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Une mobilisation autour de trois impératifs RSN i
adeif b - dwad b

L’Europe et la France ont connu en 2017 leur plus forte croissance
depuis 10 ans. En 2018, le monde devient plus instable, et la zone euro
voit le retour d’une part d’incertitude.

Notre mobilisation ne doit en rien faiblir, autour de trois impératifs :

1. apprécier la croissance, dans un environnement économique plus fragile
mais encore favorable ;

2. renforcer notre vigilance, pour geérer les risques mondiaux et europeens ;

3. saisir la chance de la France, en traitant nos deux défis clés de
I'insuffisante compétitivité — notamment publique — et du chdmage
structurel — via la formation.

BANQ%ANCE Lettre introductive au rapport annuel — 20 juin 2018 n



1. Apprécier une croissance plus fragile
mais globalement encore soutenue

La croissance devrait rester Taux de croissance annuel du PIB
porteuse, méme si son rythme (en %)
flechirait un peu en Europe: 35

30 2,9

. L’activité mondiale bénéficierait des
retombées temporaires de la relance 25
aux Etats-Unis, au prix d’un creusement

2,6
23 X 23
2,0 1,8 18 1’91 8
des déficits budgétaires et commerciaux ’ " ’ ’ 17 16
ameéricains. 15 m e
1,1 ;
1,0
. La croissance en Europe et en France 10
resterait significative en 2018 et 0,5
probablement en 2019. 0

Etats-Unis Zoneeuro  France Japon  Royaume-Uni

. La croissance potentielle, a environ
1,25 % en France, demeure trop basse

— '« output gap » négatif serait donc

ClOS en 20 19 Sources : Eurostat ; Comptes nationaux ; FMI, Perspectives de
I’économie mondiale, avril 2018 ; BCE, Projections
macroéconomiques pour la zone euro, juin 2018 ; Banque de France,
Projections macroéconomiques — France, juin 2018.

B 2016 2017 2018 (prévisions)
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2. Renforcer notre vigilance, AR T

face aux risques mondiaux et européens PN VIV
La persistance de deux grands Evolution des dettes privées et publiques
- - ) dans les pays avanceés et émergents,

rsques mondiaux : hors secteur financier

: : : : i % du PIB mondial

. L’incertitude induite par les tensions 250 (en vo duPIE mondial
protectionnistes pése sur
y . . 200 55 74
I mvestllssc_emenft des entreprises et les 12 _2[3_]—32
marcheés financiers. 50 - 9

. Malgré les progres accomplis sur la 00 16 126 103
réglementation bancaire, la menace de 167 -7 - 165
I'instabilité financiere demeure, avec 50
la progression continue de la dette 0 _ _ ?
mondiale, en particulier celle du secteur 2001 2007 2017
privé dans les pays émergents. Dette totale

B o |_188 209

B Pays avancés - dette publique
Pays avancés - dette privée

B Pays émergents - dette publique
Pays émergents - dette privée

Notre : la dette privée comprend la dette des ménages et des SNF.
Sources : BRI et FMI, calculs BdF — données en dollars et PIB courants.
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2. Renforcer notre vigilance, B oA T il

v 7w
face aux risques mondiaux et européens it i duindr }
En zone euro, si ’lUnion monétaire est Soutien e"(fei‘gj;" de 'euro
un succes, la faiblesse persistante de .
I’'Union économique est un probléme : 83
80 -
. La situation italienne impose plus encore d’agir. 70 -
70 A
«  La France et I'Allemagne se doivent de ol (7)
proposer a leurs partenaires un « chemin de
créte » combinant responsabilité et solidarite. 50 -
. La premiére priorité est d’accroitre le partage 40 1
du risque privé — via une véritable Union de 20 .
financement finalisant I'Union bancaire et
I'Union des marchés de capitaux. 20 4
«  Pour autant, un dispositif public partagé est 107
indispensable, au travers d’'un Fonds monétaire 0 - , , ,
européen, incluant un véritable rble de ltalie  France Zone euro Allemagne
prévention des crises, et d’'un budget de la zone e o e bt
euro. " Standard 89, prirrl)temps’2018.
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2. Renforcer notre vigilance,

face aux risques mondiaux et européens :

Le défi de la normalisation
progressive des politiques
monétaires en contexte d’inflation
retardée :

. Stabilité des prix = un taux annuel d’inflation
inférieur a, mais proche de 2 % a moyen
terme.

