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PROJECTIONS JUIN 2024 POUR LA FRANCE ET LA ZONE EURO

EUROSYSTEME

POINTS CLES DE LA PROJECTION FRANCE

2022 2023 2024 2025 2026
PIB réel 2,6 1,1 0,8 1,2 1,6
IPCH 59 57 2,5 1,7 1,7
IPCH hors énergie et alimentation 34 4,0 2,5 22 1,9
Taux de chémage en fin d'année 7.1 7,5 7,6 7.9 7.6

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire.

a) BIT, France entiére, % population active, valeur au quatriéme trimestre de chaque année.

Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prevision Eurosystéme), projections
Banque de France sur fond bleuté (réalisées a partir des comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024).

POINTS CLES DE LA PROJECTION ZONE EURO

2022 2023 2024 2025 2026
PIB réel 3.5 0.6 0.9 14 1.6
IPCH 8.4 5.4 25 2.2 1.9
IPCH hors énergie et alimentation 3.9 4.9 2.8 2.2 2.0

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire.
Sources : Eurostat pour 2022 et 2023, projections Eurosystéme sur fond bleuté.



PREVISIONS D’INFLATION



'INFLATION REVIENDRAIT VERS 2 % D’ICI DEBUT 2025, AVEC TOUTEFOIS DES A-COUPS SUR
LES PRIX DE UENERGIE ET UNE BAISSE PLUS LENTE DE L'INFLATION SOUS-JACENTE

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)
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Note : IPCH, indice des prix a la consommation harmonisé. Sources : Insee jusqu'en 2023, projections Banque de France sur fond bleuté.
Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2024, projections Banque de France
sur fond bleuté.




EN 2024 REVISION A LA HAUSSE DES SERVICES EN PARTIE COMPENSEE PAR
LA BAISSE DE UALIMENTATION ET DES PRODUITS MANUFACTURES
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DE NETS SUCCES DANS LA BATAILLE CONTRE L’ INFLATION

» Une décrue de l'inflation qui se replie a 2,4% en P Sous réserve de nouveaux chocs geéopolitiques, nos
France et en zone euro en mars 2024. projections confirment un recul sensible de [linflation
d’ici 2026.
Inflation et composantes en France Inflation prévue en France et en zone euro
(en %, glissement annuel, en points de pourcentage pour les (en %, moyenne annuelle)
composantes)
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Note : IPCH, indice des prix a la consommation harmonisé.
Source : Insee, calculs BDF. Sources : Insee, Eurostat, projections BCE et BDF.

La Banque de France confirme son engagement :

EUROSYSTEME

nous allons ramener l'inflation a 2% d’ici au plus tard 2025. ‘



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

m) L’effet de la politique monétaire s’est transmis par deux canaux : 1 é. 2 t
— Le canal traditionnel via le crédit et la demande . - = p
— Le canal des anticipations d'inflation : la grande crédibilité des banques centrales dinflation évites en 2023;

a permis d’ancrer rapidement les comportements de fixation de prix et de salaires un 'mgggzseli%%rz'gur en

m) Letemps est venu de décider la premiére baisse des taux, début juin.
Nous suivrons attentivement les évolutions géopolitiques et leurs possible répercussions sur les prix, pour ajuster au besoin le rythme
des mouvements suivants.
Inflation totale et inflation hors énergie et alimentation (core) Taux directeurs en zone euro et aux Etats-Unis (%)
(en %, glissement annuel) 5

France - Inflation totale
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Sources: Insee, Eurostat. Sources: BCE, Fed.

m) L'Europe a traversé la pandémie puis le fort relevement des taux sans connaitre cette fois de crise financiére, ni la
crise bancaire qui a menacé les Etats-Unis et la Suisse en mars 2023 : cest l'effet positif des régulations et
supervisions nettement renforcées depuis dix ans.




PREVISIONS MACROECONOMIQUES



LACTIVITE SERAIT TOUJOURS RALENTIE EN 2024, AVANT UNE REPRISE EN 2025 QUI

SE CONFIRMERAIT EN 2026

Graphique 1 : Croissance du PIB réel,
en comparaison de la prévision de mars

Graphique 2 : Contributions a la croissance
du PIB réel

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
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Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu'au premier frimestre 2024
sur les comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révisé des
comptes trimestriels publiés le 31 mai 2024.

