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FRANCE — Reprise rapide ou pas, divergence de
vues entre lI'Insee et la Banque de France

La semaine derniére, I'lnsee et la Banque de France ont publié leurs nouvelles prévisions de croissance,
a court terme (premier semestre 2024) pour l'institut statistique et a moyen terme (horizon 2026) pour la
Banque centrale. La Banque de France révise légérement en baisse sa prévision de croissance pour
'année 2024 du fait d’'un acquis dégradé, mais anticipe une hausse de I'activité dés le premier trimestre
(+0,2%), et une accélération marquée de I'activité en 2025 et 2026. L’Insee revoit pour sa part en nette
baisse sa prévision de croissance pour le premier trimestre 2024, avec une reprise qui ne se manifesterait
gu’au deuxiéme trimestre.

La Banque de France a été la premiere a publier ses nouvelles projections macroéconomiques pour la
France, conjointement a son enguéte mensuelle de conjoncture de début mars, mardi 12 mars. Les
résultats de I'enquéte révelent une progression de I'activité plus soutenue en février qu’'anticipé le mois
dernier. L’activité a ainsi augmenté a la fois dans l'industrie, dans les services marchands et dans le
batiment, aprés un mois de janvier qui avait été peu dynamique sauf dans les services. Les chefs
d’entreprises anticipent une nouvelle hausse de I'activité dans les services en mars. En revanche, 'activité
serait en quasi-stagnation dans l'industrie et dans le second ceuvre du batiment, et serait en repli dans le
gros ceuvre du batiment. Globalement, les enseignements tirés de cette enquéte sont plutét positifs : la
Bangue de France table ainsi sur une croissance du PIB de 0,2% en volume au premier trimestre, alors
gu’elle anticipait une progression comprise entre 0,1% et 0,2% le mois dernier.

Dans ses nouvelles prévisions, la Banque de France prévoit une croissance annuelle de +0,8% en 2024,
soit une révision en légére bals_se par rgpgort a ses Prévisions de la Banque de France :
DFOJECtIOHS de decembre (‘011 pomt), dufaitd'un acquis Croissance annuelle du PIB réel (%) et contributions (pts)

plus faible a l'issue du quatrieme trimestre 2023. En 20
revanche, linstitution monétaire prévoit une accéléra-

tion plus franche de [lactivité ensuite, avec une 18 16
croissance annuelle de +1,5% en 2025 (+0,2 point) et 5 12
+1,7% en 2026 (+0,1 point), en lien avec des

hypothéses de prix d’énergie et de taux d’intérét plus 92 08
favorables, permettant notamment une reprise g4 0.4
marquée de [linvestissement privé. L'inflation

s'éléverait & +2,5% en moyenne annuelle en 2024 au 29 00
sens de l'indice des prix a la consommation harmonisé g4 04
(prévision inchangée), et diminuerait a +1,7% en 2025

('—0,1 pom’t), se stak?lll.sgnt err_sune_a ce niveau en 2026 98 2023 2004 025 2026 08
(inchangé). La prévision d |nf!at|0n sous-jacente gst = Consommation privée Commerce extérieur
pour sa part revue en nette baisse en 2024 (-0,4 point = Investissement privé mm Variations de stocks

a +24% au sens de [I'IPCH hors énergie et mmm Demande publique — Croissance du PIB

alimentation), en lien avec des salaires nominaux
finalement moins dynamiques que précédemment
anticipé en 2023 (-0,7 point a +4,3% pour le salaire moyen par téte corrigé de I'activité partielle), et qui le
sont également moins en prévision pour 2024 (-0,9 point a +3,3%). La prévision d’inflation sous-jacente
reste en revanche inchangée en 2025 et 2026 (a respectivement +2,2% et +1,9%).

Sources : Bangue de France, Crédit Agricole S A/ECO

.
Etudes Economiques Groupe i -
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ CREDIT AGRICOLE S.A.


