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Selon les projections de la Banque de France
finalisées fin mai 2018, la croissance du PIB
frangais resterait robuste en 2018, a 1,8 %. Elle se
réduirait ensuite légérement a 1,7 % en 2019

et 1,6 % en 2020, tout en demeurant au-dessus
des estimations actuelles de croissance potentielle.
L’écart de production se refermerait ainsi en 2019.

Passé la faiblesse du début d’année 2018,

la croissance s’installerait sur un rythme de I'ordre
de 0,4 % par trimestre avec une composition
équilibrée. La consommation des ménages serait
temporairement pénalisée en 2018 par la hausse
du prix du pétrole, mais rebondirait dés 2019 grace
au regain du pouvoir d’achat. L'investissement
ralentirait mais resterait plus soutenu que le PIB.
Les exportations, dans le sillage de la demande
mondiale, seraient dynamiques, avec une
contribution neutre du commerce extérieur net a la
croissance sur I’horizon de projection.

L'inflation, mesurée par l'indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH), augmenterait
temporairement a 2,0 % en moyenne annuelle en 2018
sous l'effet de la forte remontée des prix de I'énergie

et des hausses de taxes sur le tabac et les carburants,
avant de se replier a 1,5% en 2019. Elle se situerait

en 2020 a 1,8 %, tirée par une inflation hors énergie

et alimentation en hausse réguliére sur I'horizon

de projection, grace a la poursuite de la baisse du
chémage entrainant une accélération des salaires.

BANQUE DE FRANCE

EUROSYSTEME

SYNTHESE DES PROJECTIONS FRANCE

IPCH 0,3 1,2 2,0 1,5 1,8
IPCH hors énergie

et alimentation 0,6 0,6 1,0 1,2 1,5
Déflateur du PIB 0,2 0,7 0,9 1,4 1,6
PIB réel 1,1 2,3 1,8 1,7 1,6

Contributions (points de PIB)®:

Demande intérieure
hors stocks 2,0 2,0 1,6 1,6 1,6

Exportations nettes -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0

Variations de stocks -0,4 02 -02 0,0 0,0
Consommation
des ménages (53 %) 2,0 1.1 1.1 1,6 1,6
Consommation publique (23 %) 1,4 1,4 1,0 0,9 1,0
Investissement total (22 %) 2,7 4,7 3.2 2,4 258
Investissement public (3 %) 0,1 1,6 2,9 2,1 1,8

Investissement des ménages (6%) 2,8 5,6 2,2 1,1 1,9
Investissement des entreprises

(SNF-SF-El) (14 %) 34 52 3,6 2,9 2,5
Exportations (30 %) 1,5 4,7 4.1 4,7 4,1
Importations (32 %) 3,1 4.1 2,6 4,3 3,9
Revenu disponible brut (RDB)
réel des ménages 1,8 1,4 1,2 2,0 1,7
Créations nettes d’emplois
(en milliers) 197 314 196 168 190

Taux de chémage (BIT,

France entiere, % population active) 10,1 9,4 9,1 8,8 8,3
I N N R

Données corrigées des jours ouvrables.

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 2017.

Sources: Insee pour 2016 et 2017 (comptes nationaux du 30 mai en base 2014),

projections Banque de France sur fond bleuté.

La croissance frangaise des prochaines années resterait dynamique tout en étant inférieure a son pic de 2017

La croissance de 'activité s’établirait, a partir de mi-2018, sur un rythme annuel proche de 1,6% en moyenne.
Ce rythme de croissance serait ainsi plus modéré que celui, trés élevé, atteint en 2017 (cf. graphique 1). Il ferait
suite a un ralentissement temporaire observé, en contrecoup de ’année passée, au premier trimestre 2018 et qui
se poursuivrait au deuxiéme trimestre (a 0,3 % selon la prévision de court terme de la Banque de France). Sur le
reste de I’horizon de projection, un rythme de croissance d’environ 0,4% par trimestre s’installerait en France.
En moyenne annuelle, la croissance de I’activité s’établirait ainsi a 1,8% en 2018, puis 1,7% en 2019 et 1,6 % en 2020,
ce qui serait plus dynamique que le rythme qui a prévalu depuis 2013. Cette croissance resterait supérieure a son
rythme potentiel et permettrait de réduire assez nettement le taux de chomage (cf. infra).