EUROSYSTEME

Sources : Insee jusqu'en 2023 (comptes trimestriels du 30 avril 2024), projections
Banque de France sur fond bleuté.



LES SALAIRES NOMINAUX DECELERENT MAIS PROGRESSENT
DAVANTAGE QUE LES PRIX DEPUIS DEBUT 2024

Graphique 5 : Croissance du salaire moyen
par téte dans le secteur marchand
et du salaire mensuel de base

Graphique 6 : Croissance du salaire moyen
par téte dans le secteur marchand et inflation

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
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- Salaire mensuel de base ——— Inflation IPCH (indice des prix a la consommation harmonisé)
Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu'au quatriéme trimestre 2023 Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu’au quatriéme trimestre 2023

sur les comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révise des
comptes trimestriels publiés le 31 mai 2024.
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sur les comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révise des
comptes trimestriels publiés le 31 mai 2024.
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LE TAUX DE CHOMAGE CONNAITRAIT UNE HAUSSE LIMITEE EN
2025 AVANT DE REDESCENDRE EN 2026

Graphique 7 : Emploi salarié Graphique 8 : Taux de chémage
dans les branches marchandes

(en milliers) (au sens du BIT, en % de la population active, France entiére)
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Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondee jusqu'au quatriéme trimestre 2023 Sources : Insee jusqu’au premier trimestre 2024, projections Banque de France
sur les comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révisé des sur fond bleuté.
comptes trimestriels publiés le 31 mai 2024.

Tableau D3 : Variation de I'emploi et du chémage dans Pensemble de ’économie

(en milliers, moyenne annuelle) 2023 2024 2025

Emploi total 775 (708) 322 (321) 84 - 61 80
Emplois salariés marchands 625 (562) 229 (224) 23 - 143 -7
Emplois salariés non marchands 15(18) 25 (40) 0 37 55
Emplois non salariés 135 (127) 68 (58) 61 46 32

Population active 625 (557) 349 (348) 161 a7 54

Chémage -150 27 77 109 -26

Taux de chémage (BIT, France entiére, % population active) 7.3 7.3 7.5 7.8 7.7

Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prévision Eurosystéme,
sont indiqués entre parenthéses), projections Banque de France sur fond bleuté.

EUROSYSTEME



LA CONSOMMATION DES MENAGES REDEVIENDRAIT LE PRINCIPAL
MOTEUR DE LA CROISSANCE DES 2024, SOUTENUE PAR LES GAINS DE
POUVOIR D’ACHAT ET UN RECUL PARTIEL DU TAUX D’EPARGNE

Graphique 9 : Contributions aux gains Graphique 10 : Taux d’épargne des ménages
de pouvoir d’achat des ménages
et gains de pouvoir d’achat par habitant

(croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage) (en % du revenu disponible brut)
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Note : L'inflation est ici mesurée par I'évolution du déflateur de la consommation des Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu’en 2023 sur les
meénages, qui peut différer de I'inflation IPCH (indice des prix & la consommation harmonisé). comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révisé des comptes
Sources : Insee jusqu’en 2023 (comptes trimestriels du 30 avril 2024 ), projections trimestriels publiés le 31 mai 2024.

Banque de France sur fond bleuté.
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VERS UN ATTERRISSAGE EN DOUCEUR

CROISSANCE

P Un ralentissement sans récession.

P L'activité  devrait ensuite accélérer
significativement en 2025 et 2026.

Croissance du PIB en France et en zone euro
(en %, moyenne annuelle)
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0.9 53
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® France mZone euro

Sources: Insee, Eurostat, projections BCE et BDF de mars.

EMPLOI

P Le taux de chdbmage subit une hausse
conjoncturelle et devrait atteindre 7,8%
en 2025, un taux toutefois bien inférieur
au pic de 2013.

» Garder I’'ambition du plein emploi.

