Science économique (1)

Questionnements : 1.
Comment les agents économiques se financent-ils ?

2.

Qu’est-ce que la monnaie et comment est-

elle créée ?

Objectifs d’apprentissage

1) Comprendre que le financement consiste a couvrir des besoins de financement
par des capacités de financement.

2) Comprendre que le taux d’intérét — a la fois la rémunération du préteur et le
cotit du crédit pour [ ’emprunteur— est le prix sur le marché des fonds prétables.

3) Savoir que le revenu disponible des ménages se répartit entre consommation
et épargne et qu’ils peuvent dégager des besoins ou des capacités de
financement.

4) Savoir ce qu’est [’excédent brut d’exploitation et comprendre que les
entreprises se financent par autofinancement et financement externe (emprunts
bancaires et recours au marché financier, en particulier actions et
obligations).

5) Savoir que le solde budgétaire résulte de la différence entre les recettes
(fiscales et non fiscales) et les dépenses de I’Etat ; comprendre que le déficit
budgétaire est financé par |’emprunt et savoir qu’une politique de dépenses
publiques peut avoir des effets contradictoires sur [’activité (relance de la

demande/ effet d’éviction).

1)
2)

3)

Connaitre les fonctions de la monnaie
et les formes de la monnaie.

Comprendre  comment le crédit
bancaire contribue a la création
monétaire, a partir du bilan simplifié
d’une entreprise et de celui d’une
bangque.

Comprendre le role de la banque
centrale dans le processus de création
monétaire, en particulier a travers le
pilotage du taux d’intérét a court terme
sur le marché monétaire, et
comprendre les effets que ces
interventions peuvent produire sur le
niveau des prix et sur [’activité
économique.

Introduction : repérages des fonctions ressources et emplois = repérage des capacités et besoins de financement des ménages (créances et dettes)

I. Agents économiques résidents non financiers : des ressources et des emplois a identifier afin de comprendre la place dans la logique

du financement...
A. Des Agents économiques non financiers qui doivent financer leurs actes économiques : du cas par cas ...

1. Les E.N.F. (S.N.F. et entreprises individuelles) : aspects comptables pour illustrer le défi du financement...




a) L’excédent brut d’exploitation au ceeur des enjeux de I’autofinancement...

Compte P.E.R.R.U.C. des S.N.F. en 2015 (en milliards d’Euros)

Emplois

Ressources

Compte de Erouction

1520,9
1109.8

Production marchande
Prod. pour emploi final propre

Rémunération des salariés

Imp6bts sur la production et la main d’O.
Subventions d’exploitation (-)

o E.B.E.*

60.1
-30,4

Compte d’Exploitation
731.1|V.A.B.**

349. &\ﬂ\

Compte d'affectation des Revenus prima

Intéréts

Revenus distribués des sociétés
Autres revenus de la propriété
Solde des revenus primaires*

50.6

212.8
5.5
284.2

E.B.E.

Intéréts

Revenus distribués des sociétés
Autres revenus

Compte de distribution seconm

Impots sur le revenu
Prestations sociales
Autres transferts courants
R.D.B.*

38.9
12.2
38.7

218.9

Solde des revenus primaires
Cotisations sociales
Autres transferts courants

Compte d'Utilisation du revermr

° Epargne brute*

Variation des actifs

e saue s el

218.9

Compte de Capital

F.B.CF.

Variation des stocks
Acquisitions nettes d’actifs non financiers
Besoins de financement

253.5
19.8
0.0
-36.5

Epargne brute
Transferts en capital
Autres transferts versés

Compte financier

Variation des créances

Variation des dettes
Capacité de financement

Cours en 3 points
= Principale ressource des SNF. 2 CA.
Son utilisation principalement liée a payer
les facteurs de production cela permet de
degager des soldes comptables essentiels VA
puis partage de la VAB en revenus primaires.
= Pour une SNF [’enjeu est de dégager un
revenu en tant que personne morale (EBE ou
excédent brut d’exploitation qui lui-méme est
partagé entre apporteurs de capitaux (fixes
ou financiers). On voit ensuite si la personne
morale dispose d’un revenu apres impots
(attention au vocabulaire comptable Epargne
= bénéfice, profit)
Remargque : compte PERRUC =
macroéconomique > toutes les entreprises
n’ont pas une épargne en fin « d’exercice »
(période d’activité)
= La question du financement intervient
ici : méme une entreprise réalisant un
bénéfice peut y étre confrontée puisqu’il faut
confronter l’épargne et la F.B.C.F.
Le besoin de financement c’est :
EB-FBCF<0
Ce « besoin » est paradoxalement satisfait
car le financement doit-étre effectif pour étre
évalué
Taux d autofinancement de [’investissement :
(EB/FBCF) x 100 = Taf %




BT : chaque SNF peut connaitre une situation de capacité ou de besoin de financement, a chaque période, selon son activité et ses besoins stratégiques,
mais le S.I. des SNF est structurellement en situation de besoin. Elles ont recours alors au financement externe.

b). ... mais souvent insuffisant : les entreprises non financiéres ont recours au financement externe.

Comment les entreprises peuvent-elles financer leur projet ?
Dessine-moi ’éco. http://dessinemoileco.com/les-differentes-sources-financement-dune-entreprise/

Une entreprise a besoin d’argent pour se développer et en gagner par la suite. Par exemple, elle doit pouvoir acheter du matériel de production.
Comment les dirigeants peuvent-ils trouver les financements dont ils ont besoin ?