Les présentes projections ont été finalisées fin mai sur la base des comptes trimestriels du 27 avril 2018. Elles n’intégrent
donc pas les comptes nationaux trimestriels révisés en nouvelle base 2014, publiés par I'Insee le 30 mai 2018. Ceux-ci
ont notamment porté I’estimation de la croissance du PIB en 2017 de 2,0% a 2,3% (corrigés du nombre de jours
ouvrables) mais 1’acquis de croissance pour 2018 a la fin du premier trimestre de I’année est inchangé (1,2%) .

1 Enacquis a la fin du premier trimestre 2018, les composantes de I'activité sont certes modifiées, mais en se compensant.
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Dans ce contexte économique, le ratio de déficit
public (2,6% du PIB en 2017) continuerait de

Graphique 1: Croissance du PIB réel

se réduire en 2018 (a 2,5% du PIB dans nos en%)
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Note : La courbe représente les glissements annuels et les traits horizontaux les
moyennes annuelles.
Sources: Insee jusqu’au premier trimestre 2018, projections Banque de France sur
fond bleuté.

due a la poursuite de I’expansion économique,
un effort de maitrise des dépenses publiques reste
donc requis.

L’environnement extérieur est contrasté avec une demande mondiale forte a court terme
mais un prix du pétrole durablement élevé

Cette prévision repose sur les hypothéses techniques de 1’exercice de projection de juin de 'Eurosystéme, arrétées
le 22 mai 2018 (cf. tableau A2 en annexe). L’activité en France resterait soutenue en 2018 par une demande mondiale
encore trés robuste. Celle-ci ralentirait toutefois ensuite assez nettement en 2019 et 2020, a la fois en et hors zone euro.
L’appréciation du taux de change de I’euro en moyenne annuelle en 2018 provient essentiellement des mouvements
passés de I’ét€ 2017. La progression du prix du pétrole est trés importante, de 14 euros par baril en moyenne annuelle
entre 2017 et 2018 (de 48 a 62 euros). Enfin, le taux de change est ensuite, par convention, supposé stable en 2019
et 2020, tandis que les cours a terme indiquent un léger repli du prix du pétrole d’ici 2020. Par rapport a la précédente
publication de mars 2018, le choc de prix du pétrole affecterait négativement les perspectives de croissance, mais ceci
serait en partie compensé par une demande mondiale un peu plus soutenue et des prix des concurrents a I’exportation
plus dynamiques, qui contribueraient a améliorer la compétitivité relative de la France.

Fin 2020, le taux de chomage serait au plus bas depuis fin 2008
Les créations nettes d’emploi ont été trés soutenues en 2017 (autour de 300 000). La réduction du nombre d’emplois

aidés en 2018 et 2019 ralentirait quelque peu la progression de ’emploi total mais les créations d’emplois dans le secteur
privé resteraient importantes, grace au dynamisme

de lactivité. Les créations nettes d’emploi total
seraient ainsi proches de 200 000 en 2018 puis
elles se maintiendraient sur un rythme de 1'ordre

Graphique 2: Taux de chomage au sens du BIT,
France entiere

(en % de la population active)
11,0

de 180 000 par an, malgré la baisse du taux de

croissance du PIB, soutenues par la transformation 1.0
du CICE (crédit d’'impdt pour la compétitivité et 10,5 10,5
I’emploi) en allegements de cotisations sociales 10,0 10,0
employeurs (cf. encadré de la publication 95 95
de décembre 2017). Comme attendu dans nos 90 90
projections de mars, le taux de chdmage a connu ' '

un contrecoup au premier trimestre 2018, apres sa 85 85
baisse exceptionnellement forte en fin d’année 2017. 80 80
Ces a-coups ne remettent toutefois pas en cause sa 75 75
tendance baissiére, qui se poursuivrait d’ici 2020. 7,0 7,0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sources: Insee jusqu’au premier trimestre 2018, projections Banque de France sur
fond bleuté.

