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Cette Lettre est a nouveau consacrée al’inflation, premiére préoccupation des Francais. C’ est notre priorité
comme banque centrale, et nous sommes fermement engagés a la vaincre dans les deux ans qui viennent.
Maisil faut d abord bien éclairer les causes et les symptémes de ce qui est une maladie économique et
sociale. Lavague d'inflation actuelle ad’ abord été importée, résultant fin 2021 (reprise post?Covid) puis
début 2022 (invasion russe en Ukraine), des chocs extérieurs sur |’ énergie et les produits agricoles. Encore
aujourd’ hui, ces deux postes focalisent |égitimement |’ attention de nos concitoyens, car ils connaissent — en
particulier sur I’ aimentation — les hausses les plus fortes. Maisils ne sont ni les plus importants — 30 %
seulement de notre consommation — ni les plus durables: I'inflation sur I’ énergie ad’ ailleurs dgaralenti,
entrainant une baisse sensible de I’ inflation totale pour la zone euro, redescendue de 10,6 % fin octobre a
6,9 % aujourd hui ; et de 7,1 % a 6,7 % pour la France.

Entre?temps, |’ inflation est devenue plusinterne, et s est malheureusement élargie al’ ensemble des biens et
services: I'inflation sous?acente », hors énergie et alimentation, atteint 4,6 % en France, et risque d’étre
plus persistante. C’ est |a précisément que la politiqgue monétaire peut et doit agir.

Lamaladie de I’inflation serait en effet d’ autant plus grave qu’ elle s'installerait durablement : le pouvoir
d’achat serait significativement touché, alors qu'il est finalement resté préservé en moyenne en 2022, et
devrait I’ ére a nouveau en 2023, méme s telle n’ est pas al’ évidence la perception de nos concitoyens. Le
danger serait I'emballement d’ une spirale prix?salaires, et d’ une spirale prix?marges dans certains secteurs :
mai's ces deux risques justifient aujourd’ hui une vigilance plus qu’ une alerte globale. Enfin, la confiance des
Francais dans leur monnaie, I’ euro, demeure aujourd’ hui historiquement élevée a 73 %. Ces constats encore
relativement favorables sont une raison de plus pour traiter la maladie assez tot.

Letraitement budgétaire a été le premier en France : les bouclierstarifaires misen place depuis 2021 ont
été efficaces pour amortir temporairement le choc éner gétique, maisils ne peuvent lefaire disparaitre.


https://www.banque-france.fr/fr
https://www.banque-france.fr/fr/recherche?thematic%5B186%5D=186
https://www.banque-france.fr/fr/recherche?thematic%5B78%5D=78
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Redisons?e: il est essentiel de sortir du « quoi qu’il en colte », qui ne sejustifiait que pour un choc Covid
exceptionnel. Alors que notre déficit public sera cette année un des plus élevés d’ Europe, il faut faire tendre
vers zéro ces mesures colteuses — environ 50 milliards d’ euros sur 202272023 —, en profitant de la
décélération actuelle des prix de I’ énergie, et il faut arréter les baisses d’ imp6t non financées.

L’arme anti?inflation la plus efficace est aujourd’hui monétair e : sans provoquer larécession redoutée,
I”Eurosystéme aiici agi vite et fort depuis un an, pour sortir des conditions financiéres exceptionnellement
accommodantes gqu’ avait nécessitées antérieurement latrop faible inflation. Aujourd’ hui, le crédit est
logiguement plus cher en Europe : ¢ est cependant en France qu’il reste le plus favorable, et largement
accessible aux ménages comme aux entreprises. La solidité du systeme bancaire francais le met en effet a
I”abri des problémes spécifiques connus par certaines banques régional es américaines ou par Crédit Suisse.
Compte tenu du délai d’un a deux ans de transmission du resserrement monétaire en cours, la banque centrale
s engage aramener I'inflation vers 2 % d'ici fin 2024 afin 2025. Les anticipations d’ inflation des ménages et
des entreprises montrent une confiance raisonnable dans cet horizon, et devraient ainsi contribuer ala décrue
progressive de la hausse des prix aprés le pic actuel.

Notre pays doit cependant gjouter une autre mobilisation afin de modérer I’inflation et d’ augmenter notre
croissance: il s agit, pour répondre ala demande, de produire plus et mieux en musclant notre capacité
d’ offre et d’innovation. Les ruptures de notre environnement appellent ainsi une stratégie de transformation
globale, juste et persévérante, en quatre dimensions. Les deux premiéres concernent toute |’ Europe : réussir
tant la transformation énergétique et climatique, que la transformation numerique.

Mais deux dimensions sur |’ offre productive impliquent plus spécifiquement notre pays : face ala crise des
services publics, réussir une transformation publique qui améliore |’ efficacité des dépenses cour antes et
privilégie plutdt celles d’avenir ; la Banque de France en est un exemple modeste mais réel. Et surtout,
poursuivre dans un dialogue social relégitimé la transformation du travail, qui doit étre collectivement
encore plus abondant, et individuellement plus qualifié et plus attractif ; les difficultés de recrutement restent
aujourd’ hui le premier frein ala production, pour 52 % des entreprises francaises.

Notre travail reste la clé de notre succés collectif, de notre pouvoir d’ achat et du plein emploi.

Face al’inflation et aux incertitudes actuelles, nous avons largement entre lesmainslesleviersde notre
destin économique : au?dela de latension del’immédiat, cette conviction devrait mieux fonder notre
confiance.

1. L'inflation : causes et symptdmes d'une maladie économique et
sociale

Cette Lettre est, selon latradition républicaine, |’ occasion de revenir sur les grands défis économiques et
monétaires du moment. Elle est, cette année & nouveaul, centrée sur lalutte contre I inflation : celle?ci reste
en effet la premiére préoccupation des Francais, et la premiére mission de la Banque de France. L’ image que
retient cette Lettre 2023 est d' abord celle d’ une maladie économique et sociale (1) ; elle est contagieuse dans
Ses causes, et potentiellement pernicieuse dans ses effets : sur le pouvoir d’achat, mais plus encore sur les
négociations sociales et sur la confiance économique. Pour autant, |’ inflation actuelle n’ est pas vouée a
devenir une maladie chronique, une fatalité : nous en connaissons les remedes(2), qui sont aujourd’ hui moins
budgétaires que monétaires. La banque centrale en a donc fermement la volonté, et en prend I’ engagement :
nous allons vaincre I'inflation, en laramenant vers 2 % d'ici fin 2024 afin 2025. Mais doit S'y ajouter dans
ladurée, pour augmenter |’ offre et contribuer ainsi ala détente des prix, le renforcement de notre capacité
productive.




1.1 Origines et contagions de I'inflation

Depuis saréapparition en 2021, I'inflation a progressé a un rythme que |’ on n’avait pas connu depuis les
années 1980. Aprés son pic d octobre 2022 & 10,6 %, dans un contexte d’ accalmie des prix de |’ énergie,
I"inflation a cependant commenceé a baisser en zone euro, a+ 6,9 % en mars, avec toutefois d’importantes
disparités entre pays (cf. graphique 1). En France, si |es mesures de soutien ont permis initialement de
contenir les hausses de prix a un niveau plus bas que la plupart de nos voisins européens, I’inflation demeure
aussi aun niveau élevé méme apreslabaisse a6,7 % en mars; elle y est notamment tirée désormais par les
prix de |’ alimentation (cf. graphique 2).

Del’inflation externe a uneinflation interne, et pluslarge...

