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| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

A - Définition et fonctions
1. Définition

Doc 1: Vidéo - Les premiéres formes monétaires

Du sel, des roues de pierre de grande taille, des féves de cacao, des peaux d'animaux...

Ce sont quelques-unes des formes qu'a prises la monnaie, dont les origines sont bien
antérieures aux pieces métalliques (ve siecle avant notre ére), aux billets et comptes bancaires !

A quoi sert

la monnaie

sous toutes

ses formes ?
Pourquoi

des formes aussi
diverses ont-elles pu

= . exister ?
£ La monnaie de pierre est un systéme monétaire’ FHEIREEEEY B e, e Pourquoi ces
. propre aux iles Yap. Les pierres peuvent aller S 4 2 objets ne servent-ils

plus de monnaie
aujourd’hui ?

de 80 centimétres a... 4 métres de diameétre.
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https://www.dailymotion.com/video/x626nx0

| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

A - Définition et fonctions
1. Définition
Doc1:

e La monnaie est apparue et s'est généralisée dans quasiment toutes les
sociétés afin de faciliter le développement des échanges. Elle a pris des
formes trés diverses.

e Définition 1: moyen de paiement qui permet d’éteindre une dette

e Définition 2: « équivalent général des valeurs économiques accepté par tous
comme moyen de paiement dans les transactions ».
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https://www.dailymotion.com/video/x626nx0

| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

A - Définition et fonctions

2. Les trois fonctions de la monnaie

Doc 2 : Les fonctions de la monnaie Unité de compte

Dans sa définition la plus simple, la monnaie est ce qui priété vertigineuse de

permet de payer, donc d'éteindre une dette légale ou s0- pouvoir tout acheter

ciale. [...] La monnaie remplit trois fonctions essentielles, ou presque. [...] En tant

largement indépendantes I'une de I'autre - elle mesure les que réserve de valeur,

valeurs de tous les biens et services en une unité commune, la monnaie nest pas

elle sert d"intermédiaire universel des échanges, permettant trés intéressante, car Intermédiaire Réserve

d'acheter tous les biens et services, et elle sert de réserve elle ne rapporte pas des échanges de valeur

de valeur. Ces propriétés ne sont généralement vérifiées de revenu. Les place-

que dans un espace donné. ments, notamment financiers, lui sont donc fréquemment
En tant qu‘unité de compte, la monnaie est la base de préférés. Cependant, la monnaie présente I'avantage d'étre

toute comptabilité économique. [.._] « Equivalent général », parfaitement liquide : elle peut étre utilisée sans délai, sans

selon I'expression de Marx, la monnaie permet donc la risque de perte nominale et sans colt pour payer.

conf'lparaisc:r_l Fie tous les biens Eccmcnmigues. [...] En tant Arnaud PARENTY, Précis d'économie,

qu'intermédiaire des échanges, la monnaie posséde la pro- La Découverte, 2017.

Quelles sont les trois fonctions de la monnaie?

Dites a quelle fonction de la monnaie correspond chaque proposition :

a) Avec une piéce de 2 euros je peux acheter un café aussi bien a Brest qu'a Madrid ou Stuttgart.
b) Entre le début et la fin de I'année, mon billet de 20 euros me permet d'acheter a peu prés la méme quantité de produits au supermarché.
c) En France, dans les magasins, les prix sont affichés en euros, alors qu'en Angleterre, ils sont affichés en livres sterling.
d) Dans toute la zone euro, les salaires sont payés en euros.
Expliquez la phrase soulignée.

Pourquoi détenir de la monnaie peut étre préférable aux placements financiers ?
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| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

A - Définition et fonctions
2. Les trois fonctions de la monnaie

Doc 2 : Les fonctions de la monnaie

e Intermédiaire des échanges : elle permet de développer les transactions en
garantissant la liberté de choix entre les multiples biens et services offerts.

Attention : on passe de M-M (troc) a M-A-M (économie monétaire)

e Unité de compte : la monnaie est un étalon des valeurs économiques qui permet
de comparer des biens hétérogenes en les évaluant par rapport a un étalon
unique. La monnaie homogénéise les valeurs.

Ex : 1 sac de blé 150€, une chaise 50€ alors 1sac de blé = 3 chaises.

e Réserve de valeur : la monnaie conserve sa valeur pour faire faire face a des
besoins éloignés dans le temps et affronter le risque et l'incertitude (fonction de
précaution) car elle n'est pas périssable. Elle permet aussi d’étre placée afin de
rapporter de I'argent (fonction de spéculation).

Elle peut donc étre épargnée et prétée pour financer la consommation et
I'investissement.
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| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

A - Définition et fonctions
3. Monnaie et économie de marché

e Selon A.Smith (in : la richesse des nations), la monnaie est favorable a la DT
puisqu’elle facilité les échanges marchands. Elle est a I'origine de I’économie
de marché et de « la richesse des nations »

e Pour K.Marx, Il y a un lien étroit entre monnaie, marché et développement de
I’économie monétaire capitaliste. Ainsi on passe de I'’économie de marché, M-
A-M, au capitalisme ou A-M-A' ou A">A (plus value ou profit)

Capitalisme: systeme économique tournée vers I'accumulation illimitée du capital
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La monnaie a I'origine de la richesse des nations

Accélération des échanges
Division du travail
Gains de productivité

Crédit Hausse de I'offre

Hausse de la demande
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| - QU'EST-CE QUE LA MONNAIE ?