Grace a , qui peut prendre plusieurs formes :
eUn emprunt traditionnel, le plus souvent limité au montant apporté par le dirigeant dans sa société.
eUn prét d’honneur ou avance remboursable, proposé par exemple par une ou une souvent a faible taux d’intérét.
eUn emprunt émis par I'entreprise ; une obligation est une somme prétée a une entreprise par un ou un ,

contre intéréts.

Grace a I’émission d’actions : Lorsque |’entreprise émet des actions, elle vend une fraction de son capital, c’est-a-dire une partie d’elle-méme.
L’acheteur a deux motivations : Il espere que les résultats de I'entreprise permettront de lui verser des dividendes. |l espere revendre ses actions
a un prix plus élevé que celui auquel il les a achetées. La vente d’actions peut se faire aupres des marchés boursiers. Pour y accéder, I'entreprise
doit notamment publier régulierement des informations sur sa santé financiere. Elle doit donc recruter une personne spécialisée ou faire appel a
un cabinet extérieur, ce qui représente un co(t important. La vente des actions peut également se faire directement aupres d’investisseurs. Cela
s’appelle le capital investissement. Il en existe différents types, aux différents stades de la vie de I'entreprise :

» Le capital amorgage qui va permettre de financer la création de I'entreprise et des premiers produits. Si les investisseurs sont proches du
dirigeant, parents ou amis, on parle de love money.

> Le capital-risque concerne principalement les entreprises innovantes, qui peuvent potentiellement gagner beaucoup d’argent rapidement
mais qui ont un risque important d’échouer. Dans le cas d’investisseurs privés, appelés business-angel, ils apporteront aussi leur réseau et
leur expérience.

> Le capital développement s’adresse a des entreprises déja rentables qui ont besoin d’investir pour accélérer leur croissance, en s'implantant
a I'étranger par exemple.

Une nouvelle forme de financement apparait actuellement : le crowdfunding. Via internet, il permet a des particuliers d’investir directement
dans les entreprises en actions, prét ou dans une moindre mesure en dons.

Que ce soit par I'emprunt ou I'’émission d’actions, les entreprises disposent de plusieurs possibilités, en fonction des sommes dont elles ont
besoin, de leur stratégie ou encore de leur taille.

Travail : faire un arbre des modalités de financement. Différenciez les 2 premiers. Dites pourquoi des facteurs internes (la taille de ’entreprise et son
caractére juridique, état des performances et de son environnement notamment...) et externes (attitudes des différents acteurs susceptibles de
financer) vont avoir un aspect déterminant



http://dessinemoileco.com/les-differentes-sources-financement-dune-entreprise/

Annexe : le taux d’intérét et le crédit

Définition du taux d’intérét :

= Les intéréts représentent le loyer (prix) de ’argent pour des fonds (monétaires)
prétables donc si prét il y a entre un créancier (préteur des fonds) et son débiteur
(emprunteur des fonds) alors ces intéréts sont un revenu et un cotit. Pour qui ?

Combien ? Un exemple

= Le taux d’intérét est le rapport entre le montant des intéréts et le montant des fonds
prétes en %.
Ex. 20 000 euros prétés pour un montant d’intéréts s élevant a 600 euros sur 10 ans
entrainent un remboursement de par an pour un taux d’interét de :

( / ) x100 = %
Les facteurs déterminants du lover de I’argent : si vous étes préteur ces différents
aspects vous incitent & demander un taux d’intérét plus bas (+) ou plus faible (-)

Orientation du taux d’intérét si ...

.. la durée du credit est courte

.. [’'emprunteur donne des garanties de solvabilité
.. le prét concerne...

e ... la consommation

e .. ['immobilier
... la hausse des prix dans [’économie est plutot
rapide et semble devoir s’accélérer a terme’

! Cette situation permet de comprendre la différence entre taux d’intérét nominal

et taux d’intérét réel

= Le taux d’intérét nominal est le taux au moment du contrat tandis que le taux
d’intérét réel n’est connu qu’au terme du remboursement grdace au calcul suivant
approxime

Taux réel = Taux nominal — taux d’inflation

=» Dessiner le marché des fonds prétables et
commentez le...
... puis
= L effet d’'une hausse de la F.B.C.F.
sur le marché des fonds prétables

Bilan : Individuellement, donc d’un point de vue microéconomique, les entreprises peuvent étre soit en capacité soit en besoin de financement. Le
compte PERRUC (2015) montre que collectivement, donc d’un point de vue macroéconomique, elles sont en besoin de financement. C’est le cas

aussi des A.P




2. ... tandis que le financement des A PU. fait débat...

a) Le solde budgétaire résulte de la différence entre les recettes (fiscales et non fiscales) et les dépenses de I’Etat...

Les recettes et

les dépenses publigues depuis 1960

— LEpenses

en % du PIB

(En % du PIB)
— Harettes

[=18)
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Les ressources sont constituées
par les impots, les taxes, les
cotisations sociales et autres
recettes non fiscales (par ex.
les dividendes des entreprises
dont I’Etat est actionnaire).

\/-‘"\_
~\

50

25

20

7

AN
/N

o Les dépenses integrent non seulement les dépenses
courantes de fonctionnement (salaires, achats de
fournitures et de services...), les opérations de
redistributions (aides, bourses, minimas sociaux ...)
mais aussi les investissements (travaux d’équipement,
acquisitions immobilieres et mobilieres des collectivités
locales...) et les dépenses en capital (charges de la dette
des différentes administrations publiques par exemple).
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Illustrez chaque terme en gras dans les
encadrés et en déduire le role des APU
a partir des dépenses puis en les
reliant aux recettes

Complétez le Q.C.S.

avec V/F/ONPPSP*
A. En 1970 depenses et recettes
augmentaient au méme rythme :
(+40%)
B. En 1970 le budget des A.PU. était
en equilibre soit [’égalité entre
dépenses et recettes.
C. Si on suppose qu’en tendance le
PIB augmente alors on peut déduire
de ce graphique qu’en tendance les
recettes et les dépenses publiques
ont augmenté plus vite que le PIB
D. En 2019 les A.PU. ont des
recettes qui representent plus de la
moitié du PIB
E. On peut déduire de ce graphique
sur la période [1974 -2019] les
recettes sont toujours supérieures
aux dépenses publiques ?
* = On Ne Peut Pas Se Prononcer




b) ... et se traduit par un déficit budgétaire conjoncturel devenu structurel qui est financé par I’emprunt...