Cette poussée inflationniste trouve son origine dans I’ enchainement de plusieurs chocs d offre. Lacrise
Covid ad’ abord provoqué de fortes perturbations des chaines - d’ approvisionnement mondiales. Elle a été
presque immédiatement suivie par la guerre russe en Ukraine qui a entrainé une flambée inédite des prix de

I’ énergie et des matiéres premiéres (notamment agricoles), dont la France et I’ Europe sont importatrices
nettes. Si aujourd’ hui le choc énergétique et les pressions sur les chaines d’ approvisionnement mondiales
tendent a se dissiper, I'inflation qui en résulte a déja changé de nature. En se diffusant au reste de I’ économie,
ces chocs ont nourri une inflation davantage interne. Le renchérissement des co(ts de production des
entreprises les a conduites a répercuter cette hausse dans leurs prix de vente, notamment dans les secteurs des
produits manufacturés et de I’ agroalimentaire.
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Derniére donnée a mars 2023 (estimation finale).

Sources : Eurostat, calculs Banque de France.
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Derniére donnée a mars 2023 (estimation finale).

Sources : Eurostat, calculs Banque de France.

L’inflation interne est également nourrie par lareconstitution de la demande apres lalevée des restrictions
sanitaires, et par des « effets de second tour » liés au rattrapage progressif des salaires, tirant ala hausse
I"inflation dans les services. Tandis que le recul de |’ inflation en zone euro est aujourd’ hui attribuable au repli
des prix de |’ énergie et des matieres premieres importées, I'inflation interne continue de progresser en France
et en zone euro (cf. graphique 3). L’ inflation est donc non seulement plus haute mais aussi pluslarge, et s est
propagée al’ ensemble des prix. Les prix aimentaires ont crd de 15 % en mars et deviennent le principal
moteur de la hausse, loin devant I’ inflation énergétique (5,2 %). Ces deux composantes, ressenties tres
fortement par la plupart de nos concitoyens, représentent environ 30 % de notre panier moyen de
consommation et donc de |l’indice des prix. Leur hausse devrait cependant étre temporaire : les prix de

I’ énergie ont déja amorce un net ralentissement, tandis que les prix de I’ alimentation devraient commencer a
décélérer au deuxieme semestre, dans le sillage du retournement des prix agricoles mondiaux. Les autres
composantes hors énergie et alimentation, qui représentent environ les 70 % restants de I’ inflation, sont
moins spectaculaires mais risquent de s avérer plus persistantes : ce sont les prix des produits manufactureés,
qui ont accéléré a 5,6 %, ainsi que les prix des services, méme s'ils augmentent de fagcon plus mesurée (4 %).
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Netes: infletion HPCH (indice des prix ala consommation harmonisé). Indicateur d'inflation interne calculé a partir
Notes: Inflation IPCH (indice des prix ala consommation harmonisg).

Indicateur d’inflation interne calculé a partir des postes de consommeation a faible contenu en importations.

L es postes compris dans cet indice comportent chacun moins de 18 % d’importations. 1ls représentent 47 %



de I’ PCH hors énergie et alimentation au niveau de la zone euro. Le panier ne contient aucun poste relatif a
I’ énergie ou I’ alimentation, et comporte essentiellement des services.

Derniére donnée a mars 2023 pour I’ inflation totale (estimation finale) et afévrier 2023 pour I’ inflation
interne.

Sources : Eurostat, calculs Bangue de France.

Ce changement de nature de I’ inflation se mesure dans les indicateurs d inflation « sous?acente », qui nous
informent mieux sur les perspectives d’ évolution a moyen terme. Ils visent a sortir les chocs transitoires de
I'inflation totale, afin d’en éclairer latendance de fond. Le plus usuel de cesindicateurs est I’ inflation hors
énergie et alimentation2, qui exclut donc ces postes de consommation dont les prix sont traditionnellement
tres volatils car dépendants des marchés internationaux. L’ inflation hors énergie et alimentation s’ est
largement renforcée depuis 2021 (cf. graphique 4 infra) et continue a se situer a un niveau trop élevé (4,6 %
en France et 5,7 % en zone euro en mars 2023).

Image Propagationdedinftation
Propagation de I'inflation

A ce stade, ni Iinflation hors énergie et aimentation, ni un ensemble pluslarge d’ indicateurs d’ inflation
sous?jacente suivis par I’ Eur osystéme (cf. encadré 1) ne montrent encore de signes clairs et convergents
d’ un retournement de tendance. Ceci justifie la poursuite de notre action monétaire (cf. 2.2).

Selon nos prévisions pour la France, I’inflation totale atteindrait son pic au cours du premier semestre. En fin
d année, elle se replierait autour de 4 %, avec une inflation sous?j acente encore élevée. En 2024, du fait du
reflux du prix des matieres premieres énergétiques et alimentaires et de |’ effet de la politique monétaire (cf.
partie 2), I'inflation totale reculerait plus fortement autour de 2,5 %, avant de converger progressivement vers
lacible de 2 % fin 2024 afin 2025.

Focus. L'inflation sous- jacente en zone euro : quelsindicateurs de mesure ?

Mesures de I’inflation sous?jacente

L es banques centrales suivent un panel d’indicateurs complémentaires d' inflation « sous?jacente? » :

e Delaméme maniére que l’inflation hors énergie et alimentation, d’ autres indices reposent sur
I’ exclusion des postes volatils, soit de maniere permanente (fine core), soit sur la base d’ une sélection
mois par mois (trimmed means) ;

e Uneautre « famille » d’indicateurs est constituée par des mesures basées sur des modeles. L’ indice
supercore calcule latendance d’inflation relativement au cycle économique, tandis que I’ indicateur de
composantes persistantes et communes de I’ inflation (PCCI) extrait la tendance commune d’ une
centaine de postes d’inflation pour 12 pays de la zone euro.

Effet de base et indicateur « momentum »

On mesure usuellement I” inflation en glissement annuel, qui compare le niveau des prix d’ aujourd hui a celui
d’il y aun an. Cette mesure peut étre affectée par ce que I’ on appelle des « effets de base » : si les prix ont
fortement augmenté entrefévrier et marsdel’année précédente, cela peut engendrer une baisse
mécanique du glissement annuel en marsdel’année en cours, alorsqu’il n'y a pas de baisse du rythme
d’inflation mensuelle.

En complément des différentes mesures en glissement annuel, les banques centrales surveillent donc les
évolutions de prix calculées sur des fenétres de temps plus courtes, par exemple sur trois mois.



Cet indicateur, appelé « momentum », confirme que la dynamique de I’inflation sous?jacente n’a pas
diminué a ce stade.

Image
Inflation sous-pacenteren zone euro : quels indicateurs de mesure ?

a Bangue central e européenne, « Inflation measurement and its assessment in the ECB’ s monetary policy
strategy review », ECB’s Occasional Paper Series, n° 265, septembre 2021.
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Notes : Inflation IPCH (indice des prix ala consommation harmonisé) et inflation IPCH core (¢’ est-a-dire

hors énergie et alimentation).

Derniere donnée a mars 2023 (estimation finale).

Sources : Insee, Eurostat ; calculs Bangue de France.
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Notes : Anticipations d’inflation extraites des marchés de dérivés (inflation linked swap a5 ans — swaps

indexés sur I’inflation).

Dernier point au 18 avril 2023.

Source : Bloomberg.
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Ainsi, en mars 2023, 50 % des entreprises anticipent une inflation supérieure a 3 % a horizon de 3-5 ans.

Sources : Banque de France (enquéte sur les anticipations d’ inflation des chefs d’ entreprise), Banque centrale
européenne (enquéte sur les anticipations des consommateurs — consumer expectations survey, CES).

