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38me épreuve
ECONOMIE — NOTE OPERATIONNELLE

CONCOURS INTERNE ET 3*™ CONCOURS

SUJET 16 pages) :

Dans le cadre d’une collaboration entre ia direction des finances et la direction de la
stratégie de votre établissement hospitalier, votre Directeur vous demande de rédiger
une note opérationnelle sur les liens entre ’épargne des ménages en France et

le financement du secteur hospitalier.

En effet, les hopitaux et groupements hospitaliers recourent a différents canaux de
financement : subventions publiques, emprunts, partenariats avec des banques et
investisseurs privés. Or, ces financements dépendent en partie de la maniére dont
I’épargne des ménages est collectée, arientée et valorisée par le systéme financier.

Les comportements d'épargne — qu'’ils soient motivés par la précaution, la constitution
d’un patrimoine, la recherche de rendement ou les incitations fiscales — peuvent avoir
des conséquences importantes sur : '

» la capacité des établissements hospitaliers a financer leurs investissements
(rénovation des batiments, transition numérique, équipements médicaux, efficacité
énergétique) ;

* lecoiit de I'endettement et la disponibilité de ressources financiéres adaptées {(long
terme, a faible risque) ;

» l'équilibre social et territorial du systéme de soins (impact des inégalités
patrimoniales sur l'accés aux soins et la demande de services hospitaliers).

Vous ferez un bilan des principaux effets (positifs et négatifs) que peut produire I'épargne
des ménages en France sur le financement et le fonctionnement économique des hopitaux.
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Dans quelle mesure les revenus financiers ont-
ils soutenu le taux d'épargne en France ?

Alice Carroy, Camille Thubin

Apreés son pic historique atteint durant la crise sanitaire, le taux d'épargne des
meénages a diminué mais reste supérieur de plus de 3 points a son niveau pré-
Covid. Nous montrons que les changements dans la composition du revenu des
meénages, induits notamment par la hausse des revenus financiers nets en lien
avec [évolution des taux dintérét, expliguent une grande part du maintien du taux
d'épargne a un niveau élevé en 2023-2024,

Graphique 1 : Evolution du taux d'épargne depuis le premier trimestre 2023 et contribution
de f'effet de composition (points de pourcentages)
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Source : Insee {comptes trimestriels du 28 février 2025) et calculs Banque de France

Les revenus du patrimoine ont évolué plus rapidement que les autres

composantes du revenu sur la période récente

Au sens de la comptabilite nationale, le revenu disponible brut des ménages (RDB) est le
revenu dont disposent les ménages pour consommer ou investir, aprés opérations de
redistribution. Les revenus d'activité, qui incluent les salaires et I'excédent brut d’exploitation
(EBE} des entrepreneurs individuels, en constituent la part la plus importante. Il y a ensuite,
par ordre de contribution, les prestations sociales en espéce, les revenus du patrimoine (dont
les revenus financiers nets et les revenus immobiliers) et les autres transferts. Les impd&ts et
cotisations sociales sont ensuite retranchés a ces différentes sources de revenu pour obtenir
le revenu disponible brut.



Sur la période 2023-2024, les revenus du patrimoine ont fortement contribué & la croissance
du revenu disponible brut nominal des ménages, plus particuliérement en 2023 (croissance
de 17,1 % contre 8,0 % pour le RDB nominal), tandis que la progression des revenus d'activité
{masse salariale et EBE des entrepreneurs individuels) a été inférieure & celle du RDB
(Graphique 2). Ce dynamisme des revenus du patrimoine a entrainé une augmentation de
leur poids dans le revenu disponible des ménages qui est passé de 21% & 23%. La part des
revenus d'activité a quant a elle baissé, passant de 71% a 68% du revenu disponible brut.

