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2 ans pour vaincre l'inflation : "C'est notre engagement”, annonce la Bangue de France (intégrale)

Interview de Frangois Villeroy de Galhau, gouverneur de la Banque de France.

Yves CALVI

Bonjour Frangois VILLEROY De GALHAU.
FrancoisVILLEROY De GALHAU
Bonjour Yves CALVI.

Yves CALVI

V ous étes notre gouverneur de la Banque de France. Vous publiez aujourd’hui votre lettre au Président de la
République. Elle a pour intitulé « Comment |a France et I'Europe vont vaincre I'inflation ? » Alors, inutile de
dire que nous sommes tous concernés, que les auditeurs de RTL évidemment tendent de |'oreille. Vous vous
donnez donc deux ans pour vaincre I'inflation. Est-ce vraiment possible et comment ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Oui. Bien s0r, il y aaujourd’ hui beaucoup d'interrogations, de doutes, d'inquiétudes et je ne veux en
minimiser aucune, notamment sur |'inflation des produits alimentaires que ressentent tous les Francais.

Yves CALVI


https://www.banque-france.fr/fr
https://www.banque-france.fr/fr/recherche?thematic%5B7051%5D=7051

Oui, onvay revenir.
FrancoisVILLEROY De GALHAU

Ce gque nous disons sur le combat contre I'inflation, que nous menons, nous, Banque de France, Banque
centrale européenne, c'est d'abord qu'on est probablement au pic aujourd'hui. Sur les produits alimentaires, on
devrait connaitre au second semestre de cette année un début de ralentissement, rompre avec ces 15% qu'on
connait. Et du coup, alafin del'année...

Yves CALVI
Donc, ce seradurejusgu'alafin del'été ?
FrancoisVILLEROY De GALHAU

Je ne vais pas dater exactement, mais au cours du second semestre, |'inflation des produits alimentaires va
ralentir, parce que les prix mondiaux du blé et des autres produits agricoles ont commenceé aralentir depuis la
fin de I'année derniéere. Il va se passer sur les produits alimentaires ce qui sest passe sur I'énergie depuis
guelques mois. Et donc alafin de l'année, apres le pic actuel, nous devrions connaitre une inflation autour de
4%. Puis nous allons ramener I'inflation vers 2% d'ici 2025 au plus tard, probablement d'ailleurs d'ici fin
2024. C'est notre prévision.

Yves CALVI

C’ est un engagement. VVous nous dites...
FrancoisVILLEROY De GALHAU
C’ est aussi notre engagement.

Yves CALVI

Mais vous nous dites « nous allons ramener a 2% I'inflation entre 2024 et fin 2025 » ; je vous ai bien compris
?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Oui. Ceci correspond au fait que I'inflation aujourd’hui sest diffusée a ce dont on parle moins : les services,
les biens manufacturés qui représentent en fait 70% de notre consommation. C'est moins spectaculaire que
les produits alimentaires, mais c'est ce que nous alons traiter par la politique monétaire. La responsabilité de
laBanque centrale, ¢’ est ici defixer les bonstaux d'intérét, des taux d'intérét justes. Nous les avons relevés,
et c'est celaqui freine l'inflation, puis vala casser.

Yves CALVI

On aeu le Covid, on a eu une guerre en Ukraine. Comment pouvez-vous étre, je dirais, aussi déterminé sur
cet engagement dans un monde particuliérement instable ? VVous comprenez ma question ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Bien slr, il y adesincertitudes! Mais ce que nous savons d'expérience, c'est que toujours et partout, cette
politique monétaire, cestaux dintérét justes, c'est efficace. Je vais vous citer, Yves CALVI, un exemple dont
on parle peu : le Canada. Le Canada enregistre aujourd'hui des premiers résultats ; c'est-a-dire qu'ils ont passé
le pic de l'inflation et du coup ils ont décidé de se mettre en mode pause sur lestaux d'intérét.



