Qu’est-ce que le financement

de 'économie ?

Les opérations économiques nécessitent un financement.
Le financement de 'économie désigne donc l'action

de mettre a la disposition des agents économiques

les ressources nécessaires a leur réalisation.

I|Le financement des agents économiques

€D Les besoins de financement des agents économiques

@ Certains agents économiques ne disposent pas des ressources finan-
cieres suffisantes pour financer leurs projets.

® On dit alors quils ont un besoin _

de financement : le montant de leur  poyr es entreprises, Uinves-
épargne ne suffit pas a financer leur désigne lachat de
investissement. Ce besoin de finan-  hiens de production (machines,
cement correspond donc a la diffé-  ordinateurs, batiments...). Pour
rence entre le montant de I'épargne  les ménages, il s'agit de I'achat
et le montant des investissements  d’un logement.

envisagés. — —

® Au niveau macroéconomique, les sociétés non financieres (entre-
prises) ont un besoin de financement : le montant de 'épargne brute
des entreprises résidentes ne couvre pas le montant de leurs investisse-
ments. L'Etat est également généralement en besoin de financement.

Les capacités de financement des agents économiques

@ Certains agents économiques disposent d'une épargne excéden-
taire : le montant de leur épargne dépasse celui de leurs investisse-
ments. Cette capacité de financement va étre mise a la disposition
dautres agents économiques.

® Au niveau macroéconomique, ce sont les ménages et les sociétés
financieres (banques, assurances) qui disposent généralement d’'une
capacité de financement.

@ Lasomme des besoins et capacités de financement des différents sec-
teurs institutionnels permet de déterminer le besoin ou la capacité de
financement de la nation. Si la nation a un besoin de financement, cela
signifie que I'épargne nationale ne couvre pas les besoins de finance-
ment des agents résidents. 1l faut faire appel a I'épargne étrangere pour
couvrir ce besoin.
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ﬂ Le systéme financier

€D Le financement de l'économie

0 Le systéme financier désigne I'ensemble des institutions et des acti-
vités financieres qui contribuent a la création et aux échanges de capi-
taux. Il assure la rencontre entre des agents  besoin de financement et
des agents a capacité de financement.

@ 1l vise a la fois a collecter I'épargne disponible et a transférer les res-
sources vers les agents a besoin de financement. Il favorise la circulation
de T'information pour permettre une bonne allocation des capitaux
financiers. 1l est également a l'origine de la création monétaire.

6 Les acteurs et lorganisation du systéme financig((\

@ Le systeme financier repose a la &,c’
fois sur les banques, qui créent la g, distingue d ques de
monnaie et collectent Iépargne pour  ganat, qui f@etent lépargne
ensuite accorder des crédits, et surles (g |eurs @g pour la préter
marchés financiers, qui permettent 3 d’au@, et des banques
une rencontre directe entre les agents es, qui interviennent

abesoin et a capacité de financement. es des entreprises
11 est régulé par les pouvoirs publics our les aider a se financer
qui surveillent et fixent des ré sur les marchés financiers.

encadrant les activités financi¢re

® La globalisation financié @»\)ermis lapparition d'un systeme finan-
cier mondial ot les capitthsont libres de circuler entre les différentes
places et les différent ts.
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Les différents modes de financement

de lactivité économique

Différentes possibilités s’offrent aux entreprises
et aux ménages pour financer leurs activités.

ﬁ Le financement interne ou autofinancement

€D Les capacités de financement des ménages

@ Les ménages disposent de différents types de revenus : des revenus
primaires (revenus du travail et du capital) et des revenysde transfert
(prestations sociales). Lorsquon additionne ces reveré&e: que l'on en
soustrait les prélévements obligatoires (impdts es) effectués par
les administrations publiques, on obtient leur r«&&m disponible.

® Ce revenu disponible est destiné e
partie a la consommation. La part Le taux d’épargne des

ce revenu qu1 nest pas consomme@c ' ménages correspond au

consacrée a Iépargne. Cette ép VA rapport entre lépargne
leur servir a financer leurs inve Ments et | revenu disponible.

(achat de logement). Si le tdeleur 1lest d’autant plus
épargne est au moins ég montant de  jmportant que le revenu
leur investissement,. s les ménages estélevé.

peuvent s'autofin

a Les cq?gt

® On mesé}a richesse créée par les entreprises a l'aide de la valeur
ajouté ). Cette VA est en partie reversée aux salariés (salaires) et fait
l'obje€Jd¢€ prélevements par I'Etat (impots).

