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Une Banque de France
au coeur de I’Europe
au service des Francais

EUROSYSTEME



La Banque de France assure ...

3 missions principales

Services a

Stratégie Stabilité I’économie
monétaire financiere etala
société

Institution de la République

Banque centrale nationale

Entreprise tournée vers I'avenir

Acteur engagé, présent en France, en Europe et a l'international




STRATEGIE NOS MISSIONS
MONETAIRE

= PRESERVER UN BIEN PUBLIC MAJEUR,
UNE MONNAIE STABLE

« Participer a I'élaboration de la politique monétaire
décidée en Conseil des gouverneurs

* Mettre en ceuvre les décisions de politique monétaire

* Analyser les données, produire des statistiques et
établir
des prévisions économiques pour donner I'éclairage
nécessaire aux décideurs

= ASSURER LA CONFIANCE
DANS LA MONNAIE SOUS TOUTES SES FORMES

» Imprimer des billets de la série Europe,
dotés de signes de sécurité innovants

* Mettre des billets en circulation et
entretenir la monnaie fiduciaire

* Améliorer la sécurité et développer I'innovation
pour I'ensemble des moyens de paiement

* Ancrer la monnaie de banque centrale au coeur
du systeme de paiement

= CONFORTER NOTRE ROLE
DE BANQUE CENTRALE DES MARCHES

+  Gérer des réserves de change de I'Etat
» Contribuer a un fonctionnement efficace des marchés
de capitaux sur la place de Paris

EUROSYSTEME




STABILITE
FINANCIERE

EUROSYSTEME

NOS MISSIONS

= ASSURER LA SOLIDITE DU SECTEUR FINANCIER

Supervision prudentielle des banques et des assurances
» Protection des intéréts de la clientéle

= ANTICIPER ET PREVENIR LES RISQUES
DU SYSTEME FINANCIER

Evaluation des nouveaux risques
Prévention des risques systémiques
Contribution a I'évolution de la réglementation

= ASSURER LA SECURITE DES SYSTEMES DE PAIEMENT

Surveillance des infrastructures de paiement
et des infrastructures de marché




SERVICES
A L’ECONOMIE

NOS MISSIONS

ET A I—A SOCIETE = ACCOMPAGNER ET ORIENTER

EUROSYSTEME

LES ENTREPRISES, EN PARTICULIER
LES PLUS PETITES

* Accompagnement des TPE et des PME
* Médiation du crédit

= ETRE AU SERVICE DES PARTICULIERS,
SURTOUT DES PLUS FRAGILES

» Aide aux situations de surendettement,
droit au compte
* Tenue des fichiers, controle des frais bancaires

= FAVORISER LA COMPREHENSION
DE L’ECONOMIE ET UNE MEILLEURE
GESTION DES FINANCES PERSONNELLES

* Mise en ceuvre de la stratégie nationale
d’éducation économique et financiere
dont la Banque de France est I'opérateur

» Grandes actions et partenariats,
en particulier avec le ministere
de I'Education nationale et de la Jeunesse

= FOURNIR DES SERVICES
FINANCIERS POUR L’ETAT

» Tenue du compte du Trésor .
* Gestion des adjudications de titres émis par I'Etat




LA STABILITE DES PRIX :
L’ADAPTATION DES
MESURES DE POLITIQUE
MONETAIRE




)) INFLATION : LES DIFFERENTES VAGUES DEPUIS LA CRISE COVID

> De 2014 a 2020 : une inflation trop basse qui laisse craindre un risque de
déflation

» Printemps 2020, le confinement : la demande s’effondre, le baril de pétrole est a
38 S : un risque de déflation ?

