Question 4.2 : « Comment I'activité économique estle financée » ?

Chloé Roullier (Académie d’Aix-Marseille)

PROBLEMATIQUES :

4.2) Comment les agents économiques parviennent-ilsu&er des ressources financiéres? Qui sont
les acteurs du financement de I'économie, et qeaats les différents canaux de financement ? Quels
sont les déterminants du crédit, quel réle jourulx d’'intérét ? Pourquoi le financement direcss’e

il développé ? Les banques sont-elles en voie sf@dtion ?

OBJECTIFS DE SAVOIRS :
4.2) Comment I'activité économique est-elle financée ?

174

Notions essentielles : | Autofinancement, financement direct / indirect,xallintérét, risque de
crédit

OBJECTIFS DE SAVOIR-FAIRE :

« Extraire et analyser des informations issues desexle documents statistiques et iconographidwes

PLAN DE LA SOUS-PARTIE :

Il — Comment I'activité économigue est-elle financg ?
A) Les circuits de financement
B) Finance directe et finance indirecte, deux sourcete financement concurrentes ?

Pré-requis :

- secteurs institutionnels (point 1.3)

- épargne et investissement, équilibre emploisgaerces (1.5)

- le marché comme lieu de rencontre entre une efftee demande (3.1)
- asymétries d’'information (3.4)



Il — Comment I'activité économique est-elle financg ?

Activité de sensibilisation

Image 1 Image 2 :
SPECIAL SALON

Unité monétaire de I'image 1 : le dinar (1€ = 1@¢Bnhars => mensualité = 185€)

Q1) Quelle proposition est adressée au consommatglirdésire acquérir un véhicule (image 1) ?
Q2) Quelle sont les deux possibilités dont dispdsks consommateurs pour financer leurs
achats ? Quels sont les déterminants de leurs chla@xinancement ?

Q3) Cette possibilité de financement s’adressel-altous les consommateurs (image 2) ?

Obijectifs de cette activité :

¢ Amener la notion de prét comme alternative ou démpnt au financement sur fonds propres
(épargne des ménages).

¢ Faire réfléchir les éleves sur la possibilité fifefuer, pour un agent bénéficiant de fonds propres
un arbitrage entre achat comptant et placementi@saan achat a crédit => réle du taux d’intérét.

¢ Poser les jalons d’'une réflexion (en 1) sur laiow de risque encouru par le préteur, amenant des
conditions de financement différenciées.

¢ Elargir ensuite la réflexion au cas des entreprissomment peuvent-elles acquérir une nouvelle
machine par exemple, lorsque les fonds dégagéswas de I'exercice précédent sont inférieurs au
prix de cette machine ? (Prét bancaire / appel aecm financier)

A) Les circuits de financement

Objectifs : - distinguer : capacité / besoin de financement ; famcement interne / externe ;
finance directe / indirecte (ou intermédiée) ;
- étre capable de montrer que le choix dun financemd dépend des
caractéristiques des agents



Différents canaux de financement s’offrent aux &g&tonomiques qui cherchent a financer
leur activité.

Doc. 1: Capacités et besoins de financement en France

d’euros
2007 | 2009 | 2007 | 2009 2007 2009
e 3788 | 3072 | 4199 | 3616 | —405 - 54,1
Sl::;tne:nciéres 149,6 | 1221 211,1 | 159,2 - 49,4 -22,9
Sociétés
‘Snanciéres 15,0 38,5 14,8 13,9 +0,9 +23,9 * ’investissement est mesuré ici par
FETam— la somme de la FBCF (formation brute
ministrations _ = ital fixe), de la variation de stocks
: 21,3 [-650 | 65, 67.4 51,8 144,4 de capital fixe),
publiques 3 B 2 i et des acquisitions nettes d’objets de valeur
Ménages 192,3 | 209,2 | 126,1 117,6 +60,1 +88,4 et d’actifs non produits.
Source : Insee, comptes nationaux. ** aux transferts (nets en capital) préts.