Taux de chémage
(au sens du BIT, en % de la population active,
France entiere)
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—— Projection de mars 2024
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Sources: INSEE, projections BDF.

PouvoIrR D’ACHAT

» Le pouvoir d’achat a été globalement préservé en
2023 : le repli des salaires réels a eté compenseé
notamment par la hausse des revenus du patrimoine.

» En 2024, la reprise des salaires réels soutiendrait
plus largement le pouvoir d’achat.

Salaire moyen par téte dans le secteur marchand
(en%, glissement annuel de séries trimestrielles)
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Salaire moyen par téte, corrigé du chomage partiel

Inflation totale IPCH (indice des prix a la consommation harmonisé)

Sources: Insee, BDF.
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'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES CONTINUERAIT DE RALENTIR EN 2024, AVANT DE
REBONDIR EN 2025-2026, SOUTENU PAR LA REPRISE DE IACTIVITE ET LA DETENTE
PROGRESSIVE DES TAUX D’INTERET

Graphique 11 : Croissance de Pinvestissement Graphique 12 : Taux de marge des sociétés
des entreprises non financiéres
(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) (en % de la valeur ajoutée, moyenne annuelle)
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Note : Les entreprises regroupent les sociétés non financiéres, les sociétés financiéres Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu’en 2023 sur les
et les entrepreneurs individuels. comptes trimestriels publiés par I'Insee le 30 avril 2024 ; historigue révisé des comptes
Sources : Projection de juin 2024, sur fond bleuté, fondée jusqu'au premier trimestre 2024 frimestriels publiés le 31 mai 2024.

sur les comptes trimestriels publiés par I'lnsee le 30 avril 2024 ; historique révisé des

comptes trimestriels publiés le 31 mai 2024.

Tableau D4 : Ratios des sociétés non financiéres

(en %, moyenne annuelle) 2023

Taux de marge (en % de la valeur ajoutée) 31,7 (31,00 32,8 (32,9 32,8 33,0 33,2
Taux d'investissement (en % de la valeur ajoutée) 259 (23,1) 25,6 (22,8) 25,3 255 25,7
Taux d'autofinancement (épargne/investissement) 85,7 (87,4) 87,3 (95,8} 84,1 84,7 85,6

Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prévision Eurosysteme,
sont indiqués entre parenthéses), projections Bangue de France sur fond bleuté.




PROJECTIONS DETAILLEES FRANCE

Tableau C1 : Projections détaillées France

Projections de juin 2024 Révisions depuis
mars 2024

2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026

PIB réel 256 0911 0,8 1,2 1,6 0,0 -0.3 -01
Contributions (points de PIB) @
Demande intérieure hors stocks 24249 0609 0,7 1.1 1,4 0,0 -0.3 -0,2
Exportations nettes -06(-03 0,708 1,0 0,2 0.1 0,5 0,1 0,0
Variations de stocks 0,706 -05¢-04 -09 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0
Consommation des ménages (52%) 2,130 0,609 1,2 1,3 1,4 0,1 -0,2 -0,2
Consommation publique (23 %) 2626 058 0,9 0,8 0,8 -09 0,0 0,0
Investissement total (24 %) 231 0607 -06 0.8 2,1 0,6 -0,7 -0,2
Investissement public (4 %) 1501 4671 29 0,5 -0,6 2.1 -3.1 1,0
Investissement des ménages (5%) -13(-33 -69(-82 -6,2 -0,7 3,6 -1,9 -0,9 -0,5
Investissement des entreprises (SNF-SF-EI) (14 %) 3916 2625 0,6 1,4 2,4 1,2 -01 -0,2
Exportations (32 %) 74083 18(25 2.4 3,5 3,9 0,2 -0,2 0,0
Importations (33 %) 88m1 -0207 -05 3,0 3.4 -1,2 -03 0,0
Revenu disponible brut (RDB) réel des ménages 022 0809 1,2 0,5 0,9 - - -
Créations nettes d'emplois (en milliers) 775 (708) 322 (321) 84 - 61 80 74 -20 -6
Taux de chémage (BIT, France entiére, % population active) 7.3 7.3 7,5 7.8 7.7 -0,2 0,0 0,0
IPCH 59 57 2,5 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0
IPCH hors énergie et alimentation 34 4,0 25 2,2 1,9 0,1 0,0 0,0
Déflateur du PIB 302 54(23) 2,9 1,5 1,6 -0,1 -0/1 0,2