és de financement des entreprises

0 Lentreprise dégage un excédent brut d’exploitation (EBE) qui cor-
respond a son bénéfice. Celui-ci est en partie reversé aux actionnaires
(dividendes) et aux banques (intéréts) qui ont participé au financement
de l'entreprise. Le bénéfice non distribué (épargne brute) va permettre
de financer les investissements, cest-a-dire de sautofinancer. On parle
d'un financement sur fonds propres.

@ Lautofinancement de lentreprise dépend donc de sa capacité a
dégager des bénéfices. On peut ainsi mettre en relation son taux de
marge (part de 'EBE dans la VA) et son taux d’autofinancement (part
de I'épargne brute dans la FBCF).
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ﬂ Le financement externe, indirect ou direct

n Le financement externe indirect

@ Les agents qui ne peuvent pas sautofinancer doivent recourir a un
financement externe, cest-a-dire faire appel a I'épargne d’autres agents.

0 1ls peuvent recourir au crédit bancaire. Les banques jouent alors le
role d'intermédiaire en collectant I'épargne des agents a capacité de
financement et en accordant des crédits aux agents a besoin de finan-
cement. On parle de financement externe indirect ou intermédié.

® Ce mode de financement génére un endettement et a un cofit: le
taux d’intérét. Il concerne en particulier les ménages et les petites et
moyennes entreprises.

)
a Le financement externe direct &,0
@ Les agents économiques peuvent également se fi (brsur le mar-
ché des capitaux. Ils rencontrent alors directemen gents a capacité
de financement, sans intermédiaire : on parle ancement externe
direct. Le marché des capitaux permet la copfiénitation de l'offre et de
la demande de financement. Q

@ Les agents a besoin de finance Q

émettent des titres financiers SONt | oo titres financiers
achetés par des agents a capacitg nan- oo vent atre des actions
cement. Tous les agents@ omiques g des obligations, certi-
n'ont pas acceés a ce mode nancement, fiant un droit de propriété
qui concerne plus pasi¢ulierement les oy une créance.

grandes entreprisesa(\
S
mo) LESSE ng?
JRTTITTN Financement interne ou autofinancement

A, ménages : grace a l'épargne
»entreprises : grace aux bénéfices

Les différents modes non distribués

de financement de

lactivité économique

Financement externe
»indirect : recours au crédit bancaire
. 3 (taux d’intérét)
""""""" » direct : recours au marché des capitaux
(émission de titres financiers)
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Le financement sur le marché
des capitaux @E

§

~’

Il existe plusieurs types de financement externe direct
sur le marché des capitaux, qui assurent la rencontre
des agents a besoin et a capacité de financement.

ﬂ Le financement externe sur le marché monétaire

® Le marché monétaire est un compartiment du marché des capi-
taux qui assure le financement a court et moyen terme (de 24 heures
a 7 ans). 1l est constitué du marché interbancaire, rése ux banques
pour leurs opérations de refinancement, et du marché des titres de
créances négociables, ouvert a tous les agents.

@ Sur ce marché séchangent des billets d orerie émis par les
entreprises a besoin de financement, maig/@issi des bons du trésor
émis par les Etats qui doivent financer Ie%ﬁcit budgétaire. Ces titres
sont achetés par des agents a capacité\@ nancement, qui contribuent
ainsi au financement de ’économﬁe\g

)

ﬂ Le financement externe sur le marché financier

@ un financen\&de long terme  JITTTEN

Le marché secondaire

@ Le marché fin: Testunautrecompar- .

timent du margh}é/des capitaux qui assure le designe ce que lon appelle
financemw ong terme (plus de 7 ans). BT Bourste >
On peucdfstinguer un marché primaire,

sur sont émis les nouveaux titres financiers, et un marché
sec ire, sur lequel sont revendus les titres déja émis.

@ Ceest le marché primaire qui contribue au financement de 'écono-
mie. Le marché secondaire assure la liquidité du marché primaire car il
assure aux investisseurs qu'ils pourront revendre leurs titres.

a L'émission de titres financiers

@ Les entreprises constituées en société anonyme (SA) peuvent émettre
des actions. Les actions représentent des titres de propriété du capital
de lentreprise. Leurs acheteurs deviennent actionnaires, cest-a-dire
propriétaires d'une partie du capital de l'entreprise, et pourront pré-
tendre a des dividendes, qui représentent une part des bénéfices de
lentreprise. Pour 'entreprise émettrice, cest un financement sur fonds
propres : son capital saccroit, sans endettement.
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@ Les titres émis peuvent aussi étre des obligations. Ce sont des titres
de dette émis par les entreprises ou les Etats qui ont besoin de se finan-
cer. Les acheteurs deviennent leurs créanciers pour la durée de l'obliga-
tion. Ils ont le droit de toucher un intérét fixe qui est la contrepartie du
prét accordé. Ce financement suscite donc un endettement.

