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RALENTISSEMENT DU COMMERCE MONDIAL ET DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE MONDIALE
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MATIÈRES PREMIÈRES : STABILISATION DES PRIX, VOIRE REMONTÉE DES PRIX ÉNERGÉTIQUES
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PRÉVISIONS 2023 – MONDE – CROISSANCE ET INFLATION
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Prévision de croissance 
Moyenne annuelle , % ; source FMI (Monde 07/23) & Eurostat (Zone Eurostat 06/23)

Prévision d’inflation
Moyenne annuelle , % Moyenne annuelle , % ; source Eurostat

+ 3 %

+ 6,8%
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ZONE EURO : VUE D’ENSEMBLE DES PRÉVISIONS MACROÉCONOMIQUES DE SEPTEMBRE 



FRANCE : VUE D’ENSEMBLE DES PRÉVISIONS MACROÉCONOMIQUES DE SEPTEMBRE 
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UNE CROISSANCE FAIBLEMENT POSITIVE, MAIS PAS DE RÉCESSION

Révision à la hausse de la croissance en 2023 à 0,9%, tirée par le commerce extérieur

En 2024 et 2025, une croissance davantage portée par la demande intérieure : après avoir stagné en 2023

(0%), la consommation des ménages redémarrerait à 1,8% en 2024 et 1,5% en 2025
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APRÈS UNE RÉSILIENCE REMARQUABLE, UN LÉGER TASSEMENT DE L’EMPLOI

Taux de chômage
(au sens du BIT, en % de la population active, France entière)

Variation de l’emploi et du chômage dans l’ensemble de l’économie

Malgré le ralentissement de l’activité économique, l’économie française créerait plus de 300 000
emplois, et le taux de chômage retomberait à 7,2% en 2023, le plus bas depuis quarante ans

L’emploi devrait ensuite se tasser, et le taux de chômage remonterait progressivement à un niveau
toutefois inférieur à la période pré-Covid

Sources : Insee, calculs Banque de France (prévision à partir de 2023).

(en milliers, moyenne annuelle) 2022 2023 2024 2025

Emploi total 775 319 -60 -80

Emplois salariés marchands 625 197 -89 -103

Emplois salariés non 

marchands
15 5 -1 0

Emplois non salariés 135 116 29 22

Population active 625 284 47 31

Chômage -150 -35 107 111

Taux de chômage 
(BIT, France entière, % pop active)

7,3 7,2 7,5 7,8
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LES ENSEIGNEMENTS DE NOTRE ENQUÊTE MENSUELLE DE CONJONCTURE

Des tensions externes qui continuent de s’atténuer Des signaux encourageants concernant les prix de vente des entreprises,
en lien notamment avec la détente sur les prix des matières premières

Part des entreprises indiquant des difficultés d’approvisionnement
(en %, données brutes)

Proportion des chefs d’entreprise ayant augmenté leurs prix de vente, par grands 
secteurs
(en %, données brutes; pour septembre : prévision)

Source : Enquête mensuelle de conjoncture BDF.
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DES PREMIERS SUCCÈS DANS NOTRE BATAILLE CONTRE L’INFLATION

Nous avons passé le pic de l’inflation totale, mais aussi probablement de l’inflation sous-jacente

Ces taux restent trop élevés: nous devons ramener l’inflation vers 2% d’ici 2025

Inflation totale et inflation hors énergie et alimentation 
(%, glissement annuel)

Inflation et composantes – France
(%, glissement annuel ; indice harmonisé*)

Sources: Eurostat, calculs BDF.

* IPCH : indice harmonisé européen. 
L’IPC national est à 4,9% en août 2023.
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NOTRE PRÉVISION, ET NOTRE ENGAGEMENT : RAMENER L’INFLATION VERS 2% D’ICI 2025

Au-delà des mouvements sur les prix de l’énergie : une tendance de fond à la désinflation avec un
retour vers 2% d’ici 2025

Prévisions d’inflation - France
(%, glissement annuel)
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IPCH total IPCH hors énergie et alimentation

Décomposition de l’IPCH
(croissance annuelle en %, contributions en points de %)

Glissements annuels en % T4 2022 T4 2023 T4 2024 T4 2025

IPCH total 7,0 4,5 2,2 1,6

IPCH hors énergie et alimentation 4,2 3,7 2,5 1,9

Sources : Insee jusqu’au T2 2023, et projections Banque de France (septembre 2023) sur 
fond bleuté
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UNE AUGMENTATION DES SALAIRES NOMINAUX QUI PASSE SON PIC, 
MAIS UNE HAUSSE PRÉVUE DES SALAIRES RÉELS QUI SOUTIENDRAIT LE POUVOIR D’ACHAT

Sources : Insee, calculs Banque de France (prévision à partir de 2023).

