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France 
 

 

L’inflation française poursuit sa décrue, mais la 

consommation reste atone 

En France, l’inflation s’est quasiment résorbée, mais le moral des ménages reste morose, 

freinant ainsi la reprise de la consommation. 

Une inflation quasi inexistante et appelée à rester modérée 

En mai, les prix à la consommation ont augmenté de 0,7% sur un an, contre 0,6% en avril. 

L’indice harmonisé, suivi de près par la Banque centrale européenne (BCE), a surpris à la 

baisse, s’établissant à 0,6% en glissement annuel, contre 0,9% le mois précédent. 

Cette baisse de l’inflation s’explique principalement par la chute des prix de l’énergie, en 

recul de 8,1% sur un an (après -7,8% en avril). Les prix des produits manufacturés ont 

également diminué, de 0,2% sur un an. L’inflation des services poursuit sa normalisation, 

atteignant 2,1% en mai, contre 2,4% en avril. Quant aux prix de l’alimentation, ils ont 

progressé de 1,3% par rapport à mai 2024. 

Ces chiffres constituent une excellente nouvelle pour la BCE, confirmant la disparition des 

pressions inflationnistes dans la deuxième économie de la zone euro. Cela devrait la 

conforter dans sa volonté de poursuivre les baisses de taux, au mois de juin puis au cours 

de l’été. Nous tablons sur un taux directeur final à 1,75 %. 

Pour le reste de l’année, l’inflation devrait rester très modérée. La baisse des prix du pétrole, 

le maintien du tarif réglementé du gaz à un niveau bien inférieur à celui de l’an dernier, ainsi 

que l’appréciation de l’euro en termes effectifs, devraient maintenir l’inflation française sous 

la barre des 1 % dans les mois à venir. Au-delà de ces effets, la normalisation de l’inflation 

des services dans un contexte économique peu dynamique laisse penser que la hausse des 

prix à la consommation restera largement inférieure à 2 % sur les deux prochaines années. 

Une désinflation qui ne stimule pas la consommation 

Sur le plan économique, la baisse de l’inflation aurait pu être une bonne nouvelle, en 

favorisant un regain de pouvoir d’achat réel et une reprise de la consommation. Or, les 

données disponibles ne confirment pas ce scénario. En mai, la confiance des ménages s’est 

nettement détériorée, selon l’Insee. Les Français se montrent plus pessimistes quant à leur 

situation financière, passée comme future. Leur opinion sur leur niveau de vie futur a chuté 

de 5 points, atteignant son plus bas niveau depuis plus de deux ans. Dans ce climat 

d’incertitude, de moins en moins de ménages estiment que le moment est propice pour 

effectuer des achats importants. Par ailleurs, les craintes liées au chômage ont fortement 

augmenté en mai, atteignant leur plus haut niveau depuis 2015 (hors période de pandémie). 

Ce pessimisme ambiant devrait entraîner une hausse du taux d’épargne des ménages 

dans les mois à venir, au détriment de la consommation. Le ralentissement de la 

croissance observé au premier trimestre risque donc de se prolonger au deuxième. Alors 

que l’industrie voit ses carnets de commandes se réduire, pénalisée par la guerre 

commerciale et le ralentissement mondial, la baisse de moral des ménages pèsera sur les 

services et le commerce de détail. En outre, le climat des affaires dans le secteur de 

l’hébergement-restauration s’est également dégradé, laissant présager une saison estivale 

difficile pour le tourisme. Le nombre de nuitées dans les hébergements touristiques collectifs 
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était déjà en baisse de 1,5% au premier trimestre 2025 par rapport à la même période en 

2024.  

Après une croissance du PIB limitée à 0,1% au premier trimestre, les indicateurs suggèrent 

que le deuxième trimestre ne sera guère plus dynamique. Une croissance trimestrielle de 

0,1% semble être le scénario le plus optimiste, le risque de contraction n’étant pas exclu. 

À ce stade, aucun signe tangible ne laisse entrevoir un rebond au second semestre. La 

politique budgétaire restera restrictive, et il est peu probable que les barrières tarifaires 

reviennent à leur niveau de début 2025. Dans ce contexte, la croissance devrait rester atone. 

Nous prévoyons une progression du PIB limitée à 0,4% en 2025, puis à 0,8% en 2026. Après 

avoir surperformé la moyenne européenne en 2023 et 2024, la France devrait désormais 

afficher des taux de croissance inférieurs à ceux de ses voisins. 
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