Q4) Rédigez une phrase donnant la signification désnnées suivantes : 88,4 (derniere ligne,
derniére colonne) et -22,9 (2éme ligne, dernierdéocme).

¢ 884:
Selon I'INSEE, en 2009, les ménages (y comprisEgsont une capacité de financement de 88,4
milliards d’euros.
=> || faut expliciter, dans la phrase, le termeapacité de financement ». On parlecdpacité de
financement lorsque I'épargne d’'un agent est supérieure airparstissement (le terme comptable
est la FBCF)Capacité de financement = Epargne > FBCF
FBCF: elle correspond a la valeur des biens dural@essracquis par les unités de production pour
étre utilisés pendant au moins 1 an dans le prosessproduction.

Rappel: le revenu disponible brut (RDB) = revenus priregi+ revenus de transfert — prélevements
obligatoires
=> Quels sont les usages de ce RDB ?

- Les ménages et les administrations publiquesptidans ce RDB pour effectuer leurs dépenses
de consommation. Ce qui reste constitue une épdrgnte disponible, qui peut étre : soit utilisée
pour leurs dépenses d’investissement (essentigieraa logement pour les ménages et en
investissement productif pour les APU), soit éttecée (auprés des banques ou sur les marchés
financiers), soit étre thésaurisée (monnaie nocégn

- Les entreprises n'ayant pas de consommationefjv@lr épargne brute = leur RDB, et constitue
la ressource a partir de laquelle elles financsuntsl dépenses d’investissement.

¢ -229:
Selon I'INSEE, en 2009, les Entreprises non finares ont un besoin de financement de 22,9
milliards d’euros ; c’est-a-dire que la différeneatre leur épargne est leurs investissements est
négative et s’éléve a 22,9 milliards d’euros.
Besoin de financement = Epargne < FBCF

si E— FBCF > 0 => 'agent a ung

Donc: - _
capacité de financement

I
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Revenu = consommation + épargr

si E— FBCF <0 =>I'agenta un
besoin de financement




Lorsqu’un agent économique dégage une capaciténdecement, il a autofinancé en totalité ou en
partie ses investissements.

Autofinancement: désigne la part de ses investissements qu'un agefinance avec ses
ressources propres.

Ce terme est synonyme fieancement interne et I'épargne de I'agent est > ou = a sa FBCF.

Activité 1 : I'équilibre financier des ménages et des sociét@on financiéres

Complétez les schémas suivants a l'aide des terme<hiffre d’affaire, consommation,
consommations intermédiaires, FBCF x 2, salairesegenus du capital, revenu disponible brut,
épargne x 3, prestations sociales.

Ménages ordinaires Sociétés non financiéres
Emplois Ressources Emplois Ressources
Consommation
Salaires et revenus Consommations
du capital intermédiaires
Impbts Chiffre d’affaire
Epargne Prestations sociales Salaires et charge§  Subventions
Revenus divers
FBCF (logements) Revenu disponible
- Epargne brut
Capaciteé de
financemer
Epargne
FBCF .
Besoin de
financemer
Source : Jean Paul Simonnet, http://www.lyc-arsbhviae.ac-limoges.fr
Important :

- une capacité de financement pour un agent clestepargne qui n’est pas utilisée pour faire de la
FBCF, c’est une épargne disponiblgrésles achats d’équipements.

- un besoin de financement pour un agent c’estins#fisance d’épargne relativement a la FBCF
gu’il effectue. Il doit trouver du financement elupdes moyens dont il dispose.

Q5) A quoi correspondent les données de la ligneéconomie nationale » ?

Economie nationale = somme des besoins de finamtetB®F) et des capacités de financement
(CDF) des différents secteurs institutionnels. lai,nation a un besoin de financement de 54,1
milliards d'€ en 2009, ce qui signifie que la FB@Es agents résidents dépasse leurs ressources
d’épargne. Ce besoin de financement est couverdeartransferts de capital venant du reste du
monde, ainsi le "reste du monde" a dégagée en 208%apacité de financement de 54,1 milliards
d’euros.



