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FRANCE – PIB T3, une croissance stable,  
toujours portée par la demande intérieure 

 

 Le PIB progresse de 0,3% au troisième 
trimestre, soit le même rythme qu’aux deux 
trimestres précédents, selon les premières 
estimations de l’Insee. 

 La croissance est portée par la demande 
intérieure hors stock. La consommation des 
ménages accélère légèrement et l’investisse-
ment des entreprises reste très dynamique. 

 Le commerce extérieur pèse négativement à 
hauteur de 0,4 point sur la croissance du T3, 
du fait de la forte accélération des impor-
tations. 

 Les chiffres du T3 entraînent une légère 
révision de notre prévision de croissance 
pour 2019 (1,3% contre 1,4%) et pour 2020 
(1,2% contre 1,3%), sans toutefois remettre 
en cause notre scénario. 

La demande intérieure reste le moteur 
de la croissance 

La consommation des ménages accélère 
légèrement et progresse de 0,3% au T3, après 
0,2% au T2. Les dépenses des ménages en biens 
fabriqués ont été soutenues et progressent de 1,6% 
sur le trimestre, en lien avec l’augmentation des 
immatriculations automobiles (qui explique égale-
ment en partie la hausse des importations) en juillet 
et en août. La hausse des immatriculations est en 
partie due à l’anticipation d’une nouvelle réglemen-
tation en septembre (les dépenses de consomma-
tion se sont d’ailleurs contractées en septembre), 
mais montre également la capacité des ménages à 
engager des dépenses importantes. Une accéléra-
tion de la consommation des ménages semble ainsi 
envisageable au T4. 

L’investissement des entreprises reste égale-
ment bien orienté. Après avoir progressé de 3,9% 

en 2018, l’acquis de croissance est déjà de 3,9% 
pour 2019. Les réformes récentes ont permis une 
baisse structurelle des coûts du travail et une 
amélioration des profits. Les créations d’emplois 
sont également restées dynamiques au T3. En 
revanche, l’investissement des ménages freine 
comme prévu. 

Le dynamisme de la demande domestique est 
confirmé en regardant l’activité par secteur au 
troisième trimestre. Alors que la production manu-
facturière se contracte de 0,4%, après avoir diminué 
de 0,2% au T2, l’activité continue de progresser à 
un rythme stable dans la construction (+0,5% au T3) 
et reste dynamique dans les services marchands 
(+0,6% au T3, après +0,7% au T2). 

À l’inverse, le commerce extérieur a pesé à 
hauteur de 0,4 point sur la croissance au troi-
sième trimestre, après une contribution légère-
ment positive au T2. Ceci s’explique notamment 
par d’importantes importations d’automobiles sur 
les deux premiers mois du trimestre, en amont des 
nouvelles normes WLTP entrées en vigueur en 
septembre. 

 
Sources : Insee, Crédit Agricole S.A. 
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Implications pour notre scénario 

Bien qu’encourageants, ces chiffres nous font 
revoir légèrement à la baisse nos prévisions de 
croissance pour l’année 2019 à 1,3%, contre 
1,4% précédemment et pour 2020 (1,2% contre 
1,3%). Il est important de noter que ces révisions 
prennent uniquement en compte la publication des 
chiffres du T3, nos prévisions pour les trimestres à 
venir restant pour l’instant inchangées. 

Cependant, les premiers chiffres du T3 ne remet-
tent pas en cause notre scénario en ce qui 
concerne les déterminants de la croissance. En 
effet, la consommation des ménages progresse 
comme attendu un peu plus vite qu’au deuxième 
trimestre et devrait accélérer au cours des trimes-
tres à venir. Les gains marqués de pouvoir d’achat, 
liés notamment aux plans de soutien post-crise des 
gilets jaunes et grand débat, ont jusqu’à présent été 
majoritairement épargnés et seraient dépensés gra-
duellement. L’inflation, toujours contenue, parti-
cipera également au relatif dynamisme de la 
consommation. Ainsi, nous prévoyons une crois-
sance de la consommation des ménages à 1,2% en 
2019 et 1,3% en 2020 (contre 1,3% et 1,4% 
précédemment).  

À l’inverse, l’investissement des entreprises a 
favorablement surpris et s’impose comme un des 
moteurs de la croissance depuis désormais 
plusieurs trimestres. Nos prévisions en la matière 
sont ainsi révisées à la hausse pour 2019 et 2020. 
Les créations d’emplois devraient également en 
bénéficier et rester dynamiques d’ici la fin d’année. 

Ainsi, la demande intérieure restera le moteur de la 
croissance dans un contexte d’incertitudes interna-
tionales et de ralentissement de la demande 
mondiale.  

Si les importations ont plus progressé que prévu au 
troisième trimestre, la contribution à la croissance 
du commerce extérieur devrait être plus favorable 
au T4. Comme en 2018, des livraisons de grands 
contrats dans les secteurs aéronautique et naval 
sont attendues en fin d’année. En 2020, nous 
attendons une croissance plus rapide des impor-
tations (soutenues par la demande intérieure 
robuste) que des exportations (pénalisées par le 
contexte mondial), la contribution à la croissance du 
commerce extérieur serait alors négative.  

 

Principaux chiffres de notre scénario 

  2019 (croissance t/t) 2019 2019 2020 

  T1 T2 T3 (acquis annuel) (prévision CASA ECO) 

PIB 0,3% 0,3% 0,3% 1,2% 1,3% 1,2% 

Consommation des ménages 0,4% 0,2% 0,3% 1,1% 1,2% 1,3% 

Consommation des APU 0,0% 0,4% 0,4% 1,0% 1,0% 1,0% 

Investissement 0,5% 1,2% 0,9% 3,3% 3,4% 2,3% 

Investissement des ENF 0,6% 1,1% 1,2% 3,9% 4,0% 2,8% 

Investissement des ménages 0,2% 1,6% 0,1% 1,6% 1,7% 1,0% 

Investissement des APU 0,9% 1,3% 0,9% 3,9% 4,0% 2,2% 

Exportations 0,2% -0,1% 0,3% 2,1% 2,3% 1,9% 

Importations 1,1% -0,3% 1,4% 2,6% 2,9% 2,9% 

Source : INSEE, Crédit Agricole S.A. 
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