» Le redémarrage : un début d’inflation liée a une relative désorganisation de la
reprise (ruée des consommateurs, goulets d’étranglement, manque de
conteneurs, la rareté fait monter les prix)

» Printemps 2021 : I'envolée des matieres premiéres et celle du colt de I'énergie,
en lien avec la forte reprise de '’économie mondiale



) INFLATION : LES DIFFERENTES VAGUES DEPUIS LA CRISE COVID

Indices de prix des matieres premieres
Cours journaliers lissés sur 5 jours, USD, base
100 au 1°¢ janv. 2020

250 Covid Forte reprise Guerre

200 Le déclenchement de Ia
guerre en Ukraine a

150 exacerbé les tensions sur
les marchés de matieres

100 premieres et sur les prix de
I’énergie, et provoqué une

50 crise énergétique

0

01/2020 07/2020 01/2021 07/2021 01/2022 07/2022 01/2023
—Meétaux industriels  —Agriculture  —Energie
BANUuE e s e
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)) INFLATION : LES DIFFERENTES VAGUES DEPUIS LA CRISE COVID

» Début 2022, lI'invasion de I’'Ukraine : les prix de I’énergie sont dopés, car la

Russie est le premier exportateur mondial de pétrole et le premier fournisseur de
gaz en Europe

» Courant 2022 : la contagion aux denrées alimentaires (canal de [|'énergie
consommeée), avec des phénomenes amplificateurs (climat, grippe aviaire,
concentration de |la production de céréales)

» La vague d’inflation des revenus ? : des hausses de salaires qui restent
cependant inférieures a la hausse de prix ; des secteurs et des catégories
d’entreprises qui vont au-dela de |a seule préservation des marges ?

=Ees 11



A LA FORTE HAUSSE AUX US ET DANS UNE MOINDRE MESURE EN EUROPE - TENSIONS SUR
L'OFFRE ET REPRISE DE LA DEMANDE

) 'INFLATION MONDIALE POURSUIT SA REMONTEE, A 8,5% EN JUILLET 2022 ; EN PARTIE DUE

Inflation mondiale
Sources : OCDE, FMI, calculs BdF ; Derniéere données : juillet 2022
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)) LES REPONSES DE POLITIQUE MONETAIRE

Une politique monétaire « accommodante » pour éviter la
déflation :

> De 2014 a 2020 :

o Des taux directeurs a des niveaux bas (voire négatifs) pour
soutenir l'activité

o Des mesures de politigue monétaire non conventionnelle pour
compléter (achats d’actifs notamment pour financer les Etats et
les grandes entreprises)

> Mars 2020 :

o Une réponse immédiate de la BCE, avec des mesures
exceptionnelles de politiqgue monétaire (achats d’actifs (PEPP),
taux négatifs,...)

== 13



) UNE CRISE ECONOMIQUE SANS VERITABLE PRECEDENT

Taux des emprunts d’'Etat a 10 ans

ITALIE —— ESPAGNE —— ALLEMAGNE
Jan 2020 R % Y R Mar 2020 ; R v e May 2020 T Jun 2020

—— FRANCE

Source Refinitw Datastream

BANQUE DE FRANCE
s 14
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)) LES REPONSES DE POLITIQUE MONETAIRE

Une politiqgue monétaire qui se normalise pour combattre
I'inflation :

» Depuis Juillet 2022 :

o Une réponse de politiqgue monétaire plus tardive de la BCE
(//USA) du fait d’une inflation qui était jusqu’ici « importée » et
pour ne pas entraver une croissance encore fragile

o Une premiere hausse significative des taux directeurs

o Le relevement des taux a un rythme accéléré conduit a un taux de
facilité de dépot a 4 % a I'automne 2023. (10 hausses au total)

» Depuis juin 2024 :

o 3 baisses successives des taux directeurs (25 bp) pour un taux de
facilité de dépot a 3,25% (10/2024)

== 15



LA POLITIQUE MONETAIRE EUROPEENNE A ENDIGUE LA PROPAGATION DE L’ INFLATION

L'effet de la politique monétaire s’est transmis par l1a2pt
deux canaux : d’inflation évités en 2023;
— le canal traditionnel via le crédit et la demande, I:> un impact supérieur en 2024 et 2025

— le canal des anticipations d’inflation : la grande
crédibilité des banques centrales a permis d’ancrer

rapidement les comportements de fixation de prix Taux directeurs en zone euro et aux Etats-Unis, en %
et de salaires.