Q6) Comment reliez-vous les agents a besoin denfoggnent et ceux a capacité de financement ?
Sur les années considérées, sont structurellemeétientaires les ménages et les sociétés finaaciere
(qui collectent et placent I'épargne des agent®&)C

Sont au contraire structurellement déficitaires Aghministrations publiques (poids des dépenses
publiques et importance du déficit de la sécunitéade, 24 milliards d’€ en 2009) et les entremise
non financiéres.

=> Les agents a besoin et ceux a capacité de Bnaeat sont amenés a se rencontrer, nous allons le
voir, soit dans le cadre de la finance directe daits le cadre de la finance indirecte, deux cas de
financements externes

Doc. 2: Les deux modalités du financement externe
Un financement externe peut étre obtenu selon deadalités :

- auprés des agents financiers, le financemerai@s qualifié d'intermédié ;

- directement auprés d’autres agents, on parle dlfinance directe.
L’intermédiation est la fonction de toutes les itagions financieres qui établissent un lien emge
capacités de financement de certains agents bétesns de financement d’autres agents. [...]
Les marchés de capitaux assurent le financemedi&denomie en organisant une confrontation
directe entre la demande de capitaux des agentésanbde financement et I'offre de capitaux des
agents a capacité de financement. [...] Ce financeunlieect s’opére sur deux types de marchés, le
marché des capitaux a court et moyen terme (mararéétaire) et le marché des capitaux a long

terme (marché financier).
M. DelaplaceMonnaie et financement de I'écononi2éme édition, Dunod, 2006

Q7) En quoi le financement externe se distingud-tlu financement interne ?
Financement externe ensemble des moyens de financement autres guifinancement => cas
dans lesquels I'épargne est < a la FBCF.

Q8) Quelle différence I'économiste établit-il entfmancement direct et financement indirect ?

Il s’agit des 2 modalités possibles du financenastérne :

- le financement indirect est réalisé auprés dasgjles qui procurent des préts aux agents ;

- tandis que dans le cas du financement direct, ademts ayant un BDF (Epargne < FBCF)
rencontrent directement des agents a CDF (Epardii&C¥F) qui cherchent a placer leur épargne.

Nous pouvons schématiser la rencontre entre cegsage la facon suivante :

¢+ Finance directe

Epargne > FBCF Epargne < FBCF
U Marche des capitaux U
Agents a capacite d 3| = ilregroupe le marche ¥ Agents a besoin de
financement J financier e,t Ig marcheé J financemer
< monétaire <

Finance directe: un agent a besoin de financement s’adresse ditement a un agent a capacité
de financement.

Qu’échangent ces agents a CDF et BDF? lls échanigsnfionds contre des titres (actifs financiers :
action, obligation ou TCN => que nous distinguerénsin).




Un agent a CDF veut acheter des titres contre rémation de son placement, alors que I'agent a
BDF va, lui, vendre des titres.

=> Compléter sur le schéma :

————=3 Capitaux et «———  Titres (achatvente)

¢ Finance indirecte (ou intermédiée)

Dans ce 2nd cas, c'est l'intermédiaire qui se ahakg collecter les fonds auprés des agents a CDF
(qui placent leur épargne aupres de la sociétédieee qui devient ainsi débitrice), pour les préte
aux agents a BDF (qui empruntent aupres des SER Intermédiation de bilan)

Epargne > FBCF Epargne < FBCF
. o a c . :
Agents a capacité de > o N » Agents a besoin dg
financement b Societes financieres q financement

Finance indirecte ou _intermédiée un agent a besoin de financement s’adresse a un
intermédiaire financier pour se procurer les fondsqui lui sont nécessaires.