Cette augmentation soutenue des revenus du patrimoine provient en partie de la réponse de
la politigue monétaire a la forte hausse de linflation observée dés début 2022. En effet,
laugmentation des taux directeurs par la Banque centrale s'est reportée sur les taux de
rémunération des dépdts a terme et de l'assurance-vie en euro, alors que les intéréts versés
par les ménages sur leurs crédits, contractés majoritairement 3 taux fixe, ont moins
progressé. D'autre part, certains livrets d'épargne des ménages ont des taux de rémunération
dont le calcul dépend de linfiation (livret A, Livret d'épargne populaire (LEP) ou encore Livret
de développement durable et solidaire (LDDS)). Par ailleurs, les autres revenus financiers
{dont les dividendes) ont également augmenté sur la période

Graphigue 2 : Taux de croissance annuel des composantes du revenu disponible brut des
ménages (%)
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Source : Insee (comptes trimestriels du 28 février 2025) et calculs Bangue de France

L'effet de composition du revenu via la hausse des revenus financiers se traduit
mécaniquement par une hausse du taux d'épargne

Au sein du revenu disponible des ménages, les différentes sources de revenu ne sont pas
epargnées dans les mémes proportions. En particulier, les revenus financiers sont davantage
épargnés que les revenus dactivité et cela pour plusieurs raisons, Tout d'abord, pour un



ménage donné, sa propension a consommer est plus basse pour les revenus financiers que
pour les autres revenus, car les actifs financiers détenus sont destinés & financer des besoins
exceptionnels (épargne de précaution) ou a long terme {(comme la retraite). Dailleurs, une
large part des revenus financiers (notamment ceux [iés & Fassurance vie) se trouve en pratique
immédiatement et automatiquement réinvestie. Ensuite, les différents revenus ne sont pas
detenus dans les mémes proportions au sein des différentes catégories de ménages. Les
revenus financiers sont généralement détenus par les ménages se situant en haut de la
distribution des revenus, dont la propension marginale & épargner est généralement plus
éleveée. Enfin et plus spécifiquement sur cette période, une bonne part de Faugmentation
faciale des revenus financiers a reflété la compensation de la dévalorisation par linflation des
actifs financiers correspondants, et n'a donc pas été considérée comme un gain susceptible
d'étre dépensé. '

Le mécanisme derriére limpact des revenus financiers sur le taux d'épargne est donc le
suivant : si la hausse du revenu disponible venait seulement des revenus financiers (qui sont
largement ré-épargnés), alors la consommation n‘augmenterait quasiment pas et le taux
d'epargne monterait. Le phénoméne inverse jouerait en cas de repli des revenus financiers.

Afin dillustrer ce point, nous considérons une décomposition de 'évolution du taux d'épargne
en fonction de deux contributions. La premiére contribution correspond & I'évolution qui
aurait eu lieu si la masse salariale avait gardé un poids constant dans le revenu disponible. Ii
s‘agit d'une sorte de taux d'épargne sous-jacent dont I'évolution ne dépendrait que du rapport
entre la consommation et la masse salariale, composante stable du revenu ayant une
propension a consommer proche de [a moyenne. La seconde contribution sintéresse 3
Févolution du poids de la masse salariale dans le revenu disponible brut, en maintenant
constant le ratio entre la consommation et la masse salariale : une augmentation de cette
contribution correspondrait a des changements de composition du revenu des ménages au
profit par exemple des revenus du patrimoine, & taux d'épargne « sous-jacent » constant. La
hausse des taux d'intérét ayant débuté en 2022, et compte tenu de délais de transmission aux
placements et emprunts des ménages, les calculs de contributions prennent ici le premier

trimestre 2023 comme point de départ.

Graphique 3 : Décomposition de févolution du taux dépargne depuis début 2023
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Source : Insee (comptes trimestriels du 28 février 2024) et calculs Banque de France

Le graphique 3 montre que la hausse du taux d'épargne entre début 2023 et fin 2024 (de +1,5
point) provient essentiellement des effets de composition du revenu. La part épargnée de la
masse salariale a méme initialement baissé avant de revenir fin 2024 3 son niveau du 1¢"
trimestre 2023. Autrement dit, la hausse du taux d'épargne observée depuis 2023 serait
principalement [iée a la déformation de la composition des revenus, au profit des revenus
financiers, plutdt qu'a un changement dans la relation sous-jacente entre consommation et
revenus d'activité.

