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D’INCERTITUDES

Le déclenchement de la guerre en Ukraine a exacerbé
les tensions sur les marchés de matiére premiére et les
prix de I'énergie, et provoqué une crise énergétique

Indices de prix des matiéres premiéres
Cours journaliers lissés sur 5 jours, USD, base 100 au 1¢" janv. 2020
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Sources : S&P GSCl. Dernier point: 09/01/23.

EUROSYSTEME

UNE ANNEE ECOULEE A NOUVEAU FAITE DE CHOCS ET

La dégradation des termes de I'échange constitue un
prélevement extérieur estimé autour de 50 Md¢€, soit
2 % du PIB

Termes de I'échange

2019 2020 2021 2022

= France Allemagne == |talie

—=--— Espagne =—=-=— Zone euro

Note : Effet des termes de I'échange sur le PIB = croissance au trimestre T du prix
relatif des exportations sur le prix du PIB pondérée par la part des exportations
dans le PIB au trimestre T-4 moins cette méme contribution pour les importations.
Dernier point: T3 2022.
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Indicateur d’incertitude dans les commentaires de |'enquéte mensuelle de conjoncture (EMC)
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Part des entreprises déclarant un impact significatif

de la situation énergétique sur leur activité

(en % du nombre d'entreprises intarrogées)
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b) Activité des trois prochains mois
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Note de lecture - Dans lindustrie, 29% des entreprises déclarent que |3 situsticn énergétique & eu un impact significatif sur lsur activite en janvier

Paur les trois prechains mois, 39% d'entre elles anticipent un impact significatif.
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Part des entreprises de |'industrie déclarant un impact significatif
de la situation énergétique sur les marges a trois mois

(en% du nombre d'entreprises interrogées)
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'RESILIENCE DE IACTIVITE AU T4 2002, MAIS DEGRADATION DE LA
 TRESORERIE ET ALOURDISSEMENT DES STOCKS DANS L'INDUSTRIE

Situation des carnets de commandes
(solde d’opinion CVS-CJO)

a) Dans lI'industrie b) Dans le batiment
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Situation de trésorerie
(solde d’opinion CVS-CJO)

a) Dans l'industrie b) Dans les services marchands
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Situation des stocks dans l'industrie
(solde d"opinion CVS-CJO)
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Sources : Enquéte de Conjoncture de la Banque de France; dernier point : Décembre 2022
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"REPLI DES DIFFICULTES D’APPROVISIONNEMENT,
MAIS PERSISTANCE DES DIFFICULTES DE RECRUTEMENT

Part des entreprises indiquant des difficultés d’approvisionnement
(en%, données brutes)
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Part des entreprises indiquant des difficultés de recrutement
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-'/ fi-‘"f " DANS 'INDUSTRIE, LE CHOC SUR LES PRIX DE ENERGIE A FAIT AUGMENTER
| . LAFACTURE ENERGETIQUE DE 68% EN MOYENNE SUR UN AN

\

\ \
= Les grandes entreprises déclarent une hausse de 83 % de leur facture énergétique liée au choc sur I'énergie
entre septembre 2021 et septembre 2022, contre 56 % en moyenne pour les PME. Le secteur des matériels

de transports (C4) semble particulierement exposé aux hausses de prix, avec une augmentation de 106 %

//

sur un an.
G4 Impact moyen de la crise des prix de I'énergie sur la facture énergétique
en glissement annuel (%)
120
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Ensemble Petites et moyennes Grandes entreprises Denrées Equipements Matériels de Autres produits
entreprises (20 & 499 (500 salariés ou plus) alimentaires, électriques, transport (C4) industriels (C5)
salariés) boissons et produits électroniques,
& base de tabac (C1)  informatiques et
machines (C3)

Direction Générale des Statistiques, des Etudes et de I'International 6
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G6 Ajustements a court terme

b) par secteur d'activité

produits a base de tabac (C1)

Augmenter le prix final des produits vendus
B Réduire les autres co(ts intermédiaires
 Autre