=> Quel est le réle joué par ces sociétés finaasi@r

* Elles mettent en relation des agents qui, endbsence, peineraient a trouver un accord : I'agent
a CDF devrait alors trouver un agent a BDF, s’adeom@vec lui sur: 1) la durée du prét; 2) la
somme prétée ; 3) les conditions financiéres (podt I'1 / rémunération pour l'autre).

Cette activité génererait des colts de prospedatiportants. Plus complexe encore : dans le cas ou
un agent a BDF recherche des fonds importants,icgllguerait la mise en contact avec plusieurs
agents a CDF disposant de plus faibles déepots.

» En assurant la satisfaction du BDF des agentsanhaitent se procurer des capitaux, et, pour ce
faire, en s’endettant apres des agents a CDF, mltement un risque (cf. B/). Leur intervention a
donc un codt pour I'emprunteur et engendre le veese d'une rémunération aux agents a CDF =>
on appelle cela I'intérét.

Attention ! Distinguer intérét et taux d’intérét

Un crédit (opération qui permet a I'agent éconoraige différer son paiement), est assorti, le plus
souvent, du paiement d’'intéréts qui constitueméraunération du créancier (préteur).

Intérét : il désigne la rémunération d’un prét, c’est wixftle revenu qui dépend du montant du prét
et du niveau du taux d’intérét. C’est doncramenu destiné au préteur, alors que le taux d’intérét es
unprix .

Taux d’intérét : c’est le prix que doivent payer les agents eéconagues qui bénéficient d’'un
crédit (taux d'intérét débiteur), et c’est le prix que recoivent les agents économiques qui ont
octroyé le crédit (taux d’intérét créditeur).

Exple : un agent emprunte 100 000€ sur 20 ans @u da 4,5%, il devra alors rembourser des
mensualités 632,65€, et le colt de son créedit fsurg&ration de la banque) s’élévera a 51 835,85€
(capital + intéréts).




Donc retour au schémdaire compléter par les éleves

a : placement de leur épargne contre... b: versement d’'intéréts (taux d'intérét créditeur
pour I'agent a CDF et débiteur pour la banque)
C: prét contre... d : versement d’'intéréts (taux d’intérét créditeur

pour la banque et débiteur pour 'agent a BDF)

Dong, le financement externe regroupe I'ensemble degensde financement de I'entreprise autres
gue l'autofinancement, a savoir le recours au tigcaire, et I'appel au marché financier.

Activité 2 : Cing modes de financements s’adressant aux actsule I'économie

Autofinancement Financement d’un investissemerdrtéirple sa propre épargne.

Emprunt bancaire | La banque crédite le compte dexptanteur du montant de la somme
empruntée et calcule une mensualité de rembourdemdnant l'intérét de

I'emprunt.
Titre de créance Actif financier qui correspond a une opération did, a intérét fixe et d’'ung
négociable valeur au moins égale a 150 000€. Il est émis per société financiere

(certificats de dépbt), une société non financ{bikkets de trésorerie), ou par
I'Etat (bons du trésor), pour une durée d’'1 jodrans.

Obligation Titre d’endettement émis sur le marcimaricier par une grande entreprise,

une société financiére ou une administration. D'uakeur au moins égale|a
150 000€, elle est émise pour une durée de 5 ansb ldacheteur dé
I'obligation, appelé obligataire, est rémunéré paintérét qui est fixe, verse
par I'émetteur du titre.

A LA %4

Action Titre de propriété d’'une fraction du capitaicial d'une société. Elle donne
droit a un revenu (appelfividend®, qui est variable en fonction du résultat
annuel de l'entreprise, et a un droit de vote (gara exercé dans les
assemblées des actionnaires).

Note: les titres s’échangent sur les marchés finascier

Q9) Comment une petite entreprise peut-elle finanae investissement ? Une grande entreprise ?

- Petite entreprise => autofinancement (financenrgatne), ou via le financement externe : emprunt

bancaire (finance indirecte).