Données corrigees des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire. Les revisions par rapport a la prévision de mars 2024, fondee sur les comptes
trimestriels du 29 février 2024, sont calculées en points de pourcentage et sur des chiffres arrondis.

a) La somme des contributions ne correspond pas nécessairement a la croissance du PIB du fait d'arrondis.

b) Les pourcentages entre parenthéses correspondent a la part de chaque poste dans le PIB en 2019.

Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publies lors de la cut-off date de I'exercice de prévision Eurosystéme,
sont indiqués entre parenthéses), projections Banque de France sur fond bleuté.
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ELARGIR LE REGARD : LECONOMIE FRANGAISE EN EUROPE DEPUIS 1999

L’EURO A BIEN AIDE LES FRANCAIS...

@ une inflation mieux maitrisée

Taux d’inflation
(en %, moyenne annuelle par période)

4,4 43

M France
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W Zone euro

2,1
1’9 2,0

1980-1998 1999-2023

Source: Eurostat.

© Une progression du pouvoir d’achat plus © Une baisse du colit des emprunts
favorable que la moyenne européenne

Pouvoir d’achat par habitant Taux d’intérét moyen des crédits (en %)
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Source: Eurostat. Source: BCE.
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ELARGIR LE REGARD : LECONOMIE FRANGCAISE EN EUROPE DEPUIS 1999

... MAIS IL NE PEUT REMPLACER LE TRAITEMENT DES FAIBLESSES STRUCTURELLES DE L’ECONOMIE FRANCAISE

Q Une progression plus lente du
PIB / habitant

Evolution cumulée du PIB par habitant
(base 100 = 1999)
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Source: OCDE.

@ Une certaine érosion de la © Un endettement public et privé
compétitivité plus important
Performance a I’exportation Dette privée des ménages et des SNF
(en %, moyenne annuelle par période) (en % du PIB)
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Sources: Eurostat, calculs BDF.
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L’ECONOMIE EUROPEENNE FACE AUX ETATS-UNIS

» L'Europe accuse un retard de croissance vis-a-vis des
Etats-Unis : un impact plus important des crises, mais aussi
des causes structurelles comme un déficit d’innovation.

PIB par habitant
(en %, variation annuelle moyenne)

”0 Cumul 1999-2023: 25 % en Z€ vs 38% aux US

15
1,0

0,5

0,0

-0,5
1999-2008 2009-2014 2015-2023

mZone euro mEtats-Unis = OCDE
Source: OCDE.

P A taille potentiellement équivalente au marché américain, le
marché unique européen souffre d’'une moindre attractivité et
d’'une moindre puissance financiere.

Population, PIB et capitalisation boursiere

449
43
340
26 26
II ]

Population (millions) PIB (PPA, trillions $) Capitalisation boursiére
(moy 2019-23, trillions $)

mUnion européenne ®Etats-Unis
Sources: OCDE, ONU, FMI, World Federation of Exchanges, calculs BDF.

Pour retrouver une croissance plus rapide et la compétitivité européenne,
nous devons réussir trois transformations d’avenir




LES TROIS TRANSFORMATIONS D’AVENIR : LE TRAVAIL, LE NUMERIQUE, ET LE CLIMAT

@ Transformation du travail

m) Pour atteindre le plein emploi, relever la
bataille des compétences (apprentissage,
formation, etc.).

m) Au-deld d’'un enrichissement collectif par le
travail, trouver la voie d’'un enrichissement
du travail (télétravail, autonomie, conciliation
avec d’autres impératifs).

m) L'enjeu de la rareté de I'offre de travail : le
vieillissement  démographique européen
- limportance demain des enjeux de
productivité

W . , .
«®+ Transformation numerique

=) Nombre des brevets portant sur les TIC deux
fois plus élevé aux Etats-Unis qu’'en Europe,
niveaux de numérisation plus faibles des
entreprises européenne.

m) Combler le retard technologique vis-a-vis
des Etats-Unis et, désormais, également, de la
Chine.