Croissance du salaire moyen par tête dans le secteur marchand et inflation
(glissement annuel en %)

Croisement des courbes de salaire nominal et d’inflation : une
hausse des salaires réels prévue en 2024 et 2025

Nous avons échappé à la spirale prix-salaires
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Le dynamisme de l’emploi a soutenu le pouvoir d’achat par
habitant, qui s’établit en moyenne à +0,6% en 2023

En 2024 et 2025, le pouvoir d’achat continuerait à progresser,
grâce à la croissance des salaires réels

Évolution du pouvoir d’achat par habitant en France
(%, moyenne annuelle)
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DU CÔTÉ DES ENTREPRISES, 
PAS DE DÉGRADATION DU TAUX DE MARGE ET RÉSILIENCE DE L’INVESTISSEMENT

Sources : Insee, calculs Banque de France (prévision à partir de 2023).

Taux de marge des sociétés non financières, comparaison avec les chocs 
pétroliers des années 1970
(en % de la valeur ajoutée, moyenne annuelle)

Des dynamiques sectorielles contrastées, avec des évolutions
spécifiques dans le secteur de l’énergie

A l’horizon de la prévision, le taux de marge s’établirait à 32,1%,
un niveau légèrement supérieur à la période pré-Covid

Un investissement particulièrement résilient depuis plusieurs
années

Une dynamique tirée par l’investissement dans les technologies
de l’information et des communications

Investissement des sociétés non financières
(volumes à prix chaînés, base 100 = T4 2019)
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LA POLITIQUE MONÉTAIRE, LE REMÈDE DURABLE CONTRE L’INFLATION

La BCE a augmenté ses taux directeurs de + 450 bp depuis juillet 2022

La durée comptera plus que le niveau : le délai de transmission de la politique monétaire est
habituellement estimé entre 1 et 2 ans

Source : Banque centrale européenne, Fed.

Taux directeurs en zone euro et aux États-Unis
(%)
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LA CROISSANCE DES CRÉDITS AUX ENTREPRISES SE MODÈRE MAIS RESTE 
POSITIVE

En juillet 2023, l'encours de crédits bancaires aux sociétés non financières continue à augmenter pour toutes les tailles
d'entreprises, à un rythme qui se modère (+4,0 %, après +4,4 % en juin en rythme annuel)

Le coût des crédits bancaires poursuit sa remontée en juillet (4,59% en juillet, après 4,33% en juin) tandis que celui des
émissions de titres de dette, plus volatil, fluctue légèrement au-dessus de 4%

Source : Stat info – Financement des entreprises, dernier point disponible : 
juillet 2023

Taux de croissance annuel des encours de crédit aux SNF
(%)

Taux des crédits nouveaux aux SNF en %
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NET RALENTISSEMENT DU CRÉDIT IMMOBILIER

Ralentissement de la croissance des encours de crédit à l’habitat : +2,9% en juillet après +3,4% en juin. Cette
croissance demeure nettement plus élevée que celle de nos voisins européens. Ce ralentissement intervient après
une période de taux exceptionnellement bas

Nous restons toutefois vigilants : il est souhaitable que la production de crédits immobiliers se stabilise et
reparte progressivement

France : Production mensuelle (en Mds€) et taux moyen (en %) des crédits nouveaux à l’habitat aux 
particuliers
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Renégociations Crédits nouveaux (hors renégociations depuis janvier 2012)

Crédits nouveaux, taux d'intérêt annuel (ech. Droite)

Source: Stat info, Crédits aux particuliers – France; dernier point disponible : juillet 2023
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LE TAUX D’ENDETTEMENT PUBLIC FRANÇAIS NE FERAIT QUE SE STABILISER, 

À UN NIVEAU DURABLEMENT PLUS ÉLEVÉ QUE CELUI DE LA ZONE EURO

Cette prévision ne prend pas en compte les mesures du
PLF pour 2024

A l’horizon de la prévision, le ratio de dette publique ne
ferait que se stabiliser autour de 110% du PIB

L’écart de ratios d’endettement public entre la France et
la moyenne de la zone euro passerait d’environ 15 pts avant
la crise Covid à 20 pts à l’horizon de la prévision

Sources : Insee et Eurostat jusqu’en 2022,  projections Banque 
de France et Eurosystème sur fond bleuté. 

Dette publique en France et en zone euro
(en % du PIB)
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POINT SUR LA SITUATION REGIONALE

Restitution DE L’ENQUETE A MI-ANNEE 

« Une croissance ralentie de l’activité » 



ÉTAT DES LIEUX – TENDANCES RÉGIONALES 08/2023
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Évolution de l’activité Industrie
(en solde d’opinion, CVS)

Évolution de l’activité Travaux publics - TRIMESTRIELLE
(en solde d’opinion, CVS)

Évolution de l’activité Bâtiment
(en solde d’opinion, CVS)

Évolution de l’activité Services Marchands
(en solde d’opinion, CVS)
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INDUSTRIE

Chiffre d’affaires 

+4,9 %

Effectifs

+1,1 %

Export

-0,9 %
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SERVICES 
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Chiffre d’affaires 

+5,8 %

Effectifs

+0,3 %

Export

+11,7 %
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Production totale

+1,6 %

Effectifs

-0,7 %

CONSTRUCTION
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INVESTISSEMENTS
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INDUSTRIE SERVICES CONSTRUCTION
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BANQUE DE FRANCE

MERCI POUR VOTRE 

ATTENTION
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