Le cours

-Le déficit (ex. 130
milliards) alimente
positivement la dette
c’est un flux
d’entrée. La dette
(ex. 2315 milliards)
est un stock qui
diminue avec les
remboursements qui
sont des flux de
sortie (capital
emprunté ou

« principal » et
intéréts verses)

- Schéma

Flux 2 stock 2 flux
- Effets :

... dit « boule de
neige » quand le
déficit alimente des
depenses publiques
qui génerent un
nouveau déficit.

... effet sur le loyer
de l’argent et
["orientation des
fonds prétables.

... de circulation des
revenus vis-a-vis du
territoire et du RDM

Déficit et dette publics, une logique flux /stock...et stock / flux !

La dette publique correspond a I’ensemble des engagements financiers pris sous forme d’emprunts par
I’Etat, les collectivités publiques et les organismes qui en dépendent directement. La dette publique ¢volue
constamment au rythme des remboursements d’emprunts effectués par 1I’Etat et les administrations publiques
et des nouveaux emprunts qu’ils contractent pour financer leurs déficits. |[...]

A la fin du quatriéme trimestre 2018, la dette publique s’établit a 2 315 milliards d’curos. [...] L’Etat seul
accumule 1 842 milliards d’euros de dette a cette date. Rappelons que les critéres européens exigent que la
dette publique des pays membres ne dépasse pas la norme de 60 % du PIB (alors qu’elle est de 98 % du PIB
en France). [...]

A la différence des entreprises ou des ménages, les collectivités publiques ne financent pas leur dette
principalement en faisant appel a du crédit bancaire mais en émettant des titres financiers (surtout des
obligations) sur les marchés financiers. Pour financer la dette publique, I’Etat émet des titres de créances
négociables sur les marchés financiers sur une durée plus ou moins longue. Cela va des Bons du Trésor a
taux fixe (BTF) aux Bons du Trésor a intérét annuels (BTAN) en passant par les Obligations Assimilables du
Trésor (OAT) qui constituent la forme privilégiée du financement a long terme de 1’Etat (échéances pouvant
dépasser dix ans).

Selon les chiffres publiés par I’ Agence France Trésor (AFT), parmi les détenteurs de la dette publique,
on trouve 54 % de non-résidents (juillet 2018) tous titres de créances négociables confondus (BTF, BTAN,
OAT) émis par I’Etat. Une proportion en hausse sensible depuis la fin du XXéme siécle (en 1993, seul un
tiers de la dette publique frangaise était détenu par des non-résidents) [...] Pour I’essentiel il s’agit
d’investisseurs institutionnels (fonds de pensions et fonds d’assurance notamment), mais aussi de fonds
d’investissements souverains, de banques, voire de fonds spéculatifs. La situation francaise ne diffeére pas
fondamentalement de celle des autres pays européens. En 2016, presque la moiti¢ de la dette publique
allemande était détenue par des non-résidents, une proportion similaire a celle de I’Espagne. [...]

L’Etat francais emprunte donc environ un tiers de sa dette aux banques et sociétés financiéres
nationales. 18 % de la dette publique est détenue par des compagnies d’assurance, qui « achétent » des titres
de dette francaise pour les placements d’assurance vie. Les particuliers sont donc indirectement détenteurs

d’une partie significative de la dette publique francaise. Les banques frangaises en détiennent environ 7 %.
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-publique/

En 2019, le besoin de financement de I’Etat est anticipé a 130 milliards d’euros (pour financer le déficit et refinancer
la dette arrivée a maturité). C’est [’Agence France Trésor (AFT) qui gere la dette de I’Etat. Depuis quinze ans, la
dette publique s est largement accrue. Elle est passée de 60 % du PIB en décembre a la fin des années 1990 a 98,4 %
en décembre 2018

Part de [ ’Etat
dans la dette
publique

Ecart avec la
norme ?

Evolution ?



https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/produits-financiers/obligations/comprendre-les-obligations/les-differents-types-d-obligations/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/produits-financiers/obligations/comprendre-les-obligations/les-differents-types-d-obligations/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-publique/

c) ...cette « politique » passive ou active de dépenses publiques pouvant avoir des effets contradictoires sur l’activité économique.

En cas de ralentissement de ’activité économique, les dépenses publiques (indemnités chomage, certaines
prestations sociales, etc.) tendent 4 augmenter spontanément, alors que les recettes percues par I’Etat diminuent.
Cette situation entraine une dégradation du solde budgétaire. Mais ce

permet de compenser mécaniquement les effets négatifs du ralentissement
économique comme la baisse des dépenses des agents économiques. Ces derniers percoivent en effet
dont une partie viendra alimenter la etl’ et stimulera la création
. Les recettes et les dépenses jouent ainsi le role de

Lorsque la conjoncture économique se dégrade fortement ou en cas de crise, les pouvoirs publics peuvent décider
d’intervenir directement et de mettre en ceuvre des en termes de dépenses, d’impdts ou de
transferts sociaux afin d’influer volontairement sur la conjoncture.

sur les agents économiques. L’Etat peut
comme la rémunération des fonctionnaires, les aides aux entreprises, les dépenses
d’investissement dans des infrastructures, etc. ou (réduction de I’imp6t sur le revenu
pour les ménages, remises d’impots pour les entreprises, etc.). Le déficit budgétaire permet ainsi de stimuler
I’activité économique a court terme en favorisant une augmentation de la demande des agents économiques qui

disposent de davantage de ressources monétaires pour la consommation ou I’investissement.
https://www.vie-publique.fr/fiches/270251-quest-ce-quune-politique-budgetaire

... ou effet d’éviction ?