6
5
4
3
=  |'Europe a traversé la pandémie puis le fort
relevement des taux sans connaitre cette fois de 2
crise financiere, ni la crise bancaire qui a menacé 1
les Etats-Unis et la Suisse en mars 2023 : c’est
I'effet positif des régulations et supervisions 0
nettement renforcées depuis dix ans. 1
2008 2011 2014 2017 2020 2023

——Zone euro —Etats-Unis
BDF-PUBLIC



LE RECUL DE L’INFLATION SE CONFIRME EN FRANCE ET EN ZONE EURO

Inflation et composantes en France Inflation et composantes en Zone euro
Glissement annuel en %, composantes en points de % Glissement annuel en %, composantes en points de %
2 12 12
ZD"E euro dernier point : final aodt
7 10 10
6 =—f}— IPCH total, ga., %
8 I services 8
5 I Produits manufacturés hors énergie
[ Alimentation
4 6 - Energie 6
3 2.;
¥

1
Dl 2 III\H ||H|HHH 2
-1 0 o I | | 0
-2

2020 2021 2022 2023 2024 -2 -2

2020M1 2021M1 2022M1 2023M1 2024mM1
s dont services s dont produits manufacturés
mmm dont alimentation mw dont énergie

IPCH total

Note : IPCH, indice des prix a la consommation harmonisé. Dernier point : aolt 2024.
Source : Insee, Eurostat, calculs BDF.
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COMPARAISON FRANCE - ZONE EURO

Evolution de I’'IPCH

130

125

120

115

110

105

100

95

France

Zone euro

2021Q1

2022Q1 2023Q1

2024Q1

2025Q1

2026Q1

Sources : Eurostat jusqu’en 2024T2 puis MPE de septembre BCE et projections

Banque de France
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LE RECUL DE L'INFLATION SE CONFIRME ET SERAIT AMPLIFIE EN 2025
PAR LA BAISSE DES PRIX DE ELECTRICITE

Graphique 3 : IPCH et IPCH hors énergie Graphique 4 : Décomposition de 'IPCH
et alimentation

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) (croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage)
8 8 6 6
7 7 5 5
6 6 4 4
5 5
3 3
4 4
2 2
3 3
5 > 1 1
1 1 0 0
0 0 1 _ 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—— |PCH total —— IPCH total
—— |PCH hors énergie et alimentation mmm Contribution des services
mmm Contribution des produits manufacturés
mmm Contribution de I'alimentation
Contribution de I'énergie
Note : IPCH, indice des prix a la consommation harmonisé. Sources : Insee jusqu’au deuxiéme trimestre 2024, projections Banque de France

Sources : Insee jusqu’au deuxiéme trimestre 2024, projections Banque de France sur fond bleuté.
sur fond bleuté.




LA CROISSANCE ECONOMIQUE :
UNE RELATIVE RESILIENCE DE
L’ECONOMIE FRANGAISE DANS U
CONTEXTE D’INCERTITUDES




) UNE CRISE ECONOMIQUE SANS VERITABLE PRECEDENT

PIB et consommation privée au T2 2020
% de variation par rapport au T4 2019

PIB A Consommation privée

10 " A
15 A A A

-20

-25 A A

A
CHN KOR AUS IDN JPN USA WLD TUR DEU BRA CAN ZE ZAF ITA MEX FRA GBR ESP IND

-30

Note : Les pays représentés sur ce graphique sont ceux qui ont publié des comptes nationaux trimestriels. Les données relatives a la consommation
privée de la Chine ne sont pas disponibles. La croissance mondiale est un agrégat calculé avec des coefficients de pondération fondés sur les pantés
de pouvoir d'achat (PPA).

