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Article

France

La France échappe a la récession, pour le moment

Le PIB francais a augmenté de 0.1% au quatriéme trimestre, permettant a 'économie
francaise d’échapper a la récession, en tous cas pour le moment. Néanmoins, échapper a
la récession ne veut pas dire rebondir fortement. Il n’y a peu de signes indiquant une
reprise dynamique de 'économie francaise dans les prochains mois.

Pas de récession hivernale en France

Le PIB frangais a augmenté de 0.1% en glissement trimestriel au quatriéme trimestre, un
chiffre plus faible qu'au troisiéme trimestre (+0.2%) mais qui permet & I'économie frangaise
d'échapper & la récession, en tous cas pour le moment. Sur le trimestre, la consommation
des ménages a nettement reculé (-0.9% contre +0.5% au T3), en raison notamment d'une
baisse de la consommation alimentaire et énergétique. Mais ce recul a été compensé par la
formation brute de capital, qui ralentit mais reste dynamique (+0.8% contre +2.3% au T3),
et par une contribution positive du commerce extérieur, les exportations diminuant moins
vite que les importations.

En moyenne sur 'année 2022, le PIB augmente de 2,6 % (aprés +6.8 % en 2021 et -7.9 % en
2020). Une année résiliente donc, malgré le choc important lié & la guerre en Ukraine, méme
si la croissance de 2022 est surtout la conséquence de la forte progression de fin 2021.

Quasi-stagnation attendue de 'activité en 2023

Pour la suite, les données laissent penser que les perspectives économiques frangaises sont
incertaines, mais loin d'étre dramatiques. On est loin d'un saut dans le vide vers la récession.
Néanmoins, échapper a la récession ne veut pas dire rebondir fortement. Loin de &. En fait,
il n'y a peu de signes indiquant une reprise dynamique de 'économie francaise dans les
prochains mois. Les indices PMI indiquent une dégradation de la demande a laquelle font
face les entreprises frangaises : les nouvelles commandes baissent et les ventes diminuent.
La confiance des ménages est toujours a un niveau historiquement faible et les Frangais
voient les perspectives d'un ceil trés négatif. En outre, l'inflation devrait encore augmenter
au cours du premier semestre 2023, ce qui implique que l'évolution du pouvoir d'achat réel
restera tres faible, freinant le dynamisme de la consommation privée.

Au sein des entreprises, alors que les stocks de produits finis sont élevés, les nouvelles
commandes sont en forte baisse, la résorption des arriérés de production pourrait donc
peser sur l'activité. En particulier, la production industrielle devrait continuer & voir les
difficultés d'approvisionnement se résorber, mais ferait face @ une demande mondiale
beaucoup plus faible et serait toujours & risque d'une nouvelle hausse importante des prix
de l'énergie mondiaux. L'impact de politique monétaire plus restrictive de la BCE va
commencer ¢ se faire réellement sentir en 2023, la hausse des taux risquant de plomber
l'investissement des ménages et des entreprises. Enfin, la politique budgétaire devrait étre
moins expansionniste, ce qui soutiendra moins la croissance économique. In fine, 2023
devrait étre caractérisée par une quasi-stagnation de l'économie frangaise sur tous les
trimestres de l'année. Une légere contraction du PIB au premier trimestre 2023 n'est pas &
exclure. Nous tablons sur une croissance du PIB 0.4% sur 'ensemble de 'année 2023. 2024
pourrait étre synonyme d'un peu plus de dynamisme gréce a une baisse plus prononcée de
l'inflation, méme si celui-ci restera modéré. Nous attendons 1.2% de croissance pour 2024.

Pour voir une amélioration nette des perspectives pour 'économie francaise en 2023, la
baisse du prix du gaz sur les marchés internationaux et la réouverture de la Chine ne
suffiront pas. Il faudrait voir une amélioration nette de la confiance des ménages et des
entreprises. Sans cela, une stagnation reste le scénario le plus probable pour 2023.
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