Yves CALVI

Alors, parmi vos messages au Président de la République, « il est essentiel de sortir du quoiqu'il en codte »
nous dites-vous. Parce que tout a un codt, Frangois VILLEROY De GALHAU ; c'est bien ¢a ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Tout aun co(t, absolument. Le quoi gu'il en colte a été justifié face a un choc exceptionnel qui était celui du
Covid. A I'épogue, j'ai soutenu le quoi qu'il en colte parce qu'il fallait éviter I'arrét complet de I'économie.
Mais |3, laréponse budgétaire — le fameux bouclier tarifaire - a eu un sens au début parce qu'elle apermis
d'amortir le choc initial sur I'énergie. Mais dans ladurée, elle n'est pas efficace ; laréponse est monétaire. La
réponse tient aussi a des transformations que nous devons réussir. Nos économies subissent plein de chocs,
vousledisiez : laguerre en Ukraine, le climat, le choc énergétique, I’ inflation. Mais |'autre message d'espoir
de cette lettre, c'est que nous, Francgais, nous avons les moyens de nous adapter, de nous transformer face a
ces chocs.

Yves CALVI

Alors, pourtant le ministre de I'Economie annonce le prolongement du bouclier tarifaire et par ailleurs, il veut
accélérer |'accés au crédit immobilier. Vous le suivez la sur ces deux points ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Ce sont deux choses différentes. Je crois que sur le bouclier tarifaire, le Ministre a plutdt annoncé la sortie
danslesdeux anset il faut le faire.

Yves CALVI
En tout cas, il le prolonge jusqu'en 2025.
FrancoisVILLEROY De GALHAU

Nous n‘avons plus I'argent pour cela! Et il faut utiliser e fait que les prix de |'énergie, eux, se sont assagis.
Cequi était donc justifié il y aun an ou deux, I’ est moins aujourd'hui.

Sur le crédit immobilier, celareléve de ce qu'on appelle le HCSF - e Haut Consell pour la stabilité financiere
— C'est une instance collective, composée de huit personnes dont d'ailleurs trois économistes indépendants,
trois femmes de grande qualité. L'objectif du HCSF, ce n'est pas du tout de rationner le crédit immobilier,
c'est deveiller ace qu'il reste sir et donc éviter d'endetter les gens sur trop longtemps ou avec une charge de
remboursement et une mensualité trop élevée.

Yves CALVI
Oui, mais le ministre de I'Economie appelle a un acces plus facile au crédit.
FrancoisVILLEROY De GALHAU

L'accés facile au crédit pour ceux qui peuvent rembourser leurs crédits, c'est une bonne chose. Je note
d'ailleurs que le crédit immobilier est évidemment plus cher aujourd’hui qu'il ne l'éait il y a deux-trois ans,
quand il y avait des taux d'intérét exceptionnellement bas. Mais c'est en France, Yves CALVI, qu'il est le
moins cher d'Europe et qu'il est le plus abondant d'Europe. En France, cette normalisation du crédit se passe
donc mieux qu'ailleurs. Notre devoir anous, c'est d'éviter qu’ on surendette les ménages par des mauvais
crédits ou qu'on mette au bilan des banques, des crédits qui seraient trop risqués. Vous savez, des crédits trop
risqués en matiére financiere, c'est toujours séduisant au début mais cela se termine toujours mal. Donc le
réle de ce HCSF, c'est d’ éviter que cela se termine mal.



Yves CALVI

On a compris que vous étiez sceptique. Depuis le début de cet entretien, je me demande si vous n'étes pas en
train a demi-mot de nous annoncer une politique d'austérité.