Del’inflation réalisée a I'inflation anticipée

La contagion des hausses de prix comporte un risque supplémentaire : une inflation trop éevée aujourd’ hui
pourrait « contaminer » les anticipations d’inflation future des agents économiques (consommateurs, salariés,
chefs d entreprise, etc.), perturbant ainsi leurs décisions de consommation et de production, les négociations
de salaires, les investissements et, de maniéere plus générale, le processus de fixation des prix.

Dans cette situation, I’inflation deviendrait auto?entretenue et risquerait donc de s'installer durablement.
C est cette éventualité qu’il nous faut absolument éviter, et ¢’ est pour cette raison qu'il est crucial
«d'ancrer » les anticipations d' inflation autour de notre cible de 2 % (cf. 2.2 infra).

L es anticipations formées par |es marcheés financiers a horizon 5 ans ont sensiblement augmenté au?dessus de
3 % au printemps 2022, mais ont depuis diminué (cf. graphique 53a) ; elles fluctuent traditionnellement en lien
avec les prix de |’ énergie. Les anticipations des ménages et des chefs d’ entreprise sont quant a elles
habituellement davantage corrélées au niveau d’ inflation constaté. Selon I’ enquéte de la BCE sur les
anticipations des consommateurs (consumer expectations survey), les anticipations d'inflation a 3 ans des
meénages en France ont augmenté au début de I’ année 2022 jusgu’ a atteindre 3 % (cf. graphique 5b) avant de
se stabiliser, et semblent montrer des signes d’infléchissement au premier trimestre 2023.

De son c6té, I’inflation anticipée al’ horizon 3?75 ans par les 1 700 dirigeants d’ entreprise en France,
interrogés chague trimestre par la Bangue de France, a augmenté en 2022 pour atteindre 3 % et s’ est depuis
stabilisée & ce niveau. Au total, on n’ observe donc pas de « désancrage » massif et accru des anticipations
d’inflation ; maisil reste souhaitable de les ramener vers 2 %, objectif de labanque centrale.

1.2 Une maladie économique et sociale d’ autant plus grave qu’ elle serait persistante



La propagation de I’ inflation peut engendrer des maux économiques et sociaux qui inquietent |égitimement
nos concitoyens, a commencer par la dégradation de leur pouvoir d’ achat. Comme en 2022, plus de 60 % des
Francais placent en 2023 I"inflation et le pouvoir d' achat en téte de leurs préoccupations économiquesS.

Une inflation trop forte pourrait également déclencher un emballement de la spirale prix?salaire, voire
prix?marges, qui auto?entretiendrait la hausse des prix. L’ inflation persistante risque enfin de s accompagner
d une forte incertitude qui nuit &la confiance, et &la bonne conduite de nos décisions économiques.

«Laviechére»: une perteressentie de pouvoir d’achat, et la question desinégalitésface al’inflation

«Laviechere! Telle est la plainte qui retentit de toutes parts » écrivait d§jal’ économiste

Raphagl ?Georges Lévy au sortir de la Premiére Guerre mondiale?, avant que |’ expression ne revienne
fortement dans les années 1970 ; nous faisons aujourd’ hui face a des préoccupations similaires. Face a une
inflation qui touche les achats du quotidien, comme le carburant ou I’ alimentation dont les prix ont le plus
augmenté récemment, les inquiétudes de nos concitoyens sont |égitimes. Du fait de la fréquence d' achat de
ces produits, I’inflation ressentie dépasse d’ ailleurs aujourd’ hui largement I’ inflation effectivement mesurée.
A titre d’ exemple, selon la Commission européenne, I’ inflation médiane ressentie par les ménages de la
zone euro était de 17 % afin 2022, alors que I’ inflation mesurée était proche de 10 %.

Dans lesfaits, I’ inflation affecte plus ou moins fortement les différentes catégories de ménages, du fait de
différences dans la structure de leur consommation®.

En France, lesménagesrésidant en zonerurale (cf. graphique 6a) et les ménages plus agés
(cf. graphique 6b) ont été davantage touchés par |’accélération rapide desprix del’ énergie en 2022.

Les différences d'inflation selon le revenu des ménages sont quant a elles plus limitées, d’ autant que le Smic
et les minima sociaux sont indexés sur les prix ala consommation. Cette hausse du codt de la vie représente
cependant pour les ménages les moins aisés une part plus importante de leurs revenus, alors méme qu’ils
disposent de moindres marges de manoauvre financiére, et notamment d’ une épargne peu élevée. Aing, les
meénages européens dont |es revenus sont les plus faibles ressentent plus intensément cette inflation, qu’ils
percoivent & prés de 20 %, contre 14 % pour les ménages aux revenus les plus élevésd

Ceressenti s accompagne en 2022 d’une nette dégradation de |’ opinion des ménages les moins aisés sur
leur situation financiére personnelle ; selon I’ Insee’, cette opinion a atteint en France un niveau
historiquement bas courant 2022 et ne s est que trés |égérement améliorée depuis.
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Inflation par zone de résidence et par tranche d'ége

a. Par zone de résidence

Source : Insee.

| mage Pagdmam@hecd’tﬁ@enknown

b. Par tranche d'ége

La Banque de France est plus que jamais mobilisée au coté des personnes en situation difficile: le
nombre de dossiers de surendettement en particulier, tout en restant nettement moins élevé qu’ en 2019 (année
de référence pré?Covid) a connu une inflexion ala hausse sur le premier trimestre 2023 (+ 6 % par rapport a
I"an dernier).

Au niveau agr égé, le pouvoir d’achat des ménages a toutefois été préservé en moyenne en 2022, avec
une baisse limitée a—0,1 % en France, qui suit une nette hausse de 2 % en 2021.

Cette quasi ?stabilité n’ est al’ évidence pas percue commetelle ; mais lalimitation des hausses de prix par
rapport a nos voisins européens, conjuguée a un marché du travail dynamique (hausse du taux d’emploi) et




aux mesures budgétaires (bouclier starifair es, réévaluation des retraites et des prestations sociales), ont en
moyenne largement amorti la chute du revenu disponible des ménages. Le pouvoir d’ achat moyen par
habitant devrait de nouveau étre quasiment stable en 2023 (— 0,1 %), avant de se redresser en 2024 et en 2025
dans un contexte de reprise économique (cf. graphique 7).

Image Evolutiomdupeuvoind'achat par habitant en France

Evolution du pouvoir d'achat par habitant en France

Note : Revenu disponible brut par habitant, corrigé de I'inflation mesurée par le déflateur de la consommation
des ménages.

Sources : Insee, Bangue de France (projection a partir de 2023).

Lesrisquesd’emballement d’une spirale prix?salaire

Face al’ampleur du choc d'inflation, il est normal qu’ un processus de rattrapage des salaires se mette en
place afin d’ éviter une perte trop substantielle de pouvoir d’ achat. Mais en augmentant les colts de
production, la hausse des salaires contribue elle?méme a nourrir la hausse des prix : ¢’ est ce phénomeéne que
I’on appelle la « boucle prix?salaire ».

Ce processus normal d’ gjustement doit étre distingué d’ un emballement en spirale, qui alimenterait
durablement I'inflation. C’ est le schéma qui a pu étre observé dans les années 1970, ou ménages et
entreprises ont au final tous été perdants.