L’Etat constitue un agent en besoin de financement qui vient concurrencer les demandes d’emprunt des
entreprises : titres réputés plus sdrs au regard de la régularité du versement des intéréts pour les agents averses*
au risque, les obligations du Trésor s’ajoutent a la demande globale de financement et induisent un effet
d’éviction. Les entreprises privées sont alors évincées d’'une part des fonds prétables qui se dirigent vers le
secteur public et patissent d’autre part de la montée des taux d’intérét que cette hausse de la demande géneére.
Les investissements, voire la consommation, peuvent ainsi diminuer et annuler 'effet bénéfique de la dépense
publique. Par ailleurs, les encours de la dette, croissants en cas de relance budgétaire, peuvent générer une
montée des taux d’intérét en cas de défiance des créanciers vis-a-vis des capacités de remboursement des
administrations publiques. La solvabilité d’'un pays — c’est-a-dire la disponibilité de ressources pour honorer ses
engagements - dépend de sa capacité a lever de nouveaux impots, vendre des actifs ou émettre une nouvelle
dette. Or, le consentement des citoyens a I'impdt, notamment, n’est pas infini.

https://cache.media.eduscol.education.fr

Cours :

- le déficit budgétaire ne
releve pas forcément d’une
volonté des autorites
publiques (notamment du
coté des recettes
publiques) = principe de
« stabilisateurs
automatiques »

- un déficit public
volontariste suppose la
mise en ceuvre des
moyens (directs et
indirects) afin d’atteindre
des objectifs visés
notamment a court
terme : croissance
économique et

emploi notamment

- I’'effet d’éviction est une
critique essentielle des
déficits publics quant a la
structure du financement
de I’économie par un effet
volume (taille et
composition) et un effet
prix

Bilan : On dit parfois que 1’Etat devrait gérer I’argent public « en bon pere de famille » sous-entendant « en équilibrant son budget ». Pour autant

est-ce ainsi que se comportent les ménages ?



https://www.vie-publique.fr/fiches/270251-quest-ce-quune-politique-budgetaire

3. ... alors que les ménages 1llustrent aussi la diversité des « choix » entre épargne (placement) et financement.

a) Le revenu disponible des ménages se répartit entre consommation et épargne conduisant a la formation d’un patrimoine...

Les interactions entre les grandeurs comptables concernant les ménages selon ['INSEE

Cours :

1. Revenu disponible
brut (RDB)
comprend I'ensemble
des revenus d'activite,
des revenus du
patrimoine et les
prestations sociales
(en especes), auxquels
sont soustraits les
impoOts directs et les
cotisations sociales.
C'est une grandeur
macro-économique.
[...]

Le RDB ajusté inclut
en plus les prestations
sociales™ en nature.
Ce sont par exemple
la partie des soins de
santé prise en charge
par la sécurité sociale,
y compris les
remboursements, ou
les services de
I’éducation nationale.

2. La
consommation
finale effective
des ménages
inclut tous les
biens et les
services
consommeés par
les ménages
résidents pour
la satisfaction
directe de leurs
besoins
individuels ou
collectifs, que
ces biens et
services aient
fait I'objet d'une
dépense directe
des ménages ou
qu'ils aient été
financés par des
administrations
publiques ou
des ISBLSM.

3. L'épargne
des ménages
est part du
revenu
disponible (ou
du revenu
disponible
ajusté) des
ménages qui
n'est pas
utilisée en
dépense de
consommation
finale (ou en
consommation
finale
effective).

4. Le patrimoine net des ménages est
compose de leurs actifs non financiers,
leurs actifs professionnels et financiers
auxquels on retranche leurs passifs.

Les actifs non financiers sont composés

pour I'essentiel des biens immobiliers. lis
comprennent également les bois, foréts et autres
plans d'eau ainsi que les objets de valeur.

Les actifs professionnels correspondent
au bati détenu par les entreprises
individuelles, les actifs professionnels agricoles
et non agricoles, ainsi que les actions non cotées
et autres participations.

Les actifs financiers regroupent
différentes composantes : les billets,
pieces et dépdts transférables, les

placements a vue (livrets soumis a I'impét,
livrets A ou bleus, livrets jeunes, livrets d'épargne
populaire, livrets de développement durable,

comptes épargne logement), I'épargne
contractuelle (plans d'épargne logement, PEP
bancaire, livrets d'épargne entreprise), les
autres dépbts (bons de caisse et d'épargne,
comptes a terme), les titres hors actions
(bons du Trésor, obligations), les actions
cotées et titres émis par les OPCVM
(épargne salariale et PEA), les réserves

techniques d'assurance (assurance-vie,
assurance-déces, épargne retraite).

Les passifs sont composés des préts
immobiliers, des crédits a la
consommation des ménages et des préts
professionnels contractés par les
entrepreneurs individuels.

-D 'un point de vue
macroéconomique on peut
résumer par une équation
le revenu disponible brut
des ménages.