Le taux de chomage passerait ainsi de 9,2% au
premier trimestre 2018 a 8,2% fin 2020, son plus
bas niveau depuis fin 2008 (cf. graphique 2).
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L’inflation frangaise totale connaitrait des a-coups en 2018 et 2019, avant de se situer a 1,8 %
en moyenne en 2020

L’inflation, mesurée par PI'IPCH, suivrait Graphique 3: IPCH et IPCH hors énergie
une trajectoire heurtée : elle augmenterait et alimentation

temporairement en 2018 (2,0%, apres 1,2%
en 2017), avant de se replier en 2019 (1,5%),

I
(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
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puis d’augmenter de nouveau en 2020

(cf. graphique 3). Le regain d’inflation en 2018 24 24
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La progression des prix des services resterait - == IPCH hors énergie et alimentation

également assez faible en 2018, avec notamment L ———

la baisse des loyers dans le secteur HLM Sources: Insee jusqu'au premier trimestre 2018, projections Banque de France sur
L, . fond bleuté.

attendue pour cet été. En 2019, le repli de

I'inflation d’ensemble masquerait la poursuite de

la remontée de I'inflation hors énergie et alimentation (1,2% en 2019) en lien avec la baisse du taux de chomage
et l’accélération des salaires, tandis que les effets de I'appréciation du change se dissiperaient. Ce mouvement se
confirmerait plus nettement en 2020, avec une progression de 1,5% des prix hors énergie et alimentation (cf. encadré
ci-contre pour une perspective de plus long terme).

Les moteurs de la croissance seraient assez équilibrés
La consommation des ménages, déja modérée Graphique 4: Contributions a la croissance du PIB

en 2017, marquerait encore le pas en 2018, en ] = e —
o . (croissance en %, contributions en points de pourcentage, moyenne annuelle)
progressant de seulement 1,1% (cf. graphique 4).
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accélérerait toutefois au fil de l'année, et en 0,5 0,5
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. Sources: Insee jusqu’au premier trimestre 2018, projections Banque de France sur
du travail. fond bleuté.

L’investissement des entreprises reviendrait progressivement vers un rythme de croissance plus conforme a ses
déterminants apres sa forte progression de 2016 et 2017. Soutenu a la fois par le dynamisme de la valeur ajoutée
privée, un colit du capital toujours faible et un taux de marge des entreprises qui s’est redressé depuis son plus bas
niveau de 2013, il continuerait a croitre a un rythme nettement supérieur a celui du PIB.

Apres avoir connu un rythme exceptionnel en 2017, I'investissement des ménages ralentirait nettement en 2018.
Comme suggéré par les indicateurs de ventes et de mises en chantier de logements, ce mouvement se poursuivrait
jusqu’au début 2019. L’investissement des ménages évoluerait ensuite en ligne avec la progression du pouvoir d’achat.
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LES EVOLUTIONS DE L'INFLATION HORS ENERGIE ET ALIMENTATION
EN FRANCE SUR LONGUE PERIODE

Depuis quelques années, I'inflation hors énergie et alimentation est faible en France au regard du passé. Cette évolution résulte
a la fois d’'une tendance liée au contexte macroéconomique et de facteurs plus spécifiques. Une maniére simple d’identifier les
effets du contexte macroéconomique est de recourir a la courbe de Phillips. Celle-ci est une relation entre I'inflation et les tensions sur
I'appareil de production: des tensions fortes font pression sur les prix. Ces tensions peuvent étre mesurées par I'écart entre le PIB réalisé
et le PIB potentiel, dit « écart de production » ou « output gap », ou par le taux de chémage (en niveau ou en écart a un niveau structurel).