B - Formes et mesure de la monnaie
1. Les formes de la monnaie

e Les formes de la monnaie ont évolué vers sa dématérialisation : de la monnaie
marchandise vers la monnaie scripturale.

» La monnaie marchandise : dans les sociétés primitives, le troc permettrait
I'’échange. Puis on a utilisé une marchandise comme équivalent général. Ex: le
sel, les coquillages, le thé, le rhum...

» La monnaie fiduciaire (fiducia + confiance): monnaie divisionnaire (pieces) et
monnaie papier (billet de banque).

» La monnaie scripturale : ce sont les dépots a vue en euros ouvert aupres des
établissements de crédits (banques). Elle est créée et transférée d'un compte a
un autre par un simple jeu d'écriture (débit/crédit).

Attention: Il ne faut pas confondre la monnaie scripturale (fonds déposée auprés de
IF) et les instruments qui permettent sa circulation : le chéque, la carte bancaire,
les virements, les avis de prélevements, les TIP...

e La monnaie scripturale se développe rapidement en raison de sa sécurité et de sa
commodité. Ainsi aujourd’hui elle représente I'essentiel des moyens de paiement.
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| - MONNAIE ET CREATION MONETAIRE

B - Formes et mesures de la monnaie
2. La mesure de la monnaie

e Finalement la Masse Monétaire (MM) mesure la quantité de monnaie en
circulation dans une économie cad I'ensemble des moyens de paiement émis
ou gérés par les établissements de crédits qui permettent d’éteindre une

dette.

e Elle se montaita 12 305 MMDS d’euros dans la zone euro en 2018, dont
90% de scripturale et 10% de fiduciaire.
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Masse monétaire et monnaie centrale
dans la zone euro

Agrégats monétaires, zone euro en novembre 2018

i

Monnaie scripturale Masse monétaire
(dépols bancaires, lilres (rés liquides, etc) 12 305 milliards €
11073 milliards €
’ ".ér z‘f =
: "r2'0.3_\t'nilliards€
/J Réserves des banques Monnaie centrale
* a la banque centrale 3 217 milliards €
—_—
Source: BCE
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Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire

1. Pourquoi créer-t-on de la monnaie ?

AMM
APIB =
CM
P
I Masse
B Monétaire
MM = Masse Monétaire
CM = Création monétaire




Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire
2. Comment la monnaie est-elle créée?

Doc 3: >3'11

Visionnez la vidéo jusqu’a 1 min 20 s.

En quoi le papier ol est inscrite la promesse

de rendre une boite de clous peut-il se

comparer a de la monnaie 7

Pour qui représente-t-il une créance 7

Pour qui représente-t-il une dette ?
Comment la banque IZ a-t-elle créé de

la monnaie?

Visionnez la fin de la vidéo. Pourquoi

la monnaie créée par la banque est-elle

acceptee par tous ?

Pour qui représente-t-elle une créance 7

Pour qui représente-t—elle une dette 7

« La création monétaire », Citeco/Banque de France, 2015.
Scénaro : Rémi JEaANNIN.
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https://www.youtube.com/watch?v=9cSujzEo4A8

Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire

2. Comment la monnaie est-elle créée?
Doc 3 :
a) Quelques notions de comptabilité:

 Le prét est une dette (somme due a un créancier) pour I'ANF, une créance
(droit d’obtenir le remboursement d’une somme due) pour la banque,

 Le dépbt sur le compte est une dette pour la banque, et une créance pour
I'"ANF.

* Bilan : document comptable qui décrit le patrimoine de I’AE. |l se compose de
deux parties :

< Lactif (utilisation des ressources): ensemble des avoirs (corporel et
incorporel) et créances de I'AE.

s Le passif (ressources): maniére dont les avoirs ont été acquis, financement
du patrimoine : capitaux propres et dettes.
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https://www.youtube.com/watch?v=9cSujzEo4A8

Quelques notions de comptabilité
Crédit
Dette Creance
ANF BANQUE
Creance Depot Dette
BILAN |
ACTIF: utilisation des ressources PASSIF: ressources

Avoirs Capitaux propres

Créances Dettes
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Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire

2. Comment la monnaie est-elle créée?

b) Comment crée-t-on de la monnaie ?

Doc 4 Les crédits font les dépots

La monnaie contemporaine est principalement scripturale et
émise par les banques [...]. La monnaie scripturale correspond
aux dépdts a vue (DAV), inscrits au passif des banques et
détenus par les agents non bancaires. La monnaie scripturale
circule par I'intermédiaire des différents instruments qui en
permettent la circulation (chéques, cartes bancaires). Le dépot
est la provision d'un compte, celui-ci pouvant étre alimenté
soit par une remise de billets, soit par un virement d’un autre
compte, soit grace a un crédit accordé par la banque. Ce
dernier procédé est celui qui provoque I'augmentation de
la masse de monnaie en circulation. [...]

Prenons le cas d’'une entreprise qui emprunte aupres de sa
banque. Le mécanisme de la création monétaire se réalise par
un accroissement simultané de I'actif et du passif de I’établis-

(actif) (passif)

+ 100

Banque

Crédit + 100 Dépéts

E) Pourquoi les dépéts a vue sont-ils inscrits au passif de la banque

et a 'actif de 'entreprise ?

@ Quand vous déposez des billets a la banque et qu’elle inscrit la somme
correspondante sur votre compte, y a-t-il création moneétaire ?

E) Comment la banque crée-t-elle de la monnaie ?