. Le « retard d’inflation » est temporaire dans
nos prévisions : I'inflation sous-jacente (hors
énergie et produits alimentaires) passerait de
1,1 % en 2018 a 1,9 % en 2020. L’inflation
totale se stabiliserait ainsi a 1,7 % en
moyenne annuelle sur 2018, 2019 et 2020.

. La courbe de Phillips (chomage/inflation) est
en effet encore a I'ceuvre, méme si elle est
plus plate que dans les années 1970 et 1980.

EUROSYSTEME
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Courbe de Phillips pour la zone euro
(en % — en abscisses, taux de chdmage ;
en ordonnées, IPCH sous-jacent,
en glissement annuel)

2,5
T4 2020

2,0
1 .\
722008
1,5

T4 201

Sources : Eurostat ; BCE, Projections macroéconomiques pour la
zone euro, juin 2018.
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2. Renforcer notre vigilance, AN
face aux risques mondiaux et européens btz i b

La politique monétaire a-t-elle un
bilan positif ?

Les mesures non conventionnelles
devraient soutenir de + 1,9 pp la
croissance et de +1,9 pp l'inflation en
cumulé sur la période 2016-2020.

Jusqu’a présent, pas de signes
genéralisés de bulles de prix d’actifs
dans la zone euro. La dette publique et
privée y recule de pres de 11 pts de PIB
depuis 2014.

En France cependant, face a la
progression de la dette privée, le
HCSF a activé un coussin de capital
contracyclique de 0,25 %.

EUROSYSTEME
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Inflation en zone euro et effet estimé
de la politigue monétaire

(en %)
4
3
2
B E B B
1
0 MNA 7
Ve

-1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Impact de la politique monétaire
— Inflation (IPCH) en glissement annuel
— Moyenne annuelle

Sources : BCE et Banque de France .
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3. Saisir la chance de la France s

Profiter maintenant du retour L’hexagone des reformes
de la croissance pour mettre en

ceuvre des réformes qui augmentent
demain la croissance potentielle : dépenses publiques

Efficacité des

it e Pérennité du
. ) Compétitivité ~ . R 3
. Une ambition de réformes, comme > smodele social européen
celles menées depuis 2017, est assuree
de produire des résultats des lors

gu’elle est globale et persévérante.

Baisse /réallocation Maitrise de

des prélevements la dette publique

) . Innovation / | | Solidarité
. L’annonce et le vote des réformes création | I intergénérationnell
[ |

comptent ; leur mise en ceuvre
effective par tous les acteurs —y
compris privés — importera plus encore.

Education /formation
professionnelle,
apprentissage

Marché des biens

et services

. L’équité tant dans les efforts demandeés
gue dans les gains obtenus est aussi

un impératif. Marché du travail

~
Simplifications ™
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3. Saisir la chance de la France :
nos deux défis clés

1/ Redresser |la Compétitivité Contributions cumulées a la croissance
: . du PIB, 2014-2017
francaise : (en %)
. La persistance de notre déficit extérieur 12
explique notre retard de croissance 10
par rapport a la zone euro sur 2014- g .
2017 (-2,4 points). .
. Un solde des transactions courantes A
systematiquement déficitaire depuis )
2007 (- 13,1 milliards d’euros en 2017).
0
. Un déficit des échanges de biens et P
services qui résulte exclusivement des .
éChangeS au sein de la zone euro. France  Allemagne Italie Espagne  Zone euro

B Demande intérieure
I Exportations nettes
® Croissance du PIB

Source : Eurostat.
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3. Saisir la chance de la France :
nos deux défis clés

1/ Redresser la compétitivite Codt relatif/dtIJItravail,
- . ratio France/Allemagne
fran(;alse ) (base 100 en 1999)

. Une partie provient encore du colt de

o 114
la main d’ceuvre.

112
110
108
106
104

102

100
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

— Colts de la main-d'ceuvre
— Salaires et traitements

Source : Eurostat.
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3. Saisir la chance de la France : c e
nos deux défis clés ideidid - dwadr b
1/ Redresser la compétitivité Ecart de croissance des exportations
francaise : (volumes, ta o croosanee anmue moyen &1 %)
. Une partie provient encore du colt de -
la main d’ceuvre. :
. Une part croissante d’éléments hors 0

colts : stratégie des entreprises,
compétences de la main-d’ceuvre,
efficacité de la sphere publique. -2

1999-2007 2007-2013 2013-2017

[ Demande adressée

B Compétitivité-prix et colt

[ Autres facteurs (hors codts)

