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France : une croissance sans relief pour le
deuxieme trimestre consecutif

A premiére vue, I'économie frangaise affiche incontestablement une baisse de régime sur
le premier semestre de I'année. Cela se traduit par un fléchissement de la croissance
annuelle du produit intérieur brut (PIB) de 2,8% en fin d’année derniére a 1,7% au
deuxiéme trimestre 2018. En réalité, la croissance du pays s’inscrit dorénavant dans une
phase de normalisation aprés un surcroit d’activité, synchronisé a I’échelle mondiale, en
seconde partie de I'année 2017. A défaut d’étre brillante, la croissance francaise a le
mérite d’étre un peu plus qualitative qu’au premier trimestre. En effet, les dépenses
d’investissement des entreprises accéléerent et le fléchissement de la consommation des
ménages s’expliquent aisément par des facteurs de nature transitoire (énergie, dépenses
de transport liées aux mouvements sociaux). Sans surprise, le solde extérieur gréve la
croissance du PIB sous l'effet d’un rebond des importations visibles dans les données
mensuelles. Quoiqu'il en soit, avec un acquis de croissance de 1,3%, l|’économie
francaise doit néanmoins revoir a la baisse ses prétentions de début d’année : la
croissance au sens du PIB n‘a que peu de chance de flirter avec les 2% en 2018. En
I’'absence d'un effet de relance inédit qui serait lié a la victoire de I’équipe de la France a
la Coupe du monde de football, |'activité économique devrait plutét se situer dans une
fourchette entre 1,5 et 1,7% sur I'année. Cette tendance nous parait plus soutenable et
cohérente au regard des fondamentaux économiques du pays.

Décomposition de la croissance francgaise

« Au deuxiéme trimestre 2018, I’évolution trés modeste du produit intérieur brut (PIB)
repose sur l'investissement des entreprises et un effet de restockage »

France : croissance du PIB et composantes (GT%)
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France

Un retour a la raison de la croissance francaise

« L’économie francaise affiche une
baisse de régime au premier
semestre 2018 »

France : Contribution a la croissance annuelle
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France : Investissement (Mds€, Volume)
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) Début 2018, la conjoncture de I'économie frangaise était prédite a une année

sans vague. L'espérance de la poursuite du momentum d’activité qui avait
mené une performance remarquable de I’économie en 2017 (+2,3%) était
encore alors sur beaucoup de lévres. Cet espoir a été quelque peu refroidi par
la publication successive des comptes nationaux trimestriels, en avril pour le
ler trimestre, et ce jour pour le second, qui met en évidence des conditions
économiques favorables mais sans éclat.

Au deuxieéme trimestre 2018, le produit intérieur brut en volume (PIB) évolue
au méme rythme modeste que lors du trimestre précédent (+0,2%). Cela se
traduit par un ralentissement du rythme annuel de croissance passant
subitement de 2,8% au T4 2017 a 1,7% au T2 2018. Au-dela de ce coup de
frein attribuable pour partie a l'intensité inédite de la reprise en 2017, ce que
nous disent les comptes nationaux, c’est que l'activité frangaise se tient bien
mais revient sur un régime de croissance plus proche de son potentiel. Le
détail et le contenu de cette croissance sont toutefois de meilleure facture que
lors de la publication précédente. Ainsi I'investissement, en particulier des
entreprises et du secteur public, a accéléré sur le trimestre (+0,7%) en raison
d’un rebond prévisible dans le secteur des produits manufacturés (+1,2%) et
plus inattendu dans le secteur de la construction (+0,7%), au vu des chiffres
mensuelles de production disponibles jusqu’a mai.

Le point de faiblesse expliquant I’évolution trés modeste du PIB ce trimestre
est venu des ménages, autant du co6té de la consommation que de
I'investissement. La consommation des ménages fléchit de 0,1% au T2 2018
sous le double effet d’une contraction de 1,7% des dépenses en énergie et
d’un forte modération des dépenses auprés des prestataires de services, en
particulier un repli de 3,2% des dépenses de transport dans une période
largement marquée par les mouvements de gréves. La hausse des
prélévements obligatoires du début d’année ainsi que le rebond de l'inflation,
en particulier des prix du pétrole, ont également pu contraindre le pouvoir
d’achat des ménages sur la période. Certaines mesures fiscales comme
I'allégement supplémentaire des cotisations salariales ou la suppression d’une
partie de la taxe d’habitation pour une majorité des ménages offrent
néanmoins des perspectives plus encourageantes pour la deuxiéme partie
d'année.

La contribution négative du commerce extérieur a la croissance illustre
également un environnement externe moins porteur que lI'année passée. La
modeste progression des exportations (+0,6%) ne parvient pas a compenser
le net rebond des importations (1,8%) sur le second trimestre. Comme c’est
souvent le cas, cet effet négatif sur la croissance trimestrielle de I'ordre de 0,3
point de pourcentage est totalement contrebalancé, en miroir, par un effort de
restockage de méme ampleur.

Au final, I'acquis de croissance, mesuré par la projection d’une croissance
trimestrielle nulle sur le reste de I'année, s’établit a 1,3% en 2018. Cela rend
désormais trés peu probable I'atteinte d’une croissance proche de 2% d’ici le
quatrieme trimestre comme le prévoit le gouvernement frangais, qui avait
relevé sa prévision en avril dernier.
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