@ Pourquoi le remboursement d’'un emprunt entraine-t-il

une destruction de monnaie ?

sement bancaire concerné, illustré par le schéma ci-dessous.
La monnaie créée se concrétise par une inscription au
compte du client emprunteur qui figure au passif du bilan
bancaire ; la contrepartie est inscrite a lI'actif 8 un poste
créance sur le client. Le remboursement du crédit aboutira,
de facon symétrique, & une destruction de monnaie en
diminuant a la fois I'actif et le passif du bilan bancaire. La
masse monétaire — constituée essentiellement par la monnaie
scripturale — s’accroit lorsque les flux de remboursements
sont inférieurs aux flux des crédits nouveaux, de la méme
maniére que le niveau d'une piscine s'éléve lorsque le flux
d’écoulement est inférieur au flux de remplissage.

Dominique PuHON, La monnaie et ses mécanismes,
La Découverte, 2013

(passif)
+ 100

(actif) Entreprise

Dépots a la banque + 100 | Dette

o~

Actif et passif

Le bilan d’un agent économique retrace son
patrimoine : ce qull posséde, appelé « actif » ;
et 'ensemble des ressources qui ont financé
ces actifs, appelé « passif ».
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Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire

2. Comment la monnaie est-elle créée?
b) Comment crée-t-on de la monnaie ?
Doc 4 Les crédits font les dépots

»  Toute création monétaire s'effectue a I'occasion d'une opération de crédit par un
établissement de crédit (Banque), et a pour contrepartie une créance détenue par cet
établissement sur un ANF.

Crédit: prét monétaire remboursable a échéance plus ou moins longue, moyennant le paiement
d'un intérét qui est un cout pour I’'emprunteur mais un revenu pour le préteur (revenu du
capital).

. C’est donc un processus de monétisation d’une créance, transformation d’une créance en
monnaie.

. La création monétaire, c'est le dépot issu du crédit selon le principe que les crédits font les
dépbts. La monnaie et donc crée « ex nihilo », elle est scripturale.

Attention :

=  Quand le crédit est remboursé il y a destruction monétaire, on parle donc de création
monétaire nette.

=  Tant que cette monnaie ne sort pas de la banque qui I'a créé, elle reste de la monnaie
privée, de la monnaie banque de second rang (BSR)...
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Le crédit crée la monnaie (1)

Créance = Emploi ’ Entreprise X | Dette = Ressource
ACTIF ‘ PASSIF
Créance sur la banque C: 100 000€ Dette envers la banque C: 100 000€
ACTIF Banque C PASSIF
/ \
Crédit de I'entreprise X: 100 000€ Déptt a vue de I'entreprise X

a la banque C: 100 000€

Création Monétaire!
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Le crédit crée la monnaie (2)

DEPOTS

CREDITS

Le dépbt fait le crédit:
Pas de créations
monétaire!

Le crédit fait le dép6t:
Création
monétairell!

A DEPQTS

A CREDITS



L a création monétaire nette

Nouveaux crédits

AMM = Création monétaire nette

Masse Monétaire

Crédits remboursés




Il - LA CREATION MONETAIRE

A - Le mécanisme de la création monétaire
3. Les limites de la création monétaire
Doc 3: <311

e ..Cependant cette monnaie créée ne reste pas totalement dans la BSR car
les clients des banques ont leur compte dans diverses BSR. La BSR a I'origine
du crédit doit alors faire face a des fuites de monnaie centrale qu’elle finance
avec ces réserves a la banque centrale.

Monnaie centrale : crée par la BC, elle se compose de la monnaie fiduciaire et
des réserves de monnaie scripturale des BSR a la BC.

e Sila banque accorde trop de crédit, elle augmente ces fuites et doit trouver

les moyens de les financer ce qui limite la création monétaire. (Voir rble de la
BC)

M Ropert - Spécialité SES de Premiéere - Chapitre 6: Monnaie et financement 21
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Masse monétaire et monnaie centrale
dans la zone euro

Agrégats monétaires, zone euro en novembre 2018

i

Monnaie scripturale Masse monétaire
(dépols bancaires, lilres (rés liquides, etc) 12 305 milliards €
11073 milliards €
’ ".ér z‘f =
: "r2'0.3_\t'nilliards€
/J Réserves des banques Monnaie centrale
* a la banque centrale 3 217 milliards €
—_—
Source: BCE
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Les fuites de monnaie limitent la création
monétaire

| Banqui | Banqui
l Entreprii Entreprii

Crédit : 100 000€ | Dépobt a vue: 100 000 € Dépo6t a vue: 100 000 €

L W

Fuite de monnaie
«centrale: 100 OOO€

- Banqu | Banqu
Dépbt a vue: 100 000 € Dépbt a vue: 100 000 €

Transfert de monnaié
centrale: 100 000 €

— —
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)
Présentation: Les fonctions de la BC
e |aBCapourrodle:

1. d’organiser, de réguler et de controler le systéme monétaire et financier
(banques et IF),

2. de mener la politigue monétaire par le contrble de la création monétaire,

3. de sauvegarder le systeme en cas de crise financiere (« préteur en dernier
ressort »).

M Ropert - Spécialité SES de Premiéere - Chapitre 6: Monnaie et financement
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)
1. Le contrble la Création Monétaire

« La BC est la « banque des banques », elle controle la création monétaire par 3
mécanismes:

¢ Elle fixe des reégles prudentielles aux BSR afin d’éviter des banqueroutes.