- ce revenu disponible est
consacré a la
consommation finale qui
met en valeur le caractere
« élargi » du RDB ajusté.
L’épargne est la partie non
consommee du revenu (et
non pas la partie non
depensee). La condition
d’une épargne pour un
ménage est donc :

RD—-CF >0

-L épargne est une non-
consommation mais pas
une non-dépense et peut-
étre orientée lorsqu’elle
n’est pas thésaurisée vers
[’investissement (logement
neuf et FBCF des E.l.). Le
passif du patrimoine
reflete des situations
passées ou présentes de
besoin de financement




b) ... qui refléte une capacité de financement collective méme si individuellement certains ont un besoin de financement.

Autour du revenu disponible brut des ménages : constitution et utilisations
(En milliards et évolutions en %)
En milliards d'euros Evolutions
2017 a1 2 M3 2014 215 M6 2017

Rémunération des salariés 12162 249 2.3 1.6 1.6 19 1.7 30

Salaires et fraitements bruts 890,3 23 20 13 1,2 1,7 19 31

Cotisations employeurs 3258 45 3,0 23 2.7 09 10 29
Revenu mixte brut 1214 0,3 06 -29 1,2 -04 06 02
Excédent brut d'exploitation 185,8 39 2,2 0,8 14 21 19 37
Revenus nets de la propriété 803 1,2 -11 -135 07 -08 -52 49

dont consommation finale de Sifim 7.8 41 -244 -142 -126 24 -122 334
Revenus primaires 16036 2,1 19 0,2 15 1,3 1.2 30
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 2267 a4 8,9 49 17 1,7 10 23
Cofisations 4849 3.2 34 3.0 28 12 13 30

dont cotisations salariales obligatoires 1009 35 3.3 53 34 a0 a1 44
Prestations sociales en espéces 4954 23 3.8 29 24 15 18 19
Transferts divers nets regus 1.6 -90 -403 70 -218 1871 -3562 -29,1
Revenu disponible brut 1389,0 2,0 1.0 -05 1,3 12 1,7 26
Transferts sociaux en nature 401,8 22 2.2 2.1 24 16 14 21
Revenu disponible brut ajusté 1790,8 2,0 1.3 0,1 1,6 13 16 25
Consommation effective des ménages 15028 24 1,2 14 1,2 17 18 272
Epargne brute 198,0 -05 14 -05 41 -19 -00 50
Formation brute de capital fixe 1308 6 -06 -10 -10 10 36 72
Impéits en capital 14,2 12,0 46 5,8 8,1 187 03 149
Autres opérations 8,0 -7 148 -191 -24 147 -209 61,1
(apacité de financement 61,0 -84 02 -248 129 -54 -87 33
Champ : France.
Source : Insee, comptes nationaw, base 2014,

Cours :
-Le travail salarié est essentiel dans les
revenus primaires des ménages (%
en 2017). Etre actif occupé est aussi
essentiel dans le revenu disponible brut
( a recomposer a partir de [’équation
du a.). Cependant le poids des
transferts n’est pas négligeable dans le
RDB des ménages.
- L’essentiel du RDBA des ménages est
consommeé ( %en2017) et Le
taux d’épargne du RDBA est

( / ) x 100 = %
- Les ménages disposent d 'une capacité
de financement puisque seule une partie
de cette épargne est investie
( - )= >0
Le taux d’autofinancement en % des
ménages était en 2017 de

( / ) x 100 = %
L’épargne financiere en % de l’épargne
totale représente :

( / ) x 100 = %
Cette épargne financiere peut étre mise
« au service » des agents en besoin de
financement. Elle permet d’accroitre le
patrimoine financier de certains
ménages.

Bilan : Il faut donc différencier les situations microéconomiques des ménages et celle macroéconomique. En cela ils ne se distinguent pas
des autres agents non financiers. La spécificité des ménages tient a une capacité de financement collective structurelle que n’ont pas les

entreprises et les administrations.




(suite du plan)

B. ... aux généralités (suite 1.A.) >
1.Structures du financement de I’économie ...
a) Des tendances ...

b) ... qui révelent les structures du
financement de [’économie

2. ...et marchés monétaire et financier.
a) Comprendre que le taux d’intérét est le prix
sur le marché des fonds prétables
b) ... a la fois la rémunération du préteur et le
cotit du crédit pour [’emprunteur.

Bilan : Charges et revenus financiers en
lien avec le financement d’autant que leurs
ressources ou leurs emplois sont
conséquents.

II. ... le financement de I’économie passe par des questions monétaires : qu’est-ce que

la monnaie et comment est-elle créée ?

A. La monnaie au cceeur de I’économie...

1. La monnaie créance* sur I’économie pour
celui (Pagent économique) qui la détient...
a) Une unité de compte établissant la valeur

des « choses » (monnaie métallique ?) ...

b) Un pouvoir d’achat, moyen de
transaction (monnaie métallique, monnaie
scripturale) ...

c) ..et une réserve de valeur (monnaie
scripturale, monnaie confiance ou fiduciaire)
2. ...et dette pour celui qui I’émet
a) Garantir un équilibre entre Sphere réelle
et sphere monétaire : une autorité monétaire

nécessaire...

b) ...face a l’action des banques
commerciales

Bilan :

B. ... et les banques au coeur de la
création monétaire et du
financement de I’économie
1. Les banques commerciales, base de
la création monétaire...
a) Le bilan simplifié d 'une banque...
b) et ses implications (risque de
crédit, risque de taux...)
2. ...et la banque centrale et le
contrdle de la base monétaire
a) Refinancement des banques et
controle systemique : le principe de la
compensation ...
b) ...modalités de la politique
monétaire (taux de marché, prise en
pensions...)
c) ... et ses enjeux
Bilan :