Une approche économétrique pour quantifier I'effet de composition

L'impact des effets de composition du revenu présenté ci-dessus est purement comptable, au
sens ou aucune hypothése n'est faite sur le comportement économique des ménages face &
la déformation de ia structure du revenu. Par ailleurs, la contribution de la composante fiée &
I'évolution du poids de la masse salariale dans le revenu calculée dans I'approche comptable
a tendance a surestimer |'effet de composition car elle repose sur 'hypothése implicite que
tous les revenus hors masse salariale sont intégralement épargnés. Afin de quantifier plus
finement cet effet ddns la hausse actuelle du taux d’épargne, nous utilisons une équation
économétrique de consommation similaire a celle présentée dans Ouvrard et Thubin (2020).
Cette modélisation fait intervenir les parts de certaines composantes du revenu des ménages
afin de capter les effets de structure. Nous retenons, plus particuliérement, les parts des
revenus du patrimoine (revenus immobiliers et financiers), des prélévements obligatoires et
de lexcédent brut d'exploitation des entrepreneurs individuels dans le revenu des ménages.
Selon cette équation, une déformation de [a structure des revenus provenant des revenus du
patrimoine (augmentation de 1 point de RDB des revenus du patrimoine, & revenu total
inchangé) induirait une hausse du taux d'épargne de l'ordre de 0,4 point.



Nous réalisons ensuite un exercice de simulation sur la période 2023-2024, oll nous
comparons deux scénarios. Dans le premier scénario, les poids des différentes composantes
du revenu évoluent comme observé dans les données publiées par I'NSEE. Dans le second
scénario, ces poids sont maintenus & leurs niveaux du premier trimestre 2023, tout en
conservant une évolution identique du revenu total. Nous interprétons ensuite la différence
de taux d'épargne entre ces deux scénarios comme la contribution de l'effet de composition
du revenu a l'évolution de taux d'épargne sur cette période.

Le résultat de ces simulations montre que l'effet de composition du revenu aurait contribué 3
hauteur de 0,7 point a la hausse de 1,5 point du taux d'épargne en 2023-2024. La totalité de
cet effet viendrait de Faugmentation des revenus du patrimoine (Graphique 1).

En 2025, nous anticipons un début de retournement & la baisse du taux d'épargne, avec une
évolution de la composition du revenu des ménages qui serait plus favorable 3 la
consommation qu'a I'épargne. En effet, la part des revenus financiers dans le revenu
disponible brut des ménages devrait diminuer avec le repli des taux d'intérét. Dans le méme
temps, l'ajustement retardé des salaires nominaux a la hausse passée de linflation devrait
soutenir le pouvoir d'achat des revenus d'activité, et donc aussi la consommation.



3.1

Document 2

'E MECANISME DE CENTRALISATION
PERMET LE FINANCEMENT
DE PROJETS DESIGNES

COMME PRIORITAIRES PAR L'ETAT

Le régime de centralisation vise & assurer
la stabilité du Fonds d’épargne de la Caisse
des dépdts et consignations, tout en
financant des projets d'intérét général

Aux termes de l'article L. 221-5 du Code monétaire et
financier, une quote-part du total des dépéts collectés
par le livret A et le livret de développement durable
et solidaire (LDDS) est centralisée au sein du Fonds
d'épargne de la Caisse des dépéts et consignations.

La quote-part est actuellement fixée 4 :

¢ 59,5 % de Fencours des livrets A et LDDS depuis
le 30 juillet 2013 ;

* 50 % de I'encours des livrets d‘épargne populaire
(LEP) depuis le 1 juillet 2016.

Les préts accordés par le Fonds d'épargne et adossés a ces
ressources sont des préts de long, voire de trés long terme.
Le taux moyen global de centralisation a donc &té congu
de facon a pouvoir évoluer pour garantir la disponihilité
des ressources du Fonds d'épargne (décret n® 2013-699
du 30juillet 2013}. Toujours pour sécuriser le processus de
transformation d'une épargne qui doit rester disponible a
tout moment pour Iépargnant, (a somme des fonds propres
et des dépdts centralisés {au titre du livret A, du LDDS et
du LEP) doit représenter au moins 135 % de encours
des préts au hilan du Fonds d'épargne (cf. tableau 5). A fin
2023, ce ratio était de 2G7,2 %, contre 187,3 % a fin 2022.

En contrepartie de cetie centralisation d'une partie des
dépdits, les réseaux collecteurs du livret A, du LDDS et du
LEP percoivent une rémunération (article L. 221-6 du Code
monétaire et financier), Depuis 2016, la rémunération des
réseaux coflecteurs est égale & 0,3 % de I'encours centralisé
du livret A et du LDDS, et 3 0,4 % pour le LEP.