Ex : Ratio de solvabilité = Fonds propres/engagements = 8%. Ainsi pour 100€ de fonds
propres, 1250€ engageés.

s Elle impose un taux de réserve obligatoire aux BSR sur leur compte a la BC ce qui
limite leur possibilité de crédits.

«* Elle controle le refinancement des BSR : si une banque ne posséde pas
suffisamment de liquidités a un moment donné pour faire face a ses sorties de
monnaie centrale, elle peut se refinancer auprées de la BC : Le cout du
refinancement est fixé par le taux d’intérét du refinancement de la BC qui dirige
tous les autres taux d’intéréts de I’économie (taux directeur).

Taux d’intérét : loyer (prix) de 'argent, il est proportionnel au montant emprunté
généralement sur une base annuelle.
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Le contrdle de la création monétaire par
la BC, I'exemple d’'une PM restrictive

Hausse des
taux d'intéréts
des crédits a

I'économie des
banques de
second rang

Baisse de la
demande de
crédits des
Agents
Economiques
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Freinage de
la création
monétaire
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)
2. La Politique Monétaire conventionnelle
a) La BCE méne la PM en Europe

Doc 5 : Les objectifs de la BCE

/

Les objectifs du Systéme européen de banques centrales (SEBC) ]

A\ 4 Y

Article 1=

v

/
Le Systéme européen
de banques centrales
est composé de la Banque
centrale européenne et
des banques centrales
des Etats membres (banques
centrales nationales).

\
L'objectif principal du SEBC Ni la BCE, ni une banque centrale
est de maintenir la stabilité nationale, ni un membre quelconque
des prix. Sans préjudice de de leurs organes de décision ne peuvent
cet objectif, le SEBC apporte solliciter ni accepter des instructions des
son soutien aux politiques institutions ou organes communautaires,
économiques générales des gouvernements des Etats membres
dans la Communauté. ou de tout autre organisme.
7

Qui est la banque centrale de la zone euro ? _—
Les traités de I'Union européenne ont aé€, avec l'euro, un Systéme européen des
banques centrales (SEBC) qui regroupe toutes les banques centrales nationales des
pays membres (28, avec le Royaume-Uni) et une nouvelle banque centrale, aéée
pour piloter la monnaie unigue : |la Banque centrale européenne (BCE) qui siege
a Frandfort. Comme seulement 19 pays ont adopté l'euro, la banque centralede la P
zone euro est appelée |'Eurosystéme, regroupant la B(E et les banques centrales 4
nationales de ces 19 pays, dont chaque gouvermneur a un siége au Conseil des
|_gouvemeurs, presidé par le président de la B(E
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P Que signifie «

D’aprés Statuts du SEBC.

stabilité des prix » ?
La stabilité des prix est-elle le seul objectif
du Systéeme européen des banques

centrales (SEBC) ?

) Quelles sont les différences entre

les objectifs de la SEBC et ceux de la FED
(document 1) ?

Selon vous, pourquoi la BCE et les banques
centrales nationales (comme la Banque

de France) sont-elles indépendantes

-

des gouvernements ¢
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le rbéle de la Banque Centrale (BC)

2. La Politique Monétaire conventionnelle
a) La BCE meéne la PM en Europe:

Doc 5 : Les objectifs de la BCE

« La BCE qui est un SEBC a, en temps normal, comme objectif essentiel la stabilité
des prix cad la lutte contre I'inflation (et non le maintien/amélioration de I'activité
économique). C’est la PM conventionnelle.

 Pour cela la BCE veille a la quantité de monnaie en circulation. En effet, une
création monétaire excessive créer de I'inflation.

Attention : la BCE est indépendante du pouvoir politique afin d’éviter « la politique de
la planche a billet » cad de créer trop de monnaie, par monétisation de la dette
souveraine, ce qui se traduirait par de I'inflation.
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Pourquol lutter contre lI'inflation ?

La PM doit se fixer comme objectif la stabilité des prix, cad la lutte contre l'inflation
car:
e Elle fausse les prix, et perturbe ainsi les ajustements futurs (anticipations) entre
offre et demande dans une économie de marché.
e Elle réduit le revenu réel des ménages cad leur PA ainsi que celui des préteurs car
elle entraine une réduction du taux d’intérét réel.
Attention : cela s’effectue au détriment de I'activité économique... Quel est donc le bon
taux cible de la PM ?

6
(2}
% Equilibre sur le marché de la pomme
S 5
X
s
Pinf = *
Pe 3 Qtés globales
demandées (en kg)
5 Qtés globales
offertes (en kg)
1
0 Qtés en Kg
0 2 4 6 Qe=7 g 10 12 14 16
Qd =5 Qo=11

SURPRODUCTION !
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)
2. La Politique Monétaire conventionnelle
b) Une PM restrictive et sa limite :

Doc 6 : Vidéo - La politique monétaire conventionnelle

Politique monétaire

Action régulatrice de la banque centrale pour garantir la stabilité de la mon-
naie, c'est-3-dire sa liquidité (prét de monnaie centrale aux banques) et sa
valeur (inflation faible). Hle a aussi des effets sur la demande et la croissanice.

&) Quels risques entraine un taux d'inflation supérieur
et inférieur a 2 %% 7

) Complétez le schéma ci-dessous en remplacant les
pointillés par des fléches : - (hausse) ou ~a (baisse).

E) s'agit-il d'une politique mMonétaire de relance
ou de rigueur ?