Source : OCDE, base de données des Perspectives économiques de 'OCDE.
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) UNE CRISE ECONOMIQUE SANS VERITABLE PRECEDENT

Données haute fréquence

% de la normale / de la moyenne historique
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)) UNE REPONSE IMMEDIATE DES POUVOIRS PUBLICS ET DE LA BCE

= Une réponse massive de politigue monétaire :
Apporter suffisamment de liquidités et veiller a ce que les conditions de
financement soient favorables a 'ensemble des acteurs économiques

"Une réponse flexible des
superviseurs pour s’assurer
que les banques soient en
mesure de financer les
entreprises

BANQUE DE Fi

= Une réponse massive des Etats pour :
»Soulager les co(ts (activité partielle,
fonds de solidarité)
» Renforcer la trésorerie (reports de
charges, Préts Garantis par I'Etat)

23



L'IMPACT SUR LA DETTE PUBLIQUE

Dette au sens de Maastricht des administrations publiques en points de PIB (*)

en points de PIB
120 : : : : : : : : : : : : 120
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100 100
90 a0
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50 50
00|01 02|03 |04 05 06 07 03,09 10 11|12 13 14|15 16 17 18 19 20 21 22|23 24
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Source : Comptes nationaux - Insee, DGFIF, Bangue de France



LA CROISSANCE FRANCAISE

Croissance du PIB et prévisions de croissance (septembre 2024)
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PROJECTIONS BCE SEPTEMBRE 2024 POUR LA ZONE EURO

POINTS-CLES DE LA PREVISION ZONE EURO - MPE SEPTEMBRE 2024

PIB réel 3.4 0.5 0.8 1.3 1.5
(#2BMPE juin) - -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

IPCH 8.4 5.4 2.5 2.2 1.9
(#BMPE juin) - 0.0 0.0 0.0 0.0

IPCH hors énergie et alimentation " 39 4.9 2.9 2.3 2.0
(#BMPE juin) - 0.0 +0.1 +0.1 0.0

Notes : taux de croissance annuels, en %; MPE pour Macroeconomic Projection Exercise; BMPE pour Broad Macroeconomic
Projection Exercise

Source : Eurostat, projections BCE sur fond bleuté



LA SITUATION ACTUELLE : DES
SIGNAUX CONTRASTES




INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION, MONDE : RELATIVE STABILITE DEPUIS
L’ETE 2023 (4,0% EN JUILLET 2024)

Inflation mondiale,
Dernier point juillet 2024

oL L oL THT 2
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Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024

0

B AEs (ex. EA and USA) Brazil B China Euro Area
B India Rest of the world B Fussia B United States

— Global Inflation
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)) UNE CROISSANCE « MOLLE » DE ’ECONOMIE MONDIALE

» Un atterrissage en douceur :

o Les politiques de resserrement monétaires sont venues a bout de
I"inflation sans récession

o Une légere décélération de |la croissance mondiale en 2024 a 3,2%
apres 3,3% en 2023, croissance qui reste soutenue par les pays
émergents

o Une croissance américaine soutenue par la consommation (+2,8%
en 2024)

A 29



)) UNE CROISSANCE « MOLLE » DE ’ECONOMIE MONDIALE

» Mais des moteurs de la croissance mondiale en panne

o La croissance chinoise abaissée a 4,5% (notamment en lien avec
I"atonie de la consommation)

o La montée des protectionnismes

o Des défis structurels (vieillissement de la population, faiblesse des
investissements, augmentation globale de la dette publique...)

=== 30



LA CROISSANCE DES CREDITS AUX SNF DE LA ZONE EURO EST TIREE PAR CELLE DE LA FRANCE.

Crédits aux SNF (TCA des encours en %)

15

10

0 \/_/ ' ' W TR oy 0,3
\—-0,6
s EX

-10
aolt-19 aolt-20 aolit-21 aolt-22 aont-23 aolit-24

e Allemagne Espagne e France — |talie = 7ONE €UIO

Source : BCE; dernier point: ao(t 2024
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LES TAUX D’INTERET DES NOUVEAUX CREDITS SONT GLOBALEMENT STABLES EN ZONE EURO DEPUIS FIN
2023 ET SONT EN MOYENNE PLUS BAS EN FRANCE QU’EN ZONE EURO.

Taux d’intérét des nouveaux crédits aux SNF, en %

6

aoit-19 ao(it-20 aolt-21 aolit-22 ao(it-23 aolt-24

Allemagne Espagne France Italie zone euro
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LES FLUX NETS D’EPARGNE FINANCIERE DES MENAGES RESTENT IMPORTANTS AU 2E TRIMESTRE 2024.