La Banque Postale percoit une rémunération complémentaire,
dite « commission d'accessibilité bancaire », calculée selon
I'erticle R. 221-8-1 du Code monétaire et financier, de
maniére & lui assurer une compensation proportionnée
aux missions de service d’intérét économique général
qui lui sont conférées. Jusqu’'au 31 décembre 2022, la
commission d’accessibilité bancaire de La Bangue Postale
était versée par le Fonds d'épargne. Depuis le 1% janvier
2023, conformément a l'articie 184 de iz loi n® 2022-1726
du 30 décembre 2022 de finances pour 2023, la charge
est directement supportée par I'Etat.

Larticle L. 221-5 du Code monétaire et financier dispose,
par ailleurs, que la part non centralisée des dép6ts collectés
au titre du livret A et du LDDS est conservée dans le bilan
des établissements bancaires'. Au 31 décembre 2023,
I'encours non centralisé sélevait & 264 milliards, dont
36 milliards pour le LEP (cf graphique 7).

G1 Encours comptable des dépéts non centralisés au Fonds d'épargne,
au 31 décembre (en milliards d’euros)
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* Les emplois des fonds non centralisés sont détaillés dans la partie 3.2,



T5 Régles de relévement du taux de centralisation

Ratio réglementaire des 135 %

Ratto légal des 125%

Numérateur du ratio

{déptts guichet du livret A, du LDDS et du LEP
x taux de centralisation) + fonds propres

dépdts guichet x taux de centralisation -
du livret A et du LDDS

Dénomirateur du ratio

Tous les préts du Fonds d*épargne

Préts du Fands d'épargne au logement social
et a la politique de la ville

Périndicité de mise g'n'jeu Timestrielle

. Mensuelle

Taux de centralisation maximum® 65%

100%

2} Aucas ol cel seralt nécessaire pour respecter le ratio réglementzire et [z ratio légal,

Saars ;: Direction générala du Trésor

T6 Préts nouyveaux signés, par segment et sous-segment (en millions d'euros, variation en %)

_ 2020 2021 . 2022 2023 Variation
Eogement focatif social _ 9867 10624 - 9931 11337 RT
Habitat spécifique " 801 82 10k 849 17
Pojetubain _ 02 104 129 118 -9
Refinancement (PLS, PLI, PSLA) .- . s 388 38 251 -34 -

Secteur. public local ) S 963

898 114 3527 nz
Infrastructures (enveloppes 2008-2013)
Financemhent direct hirs logement (PRUAM= 171 138

“Total préts’ nouveaux signés {Hors sGP) - 13482

Motes : Prét locatif intermédiaire (PLY) ; prét locatif sacial (PLS) ; prét renouvellement urbain aménagement (PRUAM); prét sodial location accession (PSLA) ; société du Grand

Paris {(SGP).
Sources: Cafsse dos dépdrs ef consignations, Fonds dépagne.

T7 Préts nouveaux versés, par segment et sous-segment (en milfions d'euros, variation en %)

2020 200 2022 2003 Variation

L _ 2019°
Eogement locatif sodial 9199 - 874 9368 9732 . 16730 10
Habitat spécifigue - 806 767 M6 . 84 g6 1
Projet urbain 14 128 R Y4 180 B i | -32
Refinancement 0 ) 573 '

. 426 o589 3 244 .32

Secteur public local o 1542 . 135t 1.083 998 1963 97
Infrastrisctures (gnveloppe's 2008-201 3) :
Financement direct hors Jagement {PRUAM+) 139 105 4

Sources: Caisse des dépbls et consignations, Fonds o "épargne.




Les fonds centralisés sont essentiellement employés pour
financer le logement social et la politique de la ville, en
vertu de l'article L. 221-7 du Code monétaire et financier,
qui fixe ces deux missions prioritaires a la Caisse des dépés.

Au 31 décembre 2023, I’encours centralisé s'élevait
a 370,8 milliards d’euros, soit une hausse de 14 %
par rapport a 2022, dont 334,8 milliards au titre du
livret A et du LDDS & 11 % sur I'année) et 35,% milliards
au titre du LEP (+ 49,7 % sur un an) (cf. graphiques 2 et 3).
Cette collecte exceptionnelle a entrainé une augmentation
trés significative de la taille du bilan du Fonds
d’'épargne (+ 44,5 milliards d’euros).