..
des taux des taux d'intérét des cradits de la demande
directeurs sur les crédits de biens et senvices
e Sl
[ de I'inflation J l de la croissance
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le rbéle de la Banque Centrale (BC)
2. La Politique Monétaire conventionnelle
b) Une PM restrictive et sa limite :

Doc 6 :

*  Pour lutter contre I'inflation, la BCE adopte une PM restrictive de hausse des
taux d’intéréts qui vise a freiner la CM...

* ... Mmais au risque de brider 'activité économique (croissance et I'emploi).
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Une Politique Monétaire
restrictive... et sa limite

Hautsse des Baisse de RN Freinage
aux reinage ae
d'intéréts la demande — W la création de

des crédits ~ de crédits
a I'économie des AE

monétaire I'inflation

A Y

Ralentissement

Ralentissement de de la croissance

la demande et des créations
d’emplois
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le rbéle de la Banque Centrale (BC)
3. La sauvegarde du systéme financier en cas de crise

Doc 6 :

LA POLITIQUE MONETAIRE
NON-CONVENTIONNELLE

Questions :

1. Quels sont les 3 instruments de la politique monétaire non conventionnelle ?
2. Quelestleur but?
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https://www.youtube.com/watch?v=BXNlJYwy-p4

Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)

3. La sauvegarde du systéme financier en cas de crise

Doc 6 :

o0

o0

La BC est garante du systéme financier, c’est elle qui intervient en cas de crise
financiere pour parer le risque systémique par une politiqgue monétaire non
conventionnelle.

Une crise financiére, comme celle des subprimes en 2008, peut prendre la forme
d’une crise bancaire cad une double crise :

de solvabilité : les défauts de crédit des clients s’accroissent fortement,

de liquidités : lors du refinancement sur le marché interbancaire les banques ne se
prétent plus les unes les autres en raison de la défiance généralisée qui s’installe sur
la solvabilité des banques.

Dans ce cas la BC intervient pour éteindre la crise bancaire en jouant son role de
préteur en dernier ressort : elle injecte des liquidités dans le systéeme bancaire cad
gu’elle préte de maniéere illimitée aux BSR et a taux durablement nul (politique des
facilités de paiements ou quantitative easing)
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Il - LA CREATION MONETAIRE

B - Le role de la Banque Centrale (BC)

3. La sauvegarde du systéme financier en cas de crise

Doc 6 :
e Cette politique permet :

«» d’assurer le refinancement des banques et éviter la paralysie du systeme de
financement de I’économie.

s de soutenir I'activité économique en favorisant le crédit bancaire et ainsi réduire le
« crédit crunch », canal de transmission de la crise financiére en crise économique.

 Enoutre, la BC en créant de la monnaie génére un effet inflationniste qui contrecarre
le risque d’une crise déflationniste (dépression économique).
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La crise des subprimes :
de la bulle financiére a la crise économique

BULLE SPECULATIVE IMMOBILERE

Croissance économique et taux Hausse de I'offre de crédits Hausse des prix de I'immobilier (bulle)...
d’intéréts réels faibles immobiliers et du risque de défaut

CRISE IMMOBILIERE

Hausse des taux d’intéréts réels

(Taux variables) q Hausse des défaut des emprunteurs ﬂChute des prix de I'immobilier (crise)

CRISE BANCAIRE CRISE BOURSIERE
Hausse de I'insolvabilité Crise de confiance du systéme Baisse de la valeur boursiére Baisse de la capitalisation
(crise de solvabilité) bancaire (crise de liquidité) des banques ‘ boursiere (krach)

CRISE ECONOMIQUE

. Créd |t CrunCh - ‘ Baisse des investissements et ﬂRécession et Faillite d’entreprise

de la consommation Forte hausse du chémage

CRISE DES DETTES SOUVERAINE

Baisse des recettes fiscales, hausse des P . .
dépenses sociales q Hausse du déficit public ‘ Hausse de la dette souveraine

36
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

A - Le financement de I'économie: principes

1. Capacités et besoins de financement

Doc 7 : I'utilisation du revenu disponible par les ménages

Revenus du travail
(salanié ou indépendant)

[ (Consommation ]

Revenu disponible

Revenus de la propnété

du ménage
Revenus de transfert (prestations sodales
en provenance des pouvoirs publics)
(=] Epargne
Prélévements obligatoires W '
[ (impéts directs et cotisations sodales) J

Considérons un meénage qui comprend deux adultes actifs,
locataires d’un appartement, et qui envisagent d‘en acheter un.

21 sante ciliiva e B rorrocnondont = wrliat rmane " |
éléements suivants, qui correspondent au budget mensuel

les
du meénage, sur le schéma:

a) Allocations familiales : 200 €

b) Paiement a la source de I'imp6t sur le revenu : 200 €
<) Loyer de I'appartement : 1 000 €

d) Salaires bruts des deux actifs : 3 000 €

e) Cotisations sociales versées : 800 € S00€

f) Remboursement
de frais de santé: 100 €

g) Dépenses courantes : 500 €

onible, I'épargne du ménage, et sa capacité

h) Intéréts recus de la banque :

(apaate
de financement

Si épargne ilnvestissemcm
Investissement (achat
—#| ou travaux d'entretien du logement)

T
Si épargne < investissement

[ Besoin de financement ]

',__ - ,4;,4,4”- ncement
SO '.‘.{1‘.-‘ ie ge IInanceme

Lorsque les revenus d’un agent sont su-
périeurs a ses dépenses, il dégage une
capacité de financement.
Inversement, si ses revenus sont inférieurs
a ses dépenses, il a un besoin de finan-
cement. (e besoin peut étre comblé en
faisant appel aux apacités de finance-
ment d'autres agents économiques.
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lll- LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

A - Le financement de I'économie: principes

1. Capacités et besoins de financement
Doc 7 : I'utilisation du revenu disponible par les ménages
 L'économie a besoin de capitaux pour financer les dépenses des AE:
% Les entreprises, pour financer leurs investissements productifs.
s L'Etat pour financer les investissements publics ou le déficit public.
% Les ménages, pour financer les investissements logements.