@ Le développement du marché des capitaux

@ Depuis les années 1980, on assiste a un développement de la finance
de marché au détriment du financement par crédit bancaire.

On parle du passage d'une économie dendettement a une économie
de marchés financiers.

@ Ce développement a été permis par une <>®
hbe(rlahsaflon de ceb? marc?es, qu11 les a | libéralisati &ﬁ anifie
rendus plus accessibles et plus souples. ]Ta que les m & (e
globalisation financiére permet un acces gjgrs o Bdeents
facilité aux capitaux étrangers. poug&Hcer les frontiéres
es différents

rchés, et déréglemen-
és, c’'est-a-dire moins

@ La globalisation saccompagne dun
mouvement de désintermédiation, cest-
a-dire d’un recul de lactivité bancain@@

ditionnelle (octroi de crédits). Cepen encadrés.
la place des banques dans le fin. ent
de l'économie reste importan: sque

toutes les entreprises n'ont pasatces au marché des capitaux. De plus,
les banques sont devenues@dgs acteurs majeurs des marchés financiers.

&
Oy L'ESSENTIEL.\@(\

@) Financement externe
%> sur le marché monétaire
d » émission de titres de créances
(bons du trésor)

Le financement Financement externe

sur le marché YEERREER > sur le marché financier

des capitaux » émission de titres de propriété (actions)
. et de titres de dettes (obligations)

b Développement du marché des capitaux
LT > » désintermédiation
— économie de marchés financiers
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Le role du crédit bancaire

et des taux d’intérét

Le financement externe indirect reste un mode

de financement primordial pour 'économie.

Il suscite un endettement et a un prix : le taux d’intérét.
Il peut représenter un risque pour le créancier.

q Le financement par crédit bancaire

€D un financement intermédié

® Les banques assurent le financement de

I'économie en accordant des crédits aux L ;

. lvabilité désigne la
ménages et aux entreprises. La banque cité d'un agent éco-
met ainsi a la disposition de ces agent: nomique 4 faire face a ses
une somme de monnaie pour une durd™ engagements, c’est-a-dire
déterminée et en échange d'une rém@¥  sa capacité a rembourser

ration : le taux d'intérét. (%) son crédit.

@ Ces crédits peuvent étre ac (&s, sous
certaines conditions de s ilité, sur la
base des dépbts dépargn ectés par les banques. Elles jouent alors
un role d’intermédiaire\@tre les agents a capacité et les agents a besoin
de financement. CgPih financement externe indirect ou intermédié.

a Lecr

Ces crédi{%gvent également étre accordés par les banques a partir de
rien, « ilo ». Les banques, en accordant ce crédit et par simple jeu
décrifdre, sont alors 4 lorigine d'une création de monnaie. Cette mon-

naiesera détruite lorsque le crédit sera remboursé.

égtgancaire et la création monétaire

ﬂ Le coiit du crédit : le taux d’intérét

€D Les différents types de taux d’intérét

Le taux d'intérét est le prix de I'endettement. 1l existe différents taux
d'intérét selon l'opération de financement : les taux d'intérét fixés par
les banques lors des opérations de crédit, les taux d'intérét détermi-
nés sur le marché financier lors de la vente d'obligations, le taux d’in-
térét directeur fixé par la Banque centrale sur le marché monétaire
interbancaire.
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3 La détermination du taux d’intérét

0 Le taux d'intérét représente a la fois le cotit du crédit pour l'emprun-
teur et la rémunération du préteur. 1l correspond a un pourcentage
de la somme prétée qui sera versée par lemprunteur a son créancier
durant toute la durée du prét. Ce taux peut étre fixe ou variable.

@ 1l est déterminé en fonction de la somme prétée, de la longueur du
prét accordé et du risque que présente le crédit pour le préteur.

@ Les préteurs face au risque de crédit

@ Le risque de crédit représente la probabilité qu'un emprunteur soit
dans I'incapacité de faire face au remboursement du crédit ac é.

@ Pour les ménages et les petites entreprises, ce risque de@@dit est
appréhendé a partir de l'analyse d'un dossier de crédit. Jés ménages
doivent faire la preuve de leur solvabilité en info
du montant de leurs revenus, de leur situation
leur taux d’endettement. La banque s'assure al e le ménage sera
capable d’assumer financierement ce crédit. eut exiger des garan-
ties, comme la souscription d'une asSUrangeN

® Pour les crédits accordés aux grﬁ@s entreprises, les banques
peuvent se fier aux notes accordé es agences de notation, char-
gées d’évaluer le risque de défaut @emem des entreprises et la qua-
lité des titres quelles émette{}‘gg‘our se financer.

o)
oo ) LESSENTIEL &5

\’)\, Le crédit bancaire
0 .......... } » mise a disposition d’une somme
de monnaie pour une durée déterminée
» financement externe indirect

Le taux d’intérét

Le rdle du crédit » co(it de 'emprunt et rémunération
bancaire et des du préteur
taux d’intérét » déterminé en fonction de la somme
: prétée, de la longueur du prét et du
) risque pris par le préteur

b Le risque de crédit
} » capacité de remboursement
de 'emprunteur
»risque pour le préteur



HP
Rectangle


Le financement de UEtat

L’Etat peut étre en besoin de financement pour faire
face a son déficit budgétaire. Il doit alors recourir
a l'emprunt pour financer la dépense publique.