La compaosition du bilan du Fonds d'épargne est le reflet
de ses activités de financement. Au passif, 90 % des
ressources proviennent des fonds de I'épargne réglementée
centralisés par les &tablissernents de crédit (370,5 milliards
d'euros, en hausse de 14 % sur un an), le reste étant des
fonds mis & disposition par la section générale de la Caisse
des dépdts, et des ressources provenant de la Banque
européenne d'investissement et de Iz Bangue du Conseil de
I'Europe (cf. graphigue 4). U'actif est quant & lui composé de
deux grandes catégories : les préts et les actifs financiers.

La ressource issue de I"épargne centralisée a financé
96,8 % du montant des préts accordés en 2022 par
le Fonds d"épargne. Cet adossement quasi intégral du
financement & fa ressource de l'épargne réglementée a
sans aucun doute bénéficié du gel du taux du livret A, qui
a permis aux préts sur Fonds d'épargne de regagner en
compétitivité par rapport aux offres de marché.

Ce sont prés de 23 milliards d'euros de préts qui ont
€té mis en place ou modifiés en 2023 par le Fonds
d’épargne. Dans le détail, 16,1 milliards de nouveaux
préts ont été signés — dont une large part au second
semestre, aprés I'annonce du gel & 3 % du taux du livret A -,
4.2 milliards de préts existants ont été réaménagés, et plus
de 2,7 milliards de préts transférés entre emprunteurs,
principalement dans le cadre de la réorganisation du secteur
du logement social et de rapprochements entre acteurs
(cf. tableaux 6 et 7). Ces préts financent en trés grande
majorité le logement social et la politique de Ia ville.

Sur l'année 2023, I'encours global des préts a progressé
de 5,8 milliards d'suros, prés du double de la progression
affichée en 2022, et s'établit & 201,7 milliards au
31 décembre (cf. graphique 5). La part des préts dans I‘actif
total continue cependant a baisser depuis fin 2016, période
a laquelle elle représentait 72 %, pour tomber 3 49 %
en 2023.
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G2 Encours comptable des dépdts centralisés au Fonds d'épargne,
au 31 décembre (en milliards d"euros}
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Q3 Encours centralisé du livret A, du LDDS et du LEP,
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G4 Bilan simplifié du Fonds d'épargne, au 31 décembre 2023
(en milliards d'euros)

Actifs Passifs
BB Actifs de taux I8 Dépots centralisés
B Actions et assimilés B Autres passifs

W Préts logement sacial et politique de la ville
8 Autres préts (hors log. social et pol. de la ville)
B Autres actifs

Sgurce : Caisse des dépdls st consignations,



G5 Encours de préts du Fonds d*épargne
{en milliards d'euros)
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200 g ta5— 18018911

. IEC
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50—
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50

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Encours logement social et politique de la ville
B Encours hors lagement social et politique de la ville
- Total

Seurces : Lalsse des tiphts et cansignations, Fonds d'dpargne.

L'actif du Fonds d’épargne est également constitué d'un
portefeuille de titres financiers trés liquides. Le Fonds
d‘épargne doit en effet s'assurer en permanence de disposer
d‘une liquidité suffisante pour faire face a une baisse
inattendue des encours des dépots et/ou 4 I'augmentation
de ia demande de préts. L'ajusternent se fait principalement
grace a son portefeuille financier. La gestion de ce
portefeuilie a2 pour objectif de générer un rendement, afin
d'assurer durablement le modele économique, c'est-a-dire
un financement du logement social & des taux compétitifs
tout en rémunérant I'épargne réglementée et la garantie
apportée par I'Ftat,

Compte tenu de ['augmentation plus forte de I'encours
centralisé que du volume des préts, le portefeuille d’actifs
financiers & progressé en 2023 de 40,1 milliards d‘euros,
pour atteindre 197,3 milliards. Un an plus tat, il avait déja
tortement augmenté, de 27,7 milliards (cf. graphigue &),

Vintégralité des préts du Fonds d’épargne concourt au
financement d’une ou plusieurs des trois catégories
de la transition écologique et solidaire voulue par le
Gouvernement : la fransition écologique et énergétique,
I'économie responsable, les projets d'intérét général.

