CORRIGE

Chapitre 5
Qcm

Réponse unique

1. c. Est déterminée par la différence entre ses actifs et son passif.
2. a. Epargne inférieure aux dépenses = besoin de financement.
3. d. Les ménages sont en capacité de financement.

4. a. Le besoin de financement est lié aux flux de trésorerie.

5. c. Par le revenu.

Plusieurs réponses possibles

6. b et c. A la différence entre recettes et dépenses budgétaires. A une situation budgétaire
annuelle.

7. aetd. A la somme des emprunts nécessaires pour combler les déficits cumulés. A un stock
d’emprunts.

8. b et c. Le service de la dette correspond au remboursement du capital et des intéréts. La
charge de la dette correspond au remboursement des intéréts de la dette.

9. b et c. Des institutions financiéres spécialisées. Des banques.
10. b. Des marchés des capitaux.

Réponses a justifier

11. a, b, c et d. L’épargne permet d’anticiper les aléas de la vie. L’épargne permet de
constituer un patrimoine. L’épargne doit étre liquide. L’épargne permet de réaliser des profits.

La maitrise des motifs d’épargne permet de mieux comprendre I’arbitrage entre
consommation et épargne d’un point de vue conjoncturel et/ou structurel quand il s’agit
d’investissement immobilier ou de retraites. Il faut retenir que les ménages sont
structurellement des agents a capacité de financement et que le niveau d’épargne d’une
économie peut en partie expliquer le dynamisme de la croissance en particulier en matiére de
consommation.
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12. b, c et d. Le revenu permanent repose sur le principe de rationalité intertemporelle des
agents. Le revenu permanent distingue revenu permanent et courant. Le revenu permanent
souligne que I’augmentation du revenu courant est facteur d’augmentation de I’épargne et non
de la consommation

La théorie du revenu permanent de M. Friedman réfute les hypothéses et préconisations
keynésiennes. C’est la raison pour laquelle il distingue revenu courant, qui correspond au
revenu effectif des ménages, et revenu permanent, qui est déterminé selon une logique
intertemporelle par les agents économiques a partir d’un calcul d’actualisation. C’est ce
revenu « actualisé » dans le temps qui permet d’arbitrer entre épargne et consommation.

13. b et c. L’épargne est une fonction croissante du taux d’intérét. L’épargne est une
renonciation a une consommation immédiate.

Néoclassiques et keynésiens s’opposent sur le role de I’épargne et du taux d’intérét. Pour les
néoclassiques, c’est le niveau du taux d’intérét qui détermine le niveau de la consommation.
Si le taux d’intérét augmente alors les ménages vont privilégier I’épargne en le placant. Ils
différent donc dans le temps leur consommation.

14. c. Elle est financée par la vente d’obligations d’Etat.

L’Etat finance ses besoins de financement et en particulier en émettant des obligations d’Etat.
Techniquement, il s’agit des obligations assimilables du Trésor. La dette de I’Etat francais est
gérée par I’Agence France Trésor qui dépend directement du ministére de I’Economie et des
Finances. Le choix de déléguer la gestion de la dette est justifié par I’enjeu stratégique du
financement et I’expertise nécessaire pour gérer finement les besoins afin de limiter les
asymétries d’informations.

15. b et c. Du BFR. Du BFI.

Les besoins des entreprises découlent a court terme du besoin en fonds de roulement afin de
répondre aux besoins de trésorerie. A long terme ils découlent des investissements a réaliser
donc du besoin en financement de I’investissement.
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EXERCICES

EXERCICE 1 — ANALYSE DE DONNEES STATISTIQUES — LES
FRANCAIS ET L’EPARGNE

Les attentes :

Une référence au document utilisé pour répondre aux questions
Définir les termes clés

Analyser de I’évolution de I’épargne du patrimoine

Faire ressortir les principales caractéristiques de I’évolution

1. Analysez I’évolution de I’épargne et du patrimoine des ménages.

Les graphiques ont été réalisés par I’Insee et sont publiés dans le TEF 2019. lls présentent
d’une part I’évolution du taux d’épargne des ménages sur 60 ans et d’autre part le taux de
détention des ménages par type d’actifs.