On considere ici une courbe de Phillips décrivant linflation
hors énergie et alimentation '. Le graphique ci-contre compare
linflation hors énergie et alimentation de nos projections de

Graphique: Evolution comparée de PIPCH
hors énergie et alimentation avec la courbe
de Phillips

juin 2018 (ligne en trait plein noir) avec celle simulée au moyen —=

de cette courbe de Phillips (ligne en pointillé bleu), en glissement
annuel. Les deux séries augmentent régulierement sous l'effet de la
baisse du chémage. Selon nos projections, l'inflation, tres inférieure

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
1,8 1,8

1,6 1,6

depuis 2016 au niveau prédit par la courbe de Phillips, la rejoindrait, 1.4 1.4
voire la dépasserait progressivement sur ’horizon de projection. 1,2 1,2
1,0 1,0

Cette dynamique de moyen terme est affectée sur le court 0.8
terme par des facteurs spécifiques pesant a la baisse sur les
prix hors alimentation et énergie. En 2017, I'écart par rapport a
la courbe de Phillips a été, en partie, d0 a une baisse ponctuelle du
prix des communications 2. En 2018, l'inflation devrait a nouveau
s’écarter de la courbe de Phillips en raison de I'appréciation du
taux de change pesant sur l'inflation des prix manufacturés et dont
I'effet n’est pas pris en compte dans une courbe de Phillips simple.
Par ailleurs, I'Etat a annoncé une baisse des loyers HLM sur trois
ans qui devrait avoir un impact négatif sur l'inflation des services 3.
La premiére baisse, initialement prévue en avril 2018, n’a toutefois
pas encore eu lieu et devrait se produire au mois d’ao(t *.

0,8

0,6 0,6

0,4 0,4

0,2 0,2
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+===: Courbe de Phillips avec taux de chémage
== |PCH hors énergie et alimentation
B
Sources: Eurostat, calculs Banque de France, projections Banque de France sur
fond bleuté.

Tableau: Moyennes historiques des différentes

Unefois I'effet de ces facteurs temporaires estompé, I'inflation composantes de Pinflation en France

hors énergie et alimentation de la France retrouverait (en %) Inflation
en 2020 son niveau moyen pré-crise, portée par la fermeture gie Palimentation hors énergie
de I'output gap et un taux de chémage qui retomberait a st alimentation
son niveau de 2008. Comme le montre le tableau, Pinflation ~ Moyenne 1999-2007 1.8 3.7 2,3 1.4
hors énergie et alimentation serait en effet a 1,5% en 2020,  Moyenne 2008-2017 1,3 23 1.6 1.0
Projections 2020 1,8 1,6 2,6 1,5

comparée a un niveau de 1,4% pour la période 1999-2007,
associée a un contexte de stabilité de la zone euro.

e ]
Sources: Eurostat, calculs Banque de France.

Cette hausse de I'inflation hors alimentation et énergie contribuerait au retour de I'inflation totale a son niveau moyen
pré-crise de 1,8 %, participant ainsi au retour de I'inflation dans la zone euro vers sa cible.

L’inflation totale est sensiblement supérieure a celle de I'lPCH hors énergie et alimentation, aussi bien sur la période pré-crise
qu’en prévision. Sur le passé, la hausse des prix de I'énergie était élevée étant donné le long cycle de croissance du prix du pétrole.
En prévision, les prix du pétrole sont supposés décroitre légerement d’apres les cours a terme. La hausse des prix de I'énergie resterait
cependant assez élevée en France, bien qu’inférieure a sa moyenne pré-crise, du fait des hausses attendues chaque année de la
fiscalité sur les carburants et des hausses des prix de I'électricité liees a I'évolution des tarifs projetée par la Commission de régulation
de I'énergie. Les prix de I'alimentation augmenteraient nettement du fait de la hausse de la fiscalité du tabac. L'évolution globale de la
composante énergie et alimentation en projection resterait ainsi comparable a son évolution pré-crise, mais pour des raisons différentes.