Compte PEER.U.C. des SN.F. en 2015 (en milliards d’Euros)

Emplois Ressources

Compte P.ERE.U.C. des S.N.F. en 2015 (en milliards d’Euros)

Emplois Ressources

Compte de Production

Compte de Production

CL 15209 |Production marchande 29669

VAB* 1109.8 | Prod. pour emploi final propre | 63,8
Compte d'Exploitation
73L.1|V.AB** ™ 1098

Rémunération des salarés

CL 15209 |Production marchande 25669
VAB* 1 109.8 | Prod. pour emplot final propre | 63,8
Compted'—ngM

Rémunération des salariés 7311 V.AB* 1 1098
Impdts sur la production et la mamn d'0. 60.1
Subventions d’exploitation (-) -30.4
> EB.E.* 349.09

Compte d'affectation des _mmﬂ@r\
Intéréts 506 |EBE. 349
Revenus distribués des societés 2128 |Interéts 318
Autres revenus de la propriété 5.5 |Revenus distribués des sociétés 1628

Solde des revenus primaires* 284.2,_| Autres revenus |
Compte de distribution secm
Impdts sur le revenu 389 Solde des revenus primatres 2842

Prestations sociales 12 2| Cotisations sociales 124
Autres transferts courants 38.7 | Autres transferts courants 12.1
RD.B.* 2189
Compte d'Utilisation du reverr
+  Epargne brute* 218.9/s  Revenu disponible brut 2189
Variation des actifs Variation des passifs
Compte de Capital

FBCE. 253 5 | Epargne brute 2189
Varation des stocks 19.8 | Transferts en capital 206
Acquisttions nettes d"actifs non financiers 0.0| Autres transferts versés -26
Besoins de financement -36.5

| Compte financier
Varation des créances Variation des dettes

Capacite de financement

Impéts sur la production et la main d°0. 601
Subventions d’explottation (-) -304
’ EBE.* 349.09
Compte d'affectation des W
Intéréts 506 |EBE. 349
Revenus distribués des sociétés 2128 | Intéréts 318
Autres revenus de la propriété 5.5 |Revenus distribués des sociétés 162 8
Solde des revenus primaires* 284.2 | Autres revenus 96
Compte de distribution secm
Impdts sur le revenu 38.9|Solde des revenus primaires 2842
Prestations sociales 122 | Cotisations sociales 124
Autres transferts courants 38.7| Autres transferts courants 12.1
RD.B.* 218.9
Compte d'Utilisation W\

*  Epargne brute* 2189(s  Revenu disponible brut 2189
Variation des actifs Variation des passifs
Compte de Capital
FBCF. 2535 | Epargne brute ® 189
Variation des stocks 198 | Transferts en capital 206
Acquisitions nettes d”actifs non financiers 0.0 | Autres transferts versés -2.6

Besoins de financement -36.5
Compte financier
Variation des créances Variation des dettes

Capacité de financement




Les recettes et les dépenses publigues depuis 1960
(En % du PIB)
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En miliards s Fyalutons Enmlards fauros Fvoluions

A il A M ) a2

Rémunération des salariés 12162 21 16 Rémunération des salariés 12162 24 15 15
Salaires e fraitements bruts 8903 23 12 Salaires et fratements bruts 8903 20 12 17
Cotisatons employeurs 3258 45 Al CGotisations employeurs 3258 30 o 08
Revenu mite brut 1214 04 12 Revenu mixte brut 1214 06 12
Excédent brut ' exploation 1858 34 14 Excédent brut 'sxploiation 1858 22 14
Revenus nets de la propriété f03 07 Revenus nets de la proprié i3 -1 07
dont consommation finale de Sifim 18 41 - 126 dont consommation finale de Sifim I8 -4 - 126
Revenus prlmalres 16036 15 Revenus prlmalres 16036 19 1
Impits courants s e revenu et le parimoine 26,7 17 I mpdts courants sur lerevenu et le parimoing. 26,7 89 17
Cotisaions 4849 24 Cotisations 4849 33 28
(ont cofisations Safsrials oblgatoires 1003 a4 (ont catisations salarales oblgatoires 1003 ad a4
Prestations saciales &n espéces 454 2 Prestaons sociales en espéces 434 38 24
Transferts divers nets requs 19 -8 Transferts lvers nets regus 18 -403 -1
Revenu disponlale brut 13690 13 Revenu disponlole brut 13490 i) 13
Transferts sociat en nature 401 8 24 Transferts sociat en nafure 4018 22 24
Revenu disponible brut ajusté 17908 16 Revenu dispanlble brut ajust 17908 13 15
Consommation effctive des ménages 15928 12 Consammtion effeive des ménages 15928 12 12
Epargne brute 19, i1 Epargne brute 19 14 41
Formation brute de capial e 1308 Formation brute e captal e 1308 -06 -10
Impdts en capia 142 Impdts en capial 142 46 58
Aures opérations 80 Autres opératons 60 148 -191
Capacilé de financement 610 bl -8 Capacité de financement 610 o0 -8

Champ : France, _ Champ : France. _
Souree: Insee, comptes nationat, base 2014 Source : Insee, comptes nafiona base 2014




D¢éficit et dette publics, une logique flux /stock...et stock / flux !

La dette publique correspond a I’ensemble des engagements financiers pris sous
forme d’emprunts par 1’Etat, les collectivités publiques et les organismes qui en
dépendent directement. La dette publique évolue constamment au rythme des
remboursements d’emprunts effectués par I’Etat et les administrations publiques et des
nouveaux emprunts qu’ils contractent pour financer leurs déficits. [...]