Le taux d’épargne correspond au rapport entre I’épargne brute/revenu disponible brute. La
notion de patrimoine renvoie a I’ensemble des avoirs et dettes d’un ménage.

I Une épargne a dominante immobiliére

L’épargne des ménages est constituée pour I’essentiel par le taux d’investissement en
logement et le taux d’épargne financiére. En régle générale le taux d’investissement en
logement représente les trois quarts du taux d’épargne des ménages.

Sur 60 ans on peut distinguer trois phases :

— Au cours des Trente Glorieuses, le taux d’épargne des ménages a progressé de 5 points en
25 ans passant de 15 % en 1950 a 20 % au milieu des années 1970. Cette hausse s’explique
par la forte progression des revenus au cours de cette période.

— Du milieu des années 1970 a la fin des années 1980, le taux d’épargne recule de 10 points.
Avec la crise et le ralentissement de la hausse des revenus et la montée d’un chémage de
masse, I’épargne a servi d’ajustement dans le budget des ménages.

— A partir des années 1990, le taux d’épargne oscille entre 13 % et 15 %.

En matiére d’investissement immobilier, I’évolution suit celle du taux d’épargne a I’exception
de la fin des années 1980, période durant laquelle I’investissement immobilier a progressé
alors que I’épargne financiére reculait fortement.

I1 Une épargne financiére stable bien que trés présente dans la composition du patrimoine

A I’exception de la fin des années 1980 et de la crise financiére de 2008, le taux d’épargne
financiere avoisine les 5% sur I’ensemble de la période. Cependant, plus de 88 % des
ménages disposent d’un patrimoine financier avec une forte préférence pour les placements en
livret d’épargne.

Plus de 60 % des ménages disposent d’un patrimoine immobilier et peu ont des valeurs
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mobilieres puisqu’ils ne sont que 15,6 % a en détenir.

En conclusion, I’épargne au niveau macroéconomique détermine le niveau d’investissement.
Un taux d’épargne trop faible peut traduire une croissance fortement dépendante de la
consommation et pas assez tirée par la production et I’investissement. A I’inverse une épargne
trop importante peu traduire un manque de confiance ou de perspective pour les ménages qui
peut se traduire par une insuffisance de la consommation.

NB : en marron le taux d’épargne financiére.

EXERCICE 2 — ANALYSE DE DONNEES - LES FINANCES
PUBLIQUES
Les attentes :

e Une référence au document utilisé pour répondre aux questions

o Définir les termes clés

o Repérez les principales caractéristiques de la dette francaise

o Faire ressortir les difficultés liées a la situation d’endettement de la France

1. Repérez les principales caractéristiques de I’endettement frangais.

Les documents fournis ont été réalisés par I’'INSEE. Le premier tableau présente les ratios de
finance publique qui permettent d’apprécier la situation de I’endettement au regard du pacte
de stabilité et des criteres de convergence du traité de Maastricht. Les principaux ratios
concernent I’endettement, les dépenses publiques et les préléevements obligatoires. Le
graphique qui suit procéde a une comparaison européenne du ratio endettement sur PIB.

Dette publique : elle correspond & I’ensemble des emprunts publics contractés par I’Etat, la
Sécurité sociale, les organismes divers d’administration centrale et les collectivités
territoriales et dont le montant total (encours) correspond a la somme totale des déficits.

Déficit public : correspond au besoin de financement des administrations publiques. Il
correspond & la situation de solde budgétaire négatif.

Les critéres de convergence a respecter en matiére budgétaire :

— La dette publique n’excede pas 60 % du PIB, & moins qu’elle n’ait significativement
diminué dans la période précédant I’examen public des candidatures a I’entrée dans la
monnaie unique.

— Le déficit des administrations publiques n’excéde pas 3 % de PIB.