G6 Portefeullle d'actifs financiers du Fonds d*épargne
{encours en milliards d'euros)
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B Titres de taux, {investissement) B Actions et fonds
M Tires de taux (placement)

Sources : Laisse des 08psts st cansignations, fonds o Spargna,
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Logement social : 12,6 milliards d'euros ont
financé en 2023 la construction

ou la rénovation de prés

de 200 000 logements sociaux

L'année 2023 a été marquée par un cantexte conjoncturel
difficile pour I'ensemble du secteur de la construction,
s'ajoutant aux contraintes rencontrées dés 2021 en
matiere d'obtention des autorisations d'urbanisme pour
la production de logements, et natamment de logements
sociaux. La hausse des prix des matériaux de construction
et de ceux de I'énergie a dégradé la rentabilité des bailleurs
comme celle des promoteurs, entravant la réalisation de
nombreux investissements du secteur HLM, et a réduit les
fonds propres disponibles pouvant étre |njectes dans les
nouvelles opérations.

En matiére de production de préts, ce sont néanmoins

12,6 milliards d’euros de préts au logement social

qui ont été signés en 2023, en hausse de 9,5 % par

rapport a I'année 2022, alors que !a production était en
baisse de 18 % a la fin du premier semestre, préalablement

a I'annonice du gel du taux du livret A. Ces préts ont

permis de continuer a financer la construction de

83 741 nouveaux logements sociaux (seulement— 1 %

par rapport & 2022). lls ont également contribué a

la réhabilitation de 105 486 autres logements du

parc existant, soit une forte croissance par rapport a

2022 (+ 33 %), avec une empreinte croissante du Fonds

d’épargne dans le financement des opérations les plus

ambitieuses sur le plan énergétique et environnemental.

Voici le détail.

* 9.4 milliards d’euros ont concerné la construction
et Facquisition de logements sociaux et intermédiaires
(PLAI, PLUS, PLS et complémentaire PLS, ainsi que PL
distribués en direct?. Si le nombre de logements financés
est resté relativement stable, les montants unitaires des
opérations sont en hausse, ce qui explique 'augmentation
en volume.

¢ Parallélement, 2,5 milliards d'euros de préts ont
participé a la rénovation et a la réhabilitation du
parc, dont 796 millions d'éco-préts 3 taux zéro (éco-FTZ),
en forte accélération par rapport & 2022 (+ 28,5 %),
permettant la rénovation thermigue de 47 822 logements
saciaux (+ 18 %) a des conditions trés attractives. Fn
complément de ces éco-préts, 105 millions de préts a
taux fixes, dont 67 millions sur les ressources apportées
par la Bangue européenne d'investissement ont &té signés,
soit au total plus de 900 millions prétés en 2023 par le
Fonds d’épargne pour I'amélioration de la performance
énergétique des HLM.



* Quant & I'habitat spécifique, aprés une année 2022
exceptionnelle, la production de préts se normalise en
2023. Elle s'éléve 4 849 millions d’euros, en baisse
de 17 % par rapport a I'année précédente ol elle avait
atteint 1 milliard, mais retrouve un niveau comparable &
celui de 2021 (832 millions).

Le finarcement de I'habitat spécifique regroupe 'ensemble
des interventions sur Fonds d'épargne répondant aux
besoins d’habitat non couverts par e logement social
cdassique. Les principaux champs d’intervention sont le
secteur médico-social {établissements et services pour
personnes agées et personnes handicapées), 'habitat
pour jeunes {étudiants, jeunes travailleurs), le logement
d'insertion et I'hébergement pour les personnes
défavorisées {personnes sortant de lz rue, ménages en
difficulté, travailleurs migrants, etc.).

* Dansle secteur médico-social, le volume de préts signés
a baissé de 37 %, a 306 millions d'euros, aprés une
hausse de 12 % l'année précédente. Le médico-social
est un axe central de l'action du Fonds d'épargne pour
I'habitat spécifique, avec 36 % des préts accordés sur
ce segment, tout en étant en recul puisqu’il représentait
48 % en 2022 et 52 % en 2021.

¢ Dans le domaine de I'habitat pour les jeunes, I'action du
Fonds d'épargne via la Bangue des territoires participe
a l'atteinte de I'objectif du plan « 80 000 logements
sur le quinguennat », dont 60 000 pour ies étudiants
et 20 000 pour les jeunes actifs. Le volume de préts
(207 millions d’euros} est toutefois en baisse de 19 %
en 2023, aprés une hausse de 47 % en 2022.

Ces financements spécifiques ont permis, en 2023, la
construction de 9 521 logements (contre 11 870 en 2022)
etlarénovation de 2 578 autres (contre 4 244 en 2022).

