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LA CROISSANCE PROFITE D'UN ACQUIS FORT EN 2008,
LE CONTRECOUP EST ATTENDU EN 2009 
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LE COMMERCE EXTÉRIEUR EN PERTE DE VITESSE
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RALENTISSEMENT DES INVESTISSEMENTS
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LES EFFETS DE BASE VONT IMPACTER L'INFLATION
À LA BAISSE EN 2009
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Inflation harmonisée Inflation sous-jacente

LE COUP DE FREIN SERA SENSIBLE

La croissance restera bonne en 2008, à +2,1 %. Toutefois, ce résultat honorable 
ne tient qu’à un 1er trimestre exceptionnel. Le reste de l’année sera bien moins 
favorable. Alors que les investissements et les exportations s’essouffleront, les 
consommateurs ne prendront pas le relais. En 2009, la croissance se stabilisera 
sur de bas niveaux (+1,2 %), les moteurs « investissements » et « exportations » 
se grippant et la consommation restant médiocre. 
Contraction du PIB attendue au 2e trimestre 
Après un 1er trimestre exceptionnel (+1,5 % en variation trimestrielle), mais soutenue en 
grande partie par les stocks et la construction, la croissance devrait connaître une 
correction au 2e trimestre 2008, avec une légère contraction du PIB, -0,1 % en variation 
trimestrielle. En effet, d’une part, la contribution des stocks à la croissance (+0,7 point de 
croissance au 1er trimestre) sera négative (-0,3 point) et, d’autre part, l’investissement en 
construction va nettement se contracter, comme l’illustre l’évolution de la production dans 
ce secteur qui recule de 13,1 % sur un mois en mars et de 2,9 en avril, soit un acquis de 
-10,8 % au 2e trimestre. Dans ce contexte, une forte baisse (3 % en variation trimestrielle) 
est plus que probable. Ainsi, cette correction va amputer la croissance de 0,6 point. 
Au-delà, une croissance nettement ralentie au 2nd semestre de 2008 
La conjoncture s’est nettement dégradée au 2e trimestre, ce qui devrait se traduire par 
une croissance durablement atone. Les enquêtes sont sur des tendances baissières : 
l’IFO, bien qu’ayant légèrement rebondi en mai reste proche de son plus bas depuis 
2006 ; les enquêtes PMI manufacturier et services restent au-dessus des 50 points, 
respectivement à 52,6 et 52,1 points en juin, mais sont particulièrement volatiles. Or, pour 
l’industrie manufacturière, à la fois pour la production industrielle et pour les commandes 
en volume, les indices reculent fortement en avril (respectivement -0,7 % et -1,8 %). 
Ainsi, la perte de dynamisme du couple « exportations-investissements en biens 
d’équipement » va s’accentuer au 2nd semestre. Toutefois, grâce à un effet d’acquis 
important, les investissements et les exportations ne décrocheront pas en moyenne 
annuelle en 2008. Là encore, 2009 sera une année plus tranchée. En effet, les 
investissements productifs devraient progresser en moyenne annuelle de 7,7 % en 2008 
(+8,6 % en 2007), avant de freiner fortement en 2009, avec une hausse de 1,7 % 
seulement. De même, les exportations resteront dynamiques en 2008 (+5,8 %) avant de 
s’essouffler (+2,7 % en 2009). Toutefois, les éléments qui sont au cœur du 
ralentissement seront en place dès le 2nd semestre 2008, avec notamment une demande 
moins vigoureuse en provenance des pays émergents et un ralentissement marqué dans 
la zone euro, le 1er marché de l’Allemagne, ce qui va conduire à un allègement des 
tensions sur les capacités de production. 
Encore une fois, les ménages ne seront pas en position de prendre le relais du moteur 
industriel pour soutenir la croissance. En effet, peu d’éléments leur seront favorables. Au 
premier plan, l’inflation, alimentée par la flambée des prix de l’énergie et des produits 
alimentaires, touchera la barre des 4 % au T3 2008, avant de se replier progressivement 
à 2,2 % en moyenne annuelle en 2009. De plus, la situation sur le marché du travail va 
se dégrader avec le ralentissement économique. L’emploi ne retrouvera pas le 
dynamisme de 2007 (+1,7 %), croissant de 1,3 % en 2008 puis de 0,3 % en 2009. Enfin, 
les ménages ne montrent aucune intention de désépargner, malgré un taux d’épargne au 
plus haut depuis plus de 10 ans (11,1 % du revenu disponible en 2008 ; 10,5 % en 2009). 
Seuls des salaires en légère accélération permettront de soutenir le pouvoir d’achat des 
salariés. Au final, la consommation des ménages stagnera en 2008 (+0,1 % en moyenne 
annuelle en volume), avant de progresser modestement l’année prochaine (+0,8 %). 
En conclusion, la croissance sera encore soutenue en 2008, principalement, par un effet 
d’acquis très important à la suite d’un 1er trimestre atypique du fait, notamment, d’un hiver 
clément favorable au secteur de la construction. Le PIB devrait progresser de 2,1 % 
(+2,6 % en 2007). Néanmoins, ce bon résultat ne doit pas masquer une réalité moins 
favorable, à savoir, une contraction au 2e trimestre et une croissance atone au-delà. En 
2009, le ralentissement se fera plus sensible, avec un rythme de croissance voisin de 
0,4 % par trimestre, soit une moyenne annuelle de 1,2 %. 
Les principaux risques sur ces prévisions de croissance sont localisés :  
- à la baisse : les exportations pourraient être moins dynamiques, ce qui entraînerait 
un ralentissement plus marqué de l’investissement productif, tandis qu’une révision à la 
baisse de la croissance au 1er trimestre diminuerait l’acquis de croissance ; 
- à la hausse : les ménages pourraient consommer de manière plus marquée en 
2009, notamment si l’inflation reflue plus que prévu. 