I. LE NIVEAU DE L’ENDETTEMENT EXERCE UNE PRESSION CERTAINE SUR
L’ACTIVITE ECONOMIQUE

L évolution du déficit public de 2015 & 2018 montre un ralentissement du déficit et une
trajectoire qui permet depuis 2017 a la France d’étre en dessous des 3 %. Cette évolution
traduit un effort de maitrise des dépenses pour contenir le déficit. Cela se traduit par une
baisse des dépenses publiques de 0,8 point sur la méme période.
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En revanche, on note une augmentation de I’endettement de 2,8 points. Ainsi la dette publique
notifiée est passée de 95,6 % en 2015 a 98,4 % en 2018. Dans une méme logique mais dans
une moindre proportion les prélevements obligatoires ont progresse de 0,5 point.

I1. UN NIVEAU D’ENDETTEMENT TRES ELEVE MAIS ENCORE SOUTENABLE

En comparaison au sein de I’'UE, la France se trouve en bas de classement avec un
endettement de plus de 98 % du PIB en 2018. Elle se retrouve avec les pays du sud de
I’Europe dont I’endettement est supérieur & 100 % du PIB. A I’opposé, la moyenne de I’UE
est de 80 %, et les pays du nord respectent ou se rapprochent des criteres de convergence avec
I’Allemagne (61 %), les Pays-Bas (52 %).

Par ailleurs, la France est avec le Danemark le pays dont les dépenses publiques et le niveau
des prélevements obligatoires sont les plus élevés de I’UE, mais avec un taux de chdmage et
de croissance pourtant différent.

Pour autant, la France parvient a financer sa dette a des taux d’intérét faibles. Enfin, les actifs
non financiers de I’Etat, et en particulier ses terrains, lui permettent d’étre en capacité de
financement.

Pour rappel sur la nature de cette trajectoire, a I’issue de la crise de 2008 I’endettement de
certains pays membres (Grece, Irlande, Portugal, France) a fortement augmenté du fait de la
baisse des rentrées fiscales (phase de récession) et de I’augmentation des dépenses (plans de
relance, soutien au secteur bancaire, indemnisation du chdmage) ce qui a entrainé la crise de
la dette souveraine en 2010 nécessitant la mise en place d’un soutien financier de I’UE dont la
mise en place du Mécanisme de européen de stabilité (cf. chap. 9).

Néanmoins, en 2018 le déficit public de I’UE eétait de — 1 % du PIB tandis que la dette était
estimée & 82 % du PIB. Quinze Etats membres connaissent un endettement supérieur a 60 %
dont la France (98 %) Gréce (181 %) et I’ Italie (135 %). A I’issue de la crise de 2008 et de la
forte augmentation de I’endettement, les pays membres ont mis en place des politiques de
rigueur budgétaire afin de revenir dans les normes du pacte de stabilité. Or cette rigueur est en
partie a I’origine de la crise des dettes souveraines en 2010.

En conclusion, si la France parvient a financer sa dette, la nécessité du remboursement accroit
la pression pour réduire les dépenses et accroitre les recettes.

EXERCICE 3 — ANALYSE ECONOMIQUE A PARTIR D’UN DOSSIER
DOCUMENTAIRE — LES PME ET LA CRISE

1. Les entreprises francgaises ont-elles les capacités de résister a la crise ?

La réponse a cette question repose sur I’analyse des bulletins de la Banque de France relatifs a
la santé des entreprises francaises, et qui correspondent aux documents 1 et 2.

A I’issue de cette décennie post-crise financiére de 2008, les entreprises frangaises, en
particulier les PME, ont recouvré leur niveau d’avant-crise et reconstitué des marges de
manceuvre. Cette situation est observable sur le plan financier et en matiére de croissance du
chiffre d’affaires.
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Le retablissement de la santé financiere des entreprises marque le retour d’une capacité
d’endettement avec une amélioration du ratio dettes/capitaux propres.