* Quand les revenus d'un AE sont supérieurs a ses dépenses, I'AE est dit a capacité de
financement, dans le cas contraire il sera a besoin de financement.

Epargne : partie non consommée du revenu

. La situation financiére des AE est diverse. Il existe des AE structurellement :

*

L)

L)

» a capacité de financement: les ménages, les IF

¢ a besoin de financement, les entreprises, I'Etat.

L)
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La situation financiere des AE en France

s (apadité (+) et besoin (-) de financement, en % du PIB
6
4
; e
P \ /.' o > SOCiétés
NSV I\ \ financiéres
Fh A ’ X & Sociétés non

AAWA” =~ financiéres

Administrations
publiques

-8
1970 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 20V/

Source : Insee, résultats Comptes nationaux.
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

A - Le financement de I'économie: principes
2. Le role du taux d’intérét
a) Définition:

*  Pour se financer les AE a besoin de financement vont emprunter auprées des IF
(banque ou marché de capitaux) sur le marché des fonds prétable. Cela va donner
naissance a une dette qu’il faudra rembourser.

Attention : Les AE vont rembourser le service de la dette cad le capital emprunté et les
intéréts qui représentent le cout ou charge de la dette.

* Ainsi le taux d’intérét est le prix (ou loyer) de I'argent sur le marché des fonds
prétables. Il génére des intéréts qui sont :

*

** unrevenu pour les préteurs (IF) qui offrent les fonds

*

L)

L)

» un cout pour les emprunteurs (ANF) qui demandent les fonds
Exercice 1 : le taux d’intérét et marché des fonds prétables

 Le service de la dette correspond montant cout total de la dette, capital et intéréts
alors que La charge de la dette correspond au montant des seuls intéréts.
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Exercice 1 : le taux d’intérét et marché des
fonds prétables

Imaginons un marché qui serait celui des « fonds pré- Taux d'intérét
tables » D'un cdté, il y a des offreurs de fonds prétables. A

Ce sont les agents en capacité de financement, qui ont
une épargne a préter contre une promesse de taux
d'intérét. De I'autre cdté, il y a des demandeurs de
fonds prétables : les agents en besoin de financement,
qui ne peuvent pas financer toutes leurs dépenses de

consommation ou d'investissement avec leurs res- fioe
SOUrces propres. Montants de monnaie

i imprimer

&) Comment évolue l'offre de fonds prétables quand le taux d'intérét augmente ? Pourquoi ?
@ Comment évolue la demande de fonds prétables quand le taux d'intérét augmente ? Pourquoi ?

@ Représentez par deux droites l'offre et la demande de fonds prétables sur un axe
comme celui ci-dessus, et le taux d'intérét d'équilibre, qui égalise offre et demande.
ﬂ Une crise économique se profile. Les offreurs de fonds prétables craignent que les promesses

de remboursement ne soient pas tenues et prétent a des taux d'intérét plus élevés. Représentez
le déplacement de la courbe d'offre de fonds prétables et 'effet sur le taux d'intéret.
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

A - Le financement de I'économie: principes
2. Le role du taux d’intérét
b) Taux nominal, Taux réel:
 Larémunération du préteur, les intéréts, dépend du taux d’intérét réel:
Taux d’intérét réel = taux d’intérét nominal - taux d’inflation

Exple: Calculez le taux d’intérét réel et le montant des intéréts sur un an pour un emprunt
de 10,000 € au taux d’intérét nominal de 3% et avec un taux d’inflation de 2%

* Enfin le montant des taux d’intéréts réels dépend de 5 parameétres :
s la durée de I'emprunt,

«* la prime de risque liée a la solvabilité de 'emprunteur,

% le colt du refinancement qui dépend du taux directeur de la BC,

% les frais de fonctionnement de I'lF

* la marge bénéficiaire.

Exercice 2 : les différents taux d’intéréts des crédits immobiliers
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Exercice 2 : les différents taux d’intéréts
des crédits immobiliers

Taux d'intérét des crédits immobiliers aux particuliers en France, en %

Préts du secteur concurrentiel
Juin 2018 Sur 15 ans Sur 20 ans Sur 25 ans
1= groupe 1,01 1,16 1M
I 2 groupe 1,17 1,34 1,59
auxmoyens ¥ groupe 1,28 147 1,69
(en %) # groupe 1,55 1,12 1,96
Ensemble 1,25 1,43 1,67

Source : « Des niveaux de taux quatre fois moindres que début 2001
L'Observatoire Crédit logement / CSA, juin 201

Mote : La population des emprunteurs est divisée en quatre groupes
selon leur solvabilité, le 1+ groupe représente les emprunteurs les plus solvables.

Montrez que le coiit du crédit immobilier
n‘est pas le méme pour tous les ménages.
Pourquoi les banques demandent-elles

des taux d'intérét plus élevés pour certains
meénages ?