ﬂ Le besoin de financement de UEtat

@ Pour financer ses dépenses, I'Etat dispose de ressources : les préle-
vements obligatoires. Les administrations publiques collectent en
effet des impots, des taxes et des cotisations sociales présentent
chaque année les recettes fiscales de I'Etat. L Etat digplase également de
recettes non fiscales, telles que les dividendes vergéspar les entreprises
dont I'Etat est actionnaire ou encore le prodx(\ s amendes de la cir-
culation et du stationnement routier.

@ Elles leur servent a financer la prote oc1ale (assurance maladie,
chémage...), la production de bie é’de services collectifs (Educa-
tion, justice, défense nationale...) remboursement du service de la
dette, qui représente environ des dépenses de I'Etat en 2018.

@ Lorsque le montant d

publiques exce(%e le S s Le solde budgétaire est la
recettes, on parle ficit budge-  gifférence entre les recettes et
taire. Le montant deficit corres- |og dépenses de I'Etat. S'il est

pond au besoin@¢ financement des négatif, on parle de déficit
administra(t}ﬁ'%' En France, en 2018,  pudgeétaire ; 'il est positif, c’est
le montgngides dépenses publiques  un excédent budgétaire. S'il est
sélev ,6 milliards deurosetcelui  nul, le budget est a équilibre.
de ecettes a 242,9 milliards deu- — —

ros, soit un déficit de 86,7 milliards.

ﬂ Le financement de U'Etat par lemprunt

® LEtat se finance en réalisant des emprunts sur les marchés finan-
ciers. Clest le Trésor public qui se charge démettre des titres sur le mar-
ché obligataire (bons du trésor).

® Le taux d’intérét des obligations d’Etat dépend du risque de crédit
associé a cet Etat. Les agences de notation évaluent ce risque et notent
les Etats. Cette note a une influence sur les taux d’intérét exigés par
les créanciers. Plus le risque est considéré comme élevé, plus le taux
demandé sera important.
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® Ces nouveaux emprunts font augmenter le montant de la dette des
Etats, appelée dette souveraine, ainsi que le service de la dette, Cest-a-
dire le montant annuel du remboursement des sommes empruntées et
des intéréts. Ils pesent sur les dépenses de I'Etat et sur le déficit budgé-
taire. 1ls ont un caractére cumulatif : de nouveaux emprunts augmen-
tent le service de la dette qui creuse le déficit budgétaire et nécessite de
nouveaux emprunts pour le financer.

@ Les effets de la dépense publique sur 'économie

® Dans le cadre d'une politique budgétaire
de relance, le déficit public peut étre
c’on§1c'1e're comme un moyen de SOUteNir ot yne politique &
lactivité. Laccroissement des dépenses nomique conjo

publiques permet de soutenir la demande  par jaquelle Etat utilise

La politique budgétaire

globale : en investissant ou en augmentant e hudg atteindre
les revenus de transfert des ménages, 'Etat  ses o [62Hs (ex. : relan-
favorise linvestissement des entreprises cer ld\croissance).

et la consommation, ce qui contribue a - @,

accroitre la production et stimule l'emploi. (0\

Pour les économistes keynésiens, cette ?%que budgétaire est a l'ori-
gine d’un effet multiplicateur favor; a croissance.

® Pour les économistes libéra ervention de I'Etat dans Iéco-
nomie a des effets néfastes. E angant ses dépenses publiques par
Temprunt, I'Etat fait 4 la foi§@tigmenter les taux d’intérét (du fait de
laugmentation de la de e de capitaux) et asséche I'épargne dis-
ponible pour les age conomiques privés. Linvestissement public
se substitue a I'invegtssement privé, sans réel effet positif sur lactivité
économique : o@h'le deffet d’éviction.

)
»3 LESSENTIEL
Le besoin de financement

> » pour financer les dépenses publiques
»en cas de déficit budgétaire

Le ﬁnacement Le financement par 'emprunt
de UEtat -eeeee25» ) par émission de bons du trésor
» hausse de la dette publique

. Les effets de la dépense publique
e trveenees %y »croissance économique ?
» effets d’éviction ?
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