La croissance du chiffre d’affaires est constante avec une moyenne de +5 %. On note un
ralentissement en 2018 di a la baisse des exportations. Cette baisse est liée au ralentissement
global de I’activité.

Les retards de paiement accroissent la probabilité de défaillance des entreprises mais les
défaillances sont relativement circonscrites. La loi de modernisation de I’économie fixe a 60
jours le maximum légal de délai de paiement. Ainsi les retards de paiement inférieurs a 30
jours touchent 1 fournisseur sur 5 et supérieurs a 30 jours 1 fournisseur sur 6. Par ailleurs, les
retards de paiement demeurent un facteur de contagion et peuvent en situation de crise avoir
un effet de réaction en chaine d’autant plus que les délais de paiement sont longs.

Question problématisée

QUEL ROLE POUR L'INVESTISSEMENT DANS LA CROISSANCE
ECONOMIQUE ?

Les attentes :
e Une introduction avec une mise en contexte du sujet
e Un développement structuré avec des parties et sous parties
e Une argumentation s’appuyant sur la relation épargne-investissement
e Synthétiser en soulignant les perspectives d’évolution

Conseils méthodologiques

Il est nécessaire de mobiliser les connaissances des chapitres 2,3 et 4 pour les rattacher a
I’importance de I’épargne.

Il est important de rappeler le contexte conjoncturel pour souligner I’importance de la
confiance pour investir.

Dans un contexte de crise économique, sociale et écologique, I’investissement et plus
particulierement I’investissement durable est au centre du plan de relance de la France et
demeure plus que jamais un levier de la croissance pour stimuler la demande, permettre
d’améliorer la compétitivité des entreprises et acter d’une transition écologique en marche. Or
force est de constater que I’investissement des entreprises francaises montre des performances
contrastées et que I’investissement public est fortement contraint par la trajectoire du retour a
I’équilibre des finances publiques.

Au niveau macroéconomique, il est possible de déterminer le niveau d’investissement d’un
pays avec le taux d’investissement FBCF/PIB. En 2019, il était de 24,5 % pour la France. On
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peut distinguer les investissements selon leur objet :

e Les investissements de renouvellement ont pour mission de remplacer les équipements
uses ou obsoletes.

Les investissements de capacité visent a augmenter les capacités de production de
I’organisation.

Les investissements de productivité cherchent a améliorer la performance de
I’entreprise. Ce type d’investissement est motivé par une réduction des colts de
production.

La croissance économique d’un pays correspond a I’augmentation soutenue, sur une longue
période, de la production mesurée a partir du PIB (en volume). Les facteurs de la croissance
sont le capital, la quantité et la qualité de la main-d’ceuvre, le progres technique et
I’innovation.

La croissance potentielle correspond au plus haut niveau de production de biens et de services
que peut atteindre durablement une économie en utilisant pleinement ses capacités de
production (capital et travail), sans créer de tensions inflationnistes. Elle correspond donc a un
sentier de croissance non inflationniste.

I. L’ INVESTISSEMENT EST UN PUISSANT FACTEUR DE CROISSANCE
1.1 Le réle de I’investissement dans la théorie économique et le déterminant de I’épargne
Le role de I’épargne dans le déterminant de I’investissement :

Dans une approche néoclassique, I’épargne est un comportement volontaire qui correspond a
une mise en réserve (thésaurisation, saving) destinée a une consommation différée pour une
période ulterieure.

En conséquence, I’épargne conditionne I’investissement, donc le niveau d’activité. Le taux
d’intérét est la variable déterminante du taux d’épargne. Plus il est élevé, plus les agents sont
incités a épargner.

De plus, conformément a la loi de Say (1803), I’absence de thésaurisation permet a I’épargne
de trouver un investissement correspondant.

Dans une approche keynésienne : I’épargne ne résulte pas d’un comportement volontaire car
elle correspond a la partie du revenu qui n’a pas été consommeée. L’épargne est un résidu de la
consommation.

La consommation est I’élément qui conditionne les décisions d’investissement donc la
croissance économique.