A ladifférence des années 1970, |es salaires hors Smic ne sont plus indexés sur |’ inflation, mais librement
négociés. Il en résulte que les salaires ne se sont pas gjustés de maniére uniforme au choc inflationniste. Les
travailleurs aux revenus les plus modestes ont | égitimement été les plus protégés de I’ inflation. Cing

reval orisations automatiques du Smic ont eu lieu entre octobre 2021 et janvier 2023, représentant en cumulé
une progression de pres de 10 %. Ces reval orisations ont entrainé la hausse de nombreux minima de branches
début 2022, puis la réouverture des négociations salariales en cours d année dans plusieurs branches8. Il en a
résulté en 2022 une croissance plus forte des salaires de base des ouvriers et employeés (+ 4,5 %) que de ceux
des cadres (+ 3 %)2. La croissance des rémunérations dans leur ensemble a en outre été soutenue par le

versement de primes, qui permettent de compenser ponctuellement les pertes de pouvoir d’ achat des salariés
10

Le salaire moyen par téte — qui inclut notamment ces primes — a crl moins vite que les prix en 2022 (cf.
graphique 8), mais devrait progresser de 6 % en 2023, dépassant temporairement |’ inflation qui s établirait a
5,4 %, avant de revenir a un rythme plus modéré a partir de 2024. L e processus de rattrapage des salaires
devrait ainsi s opérer avec un léger décalage temporel par rapport al’inflation.

Image EvolutionduSMIiCetdu salaire moyen par téte en France

Evolution du SMIC et du salaire moyen par téte en France

Note : Salaire moyen par téte, primes comprises, et corrigé de I'activité partielle.
Inflation IPCH (indice des prix ala consommation harmonisgé).

Sources : Insee, Banque de France (projections sur fond bleuté, réalisées en mars 2023).

L e sujet sensible des marges

Concernant |es entreprises, le renchérissement du codt de leurs intrants a dans |’ ensembl e été au moins
partiellement répercuté dans leur prix de vente. Au niveau agrége, le taux de marge des entreprises en France
aans enregistré un recul plus limité que prévu, en contraste avec ce qui S était passé dans les années 1970 :
aprés avoir atteint un niveau record de 34 % en 2021, le taux de marge s éléve a 32 % en 2022, proche de son
niveau pré?Covid. En 2023 et 2024, les marges des entreprises devraient reculer modérément et
temporairement du fait de la situation économique, avant de remonter en 2025. Le taux de marge serait alors



proche de son niveau de 201811,

Ces évolutions en France ne semblent pas ainsi étayer globalement |” hypothése d’ une « spirale prix?profits »,
qui fait partie aujourd’ hui du débat public du fait du comportement de marge de certaines entreprises,
notamment les plus grandes. De fait, les évolutions different fortement selon le secteur considéré (cf.
graphique 9), et demandent une analyse au cas par cas. Une attention particuliére doit étre portée au secteur
del’ énergie et aux services de transport (en particulier dans le secteur du fret maritime). Dans|’industrie
agroalimentaire, apres des baisses en 2020 et 2021, e taux de marge a connu une forte hausse en 2022 et se
situe a un niveau proche de celui de 2018. En tout état de cause, il est souhaitable que la concurrence et une
certaine vigilance incitent a modérer les prix en faveur des consommateurs. Dans d’ autres secteurs, on
constate au contraire un recul du taux de marge entre 2018 et 2022, notamment sous I’ effet de la baisse de la
productivité observee depuis 2019.

Image
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Sources : Insee, calculs Banque de France.

Lasituation en France differe ainsi de celle qu’ on observe au niveau de la zone eurol12, tout particulierement
en Allemagne et en Espagne, ou les marges ont contribué de maniére notable ala hausse de I’ inflation en
2022.

L’incertitude et la perte de confiance

Lamaladiedel’inflation, s elle persistait, serait enfin I’ennemi numéro un dela confiance, et donc de
la croissance. Uneinflation élevée est souvent plus variable et plus difficile a prédire. Face a cette
incertitude, ménages et entreprises peuvent adopter un comportement attentiste et choisir de reporter leurs
décisions de consommation ou d’'investissement. De plus, contrairement & une idée répandue, I’inflation
accroit durablement le colt de I’ emprunt sur les marchés financiers, non seulement en termes nominaux mais
aussi réels. L’incertitude relative al’ évolution future de I’ inflation engendre en effet une augmentation de la
« prime de terme », une des composantes importantes des taux d’ intérét effectifs, et directement liée au
risque inflationniste. S'il y avait des doutes sur la capacité arevenir a moyen terme vers 2 % d’inflation, ou
pire encore si — selon une idée parfois avancée — les banques centrales augmentaient leur cible d’inflation,
cette « prime de terme » augmenterait structurellement.

Si la perte de confiance est trop importante, |es citoyens peuvent en arriver a ne plus accepter leur monnaie.
En 2022, des taux d'inflation extrémes (supérieurs a 70 %) en Turquie et en Argentine ont fortement érodé la
valeur réelle de leurs monnaies. Les populations se sont alors détournées de leur monnaie nationale au profit
d autres devises plus fortes et plus stables : le peso argentin et lalivre turque ont ainsi perdu prés des trois
quarts de leur valeur contre dollar en 2022. Dans une moindre mesure, au sein de I’ Union européenne mais
hors de la zone euro, la Hongrie connait un taux d’inflation de 25,8 % en février 2023.

Evidemment, les taux d’inflation dans la zone euro n’ ont jamais atteint ces sommets et |a confiance des
Européens dans |’ euro reste trés élevée avec respectivement 73 % et 79 % d’ opinions favorables en France et
en zone euro début 202313 ; mai's ces contre?exemples démontrent la valeur clé de la confiance dansla
monnaie.

Baisse forte du pouvoir d’ achat, spirale prix?salaires ou prix?marges, perte de confiance économique : fort
heureusement, grace aux actions déja engagées, |’ économie francaise ne montre pas aujourd’ hui ces
symptémes del’inflation persistante. C’ est une raison de plus pour traiter lamaladie afin d’ éviter qu’ elle
ne s'installe durablement.

Off



2. Face a lamaladie, adopter lesbonstraitements

Lamaladiedel’inflation n’est en rien unefatalité: il nousincombe d’y appliquer le bon traitement. Le
traitement budgétaire ne peut apporter qu’un soulagement temporaire. C’est la combinaison de
mesures monétaires et d’actions de transformation, jouant respectivement un rdle de modération dela
demande et d’accroissement del’ offre, qui pourra garantir la guérison.

2.1 Lerdletemporaire dela politique budgétaire

En 2022, laforte hausse des prix de I’ énergie a entrainé un important surco(t pour I’ économie frangaise. Les
mesures d’ aide gouvernemental es, au premier rang desquelles les boucliers tarifaires sur I’ électricité et le
gaz, ont protége les ménages (en quasi 2totalité), et les entreprises (en grande partie). Le colt budgétaire net
de ces mesures compensatoires devrait avoisiner 50 milliards d’ euros pour |a période 202272023. Un joueur,
I’ Etat, a accepté de prendre & sa charge plus de lamoitié du pr élévement extérieur, et aains offert
davantage de temps aux autres agents économiques pour s adapter a des prix plus élevés. Ceci a permis de
réduire I’ inflation effectivement supportée en 2022, de |’ ordre de 2,3 points de pourcentage pour I’inflation
totale, et de limiter a moyen terme les effets de second tour.

L es mesures budgétaires de compensation de I’ inflation ne peuvent toutefois avoir qu’ un effet temporaire.

L’ Etat est en capacité d’ amortir le choc énergétique, mais pas de e faire disparaitre ; un nouveau « quoi qu'il
en colte » N’ est pas justifié, et serait méme contre?productif aussi bien pour la transition climatique (en
envoyant les mauvais signaux?prix sur |’ énergie aux acteurs économiques) que pour |’ objectif de maitrise de
I"inflation (en soutenant la demande).

