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La croissance de la France en 2019 va surprendre à la hausse 
(Patrick Artus)

Nous pensons que le consensus des prévisionnistes sous-estime la croissance de la France en 2019, celle-ci devrait surprendre à la hausse avec l’accélération des salaires et le freinage de l’inflation ; les taux d’intérêt restant bas ; la hausse du déficit public (la hausse des transferts aux ménages et la baisse des impôts) ; la faible taille de l’industrie, alors que c’est la faiblesse cyclique de l’industrie qui affaiblit les économies.

Le consensus voit une croissance assez faible en France en 2019. Le tableau 1 montre que les différentes prévisions disponibles voient une croissance assez faible de la France en 2019.

Tableau 1 : France : prévisions de croissance (en % par an)

	Année
	2018
	2019

	Gouvernement français
	1,7
	1,7

	FMI
	1,5
	1,5

	OCDE
	1,5
	1,3

	Commission Européenne
	1,5
	1,3

	Consensus Forecast
	1,5
	1,3


Sources : Trésor – Programme de stabilité, FMI, OCDE, CE, Consensus Forecast, Natixis

Nous pensons qu’il faut être en réalité relativement optimiste pour la croissance de la France en 2019. 
La première raison d’une croissance relativement forte en France en 2019 est l’accélération des salaires et le freinage de l’inflation. Les salaires accélèrent en France avec les difficultés d’embauche des entreprises, avec l’influence du mouvement des « gilets jaunes », tandis que l’inflation recule avec la baisse du prix du pétrole. En 2018, la hausse du salaire nominal et l’inflation étaient à peu près semblables ; en 2019, le salaire nominal progresse de 2,3% par an, l’inflation recule vers 1,2-1.3%.
Ceci implique que la progression du salaire réel sera beaucoup plus forte en 2019 qu’en 2018.

Par ailleurs, les taux d’intérêt restent bas, avec la politique monétaire restant expansionniste de la BCE, ce qui va continuer à soutenir le crédit. Le crédit aux ménages comme aux entreprises progresse en France de 5% sur un an.
La politique budgétaire aussi est expansionniste. Le déficit public augmente nettement entre 2018 et 2019 (de 2,5% à 3,2% du PIB), avec les transferts aux ménages (hausse de la prime d’activité), avec les baisses d’impôts (cotisations sociales des ménages, taxe d’habitation, défiscalisation des heures supplémentaires et des primes de fin d’année, cotisations sociales des entreprises).
Enfin, la faible taille de l’industrie (qui représente 10% du Produit Intérieur Brut), alors que le ralentissement cyclique mondial vient de l’industrie et touche davantage les pays où l’industrie est de grande taille, tandis que les services continuent à croître, protège la France de la récession industrielle mondiale.
Il ne faut donc ne pas tomber dans un pessimisme excessif. Nous ne pensons pas que la croissance de 2019 sera faible en France (le calcul de la moyenne annuelle étant bien sûr affecté par la faiblesse du second semestre 2018). En effet, nous l’avons vu, les salaires réels vont augmenter beaucoup plus qu’en 2018 ; les taux d’intérêt restent bas et le crédit progresse rapidement ; le déficit public augmente fortement ; l’industrie, qui souffre, est de faible taille. Les entreprises françaises envisagent d’ailleurs d’investir davantage en 2019 (+4%) qu’en 2018 (0%).
L’analyse de ces facteurs macroéconomiques de soutien de l’activité en 2019 en France devrait pousser tous les pessimistes à rester confiants, ce qui n’est pas le cas.
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