Pour J. M. Keynes, I’épargne est un gaspillage de ressources présentes qui exerce un effet
récessif sur I’économie. Son déterminant principal est le revenu courant avec lequel elle croit.
Le taux d’intérét n’intervient que dans la structure que prend I’épargne, détention de titres ou
de monnaie.

Le progres technique est au centre de la dynamique de croissance. En effet, selon I’analyse de
Schumpeter I’entrepreneur dans sa prise de risque a travers le choix de I’investissement dans
I’innovation est a I’origine de la dynamique de la croissance.

Par ailleurs, la dimension financiere du choix d’investissement est guidée par la rationalité du
choix économique. Le rdle de I’effet de levier dans les politiques de croissance externe par
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acquisition par endettement (LBO) caractérise cette logique. En effet, le recours a I’emprunt,
donc I’endettement peut favoriser la rentabilité des capitaux propres en raison de I’existence
de I’effet de levier mis en évidence par K. Wicksell (1920).

1.2 Les évolutions comparées de I’investissement et conséquences économiques

En ce qui concerne I’investissement des entreprises francaises, on observe une reprise depuis
la crise de 2009 pour atteindre 23,5 % en 2017, soit son plus haut niveau depuis 2008.
Comparativement la France suit le sentier de I’UE sur une longue période et maintient sa
progression en 2017 alors que I’investissement de I’'UE fléchit. En revanche, le cas de
I’ Allemagne est plus spécifique avec une reprise de I’investissement a partir de 2004 puis un
fléchissement, suivi d’une stagnation au cours de la décennie 2010 autour d’un taux de 20 %.

Pour I’ensemble des trois zones I’investissement s’est fortement contracté avec un recul de 2
points a la suite de la crise financiére de 2008.

Par ailleurs, I’analyse des investissements en recherche et développement montre que ceux-ci
demeurent trop concentrés sur les grandes entreprises. Ainsi, I’analyse du rapport Gallois
souligne I'importance des entreprises de taille intermédiaire pour renforcer le potentiel de
croissance a travers la capacité d’innover grace aux investissements.

Il MAIS L’EFFICACITE DE LA RELATION EST CONDITIONNEE PAR
L’AMELIORATION DES CIRCUITS DE FINANCEMENT ET LA PRIORITE DES
INVESTISSEMENTS D’AVENIR

2.1. Les conditions de financement de I’investissement déterminent en partie le potentiel
de la croissance

Les PME rencontrent des difficultés a financer leur investissement. En effet, leur colt de
financement par I’intermédiaire traditionnel du circuit bancaire est supérieur d’1 point aux
grandes entreprises. Malgre les facilités d’acceés aux marchés financiers pour les PME, ce
circuit demeure insuffisamment exploité.

Ainsi, I’Etat cherche a favoriser la rencontre entre les investisseurs et les PME par
I’intermediaire du réseau BPI France par exemple.

2.2 Les choix d’investissements d’aujourd’hui détermineront la compétitivité future

Afin de renforcer I’investissement, les politiques publiques doivent étre redéfinies autour de
priorités afin de gagner en performance. Ainsi I’orientation de I’investissement privé vers
Ilimmatériel, la transition écologique et énergétique, I’économie du numerique et les
nouvelles technologies doivent étre développées afin de créer des avantages comparatifs
futurs. Dans ce cadre, I’outil de la fiscalité doit étre activé pour renforcer I’attractivité.

Par ailleurs, I’Etat cherche & accompagner et a développer la culture du risque et de
I’entrepreneuriat par I’aide a I’investissement et/ou au démarrage d’activité innovante. Enfin,
il est important de développer les externalités positives liees a I’investissement public, de
favoriser I’attractivité du territoire pour développer les investissements direct étrangers
entrants.

Pour reprendre le théoréeme de H. Schmidt, les investissements d’aujourd’hui sont les profits
de demain et I’emploi d’apres-demain. En effet, plus que jamais I’investissement s’avere
crucial pour déterminer le sentier de croissance future.
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