1 Précisément, la variation trimestrielle désaisonnalisée de I'IPCH hors énergie et alimentation dépend de sa valeur retardée de deux trimestres — mesurant ['inertie du processus de
formation des prix et du taux de chémage — qui capte les tensions sur le marché du travail. Cette spécification est proche de celles présentées dans Berson et al. (2018), Rue de la Banque,
n° 56 https://publications.banque-france.fr/la-courbe-de-phillips-existe-t-elle-encore

2 Cf. de Charsonville (L.), Faubert (V.) et Sigwalt (A.), Bloc-notes Eco 2017 : https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/
les-causes-de-lecart-dinflation-sous-jacente-france-zone-euro

3 Cf. encadré 1 de la publication des projections de décembre 2017 : https://[www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2017/12/15/previsions-economiques-decembre-2017.pdf

4 Des baisses supplémentaires suivront début 2019 et début 2020.
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La contribution du commerce extérieur serait nettement positive en 2018, grace a I’acquis du dernier trimestre 2017,
puis neutre sur I’horizon de projection. Les exportations resteraient soutenues par le dynamisme de la demande
mondiale, méme si celle-ci perdrait progressivement en vigueur d’ici a 2020. Les effets de ’appréciation du change,
enregistrée au second semestre 2017, se feraient quelque peu sentir et la contribution du commerce extérieur
redeviendrait neutre en 2019 et 2020. Enfin, la contribution des stocks a la croissance serait négative en 2018, miroir
partiel de la contribution positive du commerce extérieur et étant donné I’acquis a fin 2017. Elle serait ensuite neutre
sur ’horizon de projection.

Ces perspectives restent sujettes a des aléas significatifs aussi bien positifs que négatifs

Les aléas semblent équilibrés pour la projection du PIB réel. Les réformes en cours et & venir en France pourraient se
traduire par un supplément de croissance potentielle avant la fin de la période de projection. A Iinverse, la situation
politique internationale constitue un aléa négatif. En particulier, les incertitudes politiques ont trés significativement
augmenté en Italie. La politique commerciale des Etats-Unis pourrait aussi affecter la demande adressée a I'Europe
et la France en particulier, et donc la capacité de rebond de nos exportations. Ces risques seraient en partie
contrebalancés par la possibilité d’une politique budgétaire expansionniste dans certains pays de la zone euro ayant
des excédents budgétaires, comme I’ Allemagne, qui n’est pas intégrée dans nos projections a ce stade.

Les aléas semblent également équilibrés pour ce qui concerne la projection de I'inflation. L’évolution a venir du
prix du pétrole constitue un premier aléa. Il ne peut également étre exclu que la diffusion du choc passé de prix du
pétrole a I'inflation non énergétique soit plus importante qu’anticipé. En revanche, une croissance potentielle plus
¢élevée et un chomage structurel plus bas pourraient retarder la remontée de I'inflation hors énergie et alimentation.

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque de France - juin 2018
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Annexe: révision des projections et des hypothéses techniques

depuis les projections de mars 2018

Tableau A1: Révision des projections depuis mars 2018

Projections de juin 2018 Révisions depuis les projections
de mars 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

IPCH 1,2 2,0 1,5 1,8 0,0 0,4 0,1 -0,1
IPCH hors énergie et alimentation 0,6 1,0 1,2 1,5 0,0 0,2 0,1 0,0
Déflateur du PIB 0,8 0,9 1,4 1,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
PIB réel 2,0 1,8 1,7 1,6 0,0 -0,2 0,0 0,0
Contributions (points de PIB)®:
Demande intérieure hors stocks 1,9 1,6 1,6 1,6 0,0 -0,2 0,0 -0,1
Exportations nettes -0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Variations de stocks 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Consommation des ménages (53 %) 1,3 1,1 1,6 1,6 0,0 -0,3 -0,2 -0,2
Consommation publique (23 %) 1,6 1,0 0,9 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2
Investissement total (22 %) 3,8 3,2 2,4 2,3 0,0 -0,3 0,0 0,0
Investissement public (3 %) -1,0 2,9 2,1 1,8 0,0 -0,1 -0,4 -0,6
Investissement des ménages (5 %) 5,4 2,2 1,1 1,9 0,0 0,1 -0,3 0,0
Investissements des entreprises (SNF-SF-El) (14 %) 4,4 3,6 2,9 2,6 0,0 -0,4 0,2 0,1
Exportations (30 %) 3,3 4.1 4,7 4.1 0,0 -1,9 0,4 0,3
Importations (32 %) 41 2,6 4,3 3,9 0,0 -1,6 0,4 0,1
Revenu disponible brut (RDB) réel des ménages 1,5 1,2 2,0 1,7 0,0 -0,5 -0,2 0,0
Créations nettes d’emplois (en milliers) 273 196 168 190 -3 10 -18 -9
Taux de chdémage (BIT, France entiére, % population active) 9,4 9,1 8,8 8,3 0,1 0,2 0,3 0,3

