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Philippe Wauquiez
« Nous sommes particulièrement heureux et fiers 
d’accueillir une éminente personnalité du monde 
économique d’aujourd’hui…D’aucuns pourraient 
se demander quel lien trouver entre la vocation 
affichée du « Jardin des Amoureux » et l’activité 
du Gouverneur de la Banque de France »

François Villeroy de Galhau
« En d’autres termes, qu’est-ce qu’il fait là?
Je pourrais dire que mon activité me permet de 
côtoyer quotidiennement quelques chefs-
d’œuvre de l’art, présents à Hôtel de Toulouse, 
siège de la Banque de France, comme La Galerie 
dorée ou La Fête à Saint Cloud de Fragonard, ou 
les Boucher.
Je pourrais aussi répondre que ces deux 
domaines ne sont pas si éloignés. Ainsi, lors d’un 
symposium de Jackson Hole ( où se rassemblent 
annuellement les Gouverneurs des banques 
centrales de monde entier), l’un des thèmes de 
débat était: La politique monétaire est elle une 
science ou un art? »



Pour parler de la crise financière-qui est bien réelle-il 
faut avant tout rappeler que nous vivons, à l’échelle 
mondiale, un enchaînement  (ou déchaînement?) de 
crises, de chocs et d’incertitudes rarement ou jamais 

rencontrés jusqu’ici « en même temps »: 
- une pandémie meurtrière, 

- une guerre de haute intensité touchant 
des états européens et, par contrecoup, la planète 

entière, 
- une inflation mondiale- et française-

résultante qui avait disparu depuis plusieurs décennies  

« LA FRANCE ET L’EUROPE FACE A LA CRISE FINANCIERE »
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PILOTAGE DE LA POLITIQUE MONETAIRE AU SERVICE DE L’ECONOMIE

Résilience, bonne capacité d’adaptation des entreprises françaises à la crise 
énergétique
« Où sont passées les coupures d’électricité, tant annoncées? »
La dernière Enquête mensuelle de conjoncture de la Banque de France publiée début février donne de 
sérieux motifs d’espoir de retour à une situation économique et monétaire française plus sereine. Il 
n’y aura pas de « Hard Landing », mais un « atterrissage en douceur »
Les 8500 chefs d’entreprise constituant le panel de l’Enquête mensuelle de Conjoncture de la Banque 
de France sont moins inquiets: l’activité a progressé légèrement dans plusieurs secteurs, les difficultés 
d’approvisionnement reculent dans l’industrie et le bâtiment, la hausse des prix est restée soutenue 
mais, à court terme les progressions devraient être limitées et les difficultés de recrutement se 
stabilisent ou régressent, toutefois à un niveau élevé.
« L’indicateur d’incertitude » se tasse, la situation de trésorerie est stable, mais  les carnets de 
commande ne s’améliorent pas vraiment.
L’impact de la situation énergétique reste important et négatif sur les prévisions d’activité et l’érosion 
des marges se poursuit avec toutefois  un léger ralentissement.
Au total, la Banque de France prévoit une légère progression du PIB sur le premier trimestre 2023, par 
rapport au précédent.
Au niveau international on devrait assister à une situation stable aux Etats-Unis, en légère croissance 
en Europe, et en régression en Chine.

L’Inflation
L’objectif « permanent » de la Banque de France est de contenir le taux d’inflation à 2% (c’est, en 
quelque sorte, l’équivalent du 37° C du corps humain!). Elle doit donc soigner la surchauffe. Une seule 
arme: la hausse des taux…à utiliser avec un extrême doigté afin de ne pas risquer la récession.

Nous prévoyons de revenir à 2% fin 2024/début 2025. 
Il n’y aura pas de récession! 
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LES DEFIS

Le climat

Nous avons, tant au 
niveau européen que 
français, bien amorcé 
le travail, dans 
presque tous les 
domaines.
Les objectifs fixés sont 
ambitieux et parfois 
très difficiles à 
atteindre.
Mais y parvenir est 
une nécessité absolue

Le Numérique

Nous sommes, tant en 
France qu’en Europe, 
en retard dans 
pratiquement tous les 
secteurs

Le Travail

Nous avons, en France,  
un double défi, 
quantitatif et qualitatif.
Quantitatif, car nous ne 
travaillons, au total, pas 
assez: chômage en 
baisse mais encore 
important, postes non 
pourvus, coût du travail 
élevé par rapport au 
positionnement dans 
lequel nous nous 
sommes cantonnés.
Qualitatif. Quel que soit 
le type d’emploi, y 
compris parmi ceux les 
plus en pointe, nous 
manquons de 
compétences, ce qui 
crée, globalement, un 
problème d’offre.
Notre système et nos 
pratiques d’éducation, 
de formation,  
d’apprentissage sont à 
améliorer sensiblement

La Dette publique

« En France (voir ce qui se 
passe ailleurs?) nous aimons la 
dépense et nous n’aimons pas 
l’impôt- qui que nous soyons! »
Ne réduisons pas trop l’impôt, 
c’est lui qui nous permet 
d’avoir des infrastructures 
matérielles ou immatérielles 
performantes. 
Veillons à « alléger le «sac à 
dos de la dette de nos 
enfants » (dette moyenne il y a 
20 ans=20% du PIB et 
aujourd’hui 112%) 
La qualité du service public 
n’est pas seulement une 
question de ressources, c’est 
aussi une question de 
management.
Le manque de compétitivité 
internationale de notre 
production (par les coûts ou 
par la compétence, voir la 
colonne travail)  creuse nos 
déficits commerciaux et vient 
alourdir la dette si nous 
voulons, comme 
consommateurs individuels ou 
entités économiques publiques 
ou non, les acquérir malgré 
tout…à l’étranger. Sans oublier 
l’incidence de la hausse des 
taux!

L’Europe

L’Europe a plutôt 
bien répondu  aux 
crises
- Politique
vaccinale au final 
satisfaisante
- Entraide
Le modèle social 
européen a pris 
forme,  est 
maintenant une 
réalité et fonctionne
- Ukraine
Sujet complexe, 
réponses variables 
mais à peu près 
cohérentes. Ce 
désastre a permis à 
l’Europe de redéfinir 
certaines de ses 
priorités, conforter 
des alliances
- Transition 
énergétique: lente 
mais accélérée par la 
guerre en Ukraine

« Aimer son pays et le 
bien servir est tout un art 
qui mérite notre 
attention »

Philippe Wauquiez
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