Or en 2022, plus de 80 % des mesures de soutien en France n’ont pas été ciblées, et ont bénéficié sans
distinction atous les consommateurs ou a toutes les entreprises. Les prix de |’ énergie ayant fortement décru
depuis fin 2022, le soutien budgétaire doit, en étant d’ abord beaucoup plus concentré vers ceux qui en ont le
plus besoin, étre rapidement réduit pour tendre vers zéro d'ici deux ans. A défaut, |es mesures de soutien
budgétaire sont méme susceptibles d’ exacerber |es tensions inflationnistes a moyen terme, ce qui appellerait
une réponse de politique monétaire plus fortel4. En outre, le colit important des mesures compensatoires a
contribué a maintenir la dette et le déficit budgétaire en 2022 a des niveaux beaucoup plus élevés que ce qui
était prévu avant la crise énergétique. D& aimportante en 2019, la dette publique avait fortement (et

| égitimement) augmenté pour amortir les effets de la crise Covid. Nous ne pouvons cependant pas [éguer &
nos enfants une dette publique dont le poids en proportion du PIB, 112 %, a presque doublé en moins d' une
génération (il était seulement de 60 % en 2002), en décalage croissant par rapport ala moyenne de la zone
euro, avec un écart de plus de 20 points de PIB en 2022. Or a politigue inchangée, cette dette continueraa
croitre ; pour la stabiliser au cours des prochaines années, il faut limiter la croissance des dépenses en volume
aau maximum 0,5 % par an (cf. graphique 10). Une politique budgétaire d' avenir consiste donc aréduire

I’ endettement et pour cela a stabiliser lafiscalité — nous n’ avons plus les moyens de baisses d’imp6ét non
financées, et I’ instabilité fiscale est un travers francais peu efficace —, et a orienter les dépenses pour les
générations futures (cf. 2.3).

Image DettepubliqueenFrance

Dette publique en France

Note : Dette publigue brute au sens du traité de Maastricht.

Sources : Insee (jusqu'en 2022), Banque de France (projections sur fond bleuté).

2.2 L’action dela politique monétaire



L’engagement de notre Conseil des gouverneurs, ¢’ est de ramener I'inflation vers2 % a moyen terme,
soit d’ici fin 2024 a fin 2025.

Pour cela, alasuite de quatre hausses de taux successives au second semestre 2022, notre taux directeur avait
déja atteint en décembre dernier la zone du « taux neutre » estimé autour de 2 % ; nous avions ainsi achevé la
premiere phase, celle de la normalisation monétaire (cf. graphique 11). Puis nous avons entamé en 2023 la
deuxiéme phase vers |a stabilisation monétaire.

En mars, notre taux directeur aains atteint 3 %. Au?dela, nous avons annonce le passage a un pilotage « aux
instruments », selon trois cadrans économiques : les perspectives d'inflation totale, I’ inflation sous?jacente et
la bonne transmission de la politique monétaire. Nous restons plus que jamais pragmatiques et guidés par les
données, et serons préts ensuite a rester au « taux terminal » le temps nécessaire. La course de vitesse des
hausses de taux en 2022 est ainsi devenue une course de fond, et la durée comptera désormais davantage que
le niveau. En complément, I’ Eurosysteme a commencé a réduire lataille de son bilan, en ne rénvestissant
pas latotalité des arrivées a échéance des achats d’ actifs (— 15 milliards d’ euros par mois de marsajuin, et le
rythme subséquent sera gjusté selon les données), et par la diminution des encours de refinancement along
terme (TLTRO ; remboursements volontaires par les banques déa de 850 milliards d euros). Pour autant, la
politique monétaire — souvent vue comme techniquement complexe — suscite au moinstrois questions qu'il
convient ici d' éclairer : par quels canaux agit?elle ? A?t?elle des effets collatéraux sur I’acces au crédit
et la solidité des banques ? Sous quel délai est?elle efficace ?

Image Teuxdivecteurs:erkzone euro, aux Etats-Unis et au Canada

Taux directeurs en zone euro, aux Etats-Unis et au Canada

Notes : Pour la zone euro, taux de facilité de dépbt ; pour les Etats-Unis, effective federal funds rate (EFFR,
taux effectif desfonds fédéraux) ; pour le Canada, overnight rate (taux au jours le jour).

Sources : Banque centrale européenne, Réserve fédérale (Fed), Banque du Canada.

L es canaux de transmission de la politique monétaire

Le « canal historique » de transmission, viales agrégats monétaires, est devenu aujourd’ hui moins pertinent.
Ce canal reposait sur I'idée qu’ une forte croissance monétaire alimenterait I’ inflation. Mais cette relation
entre croissance monétaire et inflation varie dans le temps et N’ est ni causale ni automatique. Depuis le début
des achats d’ actifs en 2014, |a croissance monétaire a été contenue, laliquidité mise a disposition par laBCE
ayant en partie été redéposee par les banques. Pendant la crise Covid néanmoins, les mesures exceptionnelles
de soutien budgétaire et monétaire ont conduit temporairement a un gonflement du crédit et des dépots des
entreprises et des ménages. Mais depuis, la croissance des agrégats monétaires en zone euro n'a cesse de
baisser pour revenir 22,9 % en février 202312,

Une interprétation simpliste de I’ approche « monétariste » pourrait donc aujourd’ hui, paradoxal ement,

S aveérer rassurante, mais artificiellement rassurante. Par ailleurs, cette perte d’ importance des agrégats
monétaires écarte la responsabilité — parfois avancée — des politiques monétaires accommodantes passées
dans I’inflation actuelle. Les chocs d’ offre ont été multiples (cf. 1.1), mais aucune explication économique
sérieuse N’ attribue I’ inflation présente a un exces de liquidités. De fait, la politique monétaire agit

aujourd hui sur I"inflation essentiellement par deux canaux :

e Lecanal desanticipations a gagné beaucoup d’importance

Qu’ elles viennent des marchés financiers pour déterminer |e niveau des taux d’intérét, ou des autres acteurs
économiques (entreprises et ménages) pour orienter leurs décisions sur les prix et les salaires futurs, les
anticipations d’inflation jouent un réle clé dans la transmission de la politique monétaire (cf. 1.1). En
permettant aux différents acteurs économiques de coordonner leurs décisions sur une cible d’inflation
commune et crédible (2 % a moyen terme), les banques centrales contribuent directement a assurer la



stabilité des prix ;
e Lecanal desconditionsfinanciéeres et dela demande

La politiqgue monétaire agit directement sur les conditions financieres ; et par |a elle contréle indirectement la
demande au regard des capacités d offre de I’ économie, dans un contexte ou ces dernieres ont été amoindries
par les chocs externes. Ecartonsici un soupcon : sauf nouveau choc extérieur majeur, la désinflation que

I” Eurosystéme va mener a bien ne conduira pas alarécession, compte tenu de larésilience de I’ activité et de
I’emploi. L’ objectif aujourd’ hui est d’ éviter que la demande ne réaccélére plus vite que I’ offre durant la
reprise attendue en 202472025.

Pour y arriver, les conditions de financement ne peuvent al’ évidence étre aujourd’ hui les mémes que
lorsgu’il y avait insuffisance de la demande, comme dans |a décennie précédente d’ inflation trop faible.
Techniquement, on parle de « resserrement monétaire » ou de conditions financiéres « restrictives », dés lors
gu’ on est au?dela des taux neutres et de la normalisation opérée en 2022 : mais qu’ est?ce adire en réaité ?