O )
Taux de croissance annuel sauf indication contraire. Les révisions sont en points de pourcentage.
a) La somme des contributions ne correspond pas nécessairement a la croissance du PIB du fait d’arrondis. Cela peut également affecter le calcul des révisions depuis les
précédentes projections.
b) Les pourcentages entre parentheses correspondent a la part de chaque poste dans le PIB en 2017.
Sources: Insee pour 2017 (publication du 27 avril 2018 en base 2010), projections Banque de France sur fond bleuté.

Tableau A2: Hypothéses techniques et environnement international @

Projections de juin 2018 Révisions depuis les projections
de mars 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Hypothéses techniques

Pétrole, baril de Brent (USD) 54,4 74,5 815) 68,7 0,0 9,5 12,4 10,4
Pétrole, baril de Brent (EUR) 48,2 62,2 62,1 58,0 0,0 9,5 12,6 10,8
Matieres premieres hors énergie (EUR, évolution en %) 5,8 2,8 3,7 41 0,0 4,7 0,6 -0,3
USD/EUR 1,13 1,20 1,18 1,18 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Taux de change effectif nominal (évolution en %) ® 2,2 4,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Euribor a 3 mois® -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Taux longs sur les obligations de I'Etat frangais & 10 ans© 0,8 0,9 1,1 1,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
Environnement international, évolution en%
Prix des concurrents a I'export extra-zone euro (en euros) 1,8 -1,3 2,7 2,4 -0,1 1,3 0,5 0,0
PIB mondial 3,6 3,8 3,6 815 0,0 -0,1 -0,1 0,0
PIB mondial hors zone euro 3,8 4,0 3,9 3,7 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Commerce mondial hors zone euro 52 51 4.6 4,0 -0,4 0,3 0,1 0,1
Demande adressée a la France 50 4,6 4.4 3,8 -0,2 -0,3 0,2 0,0
Intra-zone euro 52 4,1 4,7 3,9 0,2 -1,0 0,2 -0,1
Extra-zone euro 4,8 5,1 4,2 3,7 -04 0,4 0,1 0,1

O
Les révisions depuis mars 2018 sont des variations absolues lorsque la variable prévue est en niveau; des variations en points de pourcentage lorsqu’il s’agit de taux de
croissance.
a) Ces hypotheses techniques et d’environnement international sont établies par la BCE au 22 mai 2018 pour les données de marché et de demande adressée a la France
selon des principes explicités dans l'article:: « Guide to Eurosystem Staff macroeconomic projection exercises », juillet 2016, disponible a I'adresse : https://www.ecbh.europa.eu/
pub/pdf/other/staffprojectionsquide201607.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 frangaises. 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.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp108.pdf.
b) Calculé par rapport a 38 pays partenaires de la zone euro.
c) Les prévisions de taux d’intérét sont obtenues a partir de I'information extraite de la courbe des taux.
Sources: Eurosystéme, projections Banque de France sur fond bleuté.

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque de France - juin 2018
T e e e e e e e e e e e v e v -6 - HEEEEEEE R R e eneeneenenonmn



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguideen.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp108.pdf