Ensemble des répondants Denrées alimentaires, boissons et

'/ SUITE A CES HAUSSES DE COUTS, 61 % DES ENTREPRISES ONT AUGMENTE
.\ LEURS PRIX FINAUX ET 55 % ONT REDUIT LEURS MARGES

Equipements électrigues, Matériels de transport (C4) Autres produits industriels (C5)
électroniques, informatiques et
machines (C3)

B Réduire les marges
H Réduire l'activité
W Faiblement impactée car couverte pour ce risque

Direction Générale des Statistiques, des Etudes et de I'International



RESILIENCE (2022), RALENTISSEMENT (2023), REPRISE (2024)
SUR FOND DE DETENTE DES PRIX DE ENERGIE

Prix du pétrole

(en euros, futures, calcul par rapport au dernier point)
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(sourea : Refinitiv)
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BANQUEBEFRANCE Note : les prévisions sont en barres hachurées, ou sur fond bleuté 8
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INFLATION : PIC AU 1R SEMESTRE 2023, AVANT DE REVENIR
VERS 2 % FIN 2024-2025

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

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) (croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage)
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| D |
Sources : Insee jusqu'au troisiéme trimestre 2022, projections Bangque de France  Sources : Insee jusqu'au troisiéme trimestre 2022, projections Banque de France
sur fond bleuté. sur fond bleuté.
Tableau A : Evolution des salaires réels
(croissance annuelle en %) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Salaire moyen par téte nominal 23 1,0 1,8 3,8 6,2 4.7 3,7
Salaire moyen par téte déflaté par le prix de consommation des ménages 1,5 0,1 0,2 -1,3 0,6 2,0 1.4
Salaire moyen par téte deflate par le prix de valeur ajoutée marchande 1,0 -1,0 04 0,1 3,2 1,8 1,1

e
- Le salaire moyen par téte nominal et les salaires réels sont corrigés du chdmage partiel.
BANQL Données corrigées des jours ouvrables.
Sources : Insee pour 2019, 2020 et 2021 (comptes nationaux trimestriels du 28 octobre 2022), projections Banque de France sur fond bleuté.
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APRES LE PIC DE 2021, LE TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES
RETROUVERAIT SES NIVEAUX DE MOYEN TERME

Evolution du taux de marge des sociétés non financiéres et de ses déterminants

(croissance annuelle en %) 018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)= 31,5 334 31,8 34,2 314 30,5 30,5 314
Déflateur de la valeur ajoutée ® 0.8 14 2,0 1.4 3.7 3,0 29 2,6
Codts salariaux unitaires (CSU)® 1,0 -15 29 2,2 5.4 5.8 2,1 1,5
Productivité par téte ™ 0,7 0.8 -7.6 3.5 0,2 0.2 2,5 24

]
a) En pourcentage, en moyenne annuelle.
b) Dans le secteur marchand.
Note : Seules les cotisations sociales sont intégrées aux CSU au sens de la comptabilité nationale. Le CICE (crédit d'impét pour la compétitivité et 'emploi) n'a donc pas
d'impact sur cet indicateur : c’est ainsi la baisse de cotisations sociales employeurs mise en place en substitution au CICE qui explique la baisse apparente des CSU en 2019.
Sources : Insee de 2018 a 2021 (comptes nationaux trimestriels du 28 octobre 2022), projections Banque de France sur fond bleuté.

Graphique 8 : Taux de marge des sociétés
non financiéres, comparaison

avec les années 1970
|
(en % de la valeur ajoutée)
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Sources - Insee jusqu’en 2021, projections Banque de France & partir de 2022

EUROSYSTEME



'/ LES MENAGES ET LES ENTREPRISES RELATIVEMENT PRESERVES DES
. CHOCS EXTERNES AU PRIX D’UN ENDETTEMENT PUBLIC ELEVE

Le ratio de dette publique demeurerait autour de 112% du PIB sur I’"horizon de prévision

Mesures compensatoires d’inflation en France Dette publique en France
en Md€, en niveau en % du PIB
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Aides aux revenus des ménages
o . _ 60 60
Bouclier tarifaire pris en charge par les finances publiques
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Sources : calculs BDF a partir des trajectoires TRV + prix a terme ; documents

budgétaires Sources : INSEE, projections BDF (BMPE de décembre)
Le colit net montre le colit brut moins les mesures de financement (moindres charges

de service public de I’énergie et taxation des rentes infra-marginales)