Image Méeanismes de-transmission de la politique monétaire
M écanismes de transmission de la politique monétaire

A travers le resserrement monétaire, I’ Eurosystéme vise d abord une hausse des taux d’ intér & r éels aux
différents horizons. Cestaux d'intérét réels, qui correspondent aux taux d’intérét nominaux dont on doit
soustraire les anticipations d' inflation, refletent les véritables conditions de financement des acteurs
économiques ; ils résultent des décisions de politigue monétaire, mais aussi du canal des anticipations
d’inflation. La hausse actuelle des taux d’intérét nominaux, combinée a des anticipations d’ inflation mieux
ancrées vers leur niveau cible de 2 %, a conduit les taux réels de I’ économie a augmenter de maniere
substantielle et, conformément & nos objectifs, a repasser en territoire positif, ce qui n’ éait plus arrivé depuis
plus de dix ans (cf. graphique 12).

La banque centrale regarde aussi les agrégats de crédit, beaucoup plus significatifs que les agrégats
monétaires. Le canal du crédit est particuliérement important en zone euro, puisqu’ ala différence des
Etats?Unis, lamajorité de I’ économie (ménages et entreprises) y est financée par des crédits bancaires.

L e canal du crédit est particuliérement important en zone euro, puisqu’ a la différence des Etats?Unis, la
majorité de I’ économie (ménages et entreprises) y est financée par des crédits bancaires. Les effets sur

I" acces au crédit et la solidité des banques. Nous observons certes une décél ération des volumes, mais la
croissance des encours en France reste significative (+ 6,9 % sur un an pour les crédits aux entreprises, et
+ 5,1 % pour les crédits immobiliers aux particuliers en février — cf. graphique 13).

Sur ces deux catégories de préts, le crédit en France reste d ailleurs moins colteux et en plus forte croissance
gue lamoyenne européenne (cf. graphique 14). Sa décélération est justifiée, aprés la nette hausse du taux

d’ endettement privé survenue au cours des années les plus récentes ; le relévement des taux d’intérét |’ est
aussi, deslorsqu'il reste progressif et ordonné.

Image Teuxdintéréréel-at0 ans pour lazone euro

Taux d'intérét réel a10 ans pour la zone euro

Notes: Taux dintérét réel a10 ans mesuré par les swaps de taux a 10 ans (overnight indexed swap, OIS)
desguel s sont soustraits les swaps indexés sur I'inflation (inflation linked swap, ILS). Dernier point au 18
avril 2023.

Sources : Bloomberg, calculs Banque de France.
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Taux de croissance annuel des encours de crédits

Source : Bangue centrale européenne.

Image Teuxdintérédesicrédits al'habitat en zone euro

Taux d'intérét des crédits al'habitat en zone euro

Note : Taux d'intérét des crédits al'habitat hors frais et assurances.



Source : Banque centrale européenne.

Globalement, I’ acces au crédit est plus cher que pendant les années de politique monétaire
ultra?accommodante, maisil reste large. A titre d'illustration, au quatriéme trimestre 2022, 90 % des TPE,
96 % des PME et 98 % des ET| ayant demandé un crédit &I’ investissement I” ont obtenulS. Ceci est rendu
possible par la solidité des banques francai ses, dont les ratios de solvabilité sont proches des plus hauts
historiques, aprés qu’ elles aient plus que doublé leur capital depuis 2008.

Fin 2022, leratio de solvabhilité CET1 (common equity tier one) des six principaux groupes bancaires
francais atteint 14,9 %, soit environ cing points au?dessus des exigences minimales.

L es récentes crises bancaires, spécifiques aux banques régionales américaines et a Credit Suisse, conduisent
asouligner par différence les forces des banques européennes : elles sont supervisées strictement dans le
cadre de |’ Union bancaire ; et du fait de I’ application de Béle 3 alatotalité des banques en Europe, des régles
exigeantes sur leur liquidité s imposent également a elles. Aux Etats?Unis, & ce jour, seules 13 banques sont
réglementées ainsi, ala suite de la décision des autorités en 2019 d’ en exonérer la trés grande majorité.

Par conséquent, les banques francaises et eur opéennes sont bien armées pour s adapter au resserrement
monétaire, méme s'il implique une relative réduction de la liquidité disponible — et I’ Eurosystéme dispose
des instruments nécessaires pour assurer leur liquidité en cas de besoin. En régle générale, les banques
francaises et européennes bénéficient de la hausse des taux d’intérét : avec un modele diversifié, une base de
dépdts large et un portefeuille de crédits important, elles ne présentent al’ évidence pas les fragilités de
certaines banques régional es américaines comme Silicon Valley Bank face ala hausse des taux. Quant a
Crédit Suisse, il souffrait depuis des années de fragilités connues et jumelles : un modéle d’ activité non
rentable, et une prise de risgue excessive. Ces problemes avaient commence a étre traités, mais trop
lentement, et la vague de défiance de mars aimposé un adossement accéléré a UBS.

Ledélai d’efficacité dela politique monétaire

Toujours et partout, la politique monétaire est efficace pour maitriser I’ inflation, dés lors que celle?ci ne tient
plus seulement & un choc d’ offre importée (cf. 1.1). Nous commencons & le voir aux Etats?Unis et au Canada
ces derniers mois ou les prix des biens et |es salaires ont amorceé un ralentissement. Au Canada en particulier,
laremontée des taux a débuté en mars 2022. L’ inflation a atteint son pic en juin 2022, 28,1 %, avant de
refluer progressivement a 5,2 % en février 2023. L’ inflation hors énergie et alimentation, a 4,8 % sur le
méme mois, semble avoir amorce une decrue.

Ces évolutions favorables étant globalement en ligne avec ses prévisions, la Banque du Canada a depuis|e
début de cette année décidé de maintenir ses taux inchangés. Dans le méme temps, les délais de transmission
de la politique monétaire font que la pleine répercussion des hausses de taux déja engagées aujourd’ hui ne
seravisible sur I'inflation que dans plusieurs trimestres. On évalue classiquement ces délais entre un et deux
ans. Si certains travaux de recherche estiment qu’ils pourraient s étre raccourcis ces dernieres années,
notamment aux Etats?UnisL’, ces délais doivent en tous les cas étre mieux suivis en fonction des facteurs
économiques et financiers propres a chaque zone monétaire.

En tout état de cause, I’ effet différé de nos hausses de taux passées sera plus important que celui de nos
décisions futures.

2.3 Quatretransformations pour muscler notre économie, vers une meilleure maitrise
del’inflation et plus de croissance



Depuistrois ans, les politiques économiques sont dominées par |’ urgence et la gestion des crises. Mais en
paraléle al’ action monétaire et dans la durée, les transformations structurelles de notre économie sont
nécessaires pour renforcer notre capacité productive et augmenter |’ offrel8.

Elles permettront alafois de mieux maitriser |’ inflation, en réduisant notre vulnérabilité a des chocs
extérieurs, et d’ augmenter notre cr oissance potentielle de long terme. Deux de ces transformations —
énergétique et climatique, et numériquel® — sont communes & toute I’ Europe ; deux sont plus spécifiques a
notre pays : celle du travail, et latransformation publique.

Latransformation énergétique et climatique, et la transfor mation numérique (Europe)

L’ urgence depuis 2022 est de réduire notre dépendance aux hydrocarbures russes : cet impératif d’ autonomie
stratégique s goute ala menace du réchauffement climatique pour nous imposer de réduire la consommation
d énergies fossiles. Nous devons réussir des transfor mations éner gétique et climatique plus radicales
encore.