- Grande entreprise => elle bénéficie, outre leslesade financements auxquels la petite entreprise
peut recourir, de la possibilité d’émettre desandj des obligations et des TCN.

Donc: si elles ne peuvent recourir a I'autofinancemdes petites et moyennes entreprises non

cotées en Bourse n'ont pas d'autre choix que d’amtpr aupres des sociétés financieres. C'est
également le cas des ménages.

Q10) Comment I'Etat peut-il financer son déficit ?
Via I'’émission d’obligations, ou de TCN (bons dwesor) => finance directe.

Q11) Quelle distinction pouvez-vous effectuer entiree action et une obligation ?

- _Action : I'émission d’actions : consiste en I'ouverture dapital de I'entreprise a BDF (qui
recueille des fonds via 'augmentation de son ehgbcial) au public (individus et entreprises a
CDF) qui, en échange de l'achat d’'actions, vonteoiptune part du capital (nombre de parts
important => forte représentativité dans les Asdéetbdes actionnaires, 1 action = 1 voix).



- Obligation : c’est un titre d’endettement pouvant étre émisyragrand nombre d’agents (grande
entreprise, banque, Trésor Public, collectivit&sales, et associations), représentatif d’'un ptéhg
terme (pouvant aller jusqu’a 30 ans), et dont hawn@ération est fixe.

Donc: une entreprise en situation de besoin de financemeut faire appel a un financement
bancaire, esi sa taille le permetelle peut également émettre des actions ou degbbns, ou des
TCN. Lorsqu’elle se tourne vers le marché financierchoix qu’elle opére n’est pas neutre : si
'entreprise opte pour I'émission d’actions, elleceurt un risque de dilution de son capital et
eventuellement de perte de contréle. Ce risqueaggburné par I'émission d’obligations ou de TCN
(qui, comme 'emprunt bancaire, sont générateugadkttement).

Q12) Auquel des 5 modes de financement définis pdmmment chacune de ces phrases se
rapporte-t-elle ?
a. Financement stable mais limité aux grandes engepret aux administrations. ...émission
d’obligations
b. Aucun co(t ni inconvénient particulier............... autofinancement (coGt d’opportunité du
placement de I'épargne cependant...)
c. Ressource stable et non remboursable, mais compoda risque de dilution du
capital......... emission d’actions
d. Codteux, c’est le seul financement externe accesailx ménages et aux PME....emprunt
bancaire
e. Souple, car de durée bréve, il intéresse les gsaeuleeprisesICN

R(q : 'autofinancement semble étre le moins colteuxfi@smcements, cependant il comporte quand
méme un colt ou plutét il fait courir le risque W'tmanque a gagner” que les économistes appellent
le colt d’opportunité. En achetant un équipemeparir de son épargne, un agent renonce a une
autre utilisation possible de cette épargne, pamgte un placement financier, et si les placements
financiers rapportent davantage que l'investissemge¥vu, il y a un manque a gagner entrainé par la
dépense d’équipement.

Schéma de synthega) : compléter le schéma avec les termisect, emprunt bancaire, émission
d’actions, externe, indirect, émission de TCN,rimee autofinancement, émission d’obligations.

Financement

/\

Interne Externe
! /\
Autofinancement Direct Indirect

Emission Emission Emission Emprunt

d’actions de TCN d’obligations bancaire
N— _

——

endettemel 3




SYNTHESE

Complétez le texte en remobilisant les notionsatesvcours.

» Dans une économie, certains agents peuvent findeges investissements avec leurs fonds
propres, on parle alorsalitofinancemenbu definancement interne

e Si au contraire leur épargne est inférieure a EBCF, ils ontun besoin de financemeret
doivent faire appel a uimancement externdls peuvent alors s’adresser directement aupgesedx
qui ont des capacités de financemefibafice directe ou s’endetter auprés d’une institution
financiere {inance indirectp

 Institutions financieregt marché financiejouent donc un réle important dans le financement
de I'économie car ils permettent la rencontregénts a capacité de financement’agents a besoin
de financement

B) Einance directe et finance indirecte, deux sourcete financement concurrentes ?