) Quelles sont les conséquences
de ces différentiels de taux d'intérét
pour les emprunteurs ?

Expliquez pourquoi le taux d'intérét augmente
généralement avec la durée du crédit.

5. Calculez le montant des intéréts versés (i) par un
ménage qui emprunte 150 000 euros (C) sur 15 ou 25
ans (d) pour financer I'achat de son logement aux taux
(t) du groupel, puis du groupe4, et enfin de
I'ensemble. Formule:i=Cxtxd

M Ropert - Spécialité SES de Premiére - Chapitre 6: Monnaie et financement 43




lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'Etat
1 - Les différents modes de financement des entreprises
a) Présentation

Doc 7 : I'utilisation de la VA par les entreprises

~

Sa léi res
et cotisations
sociales

Salariés Sécurite
sociale

Epargne de l'entreprise

2. Expliquer. Qu’'est-ce que I'excédent brut d'exploitation (EBE)?
3. Définir. Qu’est-ce que I'épargne de I'entreprise et comment la calculer a partir de 'EBE ?

4. Décrire. Quelles parties de I'EBE sont utilisées pour le financement interne de 'entreprise?
Pour le financement externe?
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Il - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de |'Etat
1 - Les différents modes de financement des entreprises
a) Présentation

Doc 7 : I'utilisation de la VA par les entreprises

— ﬁnia\cara'tme - Autofinencament
Anancament
aur fonds
propres
Sues 5, Brision d'adions
definancament " (titresde propriétd
del'entreprise Finencament
' > diret (ou
demarcthé)
l Tresde dette
—_— (dont cbligations)
FAnancament

Anancament
indret(ou >  Brpuntbanaire
7 intemrédié)
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'’Etat

1 - Les différents modes de financement des entreprises

a) Le financement interne :

Les AE se financent par recours a leur propre épargne.

Ex: L'autofinancement des entreprises cad I’épargne brute qui se compose des BND.

b) Le financement externe direct :

Les AE a besoin de financement (demandeurs de capitaux) se financent directement
aupres des AE a capacité de financement (offreurs de capitaux), sur le marché des
capitaux.

Le marché de capitaux se compose de 2 marchés : le marché monétaire et le marché
financier

Les financements directs s'effectuent au moyen de titres financiers, les actions (droit
de propriété, dividendes) et les obligations (créance, intérét).
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Le financement externe direct ou « de marché »

. Le financement de marcheé

=

| -

L

= Capitaux Marche financier Capitaux

i obtenus _apportés

W %.;v-,.-; s FRXECEN S ] <,':: '5—: =—soaTmon,

S . Marché I Marché

E é 9‘3 L’.—-‘IZ;: S o=se S»;—:“ - . - R v i‘_.‘f‘l |Sh Eom L::t -

S g Titres [ prlmha’lrde ’ [seconhd'a(ljre Titres & |

2 i émis marche des marche des achetés § |

© : émissions) transactions] B

i i
<> E Titres: actions et obligations La Bourse V:\:“ i
Acteurs Acteurs

a besoin de ) . a capacité de
financement Marche des capitaux financement
: " F; P

o B i

= : = : e B

= . Marcheé moneéetaire "

= g Titres Titres g g

pd i E émis achetés & |

=ea g e Marché Marcheé = s e e soa o i

S primaire secondaire b i

E e == {marché des (marché des = i

D Capitaux ey - Capitaux

O émissions] transactions) p

= obtenus apportes

—

i Titres: bons du trésors, billets de trésorerie...
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'’Etat
1 - Les différents modes de financement des entreprises
c) Le financement externe indirect:

 Ce financement s'effectue aupres des banques qui jouent le réle d'intermédiaires
financiers.

 Généralement, il est non monétaire et la banque met en relation les AE a capacité et a
besoin de financement. en effet la banque collecte des dépbts a CT qu'elle transforme
en prét a long terme.

 Cependant le financement externe indirect peut é&tre monétaire, quand il est lié a une
création de monnaie.

Exercice 3 : L'évolution du financement des entreprises
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Le financement externe indirect non monétaire

B

Agent a
capacité de
financement

.

Banque

Crédit

Agent a besoin
de
financement

e

Le financement externe indirect monétaire

e

Banque
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Exercice 3 : L'évolution du financement
des entreprises

250

En % du financement externe (variation du passif)
200 des sociétés non financieres

150
100
50
0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2889 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-50
B Obligations
B Cédits
-100 Actions
Autres
-150

1. Comment se répartissent les financements des entreprises en 2017 ?
2. Comment ont-ils évolué depuis 1996 ?
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'’Etat

2. Le budget de I'Etat et son financement

a) Recettes et dépenses budgétaires:

Le budget de I'Etat décrit les recettes et les dépenses de ’APUC.
Il donne lieu a la formation d’un solde budgétaire :

SdB = R - D, qui peut étre positif (excédent) ou négatif (déficit)
On distingue généralement deux types de recettes de I'Etat (chiffre 2018):

Les impots directs payés directement au TP par les contribuables : IRPP (24.2%), impot
sur les sociétés (8.6%)...

Les impots indirects percus a I'occasion d'une dépense : TVA (51.7%), TICPE (4.6%)...

: Ces impOts peuvent étre proportionnels ou progressifs.