L’ Europe a pris des engagements forts dans ce domaine, avec un objectif de neutralité carbone d'ici 2050 qui
nécessitera des investissements suppl émentaires de |’ ordre de 500 milliards d’ euros par an jusqu’ a cette date
20, ou en France environ 70 milliards d' euros (2,5 % du PIB) en 203021,

Ces investissements ne pourront étre que partiellement financés par e secteur public ; I atteinte de cette cible
globale devra mobiliser notre vaste réserve d' épargne européenne22, ce qui suppose de faire avancer de fagon
concréte et rapide une Union verte des mar chés de capitaux22.

Plus nous tarderons a agir, plus le colt de cette transition et |” inflation induite seront importants (cf. encadré
2 infra). Les ressources d’ épargne européenne devraient aussi étre mobilisées pour combler notre retard dans
I'innovation technologique, vis?a?vis des Etats?Unis et méme désormais de la Chine24.

Ce phénomene semble s'amplifier depuis une quinzaine d’ années, plus particuliérement s’ agissant des
technologies de I’information et de la communication. Cette tendance s explique autant par lafaiblesse de
' investissement dans |a recherche et développement (R& D)22 que par le manque de financements privés
disponibles — un capital ?risque européen plus abondant est nécessaire2S.

Que ce soit en France ou plus généralement en Europe, |es technol ogies numériques tardent par ailleurs a se
diffuser, retardant d’ autant les gains de productivité qu’ elles pourraient apporter.

Focus. L'impact des politiquesdetransition sur I'inflation

Image
Effet deleatransi tiorécol ogique sur I'inflation en France dans quatre scénarios de court et moyen terme

Référence : Dees (S.), Gaye (A. de), Thubin (C.) et Wegner (O.) (2023), « Transition vers la neutralité
carbone : quels effets sur la stabilité des prix ? », Bulletin de la Banque de France, n° 245/3, mars?avril.

Les palitiqguesdetransition pourraient avoir des effets sur I'inflation en raison dela hausse des prix de
I”énergie ou desintrantsindustriels, qu’ elle soit générée par des augmentations du prix du carbone,
desréglementations ou destensions sur des minéraux critiques nécessair es aux énergies renouvelables.

L e processus de transition pourra également affecter I”inflation en raison de délais d' gjustement des prix
relatifs des biens intensifs en énergie, ou des perturbations économiques liées aux restructurations et
adaptations de |’ appareil productif.



Autotal, I'ampleur et la durée des effets de la transition vers la neutralité carbone sur I’ inflation dépendront
de la stratégie de transition choisie. Plusieurs scénarios envisageables a court ou moyen terme pourraient étre
modérément inflationnistes, quand d’ autres facteurs pourraient en sensinverse freiner I’inflation.

Plus globalement, plus latransition sera mise en oeuvre tot et de maniére graduelle, plus faibles seront les
colts en termes d' inflation.

Latransformation du travail

Pour notre pays plus particulierement, |’ offre de travail constitue sans doute la transfor mation la plus
importante afin d’accroitre notre capacité a produire et donc notre offre de biens et services, et par la
de maitriser I'inflation.

Pour n’en donner gu’ un signe, les difficultés de recrutement freinent aujourd’ hui |’ activité de plus de la
moitié (52 %) des entreprises francaises2’.

La France a accumulé en lamatiere un double retard, tout d’ abord quantitatif. Malgré des progres
significatifs et une résilience face aux chocs externes (plus d’ un million d emplois ont été créés depuisfin
2019), I’acces al’emploi demeure aujourd’ hui en retrait par rapport a nos partenaires européens. Ceci est
particulierement vrai pour les jeunes et les seniors qui ne doivent pas rester les « laissés?pour?compte » du
marché du travail francais (cf. graphique 15 infra).

Pour lesjeunes, le développement spectaculaire de |’ apprentissage (nous frélons aujourd’ hui le million
d’ apprentis, contre moins de 500 000 fin 2019) est un succes francais, a amplifier encore. En permettant
a beaucoup de jeunes de monter rapidement en compétence, il accélere leur insertion durable sur le marché
du travail. Sur I’emploi des seniors, les réformes passées de notre systeme de retraite ont certes permis un
rattrapage progressif ces dernieres années.

Apresladifficile réforme actuelle, il nous faut bien repenser la place des seniors dans I’ entreprise, et cesser
de faire peser sur |’ assurance chémage le colt social de leurs licenciements et des ruptures anticipées de
contrats28. Notre retard quantitatif s explique partiellement par un retard qualitatif. Le déclin de la maitrise
des compétences fondamental es, en particulier scientifiques, mais aussi socio?comportementales, est attesté
et concerne désormais | ensemble des & éves2®.

Dans ce contexte, le renforcement de la formation initiale — enseignement général comme professionnel —
devrait étre une priorité absolue. |l doit é&tre accompagné par un meilleur ciblage de I’ offre de formation
professionnelle et une efficacité accrue du compte personnel de formation (CPF). Ces chances renforcées de
formation convergent avec la réponse que nous devons apporter a de fortes aspirations qualitatives. Au?dela
du nécessaire enrichissement collectif par le travail, nous devons trouver la voie d’ un enrichissement du
travail.

L’irruption plébiscitée du télétravail, qui pourrait &tre & terme porteur de gains de productivité30, une grande
demande d’ autonomie et de mobilité professionnelle, laforte aspiration a un sens du travail sont autant de
signes positifs31.

Contrairement a ce que I’ on entend trop souvent, il n’est pas établi que « les Frangais » ou « les jeunes » « ne
veulent plustravailler ». Ilsn’ont jamais été aussi nombreux qu’ aujourd’ hui ale faire (cf. graphique 16).
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Cettetransformation du travail serait décisive pour deux raisons. Premiérement, elle nous permettrait

d’ augmenter notre rythme de croissance potentielle et, par 13, d’ accroitre durablement le pouvoir d’ achat sans
dérive de la dette publigue — alors que nous avons jusqu’ici sacrifié la seconde pour assurer un peu
artificiellement le premier. A partir d’ une tendance actuellement estimée & environ 1 % par an, cette
croissance potentielle pourrait étre portée a 1,5 % d'ici les prochaines années. Deuxiemement, la
transformation du travail permettrait de sortir par le haut de I’ actuelle « double peine » francaise, ¢’ est?a?dire
la coexistence d’ importantes difficultés de recrutement et d’ un chémage encore trop élevé et largement
supérieur aux 5 % du quasi ?plein emploi atteint par la plupart de nos voisins européens. Ce paradoxe,
insoutenabl e économiquement et plus encore socialement, peut S'illustrer par deux chiffres: 350 000 emplois
restent non pourvus, alors que la France compte encore 2,2 millions de chémeurs dont 600 000 jeunes.

Latransformation publique

Laqualité et I’ efficacité des dépenses publiques restent trop souvent I’ angle mort de notre débat national,
alorsqu'il s'agit d' un point essentiel, non seulement pour assurer la soutenabilité des finances publiques,
mais aussi pour accroitre la compétitivité globale del’ offre francaise et la |égitimité des services
publics. Nombre de ceux?ci traversent depuis quelques années une crise, qu’il est difficile d imputer
uniquement au mangue de moyens : les dépenses publiques en France atteignent 58,1 % du PIB en 2022 et
sont supérieures de prés de 9 points de PIB ala moyenne de nos voisins européens qui partagent le méme
modele social.