* L’Etat peut amortir temporairement le choc énergétique, mais pas le faire disparaitre.
‘ C’est une nouvelle donne économique a laquelle nous devons nous adapter

* |l faut répartir plus efficacement la facture entre entreprises et ménages en veillant aux
publics les plus touchés

BANQUE DE FRANCE
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' // FRANCE : LE RELEVEMENT DES TAUX D’INTERET SE TRANSMET DE
. MANIERE PROGRESSIVE ET ORDONNEE

Y e s DL L . . L'encours des crédits bancaires aux
Le crédit a I’habitat se normalise mais reste . R .
ST entreprises demeure trés dynamique
(substitution des financements de marché)

Production de crédits a I'habitaten France (cumul sur 12 mois en Mds€, échelle de droite)
e Taux d'intérét des crédits a I'habitat en France (en %, échelle de gauche)
Prévision

e Taux d'intérét des crédits a I'habitat en Allemagne (en %, échelle de gauche)
e = == Taux d'intérét des crédits a I'habitat en Zone euro (en %, échelle de gauche)
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Parmi les grands pays européens, le crédit a

I’habitat est en France a la fois le moins cher, le plus
abondant, et le plus sdr
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/7 FRANCE: LA DETTE NETTE DES ENTREPRISES FRANCAISES EST
' REPARTIE A LA HAUSSE EN 2022

R

‘.\\ \_‘

Endettement des sociétés non financiere
Cumul des flux mensuels sur 12 mois, en Mds€
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Derniére observation disponible: octobre 2022

BANQUEDBEER Source: Banque de France
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) LE CADRE DE 'ENQUETE REGIONALE

* ENTREPRISES INDUSTRIELLES,

1960 SERVICES AUX ENTREPRISES,
33%
53 Mds o CHIFFRES D’AFFAIRES BTP
36%
Représentativité
Effectifs
222 058 o EFFECTIFS ACOSS-URSSAF

BANQUEDE FRANCE
= 14
EUROSYSTEME



) ECONOMIE REGIONALE A ETE RESILIENTE EN 2022 MALGRE LA

SUCCESSION DES CHOCS

SERVICES
MARCHANDS

EUROSYSTEME
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Chiffre d’affaires

Effectifs

Investissements

Chiffre d’affaires

Effectifs

Investissements

2022

+8.4%

+1.5%

+8.6%

+12.4%

+5.8%

-2.4%

2023

+7%

+2.6%

+14.6%

+6.4%

+4.4%

+74.7%

15



) EN 2022, UACTIVITE EST TIREE PAR LES SERVICES MARCHANDS

ET LINDUSTRIE

Evolution des chiffres d’affaires-production (%, g.a.)
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mi-année 2022

Evolution sectorielle

du PIB 2022 : 1,4% 6% 0,4%
Source INSEE 31/01/2023

Source : Banque de France
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)) LA PROGRESSION DES EFFECTIFS A ETE FREINEE PAR LES

DIFFICULTES DE RECRUTEMENT

Evolution des Effectifs, yc intérim (%, g.a.)
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o Source : Banque de France
BANQUEBE FRANCE

== 17
EUROSYSTEME



REPRISE ATTENDUE EN 2023 HORMIS DANS LE BTP

)) UN INVESTISSEMENT NETTEMENT MOINS DYNAMIQUE QU’ANTICIPE,

Evolution des Investissements (%, g.a.)
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Source : Banque de France
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) HORMIS DANS LE BTP, LA RENTABILITE D’EXPLOITATION SERAIT

GLOBALEMENT PRESERVEE MALGRE LA REPETITION DE CHOCS

Evolution de la rentabilité d’exploitation
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2022 2023 2022 2023 2022

Solde d’opinion +12 pts +28 pts +4 pts +12 pts -6 pts

(Augmentation - Diminution)

EUROSYSTEME

B Augmentation
59 Stabilité

B Diminution

BTP
2023

+7 pts

Source : Banque de France 19



) QUESTIONS ?

Merci pour votre attention.
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