A la fin du quatriéme trimestre 2018, la dette publique s’établit a 2 315 milliards
d’euros. [...] L’Etat seul accumule 1 842 milliards d’euros de dette a cette date.
Rappelons que les critéres européens exigent que la dette publique des pays membres
ne dépasse pas la norme de 60 % du PIB (alors qu’elle est de 98 % du PIB en France).
[...]

A la différence des entreprises ou des ménages, les collectivités publiques ne
financent pas leur dette principalement en faisant appel a du crédit bancaire mais en
émettant des titres financiers (surtout des obligations) sur les marchés financiers. Pour
financer la dette publique, I’Etat émet des titres de créances négociables sur les
marchés financiers sur une durée plus ou moins longue. Cela va des Bons du Trésor a
taux fixe (BTF) aux Bons du Trésor a intérét annuels (BTAN) en passant par les
Obligations Assimilables du Trésor (OAT) qui constituent la forme privilégiée du
financement & long terme de 1’Etat (échéances pouvant dépasser dix ans).

Selon les chiffres publiés par I’ Agence France Trésor (AFT), parmi les détenteurs
de la dette publique, on trouve 54 % de non-résidents (juillet 2018) tous titres de
créances négociables confondus (BTF, BTAN, OAT) émis par I’Etat. Une proportion
en hausse sensible depuis la fin du XXéme siecle (en 1993, seul un tiers de la dette
publique francaise était détenu par des non-résidents) [...] Pour I’essentiel il s’agit
d’investisseurs institutionnels (fonds de pensions et fonds d’assurance notamment),
mais aussi de fonds d’investissements souverains, de banques, voire de fonds
spéculatifs. La situation francaise ne différe pas fondamentalement de celle des autres
pays européens. En 2016, presque la moitié¢ de la dette publique allemande était
détenue par des non-résidents, une proportion similaire a celle de I’Espagne. [...]

L’Ktat francais emprunte donc environ un tiers de sa dette aux banques et
sociétés financiéres nationales. 18 % de la dette publique est détenue par des
compagnies d’assurance, qui « achétent » des titres de dette frangaise pour les
placements d’assurance vie. Les particuliers sont donc indirectement détenteurs d’une
partie significative de la dette publique frangaise. Les banques francaises en détiennent
environ 7 %.

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages

En 2019, le besoin de financement de I’Etat est anticipé a 130 milliards d’euros (pour
financer le déficit et refinancer la dette arrivée a maturité). C’est I’Agence France Trésor
(AFT) qui gere la dette de I 'Etat. Depuis quinze ans, la dette publique s est largement accrue.
Elle est passée de 60 % du PIB en décembre a la fin des années 1990 a 98,4 % en décembre
2018.

D¢éficit et dette publics, une logique flux /stock...et stock / flux !

La dette publique correspond a I’ensemble des engagements financiers pris sous
forme d’emprunts par 1’Etat, les collectivités publiques et les organismes qui en
dépendent directement. La dette publique évolue constamment au rythme des
remboursements d’emprunts effectués par 1’Etat et les administrations publiques et des
nouveaux emprunts qu’ils contractent pour financer leurs déficits. [...]

A la fin du quatriéme trimestre 2018, la dette publique s’établit a 2 315 milliards
d’euros. [...] L’Etat seul accumule 1 842 milliards d’euros de dette a cette date.
Rappelons que les critéres européens exigent que la dette publique des pays membres
ne dépasse pas la norme de 60 % du PIB (alors qu’elle est de 98 % du PIB en France).
[...]

A la différence des entreprises ou des ménages, les collectivités publiques ne
financent pas leur dette principalement en faisant appel a du crédit bancaire mais en
émettant des titres financiers (surtout des obligations) sur les marchés financiers. Pour
financer la dette publique, I’Etat émet des titres de créances négociables sur les
marchés financiers sur une durée plus ou moins longue. Cela va des Bons du Trésor a
taux fixe (BTF) aux Bons du Trésor a intérét annuels (BTAN) en passant par les
Obligations Assimilables du Trésor (OAT) qui constituent la forme privilégiée du
financement a long terme de 1’Etat (échéances pouvant dépasser dix ans).

Selon les chiffres publiés par I’ Agence France Trésor (AFT), parmi les détenteurs
de la dette publique, on trouve 54 % de non-résidents (juillet 2018) tous titres de
créances négociables confondus (BTF, BTAN, OAT) émis par I’Etat. Une proportion
en hausse sensible depuis la fin du XXéme siecle (en 1993, seul un tiers de la dette
publique francaise était détenu par des non-résidents) [...] Pour I’essentiel il s’agit
d’investisseurs institutionnels (fonds de pensions et fonds d’assurance notamment),
mais aussi de fonds d’investissements souverains, de banques, voire de fonds
spéculatifs. La situation francaise ne différe pas fondamentalement de celle des autres
pays européens. En 2016, presque la moitié¢ de la dette publique allemande était
détenue par des non-résidents, une proportion similaire a celle de I’Espagne. [...]

L’Etat francais emprunte donc environ un tiers de sa dette aux banques et
sociétés financiéres nationales. 18 % de la dette publique est détenue par des
compagnies d’assurance, qui « achétent » des titres de dette frangaise pour les
placements d’assurance vie. Les particuliers sont donc indirectement détenteurs d’une
partie significative de la dette publique frangaise. Les banques francaises en détiennent
environ 7 %.