Objectifs : - savoir établir une relation statistique entre tauxd’intérét et risque de crédit ;
- savoir exposer I'évolution du financement externereFrance

On oppose frequemment le financementirect ou intermédié et lefinancement direct ou
financement de marché Apres avoir traité les modalités de la finanadiriecte (avec la question du
risque encouru par le préteur), nous verrons gtie derniere a connu une transformation importante
depuis les années 1980.

L’activité principale des banques est la créatiemtbnnaie (cf. Ill). Lorsque cette activité pasae p
I'octroi de crédits, les banques endossent un eisqu

Doc. 3: Le barométre des taux
Un individu projette d’acheter un bien immobiliet eonsulte le site internet d’'un courtier en
financement immobilier, qui affiche les conditiGusvantes :

Mis a jour le 15 ans 20 ans 25 ans 30 ans
24/06/2011 | Fixe | Variable|| | Fixe | Variable| | | Fixe | Variable] | | Fixe | Variable]
Excellent 3,70 3,24 3,90 3,45 4,13 =3,55 4,19 3,75
Trés bon 3,85 3,30 3,98 3,51 +4,21 -3,65 4,29 4,05
Bon 3,90 3,35 4,10 3,60 4,25 =3,70 4,35 4,25

Taux fixe : hors assurance.
Taux révisable : capé + ou -1 % hors assuranaauteajenviron 0,36 %.
* Taux bon : inférieur aux taux moyens constatgg@side nos partenaires bancaires.
** |_e meilleur taux hors assurance constaté au@2@L1 sur 15 ans, sous réserve des conditiongfigpés de notre
partenaire.
Taux d'intérét, source : Meilleurtaux.com

Taux variables ou révisablestaux qui sont révisés périodiquement (en gér#élaldate anniversaire
du prét), a la hausse ou a la baisse, en foncadi@dblution du taux d’intérét court terme sumblase
duquel la banque se refinance (euribor + marga th@mque = taux variable proposé au client).
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Ces taux peuvent exister sous la forme capée;a“dse qu'ils peuvent étre plafonnés a + / - Inpoi
par rapport au taux de départ.

Q13) Quelles conditions faut-il remplir pour bénéfer d'un « excellent » taux ?

Clientéle bénéficiant de caractéristiques lui éfambrables lors de la négociation de ses condition
de financement : profession valorisée (cadres)eauivde revenus importants (donc endettement
faible), capacité d’épargne (la banque sera indéepar I'opportunité de proposer des placements a
cette clientele), apport personnel, détention giattimoine immobilier...

=> Les banques octroient les conditions de finamcgres plus avantageuses aux acquéreurs dont le
profil est dit peu ou pas du tout risqué.

Q14) Quel est le risque encouru par la banque lar&le octroie un financement ?

Celui de non remboursement de la part des clienisplvables.

Des économistes ont montré que lincertitude quanka qualité de I'emprunteur est source
d’asymétries d’informations : la banque a en efies difficultés a évaluer le comportement futur de
'emprunteur, il est possible que celui-ci se trewhans I'incapacité de rembourser sa dette.

=> Les banquiers essaient d’anticiper le risquaale remboursement de la part des emprunteurs, et
proposent des conditions de financement différascifles dossiers les plus «fragiles » en
endettement sont ceux pour lesquels des duréet®pgues sont proposées - plus la durée du prét
s’allonge, plus la mensualité diminue, car le remrbement est échelonné sur une durée plus longue
- ou pour lesquels les préts a taux variabless philteux en général - sont proposeés).

Clientele type : professions peu valorisées, faibleenus, absence d’apport amenant 'obligation de
financer les frais de notaire, clientele ayant dégmtracté des préts consommations et dont
'endettement est déja éleve...

Q15) Quelle peut étre la réaction du préteur lorsijestime que le risque est trop élevé ?