Ménages : placements et crédits bancaires

100

Crédits bancaires (-) mmm Placements financiers (+)

—Epargne ——(Crédits bancaires : moyenne 2017 - 2019
80

——Placements financiers : moyenne 2017 - 2019

60

40

20

-20
-40
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Source : DGSEI-DSMF
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AU PREMIER TRIMESTRE, LES FLUX DE PLACEMENTS DES MENAGES EN PRODUITS DE TAUX EST EN-
DESSOUS DE SA MOYENNE DE LONGUE PERIODE, EN RAISON DE LA DECOLLECTE SUR LES DEPOTS A
VUE. AU DEUXIEME TRIMESTRE, CE MOUVEMENT DE DECOLLECTE S’ARRETE.

Flux nets Encours (a)
Montants cumulés sur Moyenne NMontants trimestriels (cvs)
4 trimestres glissants | trimestrielle

202374 202471 :2013-2024 (b): 202374 | 2024T1 :2024T2(c): 2023T4 @ 2024T1
Principaux placements financiers 109,5 96,4 25,0 13,8 14,0 6185,6 6267.6
Produits de taux 74,2 69,8 18,4 11,8 7.8 3736,3 3758,7
Numeéraire et dépdts a vue -48 4 -40 1 55 -16.3 -10,0 3.7 751,0 7377
Dépdts bancaires rémunérés 103,5 81,1 8,7 20,1 11,2 13,3 13311 13460
Epargne réglementée 61,4 398 6.1 9.0 1.6 63 835 5 942 4
Comptes a terme et livrets ordinaires 42 1 413 2.5 111 9.6 7.0 3956 403,86

OPC monétaires 8,4 8.4 0,0 2.4 2,7 14,4 171
Assurance-vie et épargne retraite en euros (d) 3.6 9.3 55 55 1.0 6.5 14827 1488 5

Titres de créance détenus directement 5.8 6.9 -0,8 1,5 1,7 45 4 482
Titres de créance détenus indirectement (OPC) 1,2 3,2 -0,5 -1,4 1,2 11,7 111,2
Produits de fonds propres 37,5 32,2 51 -0,6 8.1 2379.6 2441.,5
Actions cotées -12.1 -17.2 0,7 -12.9 6,3 3772 3357
Actions non cotées et autres paricipations 224 18,9 3.0 10,7 0.4 13627 14329
Assurance-vie et épargne retraite en UC (d) 267 273 43 36 12 4 83 489 1 516.6
Actions détenues indirectement (OPC) 0.5 3,2 -1.5 -2.0 1,6 160,6 156,3

Autres (e) -2,2 -5,6 1,5 2,7 -1,9 69,7 67.4

dont :
Fonds immobiliers 2.8 2.3 0.3 ! 1,0 0.4 24 9 235

Source : DGSEI-DSMF
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LES MOTEURS DE LA CROISSANCE : POUVOIR D’ACHAT, REPRISE DE L'INVESTISSEMENT

Graphique 5 : Croissance du salaire moyen Graphique 2 : Contributions a la croissance
par téte dans le secteur marchand et inflation du PIB réel
(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) (croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage)
8 8 2,5 2,5
7 2,0 2,0
6 6 1,5 1,5
5 5 1,0 1,0
4 4
0,5 0,5
3 3
0,0 0,0
2 2
-0,5 -0,5
1 1
-1,0 -1,0
0 0 2023 2024 2025 2026
2023 2024 2025 2026 mmm Consommation privée Commerce extérieur
—— Salaire moyen par téte nominal, corrigé de I'activité partielle B |nvestissement privé mm Variations de stocks
- |nflation IPCH (indice des prix a la consommation harmonisé) mmm Demande publique —— Croissance du PIB
Sources : Insee jusqu’au deuxieéme trimestre 2024, projections Banque de France Sources : Insee jusgu’au deuxiéme trimestre 2024, projections Banque de France

sur fond bleuté. sur fond bleuté.




