L'economie francaise resiste a la montee des

Peu exposee au commerce international, la France affiche une croissance modeste mais solide.
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Globalement,
en France comme
dans toute I'Europe,

: les ménages

-~ restent prudents,

voire attentistes.
Leur arbitrage

entre

"+’ consommation

et epargne
restera un point
de vigilance
pour la suite
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CONJONCTURE Une bonne nou-
velle pour le gouvernement : en
cette rentrée, marquée par de
nombreux risques, 1'économie
francaise tient le choc. Ménages
et chefs d’entreprise paraissent
méme étonnamment peu im-
pressionnés par les descriptions
volontiers apocalyptiques de la
prochaine récession qui se pré-
parerait pour 2020.

Les chiffres du premier tri-
mestre leur donnent raison.
L’Insee a en effet revu a la haus-
se, ce jeudi, son estimation de
croissance du produit intérieur
brut (PIB) du deuxiéme trimes-
tre. De 0,2 %, elle est réévaluée
a 0,3 %, le méme niveau qu’au
premier trimestre.

Cette révision trimestrielle
s’explique par des données plus
dynamiques que prévu sur la
consommation de services et

d’achats immobiliers. Si ce

rythme d'une croissance de
0,3 % par trimestre se maintient
sur la seconde moitié de I’année,
le PIB progressera de 1,3 % sur
I'année, soit un niveau proche
du 1,4% prévu, pour l'instant,
par le gouvernement.

Le consensus des économistes
cible de son coté pour la France
1,2 %. L’économie de la France
croit ainsi a petites foulees, sans

éclat mais avec une régularité
suffisante pour résorber lente-
ment le chomage. Cet été, le
taux de chomage a ainsi décru a
8,5% - un taux encore large-
ment supérieur a la moyenne
européenne, mais le plus faible
depuis dix ans.

Des investissements
dynamiques

Les dernieres données mensuel-
les de I'Insee sur la consomma-
tion et la confiance des ména-
ges, datant de  juillet,
confirment ce diagnostic de ré-
sistance. Les ménages commen-
cent ainsi doucement a dépen-
ser les milliards d’euros de
pouvoir d’achat versés par le
gouvernement (prime d’activi-
té, heures supplémentaires, pri-
me exceptionnelle défiscali-
sée...) suite a la crise des «gilets
jaunes ».

Méme si le pouvoir d'achat se
replie par rapport au deuxieme
trimestre, la consommation
continuer de progresser (de
0,2 % apres 0,3 %). Les dépenses
sont un facteur clé pour I’écono-
mie francaise. Elle représente
plus de la moitié du PIB chaque
trimestre.

«Il'y a quelques éléments plutét
rassurants comme la croissance
de la consommation en biens de
juillet ou les indices de confiance
des ménages. Mais globalement,

en France, comme dans toute
’Europe, les ménages restent
prudents, voire attentistes. Leur
arbitrage entre consommation et
épargne restera un point de vigi-
lance pour la suite », décrypte Ju-
lien Pouget, le responsable du
département conjoncture de
I’Insee.

Moins exposeées que leurs voi-
sins, notamment allemands, au
commerce international, les en-
treprises francaises dépendent
en effet beaucoup de la demande
intérieure. «A ce stade, la
conjecture reste tres correcte.
L’investissement des entreprises

La croissance se maintient
VARIATION TRIMESTRIELLE DU PIB, en %

demeure notamment dynamique,
juge Hélene Baudchon, écono-
miste chez BNP Paribas. Jus-
qu’ici, les déterminants porteurs
(amélioration de la situation fi-
nanciére des entreprises, condi-
tions de financement favorables,
tensions sur les capacités de pro-
duction) I'ont emporté sur les in-
certitudes internationales. Mais
les prochains trimestres risquent
d’étre moins positifs du fait de la
détérioration des perspectives de
demande. »

Un fléchissement de la de-
mande internationale semble, a
minima, inévitable. D’abord car
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risques

le premier partenaire commer-
cial de la France, I’Allemagne,
est menace de récession. Au
deuxieme trimestre, son écono-
mie s’est rétractée de 0,1 %.

Ensuite, 1'issue tres incertaine
du Brexit laisse planer la menace
d'un choc violent sur 1’écono-
mie britannique. Enfin, 1’escala-
de de la guerre commerciale en-
tre les Etats-Unis et la Chine va
heurter en 2020 ces deux
géants, et au-dela d’eux tous
leurs partenaires.

Politique de l'offre

Les entreprises francaises souf-
friront bien str de cette
conjonction d’éléments preéoc-
cupants. Elles ont toutefois quel-
gues cartes pour résister au ma-
rasme. S’ils restent confiants, les
Francais devraient en toute logi-
que continuer a augmenter leurs
achats.

D’autant que la baisse d’im-
pot de S milliards d’euros, pro-
mise par Emmanuel Macron a la
sortie du grand debat, entrera
en vigueur a partir de janvier
2020. Comme le redressement
de leurs marges l'illustre, les
entreprises commencent aussi
clairement a voir les bénéfices
de cinq annees de politique de
I’offre déclinée via le pacte de
responsabilite, le CICE, les bais-
ses de charges salariales, la
baisse de I'IS, etc. m
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Nous avons
un niveau
de croissance
solide mais

le contexte
international
est _
preoccupant
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