Cette crise peut étre souvent moins un sujet financier qu’ un sujet de gestion pour le service public :

rel égitimation de ses objectifs, reconnai ssance de ses agents et autonomie de ses managers ; capacité de
performance et d’ innovation ; et investissement dans sa modernisation. Le management public efficace n’ est
pas nécessairement facile, maisil est possible.

Latransformation de la Banque de France en est un exemple modeste maisréd ; nousy combinons
depuis des années davantage de services, moins de codts (avec une baisse des dépenses nettes d’ activité
de 3,5 % par an en volume, en moyenne depuis 2015), et une présence territoriale maintenue.

Certaines dépenses ont un effet plus favorable sur |a croissance économique de long terme et les capacités de
production. En gagnant en efficacité sur les dépenses courantes et de fonctionnement — ceci valant pour |’ Etat
comme pour les collectivités locales, dont la trésorerie apparait aujourd’ hui plus abondante qu’ en 201932 —,
nous pourrons financer la priorité a donner aux dépenses publiques d’ avenir : investissement dans |’ éducation
et les compétences, I’innovation et les industries a haute valeur ajoutée (aussi en lien avec les
transformations climatique et numérique — cf. supras3).

Il'y alanon seulement un enjeu d’ efficacité économique et budgétaire, mais de justice intergénérationnelle :
une dette ne devrait peser sur les générations futures que si elle finance des dépenses en faveur de leur avenir.
Et peut?étre méme un enjeu de génie national : dans notre longue histoire, de Bonaparte a Charles de Gaulle,
les services publics ont souvent été un ferment d' unité, de modernité et de productivité. Plaider la
transformation publique aujourd’ hui, ' est refuser larésignation a un service public qui serait hélasvu
comme dépasse et fige.

Conclusion



Notre pays, plus encore que d’autres en Europe, doute aujourd’ hui de son avenir économique : parce
gue lamaladie del’inflation inquiéte les consommateurs comme les entrepreneurs; parce que

I”ur gence permanente depuistrois ans a été de faire face a des crises anxiogénes— du Covid ala guerre
en Ukraine; parce que certains débats|égitimes en démocr atie se sont polarisés au point d’ obscurcir la
capacité et la nécessité d’'un « narratif » plus global.

Cette Lettre veut inviter a dépasser latension deI’immediat, avec deux motifs d’ espoir :

e LaFranceet I'Europevont vaincrel’inflation, que nous allons ramener vers 2 % d’ici fin 2024 a
fin 2025 ;

e Pour assurer durablement la stabilité des prix, mais plus largement pour « sortir par le haut » des crises,
notre pays peut et doit adopter une stratégie de transfor mation économique globale, juste, et
per sévérante.

Nous vivons certes un changement d’ére, non seulement géopolitique, mais auss climatique et
technologique, qui nous appelle a « muscler » notre offre productive.

Mais nous avons hombre d’ atouts pour sans exces de crainte nous adapter, dans un dialogue social

relégitimé : laforce de I’ Europe, de samonnaie et de sa prospérité ; un modéle social et environnemental
cohérent ; notre jeunesse, la plus nombreuse d’ Europe. Et surtout notre travail : il doit se transformer dans ses
qualifications et ses modes d’ exercice, maisil reste la clé de notre succes collectif, de notre pouvoir d achat
et du plein emploi.

Dans ce monde incertain, nous avons ainsi notre destin économique largement entre nos mains, et nos
intelligences. Cette conviction devrait étre le premier levier de notre confiance.

Francois Villeroy de Galhau

Glossaire

Agrégats monétaires

Mesures de la quantité de monnaie en circulation. L’ Eurosystéme suit trois agrégats, des plus liquides aux
moins liquides:

* M1 = piéces + billets + dépbtsavue;

* M2 =M1 + dépdts a court terme (moinsde 2 ans) ;

* M3 = M2 + titres mis en pension, parts ou unités de fonds

+ titres de dette dont la maturité n’ excede pas 2 ans.

Anticipations d’inflation

Taux d'inflation auxquels s’ attendent les différentes catégories d’ agents économiques (ménages, chefs
d’ entreprise, intervenants des marchés financiers) pour différents horizons temporels (1 an, 3 ans, 5 ans, 10
ans, etc.).

Bouclier tarifaire

Ensemble de mesures gouvernementales qui visent a protéger les consommateurs et les entreprises d’ une
hausse trop importante des tarifs, en particulier de |’ énergie (gaz, électricité, carburant, etc.).

Capital?risque



Financement de la création ou du développement d’ une entreprise arisque mais a fort potentiel.
Consell desgouverneurs

Principal organe de décision de la Banque centrale européenne. 1l se compose des six membres du directoire
et des gouverneurs des banques central es national es des pays de |a zone euro.

Croissance potentielle

Taux de croissance du produit intérieur brut (PIB) que peut théoriquement atteindre une économie en
utilisant pleinement ses capacités de production sans créer de tensions inflationnistes.

Eurosystéeme

Ensemble compose de la Banque centrale européenne et des banques central es national es des pays ayant
adopté |’ euro.

Exigences prudentielles minimales

Exigences de fonds propres définies pour les bangues par la réglementation européenne (CRR [Capital
Requirements Regulation] couvrant notamment |e standard international du Comité de Bale), intégrant des
exigences individuelles fonction du profil de risque et des exigences supplémentaires fonction des risques
dits « macroprudentiels » identifiés au niveau du systeme financier (réserves additionnelles, aussi appel ées
« coussins » — utilisables en temps de crise).

Indexation
Ajustement automatique d’ un prix ou d un salaire sur un indice économique donné.
Indice des prix ala consommation harmonisé (IPCH)

Indice des prix dont la définition et la méthodol ogie sont harmonisées al’ échelle de I’ Union européenne,
permettant des comparai sons entre pays.

Inflation sous?jacente

Mesure d’inflation qui permet de dégager une tendance de fond de |’ évolution des prix. Elle traduit

I’ évolution profonde des colts de production et 1a confrontation de I offre et de lademande. L’ inflation
sous?acente est ainsi plus adaptée a une analyse des tensions inflationnistes, car moins perturbée par des
phénomeénes exogenes.

M édiane

Valeur qui partage une distribution en deux parties égales. Ainsi, pour une distribution de salaires, 50 % des
salaires se situent sous la médiane et 50 % au?dessus.

Pouvoir d’'achat

Quantité de biens et de services qu’ un revenu permet d’ acheter ; il dépend donc alafois du niveau du revenu
et du niveau des prix.

Prélévement extérieur

Ponction réalisée sur I’ économie d’ un pays par I’ augmentation du prix de marchandises que ce pays doit
importer.



Taux d’emploi
Rapport entre le nombre de personnes en emploi et |le nombre total de personnes en age de travailler.
Taux de marge

Mesure du niveau de profitabilité d’ une entreprise ou d' un secteur. En comptabilité nationale, rapport entre
I” excédent brut d’ exploitation et la valeur gjoutée.

Taux directeurs

Taux d'intérét fixés par la bangue centrale d’ un pays ou d’ une union monétaire. Dans la zone euro, la Banque
centrale européenne fixe trois taux directeurs : le taux de lafacilité de dépét, le taux des opérations
principales de refinancement, et le taux de lafacilité de prét marginal.

Taux neutre

Point de référence théorique du taux d'intérét au niveau duquel il n'y ani accélération ni ralentissement
moneétaires de I’ inflation.

Taux réd

Codt réel ou « économique » du crédit (par opposition au colt nominal ou « financier »), qui se calcule en
retranchant au taux d’intérét nominal I’ inflation observée ou anticipée.

Taux terminal
Taux maximal atteint al’issue d’ une phase de relévement des taux directeurs par la banque centrale.
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