ZONE EURO.

Production mensuelle CVS de crédits a I’habitat (hors
renégociations) aux particuliers, en Mds€

1

Source : DGSEI-DSMF; dernier point: ao(t 2024
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Facilité de dép6t négative

Taux hors renégociations

2012

Taux y compris renégociations

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021
2022

2023

Taux d’intérét des nouveaux crédits a I’habitat aux
particuliers, en %

2024

LA PRODUCTION DE,CREDITS A L’HABITAT S’INSCRIT DANS UNE NETTE TENDANCE DE REPRISE DEPUIS LE
POINT BAS TOUCHE EN MARS DERNIER. LA BAISSE DES TAUX SE POURSUIT. ENDETTEMENT DES
MENAGES SOUS FORME DE CREDITS IMMOBILIERS DIMINUE DEPUIS FIN 2022 EN FRANCE COMME DANS LA

Encours de crédits a I’habitat, en % du PIB
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UNE HAUSSE DU TAUX DE CHOMAGE EN LIEN AVEC LE RALENTISSEMENT

Graphique 5 : Croissance du salaire moyen Graphique 6 : Taux de chomage
par téte dans le secteur marchand et inflation
(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) (au sens du BIT, en % de la population active, France entiere)
8 8 11,0 11,0
7 7 10,5 10,5
6 6 10,0 10,0
5 5 9,5 9,5
4 4 9,0 9,0
3 3 8,5 8,5
2 2 8,0 8,0
1 1 7.5 7,5
0 0 7.0 7,0
2023 2024 2025 2026 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—— Salaire moyen par téte nominal, corrigé de I'activité partielle - Projection de septembre 2024
= |nflation IPCH (indice des prix a la consommation harmonisé) = Projection de juin 2024

Sources : Insee jusqu’au deuxiéme trimestre 2024, projections Banque de France Sources : Insee jusqu’'au deuxiéme trimestre 2024, projections Banque de France
sur fond bleute. sur fond bleuté.
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BDF-PUBLIC

L’INDICATEUR D’INCERTITUDE REMONTE SENSIBLEMENT POUR
TOUS LES SECTEURS

INDICATEUR D'INCERTITUDE DANS LES COMMENTAIRES DE L'ENQUETE MENSUELLE DE CONJONCTURE (EMC)

(données brutes)
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Note : La valeur de référence est fixée a 100 et correspond a la valeur autour de laquelle fluctue I'indicateur en période normale.

Source : Enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France,
données collectées du 26 septembre au 3 octobre 2024
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Qu’'appelle-t-on dette publique ? Comment la definir ?

La dette publique désigne I'ensemble des emprunts contractés par les administrations publiques qui ne sont pas encore
remboursés.

Ces administrations publiques 7 désignent :

» I'Etat,

» les organismes divers d'administration centrale (ODAC) : il s"agit notamment des établissements tel que les universites, les
musées, etc.

« les administrations publiques locales : cela correspond aux collectivités territoriales, aux établissements publics locaux,
aux organismes consulaires (CCI, CMA, Chambre d'agriculture), etc.

» les administrations de Sécurité sociale : il s'agit principalement du régime général et des régimes spéciaux de Sécurité
sociale, des regimes d’assurance chomage, des régimes compléementaires de retraites, des hopitaux publics, etc.
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Quelle est |a situation en 2023 ?

En 2023, les dépenses publiques représentent 1610 milliards d'euros, les recettes 1455 milliards d'euros. Le déficit public
s'eétablit a 154,8 milliards d'euros [, soit 5,5 % du produit intérieur brut (PIB), apres 4,7 % en 2022 et 6,6 % en 2021. Il devrait
atteindre 6,1 % en 2024 [, soit une dégradation de -0,6 point de PIB.

La dette publique (donc le cumul des emprunts contractés au fil des années) s'éleve quant a elle a 109,9 % du PIB en 2023,
aprés 111,9 % fin 2022 (elle était de 97,9 % du PIB en 2019 avant la pandémie de Covid-19). Elle devrait atteindre les 112,9 % du
PIB en 2024.
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