® Croissance relative des exportations

Source : Banque de France.
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3. Saisir la chance de la France : s T oy
Y £ = s 1
nos deux défis clés ot iz dwindr b
-> Redresser la compétitivité publique : Croissance annuelle moyenne
des dépenses publiques en France,
-  La meilleure efficacité des dépenses publiques en volume, hors credits d'impots
est un impératif : 56 % du PIB en France, iy (en %)
contre 45 % pour la zone euro hors France. '
3,5
. Un enjeu de souveraineté également 20
a défaut, dette publique et choix budgétaires '
deviendront insoutenables quand les Y
taux d’intérét remonteront. 2,0
: , 15
. Ramener la croissance des dépenses en
volume de 1 & 0,3 % / an : un objectif & tenir 1.0 0.8 03
impérativement, et donc a préciser dans ses 05 H (prévision)
moyens concrets. 0 ]
2000-2010 2011-2018 2019-2022

. Des baisses d'imp6ts supplémentaires ne o .
. . , . I Ensemble des administrations publiques
seraient possibles qu’au prix d’un effort encore B Administrations publiques centrales
plUS strict sur les dépenses, I Administrations publiques locales

Administrations de sécurité sociale

. La BdAF méne un tel effort de performance.

Sources : Insee et prévisions du Gouvernement (Programme de stabilité 2018-2022).
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3. Saisir la chance de la France :
nos deux défis clés

Difficultés les plus importantes rencontrées par
les PME francaises (en %)

— Mangque de personnel qualifié

2/ Diminuer le chémage » " Trowerdos consommateur
~ Concurrence
structurel : B

— Accés au financement externe

20
. Indispensable pour éviter que la .
croissance et 'emploi ne plafonnent
prématurément. 0
5
. Un paradoxe : les difficultés d’embauche
sont le premier frein des entreprises D0 21 W12 013 oM 200 ;e 27
alors que la France affiche un taux de Difficultés d’offre et de demande des entreprises (en %)
chomage proche de 9 %. 2 — Pourcentage des entreprises déclrant des difficultés d'offre
— Pourcentage des entreprises déclarant des difficultés de demande
. Ce décalage grave entre offre et ¢
demande de travail est la marque d’'un 50
taux de chGmage structurel éleveé. 4
30
20
10

0
2003 2006 2009 2012 2015 2018
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3. Saisir la chance de la France :
nos deux défis clés

2/ Diminuer le Chﬁmage Chdémage de longue durée et formation
i professionnelle au sein des pays de ’'OCDE
structu rel . (en % — en abscisses, taux de participation a la
_ o formation ; en ordonnées, part du chémage de longue
. Indispensable pour éviter que la durée [plus de 12 mois] dans le chémage total)
croissance et 'emploi ne plafonnent
prématurément. 80
- , , °
. Un paradoxe : les difficultés d’embauche 70
sont le premier frein des entreprises 60 d °
alors que la France affiche un taux de - ° o ¢
chémage proche de 9 %. N \.france 0o ®
, OCDE
. Ce décalage grave entre offre et [ \‘\ ° °

: , 30 ®
demande de travail est la marque d’'un ° \\:\
20 *

taux de chGmage structurel éleveé. o O
N ) . 10 o ¢ °
. Une mobilisation nécessaire de tous
Ve L - O .
autour des reformes de I'apprentissage, 10 20 20 10 50 40 70

de la formation professionnelle, de

I’éducation et de I'assurance chémage. Source : OCDE,
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3. Saisir la chance de la France

Relever ces deux défis est la
condition pour redresser notre
croissance potentielle :

. Les réformes de beaucoup de nos
voisins avant nous peuvent fonder notre
confiance : le succes economique est
compatible avec le modele social
européen ; il est méme la condition de
sa pérennite.

. Dans un environnement international
encore favorable mais fragile, le plus
grand risque serait d’attendre sans agir.

EUROSYSTEME

Chémage structurel
(2018, en % de la population active)

Croissance potentielle
(2018, en %)

2 10 -
15 - 8-
6 .
1
4
0,5 -
! 2
0 0
France  Zone euro Allemagne France  Zone euro Allemagne

Sources : estimations Banque de France.

Croissance cumulée du PIB, 2016-2017 (en %)

77 6,4
6 - 5,5
51

> 4,4 43 44
4134
3 - 2,6
2 .
1 .
O -

\ A e e S e

@ © o T o
' \ e AN S o

< 10(\?, Qo(& \\?fd\ <« Q'a* SN Source : Eurostat.
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