=) Nouvelles perspectives ouvertes par I'lA.

@ Transition climatique

=) Obijectif de neutralité carbone en 2050.

m) |l nécessitera la mise en place de mesures
d’incitations appropriées.

REGLEMENTATION

5 .

TARIFICATIO
A TRAVERS UN PRIX
DU CARBONE

®m) Un prix du carbone plus élevé sera
indispensable, quelle qu’en soit la forme
(quotas, taxation). Ce prix devrait étre mondial
et socialement équitable.




COMBINER TROIS LEVIERS

POUR UNE SOUVERAINETE ECONOMIQUE EUROPEENNE, %

La taille

V

le marché unique

X

La puissance
financiere

v

une Union pour |'épargne
et I'investissement,
en soutien de la transition

'efficacité
publique

V

une stratégie budgétaire
de moyen-terme



APPROFONDIR LE MARCHE UNIQUE

8 a 9%

du PIB européen

1%
du PIB européen

Gains additionnels
estimés d’une réduction
de 10% des obstacles
au marché unigue

Gains passés permis par
le marché unique

Le marché unique n’est pas qu’un glorieux
héritage de Jacques Delors.

C’est au contraire un sujet d’avenir: le
potentiel du marché unique est loin d’avoir
été pleinement exploité.

>

Développer un marché numeériqgue unigue qui combinerait
développement des talents, régulation et financement.

Favoriser linnovation par une politique industrielle

véritablement européenne, et réinstaurer un meilleur contréle
des aides d’Etat nationales.

Le segment des services comporte les gains potentiels les
plus substantiels, du fait de la subsistance d’importantes
barrieres non tarifaires. La France a ici un avantage comparatif.

Rapport Letta « Much more than a market »

Propositions sur les secteurs de I'énergie, des télécoms, de la défense et de la finance
5¢ liberté en faveur de la recherche, de I'innovation et de I'éducation




UNE VERITABLE UNION POUR L’EPARGNE ET L’INVESTISSEMENT
Nous unir autour d’une finalité plus haute

Muscler I’'Union des Marchés de Capitaux avec un objectif tres clair : débloquer les financements pour
les transformations européennes, dans une logique d’allocation

Quelques estimations des besoins de financement Capacité de financement de I’'Union européenne
pour latransition environnementale (en % du PIB)
(en % de PIB courant 2023) 10
. 8
Union européenne [l . France | B 6
| 43
a4

:II :: 1,8
0

37 E
2,6 |
: 2,4
E 2
: -2,5
| -4
i »
! 8
; 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

L. % . . I Désépargne financiére publique mmm Epargne financiére privée e Total
Commission (2023) l4CE (2024) © ! Pisani-Ferry et
Mahfouz (2023)

*L’estimation 14CE concerne les secteurs des transports, du batiment et de I'énergie. SOU rces : EU rOStat, CalCU IS B D F
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UNE VERITABLE UNION POUR L’EPARGNE ET L'INVESTISSEMENT
Enrichir nos leviers autour d’instruments plus ambitieux pour I’'innovation

Le financement par fonds propres, et le développement du capital-risque européen : Favoriser un partenariat
public-privé ambitieux systématisant et amplifiant les dispositifs existants de la BEI, et le développement en paralléle de produits d’épargne européens.

