieurs 
indicateurs financiers. 
 
Au Canada, Statistique Canada diffusera des données de commerce et de prix 
sectoriels. 
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Mardi 23 juin 
 
En France, en Allemagne, en Italie, en Espagne, dans la zone euro, au Japon et 
aux États-Unis, S&P Global publiera les PMI préliminaires de juin.  
 
En France, les résultats des enquêtes conjoncturelles sectorielles et le climat des 
affaires de juin seront communiqués par l’INSEE. 
 
Aux États-Unis, le Conference Board publiera l’indice de confiance des 
consommateurs pour juin. 
 
Mercredi 24 juin 
 
Aux États-Unis, publication des ventes de logements neufs pour mai. 
 
En Allemagne, l’indice Ifo du climat des affaires pour juin sera publié. 
 
Au Japon, publication des indicateurs avancés et coïncidents révisés. 
 
Jeudi 25 juin 
 
Aux États-Unis, le Bureau of Economic Analysis publiera la troisième estimation du 
PIB du premier trimestre, les commandes de biens durables et l’indice PCE pour mai. 
 
En France, l’INSEE publiera l’indice de confiance des ménages pour juin et les chiffres 
de la dette trimestrielle de Maastricht des administrations publiques au premier 
trimestre 2026. 
 
Au Canada, Statistique Canada publiera les ventes au détail pour avril. 
 
Vendredi 26 juin 
 
Au Japon, publication de l’inflation de Tokyo pour juin, indicateur avancé de l’inflation 
nationale. 
 
Aux États-Unis, l’Université du Michigan publiera l’indice définitif de confiance des 
consommateurs pour juin. 
 
Lundi 29 juin 
 
En Allemagne, publication de l’inflation préliminaire pour juin. 
 
Dans la zone euro, la Commission européenne publiera les indicateurs de climat 
économique pour juin. 
 
Au Canada, publication des données de prix industriels et de matières premières. 
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Mardi 30 juin 
 
En France, l’INSEE publiera l’inflation provisoire pour juin et les dépenses de 
consommation des ménages en biens pour mai. 
 
En Chine, publication des indices PMI officiels manufacturier et non manufacturier 
pour juin. 
 
Au Japon, publication de la production industrielle, du chômage et des ventes au détail 
pour mai. 
 
Au Canada, Statistique Canada publiera le PIB par industrie pour avril. 
 
Aux États-Unis, publication de plusieurs indicateurs immobiliers et régionaux, dont 
l’indice de la Fed de Dallas. 
 
 
Mercredi 1er juillet 
 
Pour la zone euro, une estimation rapide de l'inflation, juin sera publiée par Eurostat. 
 
Jeudi 2 juillet 
 
En France, la situation mensuelle budgétaire de l'État en mai et les chiffres des 
immatriculations de véhicules neufs en juin seront communiqués. 
 
Pour la zone euro et l’Union européenne, il sera possible de prendre connaissance 
de l’indice des prix des logements au premier trimestre ainsi que les chiffres des permis 
de construire en mars et au premier trimestre. Les statistiques mensuelles du chômage 
(mai) sont également attendues. 
 
Vendredi 3 juillet 
 
En France, l’indice de la production industrielle de mai sera disponible. 
 
Pour la zone euro et l’Union européenne, Eurostat diffusera ses premières 
publications des comptes sectoriels (ménages et entreprise) pour le premier trimestre 
2026. Le montant de la balance des paiements au premier trimestre sera également 
communiqué. 
 
Lundi 6 juillet 
 
En zone euro seront communiqués les indicateurs prix des importations industrielles 
et prix à la production industrielle pour le mois de mai, prix à la production des services 
au premier trimestre 2026 ainsi que les chiffres du commerce de détail en mai. 
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Mardi 7 juillet  
 
En France, les résultats du commerce extérieur et le montant des réserves officielles 
de change en juin seront attendus. 
 
Pour la zone euro, Eurostat publiera les statistiques de la Production de services en 
avril. 
 
Mercredi 8 juillet 
 
En France, le montant de la balance des paiements en mai sera diffusé. 
 
Vendredi 10 juillet 
 
En France, les résultats définitifs de l’inflation en juin seront disponibles. 
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LE COIN DES STATISTIQUES 
 

 
 

France Allemagne Italie Espagne Zone euro 

 
PIB Mds d’euros 2024 
 
PIB par tête en 2024 
En euros 

2 918 
 

42 185 

4 304 
 

50 764 

2 177 
 

36 893 

1 590 
 

32 483 

15 044 
 

43 196 

Croissance du PIB 2025  
 
Premier trimestre 2026 

+0,9 % 
 

+0,0 % 

+0,2 % 
 

0,3 % 

+0,7 % 
 

0,2 

+2,8 % 
 

+0,6 % 

+1,5 % 
 

+0,1 % 

Inflation  
En % avril 2026  

2,5 2,8 2,9 3,5 3,0 

Taux de chômage 
en % - mars 2026 

7,7 4,0 4,7 10,3 6,2 

Durée annuelle du Travail 
(2024) 

1499 1338 1704 1624 - 

Âge légal de départ à la 
retraite (2025) 

62,9 65 67 65 - 

Ratio de dépendance 
(2024)* en % 

34,8 35,2 38,4 30,8 34,3 

Dépenses publiques  
En % du PIB 2025 

57,5 50,5 51,2 45,3 49,7 

Solde public  
En % du PIB 2025 
 

-5,1 -2,7 -3,2 -2,4 -2,9 

Dette publique 
En % du PIB 2025 
 

115,6 63,5 137,1 100,6 87,4 

Balance des paiements 
courants 
En % du PIB – déc. 24 

+0,4 +5,7 +1,4 +3,0 +2,8 

Échanges de biens  
En % du PIB – déc.24 

-2,8 +5,6 +2,5 -2,5 +1,1 

Parts de marché à 
l’exportation 
En % 2024  

2,5 6,6 2,6 1,7 22,8 

Taux d’épargne des 
ménages en % du revenu 
disponible brut déc. 24 

18,0 20,2 11,2 13,4 15,2 

Taux d’intérêt à 10 ans 
obligation d’État en % 
(23/05/2026) 

3,809 3,033 3,779 3,463 - 

*Ratio de dépendance = population âgée de 65 ans et plus rapportée à la population 
des 15 -64 ans 
Cercle de l’Épargne -sources : Eurostat -INSEE 
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Sauf mention contraire, les textes sont rédigés par Philippe Crevel. Toute utilisation 
partielle des articles de la lettre doit faire l’objet de la mention de la source, « la Lettre 
Eco du Cercle de l’Épargne – N°XXX ». Tout usage d’un article dans son intégralité 
doit faire l’objet d’une autorisation préalable. 
 
Les informations contenues dans cette lettre d’information sont fournies à titre 
purement informatif et ne constituent en aucun cas une offre, une sollicitation ou un 
conseil personnalisé en vue d’un investissement. Elles ne tiennent pas compte de la 
situation individuelle de chaque investisseur, de ses objectifs, de son horizon 
d’investissement ou de sa tolérance au risque. Les performances passées ne 
préjugent pas des performances futures. L’auteur et/ou l’éditeur ne sauraient être 
tenus responsables des décisions d’investissement prises sur la base des informations 
contenues dans ce document. Il appartient à chaque lecteur de procéder à ses propres 
analyses et, le cas échéant, de solliciter l’avis d’un professionnel habilité. 
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