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/projections-macroeconomiques-mars-2024
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/enquete-mensuelle-de-conjoncture-debut-mars-2024

FRANCE : reprise rapide ou pas, divergence de vues Marianne PICARD @ .
entre I'Insee et la Banque de France marianne.picard@credit-agricole-sa.fr Lo Perspectives

>

De son cété, I'lnsee a publié sa note de conjoncture du premier trimestre jeudi 14 mars, avec un titre
révélateur : « La reprise se fait attendre ». Par rapport aux prévisions de sa note de conjoncture de
décembre et de son point de conjoncture de février, I'lnsee révise ainsi en forte baisse sa prévision de
croissance pour le premier trimestre (-0,2 point), avec une activité qui stagnerait (& 0,0%), avant de repartir
en nette hausse au deuxieme trimestre (+0,3%, soit une révision de +0,1 point). L’acquis de croissance
pour 2024 a l'issue du premier semestre, modeste, serait toutefois inchangé, a +0,5%, aidé par la révision
en hausse de la croissance du quatriéme trimestre 2023 (+0,1 point a +0,1%) dans les résultats détaillés
parus fin février. La consommation des ménages progresserait de I'ordre de 0,3% par trimestre au premier
semestre, tandis que l'investissement des ménages continuerait de se contracter. L’investissement des
entreprises se replierait de nouveau légérement au premier trimestre avant de se stabiliser au deuxieme
trimestre. Le commerce extérieur contribuerait négativement a la croissance au premier trimestre
(-0,4 point) avant de la soutenir au deuxieme trimestre (+0,3 point), avec dimportantes livraisons
aéronautiques et navales. L’Insee souligne d’ailleurs largement dans sa note de conjoncture le potentiel de
rebond de l'industrie et des exportations aéronautiques, qui pourrait soutenir la croissance en 2024.

Prévisions de I’Insee :
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Sur le plan de l'inflation, I'lnsee prévoit une baisse d’ici avril, ou elle atteindrait +2,4% sur un an au sens de
l'indice des prix a la consommation (en février, le chiffre est de +3% d’apres les résultats définitifs parus ce
vendredi 15 mars, soit +0,1 point par rapport a I'estimation provisoire). L’inflation rebondirait ensuite
|égérement en mai, a +2,6%, puis serait stable a ce niveau en juin. Ce léger rebond en glissement annuel
en fin de semestre ne serait pas lié a une hausse particuliére des prix mais a des effets de base sur les
prix des produits pétroliers (baisses de prix survenues un an plus tot).

M Notre opinion — Le diagnostic de la Bangue de France semble globalement en ligne avec le nétre
concernant I'année 2024 : une croissance relativement faible mais positive dés le début d’année, et une
activité qui accélére ensuite, tirée notamment par la consommation des ménages. En effet, malgré des
salaires moins dynamiques en 2023-2024 qu’anticipé précédemment, l'institution prévoit une hausse du
pouvoir d’achat du fait de la baisse notable de l'inflation. L’accélération de I'activité en 2025 dans la prévision
de la Banque de France semble un peu forte, mais nous partageons en particulier le diagnostic d’un rebond
de l'investissement a cet horizon.

De son cété, I'lnsee semble un peu pessimiste (ou prudent) pour ce premier trimestre 2024, avec une
perspective de stagnation prolongée et une reprise qui tarderait a se manifester. Une analyse qui differe
donc de celle de la Banque de France (et de la nétre) sur la temporalité de reprise de I'activité. Les signaux
mitigés tirés des indicateurs en ce premier trimestre (comme déja discuté dans un précédent article) laissent
peut-étre des marges d’interprétation qui peuvent expliquer ces divergences de vues. Toutefois, au-dela de
la quantification, qualitativement les grandes lignes du scénario de I'Insee cété demande sont aussi celles
d’un rebond de la consommation des ménages des le premier trimestre en lien avec la hausse du pouvoir
d’achat, et d’un investissement qui resterait pénalisé au premier semestre. Le diagnostic differe en revanche
sur le commerce extérieur, Ilnsee anticipant notamment une forte hausse des importations au premier
trimestre, consécutive a la contraction du quatrieme trimestre 2023.

Nous verrons a qui les faits donneront raison ; la croissance au premier trimestre pourrait méme de nouveau
s’établir entre ces deux visions de la conjoncture...

Article publié le 15 mars 2024 dans notre hebdomadaire Monde — L ’actualité de la semaine
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