Passif des sociétés non financieres Montants levés par les 10 plus grands fonds de capital-risque
(en % du PIB, au T3 2023) entre 2019 et 2023
milliards d’euros
mFonds propres  mDette ( )
20 17,9
18
16
14
12
10
173 2
4 ;
82 84 101 (2)
1 2 3 456 7 8 9101 2 3 45 6 7 8 9 10
SE UK UK FR UK UK SE UK UK DE
France Z€ (hors All) R-U us Etats-Unis Europe
Sources : BDF, Eurostat, BCE et BEA. Source : Crunchbase, calculs BDF.

e La finance et la titrisation vertes . Soutenir le développement de la titrisation verte avec la mobilisation du label EUGBS, et par la mise
en place d’'une plateforme commune d’émission, accompagnée éventuellement d’'une garantie européenne.

e Le saut technologique sur les infrastructures et les opérations de marché

e La supervision

cf. premieres conclusions du Conseil Européen du 18 avril, et position unanime du
Conseil des Gouverneurs de la BCE le 7 mars
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HYPOTHESES TECHNIQUES ET ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Tableau A : Hypotheéses techniques et environnement international ?

Projections de juin 2024 Révisions depuis mars 2024

2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Hypothéses techniques

Pétrole, baril de Brent (USD) 103,7 83,7 83,8 78,0 74,5 41 3,1 2,3
Pétrole, baril de Brent (EUR) 98,5 77,5 777 72,4 69,2 4,0 3,1 24
Matiéres premiéres hors énergie (EUR, évolution en%) 19,2 -14,5 11,7 4.1 0,9 111 2,0 0.8
USD/EUR 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 0,0 0,0 0,0
Taux de change effectif nominal (évolution en%)"® -3,6 49 1,8 0.1 0,0 0,7 0,1 0,0
Euribor a 3 mois*® 0,3 3,4 3,6 2,8 203 0,2 0,4 0,1
Taux longs sur les obligations de I'Etat francais a 10 ans ® 1,7 3,0 2.9 3,0 3.0 0,0 0,0 -0.1
Environnement international, évolution en%
Prix des concurrents a I'export extra-zone euro (en euros) 21,6 -86,0 0,2 2,7 2.6 -1,1 0,0 0,0
PIB mondial 3.4 3,1 3,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
PIB mondial hors zone euro 3.4 3,5 3.3 & 3.2 -0,1 0,1 0,0
Commerce mondial hors zone euro 56 1,0 2.6 3,3 3.3 -0,2 0,2 0.1
Demande adressée a la France 7.1 -0,2 1.4 3.2 3.2 -0,5 0,1 0,1
Intra-zone euro 7,5 -1,5 0,4 3,1 3.1 -08 -0,1 0,0
Extra-zone euro 6,8 0,8 2,2 33 &z -0,2 0,3 0,1

a) Ces hypothéses techniques et d'environnement international sont établies par I'Eurosystéme au 15 mai 2024 pour les données de marché selon des principes explicités
dans la publication A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, juillet 2016, disponible a I'adresse : hitps:/www.ech.europa.eu/pub/pdf/other;
staffprojectionsguide201607.en.pdf. La demande mondiale correspond a la somme des importations des partenaires commerciaux de la France, pondérée par le poids de
chaque marché dans les exportations francaises. La méthode de calcul est expliquée dans le document de travail « Trade consistency exercise in the context of the Eurosystem
projection exercises — an overview », disponible a I'adresse : https./www.ech.europa.euw/pub/pdf/scpops/ecbocp108.pdf.

b) Calculé par rapport a 41 pays partenaires de la zone euro.

c) Les prévisions de taux d'intérét sont obtenues a partir de 'information extraite de la courbe des taux.

Source : Eurosystéme, projections Eurosystéme sur fond bleuté.
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POINTS CLES DE LA PROJECTION FRANCE EN FIN D’ANNEE

Tableau B : Points clés de la projection France en glissement et niveau en fin d’année

T4 2022 T4 2023 T4 2024 T4 2025 T4 2026

PIB réel 0,7 (0,7) 0,8 (1,2) 0,8 1,5 1,6
IPCH 7,0 4,2 2,1 1,7 1,7
IPCH hors énergie et alimentation 4,2 31 2,6 2,1 1,8
Taux de chémage (BIT, France entiére, % population active) 7.1 7.5 7.6 7.9 7.6

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance en glissement annuel sauf indication contraire.
Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prevision Eurosystéme,
sont indiqués entre parenthéses), projections Banque de France sur fond bleuté.
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CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB