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Non, je ne crois pas al'austérité. L'austérité, ce serait le recul général des dépenses et des services publics. Ce
que nous pouvons et devons faire, c'est viser une stabilisation de nos dépenses publiques, y compris d'ailleurs
les dépenses des collectivités locales ou les dépenses sociaes. En France, |es dépenses publiques sont plus
élevées que chez nos voisins européens alors que nous avons a peu prés le méme modéle social, auquel je
crois beaucoup. Mais on peut étre plus efficace dans ces dépenses publiques ; c'est le management public,
c'est ce que j'appelle dans cette Lettre annuelle « la transformation publique ». Je vais prendre deux exemples
positifs parce qu'il y a quand méme des choses qui marchent bien en France. L'administration fiscale sest
modernisée, ou plus modestement, pour prendre un exemple que nous connaissons bien : les hommes et les
femmes de la Banque de France ont accru leur efficacité.

Yves CALVI

Alors, Frangois VILLEROY De GALHAU, vous dites que le pouvoir d'achat des Francais a été préserve |'an
dernier. Est-ce que vous comprenez que pour la plupart de ceux qui nous écoutent en ce moment-méme sur
RTL, il y aun décalage de perception entre les chiffres annoncés et laréalité de leur panier quotidien ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU

Nous le disons dans lalettre ; il y a cette moyenne sur 2022 ; ce n'est d'ailleurs pas la Bangque de France qui le
calcule, c'est I'NSEE avec ce qui a été une bonne surprise c'est-a-dire que le pouvoir d'achat en moyenne a
€té préservé. Au passage, c'est probablement en France qu'il a été le mieux préservé en Europe. Maisla
perception des Francais est différente. Je crois qu'il y aau moins deux raisons pour cela. Lapremiére, c'est
gue les achats du quotidien (le plein qu'on fait ala pompe, le caddy qu'on remplit au supermarché), les achats
les plus fréquents sont ceux qui ont le plus augmenté méme si celava changer, je l'ai dit, dans les mois qui
viennent. Et puis, il y adesinégalités face al'inflation. Quand ¢’ était I'inflation de I'énergie, ceux qui
habitaient en zone rurale ou les ménages agés étaient plus frappés. Et aujourd'hui, évidemment, les prix
alimentaires touchent les plus modestes.

Yves CALVI

Donc vous nous confirmez, comme le disait Gabriel ATTAL, il y aquelgues instants au micro dAmandine
BEGOT, que nous avons le plus faible taux d'inflation de la zone euro ?

FrangoisVILLEROY De GALHAU

Nous avons eu longtemps un taux d'inflation qui était nettement inférieur ala zone euro. C'était un avantage a
laFrance. C'est moins vrai aujourd'hui : ce n'est pas que I’inflation ait monté en France, mais elle a beaucoup
bai ssé en zone euro a cause des prix de |I'énergie en baisse. La France était protégée par le bouclier tarifaire
donc elle amoins bénéficié en relatif de cette baisse des prix de I'énergie. L'inflation est aujourd'hui entre 6 et
7% en France, comme en zone euro ; c'est encore trop, mais encore une fois, nous allons laramener vers 2%.

Yves CALVI
En un mot, ou en est notre livret A ?

FrancoisVILLEROY De GALHAU



Sur leslivrets A, j'al lu des rumeurs ou des spéculations sur le fait que les bangques souhaitaient qu’ on ne
touche pas au taux du Livret A au mois d'ao(t prochain. Toute spéculation sur une future décision de la
Bangue de France est prématurée et infondée aujourd'hui. Je ferai ma proposition en juillet au vu des taux
dintérét et de I'inflation a ce moment-la. Si vous me permettez, j'gjoute un éément positif ; c'est qu'il y aun
formidable dével oppement du produit qui est le plusintéressant : le livret d'épargne populaire. |l est lui
rémunéré a 6,1% ; on est maintenant a2 9,2 millions de LEP, c'est un million de plus en trois mois. Maisil faut
continuer parce qu'il y a 18 millions de Francais qui y ont droit. Pour ceux et celles qui nous écoutent, c'est
aujourd'hui le meilleur produit, et les conseillers bancaires sont améme de leur dire s'ilsy sont éligibles ou
pas.

Yves CALVI

Merci monsieur le gouverneur de la Banque de France. Bonne journée avous et bon travail.