Certaines banques, lorsqu’elles estiment que Bueisest trop important, préferent rationner les
crédits (= fait de refuser un crédit a un individu groupes d’individus aux caractéristiques
particulieres).

Rq : Rationnement du créditencadrement du crédit

¢ Encadrement du crédit : porte sur les volumes alédits accordés par les banques, pratique
interdite en France depuis les années 1980.

¢ Rationnement du crédit : réponse efficiente d’barque qui préfére ne pas satisfaire la demande
de créedit plutét que de laisser le taux d’intér@nier et entrainer une baisse de son rendement
espére.

Q16) Quelle relation pouvez-vous établir entre niggde crédit et taux d'intérét ?

Plus ce risque est élevé, plus le créancier exigardaux d’intérét élevé. Donc, des dossiers « a
risque » se verront proposer :

- des taux plus éleveés (le taux d'intérét est wmetion croissante du risque) ;

- sur des durées plus longues

Rq : les banques se livrent a des opérations deftramation lorsqu’elles empruntent a court terme
ou utilisent les dépdts de leurs clients pour prételus long terme. Cette opération est rémunéeatr
car les taux a long terme sont en général plugslgque les taux a court terme. Il existe cepengant
risque de taux: lorsque les taux d'intérét a court terme auge@ntapidement et deviennent > aux
taux auxquels la banque préte (la banque perd ddofargent).

D’ou la notion de risque de crédit amenant des itimng financieres différentes :
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Risque de crédit: il s’agit du risque auquel s’expose un créancieidans le cas ou un débiteur se
révele incapable de respecter ses engagements, tedeslire de rembourser sa dette et les
intéréts de cette dette.

=> Marchés financiers, risque de crédit et dettevaraines

L’ampleur de la dette et du déficit grecs ont cahduda mise en place d’'un plan d’aide financiene e
2010 (110 milliards d’€).

Les taux d’intérét que doivent servir la Grece, sraissi I'lrlande et le Portugal (aujourd’hui dans
des situations proches) permettent d'illustreelation existant entre risque de crédit et taurtdiét
sur les emprunts d’Etats :

Taux d’intérét a 10 ans sur les titres de la depigblique en sept 2010 :

Grece : 12% Contre...
Irlande : 6% France : 2,8%
Portugal : 5,9% Allemagne : 2,7%

Les marchés financiers se sont montrés méfianpsagosant de préter a la Gréce a un taux d’intérét
entre 15 et 16%. Le prét accordé par les Etats mesvde I'UE permet a la Gréce et a I'lrlande de ne
pas subir les taux d’intérét élevés des marchésdiers.

Nous allons maintenant nous intéresser aux évaolsitqu’'a connues la finance indirecte depuis les
années 1980.

Doc. 4: L'évolution des modes de financement des erigepifrancaises (en %)

1980 2008
Autofinancement 45,6 47,5
Endettement aupres des banques 31,9 24,5
Financement sur les marchés financiers dont : 18,5 28,0
- Emission d’actions 14 22,0
- Endettement sur les marchés* 4,5 5,6
INSEE, 2010

* Notamment par I'achat d’obligations mais de pdusplus par des titres plus complexes.

Q17) Quelle est la principale transformation qu’aoonue la structure de financement des
entreprises frangaises entre 1980 et 2008 ?

Recul du financement indirect et hausse du finarecgrdirect (noter I'importance de la part des
financements assurés par les émissions d’actions).