2023 est une année de hausse
exceptionnelle de "activité de préts
au secteur public local (+ 217 %)

En 2023, 'offre de « préts au secteur public local »
(PSPL), destinée au financement des projets
structurants de long terme du secteur publiclocal, a
&té revue. I'enveloppe reconduite pour cing ans3 s'articule
désormais autour de trois axes : i) les Projets Transformation
écologique (taux du fivret A + 40 points de base {pb), ii)
les Projets Cohésion {taux du livret A + 60 pb} et iii} les
Projets Investissement public {taux du livret A + 130 phy).
Cette refonte structurelle permet une meilleure lisibilitg,
et une simplification de ['cffre & destination des territoires.

Avec 3,5 milliards d'euros accordés, la production de
préts en 2023 est exceptionnelle. Malgré un premier
semestre en baisse de 20 % par rapport 4 2022, 'offre
de préts du Fonds d'épargne au secteur public local a
retrouvé son attractivité et 2023 termine en croissance
de prés de 217 %. Outre des taux redevenus compétitifs
gréce au gel de la rémunération du livret A, les préts sur
Fends d"épargne offrent des maturités exceptionnellement
longues, facilitant de nombreux investissements dans les
territoires, notamment en faveur de la transformation
écologique et énergétique * dans le domaine de l'eau et
des mobilités propres.

Sur les 3,5 milliards d'auros de préts au secteur public
local, 3,3 milliards ont été destinés aux investissements
des collectivités et de leurs satellites, et 233 millions a
des aménagements en matiére de politique de la ville,
notamment en territoires Action Coeur de Ville. L'Aqua Prét
et le Mobi Prét ont atteint respactivernent 1,2 milliard
et 742 millions. Ils sont suivis par le prét Relance Verte,
avec 385 millions, puis par I'enveloppe de rénovation
des batiments publics GPI-AmBRE, avec 285 millions.
Les investissements dans les quartiers prioritaires de
la politique de la ville ont atteint au total 1,63 milliard,
dont 1,5 milliard pour le logernent locatif sociai et [*habitat
spécifigue, et 166 millions pour les projets urbains et les
prajets portés par les collectivités locales, Ce montant
est en augmentation de 15 % par rapport a 2022,
signe de l'accélération du rythme des projets de
renouvellement urbain dans les quartiers prioritaires
{cf. encadré 5).

2 Prét locatif aidé (PLA)) ; prét locatif &
usage social (PLUS) ; prét locatif sodal
(PLS) ; prét locatif intermédiaire {LI).

3 Le Fonds d'épargne publiz des
analyses détaillées dans son rapport
annuel 2022,

4 Avec I'entrée en vigueur de [a
taxonomie verte européenne, la
Banque des territoires a falt évaluer
sa méthodolagie de suivi des préts
wverts ». Celle-c/ repasalt jusqu'ic!
sur les lahélisations ohtenues par les
arganismes pour ces financements.
Désarmais, elle s'appuie sur le critbre
de |a taxonomie européenne de

« cantribution substantislle & objeciif
d'atténuation ». Cette nouvelle
méthodolagie ne permet pas encore
d'intégrer le principe de DNSH

{« Do not significant harm », ou

« Absence de préjudice important »),
qui impose aux acteurs de ne causer
aucun préfudice aux six cbjectifs
environnementaux poses par la
taxanomie. Lapplication de ce critdre
pourrait limiter & Favenir la flux des
préts rentrant dans le champ de la
transition écologique et énergétique
sur e seul aitére de lewr

« cantrbution substantielle ».
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En 2023, le Fonds d’épargne a financé,
grace a I'épargne réglementée,

10,8 milliards d’euros de préts contribuant
a la transformation écologique

Qu'il s'agisse d'opérations en lien avec le logement social
ou avec la politique de la ville, 10,8 milliards d'euros de
préts sur les 16,1 octroyés par le Fonds d'épargne
en 2023 répondent au critére de « contribution substantielle
al'atténuation du changement climatigue » de la taxonomie
verte européenne. Parmi ceux-ci, 6,6 milliards d’euros de
préts ont concerné la rénovation des logements sociaux,
et 2,8 milliards, le secteur public local {rénovation des
batiments publics, préservation des ressaurces en eau,
rnobilités propres). Sur la période 2017-2023, la Banque
des territoires a au total financé pras de 33,4 milliards
de préts contribuant a la transformation énergétique
et écologique grace a I'épargne réglementée.
Ces préts représentent aujourd'hui 60,3 % du flux de
nouveaux préats sur Fonds d'épargne, dépassant tras
targement les 6,9 milliards de [a collecte centralisée
du LDDS.
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Quels facteurs pourraient expliquer le taux d'épargne élevé en France ?