Guillaume GUIDONI – 01 42 14 27 96 
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Taux de croissance, rythme annuel en % 2006 2007 2008 (p) 2009 (p) 2008 T1 2008 T2(p) 2008 T3(p) 2008 T4(p)

Consommation privée 1,1 -0,5 0,1 0,8 1,3 -0,5 0,5 0,5
Consommation publique 0,9 2,1 1,8 2,0 5,1 2,0 2,0 2,0
Investissement en biens d'équipement 9,0 8,6 7,7 1,7 17,0 0,0 3,0 3,0
Investissement en construction 5,4 2,2 0,5 -1,2 19,2 -12,0 -3,9 0,1
Investissement immatériel 6,6 6,6 2,2 0,9 -12,6 0,0 1,5 1,5
Contribution des stocks à la croissance -0,1 0,1 0,3 -0,1 0,7 -0,4 0,0 0,0

Demande intérieure (y.c. stocks) 2,1 1,3 1,5 0,9 8,3 -2,9 0,6 1,0
Exportations de biens et services 12,9 8,0 5,8 2,7 10,1 3,0 2,0 2,0
Importations de biens et services 11,5 5,0 5,3 2,4 14,7 0,0 3,0 3,0

Contribution du commerce extérieur 1,1 1,7 0,7 0,3 -1,0 1,5 -0,3 -0,3
Produit intérieur brut (PIB) 3,1 2,6 2,1 1,2 6,3 -0,7 0,3 0,7

Glissement annuel 3,9 1,7 1,6 1,7 2,6 2,3 1,7 1,6

Prix à la consommation (CPI) 1,6 2,4 3,3 2,2
Glissement annuel en fin de période 1,4 3,1 2,8 2,0

Productivité apparente 2,4 0,9 0,7 0,9
Coût salarial unitaire -1,1 0,2 0,6 0,3

Emploi 0,6 1,7 1,3 0,3
Taux de chômage 10,7 9,0 7,9 7,6
Taux de chômage (BIT) 9,8 8,4 6,7 6,2
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut 0,9 0,0 0,3 0,3
Taux d'épargne brute 10,6 11,0 11,1 10,6
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