Doc. 5: Pourquoi le financement direct se développe?t-il

Depuis le milieu des années 1980 [...] un nouveateme financier se met en place dans lequel les
marchés de capitaux prennent de l'importance payora au financement bancaire. Les pouvoirs
publics francais, quelle que soit leur couleur tmple, ont joué un réle décisif dans cette
transformation par la création d'un marché uniceee a@hpitaux : au début des années 1980, les marchés
de capitaux étaient peu développés en France.ifféeedts compartiments des marchés de capitaux
(argent a court terme, obligationsaetions) communiquaient peu entre eux et n'étgiagtouverts a
tous les agents économiques. Cette organisatigemeettait pas une confrontation globale de I'offre
et de la demande de capitaux. Or le bon fonctioemehes marchés de capitaux nécessite que tous les
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agents économiques puissent arbitrer simultanénpamir la composition de leur portefeuille - entre

titres courts, rémunérés au taux du marché moagttititres longs. »
Dominique PlihonLa monnaie et ses mécanisniesDécouverte, 2009.

Q18) Quelles sont les transformations évoquées damsgocument ?
Depuis les années 1980, un nouveau systéeme fimsseimet en place, dans lequel les marchés de
capitaux prennent de 'importance par rapport aarfcement bancaire.

Q19) Quelles explications pouvez-vous avancer ?

L’objectif des pouvoirs publics est la créationmmarché de capitaux allant du court terme au long
terme et ouvert a I'ensemble des opérateurs : diremet non financiers, nationaux et étrangers.

En effet, le marché monétaire (marché des capiiacourt et moyen terme) a pendant longtemps été
réservé aux banques, et les entreprises, mémeagramyg avaient pas acces.

Ainsi, les agents a besoin de financement peuwestdrdais se financer par émission de titres.

=> D’ou la baisse de la part des crédits bancaiaes les financements...

Mais que sont alors devenues les banques ?

Doc. 5: Le nouveau rble des banques

Depuis vingt ans, la France s’oriente plus nettémers une économie de marchés de capitaux.
[...]. L'intermédiation ne disparait toutefois padleeprend une autre forme. Les intermédiaires
financiers s'adaptent en effet au développemenntieshés de capitaux : confrontés a une clientele
d’emprunteurs qui en vient a se financer par émissie titres sur les marchés, ils continuent a
assurer les financements en acquérant sur les ésaleh titres émis par celle-ci, pour leur propre

compte ou pour les placer ensuite aupres des €léelat recherche de placements.
G. Jacoud, « Le financement de I'économie », ini€ahrrancais n°® 315, juillet-ao(t 2003

Q20) L'intermédiation bancaire a-t-elle pour autamtisparu?

La distinction finance directe / finance indireetst moins marquée aujourd’hui puisque le role des
banques s’est transforméelles se sont adaptées au développement deshdsade capitaux et
conservent un role dans le financement de I'écoaoepuis les années 1980, elles placent les
liquidités de leurs épargnants sur les marchésdiess, elles ont un réle de conseil financieglkts
recherchent des fonds pour les agents a BDF (iédiaion de marché). Leur rentabilité est
davantage issue des commissions liées aux actdét@ésarché que des opérations de prét.

Rq : les banques conservent une place importantejyeis avril 2008, les crédits accordés par des
Institutions financiéres représentaient :

- 80 % des dettes des sociétés non financiéres

- 16 % des dettes des administrations publiques

- et bien entendu 100 % des dettes des ménagesg @a@uvent pas émettre de titres).
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SYNTHESE

Complétez le texte en remobilisant les notionsatesvcours.

» Le taux d’intérétcorrespond au prix que doivent payer les agerdeamiques qui bénéficient
d’un crédit. Son niveau varie en fonction ldedurée du prétéchéance du contrat) et daque de
creditassocié a I'emprunteur. Les taux des prétsuat termesont en général inférieurs aux taux des
préts along terme ;et les emprunteurs pergus comme « risqués » pdesittaux élevés car les
créanciers doutent deurs capacités a rembourser

» Concernant I'évolution qu’a connue le financemexitrne depuis le début des années 1980, le
il se fait de plus en plus par appel amarchés financiersSi les banques jouent le réle
d’intermédiaire, elles agissent en tant qoeseiller Il ne faut donc pas conclure a une disparition de
I'intermédiation bancairemais a une redéfinition du réle des banques.
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