Alors qu'il était stable autour de 14 % a 15 % depuis les années 1990, le taux d’épargne des
meénages frangais est nettement supérieur 3 ce niveau historique depuis 2020. §'il a fortement
augmente lors de la crise sanitaire (20,4 % en 2020 et 19,1 % en 2021), en raison des
contraintes pesant sur la consommation ; il a ensuite reflué avec [a réouverture de I’'économie
(16,8 % en 2022 et 16,9 % en 2023). Il a toutefois rebondi en 2024 pour s’établir a 18,2 %, plus
de 3 pts au-dessus de sa moyenne historique et a atteint 18,8 % au ler trimestre 2025.

Plusieurs facteurs aident a rendre compte du comportement d’épargne des ménages depuis
la crise sanitaire.

Les chocs positifs sur le revenu réel des ménages se traduisent par un surcroft temporaire
d’épargne en raison du lissage de la consommation. En effet, la consommation des ménages
s’ajusterait avec retard aprés une hausse du revenu disponible brut (RDB) : dans le modéle
macroeconométrique de prévision Opale de la DG Trésor, basé sur la relation passée entre
pouvoir d'achat et consommation, une hausse de 1 pt du RDB réel se traduit ainsi par une
hausse de seulement 0,54 pt de la consommation aprés quatre trimestres, le reste étant
consommé plus tardivement. La trés forte hausse du pouvoir d’achat en 2024 (+2,5 %, contre
1,0 % en moyenne sur la période 2010-2019) peut ainsi expliquer une partie de la hausse du
taux d'épargne (+1,3 pt entre 2023 et 2024).

La composition des gains de pouvoir d’achat a pu peser sur fa consommation, comme I'analyse
également la Bangue de France. La structure du revenu s’est déformée en faveur des revenus
de la propriété entre 2019 et 2024, reflétant 3 la fois la hausse des taux d’intéréts et le
dynamisme des dividendes versés par les sociétés. Or ces revenus sont concentrés au sein des
ménages du haut de la distribution des revenus, qui ont une propension marginale a
consommer plus faible que le reste de la population.




Evolution cumulée du RDB et de ses composantes sur la

période 2019-2024
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Les comportements de consommation et d’épargne ont aussi été perturbés par ile choc
d’inflation, au-dela de son effet direct sur le pouvoir d’achat. D’une part, la forte hausse de
I'inflation a pu conduire les ménages a épargner davantage pour maintenir la valeur réelle de
leurs actifs financiers (leurs « encaisses réelles »), comme I'estime la Caisse_des Dépéts.
D’autre part, le choc inflationniste a pu accentuer les comportements de précaution, compte
tenu du caractere inhabituellement intense de cet épisode depuis les années 1980. Enfin, les
meénages ont ressenti I'inflation plus fortement et plus durablement que celle mesurée par les
statistiques : au 4= trimestre 2023, aprés le pic d’inflation, V'inflation ressentie était 4 19,9 %,
contre 2,7 % mesurée. Bien qu'il se résorbe progressivement, I'écart reste conséquent au
1etrimestre 2025, a 13,9 % ressentie contre 2,3 % mesurée.

Les facteurs ayant contribué a la hausse du taux d'épargne en 2024 devraient se dissiper
progressivement. Si 'effet d’encaisses réelles est susceptible de peser encore quelque temps
sur la conseammation du fait des prix qui restent a un haut niveau, 'inflation s’est normalisée
et la perception des ménages s’ajuste. Par ailleurs, méme si leur réle est moins central en
France gue dans d’autres économies, les taux des crédits a la consommation baissent,
facilitant 'accés aux crédits pour les ménages et réduisant ainsi leur contrainte de liquidité.
Enfin, I'Inseeet la Banque_de France, a I'instar de la DG Trésor, prévoient des revenus
désormais davantage portés par les revenus salariaux et fes prestations sociales, et donc plus
susceptibles d’étre consommés gue les revenus du patrimoine.
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