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/

En 2019, le besoin de financement de [’Etat est anticipé a 130 milliards d’euros (pour
financer le déficit et refinancer la dette arrivée a maturité). C’est I’Agence France Trésor
(AFT) qui gere la dette de I ’Etat. Depuis quinze ans, la dette publique s’est largement accrue.
Elle est passée de 60 % du PIB en décembre a la fin des années 1990 a 98,4 % en décembre
2018.



https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/produits-financiers/obligations/comprendre-les-obligations/les-differents-types-d-obligations/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-publique/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/produits-financiers/obligations/comprendre-les-obligations/les-differents-types-d-obligations/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-publique/

En cas de ralentissement de 1’activité économique, les dépenses publiques
(indemnités chomage, certaines prestations sociales, etc.) tendent & augmenter
spontanément, alors que les recettes percues par I’Etat diminuent. Cette situation
entraine une dégradation du solde budgétaire. Mais ce

permet de compenser
mécaniquement les effets négatifs du ralentissement économique comme la baisse des
dépenses des agents économiques. Ces derniers percoivent en effet
dont une partie viendra alimenter la et
I et stimulera la création . Les recettes et les dépenses jouent
ainsi le role de

Lorsque la conjoncture économique se dégrade fortement ou en cas de crise, les

pouvoirs publics peuvent décider d’intervenir directement et de mettre en ceuvre des
en termes de dépenses, d’impdts ou de transferts sociaux afin
d’influer volontairement sur la conjoncture.

sur les agents
économiques. L’Etat peut comme la
rémunération des fonctionnaires, les aides aux entreprises, les dépenses
d’investissement dans des infrastructures, etc. ou
(réduction de I’imp0t sur le revenu pour les ménages, remises d’imp0ts pour les

entreprises, etc.). Le déficit budgétaire permet ainsi de stimuler 1’activité économique
a court terme en favorisant une augmentation de la demande des agents économiques
qui disposent de davantage de ressources monétaires pour la consommation ou
I’investissement.

https://www.vie-publique.fr/fiches/270251-quest-ce-quune-politique-budgetaire
... ou effet d’éviction ?

L’Etat constitue un agent en besoin de financement qui vient concurrencer les
demandes d’emprunt des entreprises : titres réputés plus sirs au regard de la
régularité du versement des intéréts pour les agents averses™ au risque, les
obligations du Trésor s’ajoutent a la demande globale de financement et induisent un
effet d’éviction. Les entreprises privées sont alors évincées d’une part des fonds
prétables qui se dirigent vers le secteur public et patissent d’autre part de la montée
des taux d’intérét que cette hausse de la demande génére. Les investissements, voire
la consommation, peuvent ainsi diminuer et annuler I'effet bénéfique de la dépense
publique. Par ailleurs, les encours de la dette, croissants en cas de relance
budgétaire, peuvent générer une montée des taux d’intérét en cas de défiance des
créanciers vis-a-vis des capacités de remboursement des administrations publiques.
La solvabilité d’'un pays — c’est-a-dire la disponibilité de ressources pour honorer ses
engagements - dépend de sa capacité a lever de nouveaux impdts, vendre des actifs
ou émettre une nouvelle dette. Or, le consentement des citoyens a I'imp6t,
notamment, n’est pas infini. https://cache.media.eduscol.education.fr

En cas de ralentissement de 1’activité économique, les dépenses publiques
(indemnités chomage, certaines prestations sociales, etc.) tendent & augmenter
spontanément, alors que les recettes percues par I’Etat diminuent. Cette situation
entraine une dégradation du solde budgétaire. Mais ce

permet de compenser
mécaniquement les effets négatifs du ralentissement économique comme la baisse des
dépenses des agents économiques. Ces derniers percoivent en effet
dont une partie viendra alimenter la et
I et stimulera la création . Les recettes et les dépenses jouent
ainsi le role de

Lorsque la conjoncture économique se dégrade fortement ou en cas de crise, les

pouvoirs publics peuvent décider d’intervenir directement et de mettre en ceuvre des
en termes de dépenses, d’impdts ou de transferts sociaux afin
d’influer volontairement sur la conjoncture.

sur les agents
économiques. L Etat peut comme la
rémunération des fonctionnaires, les aides aux entreprises, les dépenses
d’investissement dans des infrastructures, etc. ou
(réduction de I’imp6t sur le revenu pour les ménages, remises d’impots pour les
entreprises, etc.). Le déficit budgétaire permet ainsi de stimuler I’activité économique
a court terme en favorisant une augmentation de la demande des agents économiques
qui disposent de davantage de ressources monétaires pour la consommation ou

I’investissement.
https://www.vie-publique.fr/fiches/270251-quest-ce-quune-politique-budgetaire

... ou effet d’éviction ?

L’Etat constitue un agent en besoin de financement qui vient concurrencer les
demandes d’emprunt des entreprises : titres réputés plus sdrs au regard de la
régularité du versement des intéréts pour les agents averses™ au risque, les
obligations du Trésor s’ajoutent a la demande globale de financement et induisent un
effet d’éviction. Les entreprises privées sont alors évincées d’'une part des fonds
prétables qui se dirigent vers le secteur public et patissent d’autre part de la montée
des taux d’intérét que cette hausse de la demande génére. Les investissements,
voire la consommation, peuvent ainsi diminuer et annuler I'effet bénéfique de la
dépense publique. Par ailleurs, les encours de la dette, croissants en cas de relance
budgétaire, peuvent générer une montée des taux d’intérét en cas de défiance des
créanciers vis-a-vis des capacités de remboursement des administrations publiques.
La solvabilité d’'un pays — c’est-a-dire la disponibilité de ressources pour honorer ses
engagements - dépend de sa capacité a lever de nouveaux impdéts, vendre des actifs
ou émettre une nouvelle dette. Or, le consentement des citoyens a I'imp0ot,
notamment, n’est pas infini. https://cache.media.eduscol.education. fr