Les principales dépenses de I'Etat concernent I’éducation (21.9%) et la défense
(13.1%)
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Recettes et dépenses de |'Etat

DEPENSES PAR MISSIONS
EN 2018

Travail et emploi 4,7 %

15,4 Mds d’€
‘ Ecologie, développement et

mobilités durables 3,5 %
11,3 Mds d’€

Sécurités 6,1 %
19,8 Mds d’€

Solidarité, insertion et "

égalité des chances 6 % —
326 3

19,7 Mds d’ €
Mds d’€ — Autres (Agriculture, efc.) 28,3 %

| | 92,3 Mds d’€
Défense 13,1 % l

42,6 Mds d'€ Education 21,9 % pe -
’ 71,6 Mds d’€ REPARTITION DES RECETTES NETTES DE L'ETAT

Jusrice 2,7 %
A~ 8,7 Mds d’€

Cohésion des ferritoires 5,3 %
17,2 Mds d’€

Recherche et enseignement
supérieur

EN 2018
Autres recettes fiscales
TICPE 4,6 %
14 Mds d’€
Recettes non fiscales 4,3 %
' ' 13 Mds d’€
Impdt sur le revenu 24,2 %
302 73 Mds d’€
Mds d’€
TVA 51,7 %
156 Mds d’€
Impdt sur les sociétés 8,6 %
26 Mds d’€
'SL;L'/AQE"_-'}5/}}{5};&;5};}{55;.};,};‘J'L;};}és'};{'ic}}'a';'f}}};}{c};;"éb'z'é"w""""'"'""'""“""""""'“"""'“"""”""""W?;‘-;‘
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'’Etat

2. Le budget de I'Etat et son financement

b) Le solde budgétaire et son financement:

Le solde budgétaire traduit un déficit structurel. |l représentait -3.1% du PIB en 2019.

Pour financer ce besoin de financement I'Etat doit emprunter en ce qui contribue a
alimenter la dette publique de toutes les APU qui représentait 98.7% du PIB.

Pour cela I'Etat émet des bons du trésor et a LT il lance des emprunts publics (sous
forme d’OAT).

Ne pas confondre :

le solde public (toute APU : APUC, APUL ? ASSO) et le solde budgétaire (APUC seule)

les Prélevements Obligatoires: ensemble des contributions obligatoires, impots et
cotisations sociales, versées par les AE aux administrations publiques. Il représentait
45.3% du PIB en 2017 (Le Taux de prélevements obligatoires).
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Le déficit budgétaire de I'Etat

o ™\ CHARGE DE LA DETTE
() a
/ : Déficit -
du budget =)
ecettes "y o
250.7 Md€ | A : nse général D@
| 2407 M 93 Mde
@
8 -
38,6 Md€
\ | budget 2020 de I'Etat
L

h DIRECTION

U DU BUDGEY
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de |'Etat
3. La politique budgétaire de relance

Doc 8:

a. Recopiez et complétez le texte sui-
vant avec les six termes apparaissant sur
I'image.

La politique budgétaire de ..... cherche
a stimuler la croissance par la demande
en augmentant les ..... pour accroitre
I'activité des entreprises et la consom-
mation des ménages. La demande peut
aussi est stimulée par une réduction
des ... Ce déséquilibre entre recettes
et dépenses accroit & court terme la ...
publique. Si | ... veut 3 'inverse réduire
son déficit public, il peut mettre en
place une politique d'..... en réduisant
les dépenses publiques tout en aug-
mentation les impéts.

Dessine-moi I'éco, « Austérité ou relance, comment ¢ca marche ».

b. Qu'est-ce qui différencie une politique de relance d’'une politique d'austérité?
c. Pour stimuler la demande, faut-il respectivement baisser ou augmenter les dépenses publiques et les impots?

d. @ Rechercher sur Internet le mécanisme du multiplicateur keynésien pour comprendre comment la relance
de la dépense publique peut stimuler la croissance et réduire la dette.
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lll - LE FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

B - Le financement des entreprises et de I'’Etat
3. La politique budgétaire de relance

Doc 8:

e La politique budgétaire de relance, inspiré par Keynes, vise en période de récession, a
accroitre 'activité économique et I'emploi par des dépenses budgétaires
supplémentaires qui vont stimuler la demande globale via I’effet multiplicateur des
investissements publics.

Attention : Les dépenses budgétaires vont accroitre le déficit et la dette.

e Le déficit public initial peut étre compensé a terme par I'accroissement des recettes
fiscales et la diminution des dépenses liées au regain d'activité.

e Cependant, elles peuvent créer un effet d’éviction, cad une baisse des dépenses
privées (consommation et investissement) provoquée par une hausse des dépenses
publiques

e Enfin en cas d’inflation élevé, les autorités publiques peuvent utiliser une politique
budgétaire de rigueur au fonctionnement symétriquement inverse.
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La politigue budgétaire de relance

APIB = AC + [AS] + Al + A(X - M)
J o= J, N »
Al = Al publics + Al prives

AEmploi A

L ASolde budgétaire = ADépenses - ARecettes

(<) ex ante

AChOmage
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Le multiplicateur d’investissement
keynésien

Multiplicateur keynésien : stimulation de la croissance économique et I’emploi par la hausse des
revenus et de la consommation en cascade, suite a un investissement public initial.

@
@@
e =

D'ou: AP=kxlo
Ou k est le multiplicateur et vaut k = 1/ (1-¢)
Et ¢ = 0.8 la propension marginale a consommer
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La Politique Budgétaire de rigueur

Freinage de

b Baisse de la
g8 dépenses publiques demande globale

Compression des

I’inflation
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