Tableau C2 : Contributions détaillées a la croissance du PIB

Projections de juin 2024 Révisions depuis
mars 2024

2024 2025 2026 2024 2025

PIB réel 25026 0911 0,8 1,2 1,6 0,0 -0,3 -01
Contributions (points de PIB) #

Demande intérieure hors stocks 2424 0,6 (0,9) 0,7 1,1 1.4 0,0 -0,3 -0,2
Consommation privée 1,2(1,7) 0.4 (0,5 0,7 0,7 0,7 0,1 -0,1 -0,2
Investissement privé 0,500 00(-01) -0,3 0,2 0,5 0,0 0,0 -0,1
Demande publique © 0,707 0,3 (0,5 0.3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 01

Exportations nettes -06(-03 0,7 (0.6) 1,0 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0

Variations de stocks 0,706 -05(-04) -09 0,0 0,0 -05 0,0 0,0

Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire. Les révisions par rapport a la prévision de mars 2024, fondée sur les comptes
trimestriels du 29 février 2024, sont calculées en points de pourcentage et sur des chiffres arrondis.

a) La somme des contributions ne correspond pas nécessairement a la croissance du PIB du fait d’arrondis.

b) Linvestissement privé regroupe l'investissement des entreprises et celui des ménages.

c) La demande publigue regroupe consommation et investissement publics.

Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prévision Eurosystéme,
sont indiqués entre parenthéses), projections Banque de France sur fond bleuté.
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INDICATEURS COMPLEMENTAIRES

Tableau D1 : Evolution de la consommation et du pouvoir d’achat des ménages

(croissance annuelle en %) 2023 2024 2025

Consommation reelle des ménages 2.1 (3,0 0,6 (0,9) 12 1,3 1.4
Déflateur de la consommation 4.8 (4,9) 6.4 (7.1) 2,6 1,6 1,7
Pouvoir d'achat® 0,2 (0,2 0,8 (0,9) 1,2 0,5 0,9
Pouvoir d'achat par habitant® -01¢-01) 0,505 08 0,3 0,7
Taux d'épargne (en % du revenu disponible brut) 17,5(¢16,9) 17,6 (16,9) 17,6 16,9 16,5

a) Rapporté au déflateur de la consommation.
Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de |'exercice de prévision Eurosystéme,
sont indiqués entre parentheses), projections Banque de France sur fond bleuté.

Tableau D2 : Evolution des salaires et de la productivité dans le secteur marchand

(croissance annuelle en %) 2022 2023 2024 2025 2026
Déflateur de la valeur ajoutée 4.1 (4,9) 6,3 (58) 2,3 1.8 1,5
Colts salariaux unitaires (CSU) 5,1 (4,7) 3,8 (30 2,3 1,1 1,5
Productivité par téte -0,3 0,0 0,1(1,0) 0,7 1,9 1,7
Productivité horaire -3,3(-29) -0,6 (0,3 0,7 21 2,0
Salaire moyen par téte, nominal 5,6 (5.4) 4.2 (4,1) 3.1 3.2 3,3
Salaire moyen par téte, nominal, corrigé du chémage partiel 3,8 (3,6 4.1 (4,0) 31 3,2 3,3
SMPT réel rapporté au déflateur de la consommation @ 085 -21(28) 0,4 1.8 1,6
SMPT réel, corrigé du chdémage partiel, rapporté au déflateur de la consommation 2 -10¢-13 -22(-29) 04 15 1,6
SMPT réel rapporté au déflateur de la valeur ajoutée marchande ® 14 (05 -20(-1,6) 0.8 1,9 1,8
SMPT réel, corrigé du chémage partiel, rapporté au déflateur

de la valeur ajoutée marchande?® -0,3¢-13 -21(-17) 0,8 1,9 1,8

a) SMPT, salaire moyen par téte.
Sources : Insee pour 2022 et 2023 (comptes nationaux trimestriels du 30 avril 2024 ; ceux du 31 mai 2024, non publiés lors de la cut-off date de I'exercice de prévision Eurosysteme,
sont indiqués entre parentheses), projections Banque de France sur fond bleuté.

EUROSYSTEME



EUROSYSTEME



