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III. Comment l’activité économique est-elle financée ? 
 
 
INTRODUCTION 
 

 
 
 

1. Un investissement correspond, pour un agent économique, à une action destinée à augmenter ou 
améliorer sa capacité de production. L’investissement est matériel lorsqu’il se traduit par l’acquisition 
de biens de production durables Pour une entreprise comme EDF, il s’agira essentiellement de la 
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construction de centrales (nucléaires ou thermiques) ou d’autres dispositifs (barrages, champ 
d’éoliennes…) destinés à produire de l’électricité.  

 
2. Le PDG veut financer cet investissement par l’emprunt en lançant des obligations. Mais il existe 

d’autres modes de financement. On peut aussi faire appel à l’emprunt bancaire. Il est possible aussi 
d’autofinancer (par le recours aux bénéfices antérieurs) ou encore d’augmenter son capital. 

 
 

A. Qui sont les acteurs du financement de l’économie ? 
 

1. Besoin de financement 

 
 

1. Les entreprises et l’État sont des agents économiques qui investissent. Les ménages représentent les 
agents économiques qui consomment. Toutefois, dans la comptabilité nationale, les ménages incluent 
aussi les entrepreneurs individuels qui procèdent à des investissements. Les ménages investissent 
également lorsqu’ils achètent des logements neufs.  

 
2. Il s’agit des institutions financières représentées par les banques et les compagnies d’assurances.  

 
3. Lorsqu’un agent économique dépense durablement plus qu’il n’a de ressources, il lui faut se procurer 

ses ressources auprès d’autres agents économiques, notamment par l’emprunt. Au niveau 
macroéconomique, on parle alors de besoin de financement, auquel doit correspondre une capacité de 
financement d’un autre agent économique. 

 
2. Capacité ou besoin de financement des secteurs institutionnels 
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1. En France, en 2009, les ménages (y compris les entrepreneurs individuels) avaient une capacité de 
financement de 88,4 milliards d’euros, ce qui signifie que leur épargne excédait leur investissement de 
ce montant. 

 
2. Le besoin de financement est mesuré dans la comptabilité nationale par l’écart positif entre 

l’investissement et l’épargne. Cet écart peut être comblé en puisant dans le patrimoine ou en utilisant 
une source de financement externe.  

 

 
 

3. C’est la fonction économique des entreprises financières (les banques) de faire se rencontrer les 
besoins et les capacités de financement des différents agents économiques. Les banques ont donc un 
rôle d’intermédiaire. Mais le lien peut se faire aussi de manière plus directe par le canal du marché des 
valeurs mobilières, même si les banques ne sont pas absentes de ce dispositif.  

 
4. Les entreprises non financières voient leur besoin de financement se réduire depuis 2006. On peut 

considérer que c’est parce qu’il y a une plus grande capacité à s’autofinancer grâce à des profits en 
hausse, mais il faut aussi l’analyser comme le résultat d’une diminution des investissements. En 
revanche, on note que le besoin de financement est de plus en plus important pour les administrations 
publiques. C’est le résultat de l’accroissement des déficits budgétaires. En ce qui concerne les 
ménages, leur capacité de financement augmente. Là aussi, il y a plusieurs interprétations possibles, 
mais la plus courante est d’y voir le résultat d’une épargne de précaution face à une situation de crise. 
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3. Pourquoi les banques ? 

 
 

1. Les fonctions d’une banque sont multiples : recueillir les dépôts des ménages, octroyer des crédits et 
créer de la monnaie scripturale par l’octroi de crédits. Les banques produisent aussi des services 
bancaires.  

 
2. Le texte dit très clairement que les banques ont un pouvoir de création monétaire en créant « par le 

crédit un dépôt bancaire au bénéfice de l’emprunteur » et « prêtent des sommes qui viendront ensuite 
se déposer dans leurs comptes ». Les crédits font donc les dépôts.  

 
3. C’est l’espérance d’une création de richesse et d’un profit qui motive le crédit et la création monétaire. 

Mais il s’agit d’un pari, car l’activité économique de l’entreprise peut très bien s’avérer inefficace et ne 
pas permettre le remboursement du crédit (et donc la destruction monétaire correspondante).  

 
4. Le taux d’intérêt pratiqué par les banques est proportionnel au risque de crédit. C’est ce taux d’intérêt 

qui constitue la rémunération principale des banques. 
 
 

4. Le modèle de la banque universelle 
 

 
 

1. Les banques produisent des services bancaires de différentes natures. Elles peuvent gérer le 
patrimoine de leurs clients ou bien encore servir d’intermédiaire pour accéder au marché boursier. 
Elles peuvent également réaliser des opérations de change. Elles proposent aussi de nombreux 
moyens de paiement adaptés à différentes circonstances (chèques de voyage, chèques bancaires, 
cartes de crédit…).  

 
2. L’évolution actuelle des banques va dans le sens de l’élargissement de leurs compétences et des 

canaux de recueil de l’épargne des ménages. C’est dans cette logique que se développent des 
banques qui proposent de nombreux services nouveaux et en particulier des produits d’assurance. Le 
concept de « bancassurance » caractérise ces banques.  
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3. Comme le dit très clairement le texte, les banques prélèvent une commission, c’est-à-dire une marge, 

sur chacun des services proposés. D’une certaine manière, le taux d’intérêt procède lui aussi de la 
même logique.  

 
4. Les avantages sont ceux de toute diversification des sources de profit (une banque universelle peut 

répartir les risques entre ses différentes activités), mais avec l’avantage supplémentaire que la banque 
de dépôts offre une certaine stabilité des ressources. Les inconvénients sont aussi ceux de toute 
diversification, c’est-à-dire le risque d’une dispersion de l’activité gênant l’efficacité. Par ailleurs, cela 
peut entraîner aussi le risque de distribuer un volume de crédit trop important. 

 
 

B. Comment les agents économiques se financent-ils ? 
 

1. Les canaux de financement 
 

 
 

1. L’autofinancement suppose préalablement une épargne, c’est-à-dire des bénéfices précédents mis en 
réserves et non distribués aux actionnaires. C’est évidemment la solution la plus confortable, car elle 
n’entraîne pas de dépendance. Son seul coût est un coût d’opportunité : l’entreprise renonce, en 
investissant ses bénéfices, au revenu qu’ils auraient rapporté s’ils avaient été placés. 
Malheureusement, l’autofinancement est rarement suffisant pour financer un investissement, et il faut 
alors recourir aux autres formes de financement. On notera cependant que, selon l’adage « on ne 
prête qu’aux riches », la présence d’un autofinancement important permet d’accéder plus facilement à 
l’emprunt.  

 
2. Le financement direct se fait par le biais du marché des capitaux. Le marché des valeurs mobilières, 

que l’on appelle de manière simplifiée la Bourse, est le lieu où s’échange une bonne partie des actions 
et des obligations. Il faut souligner cependant que toutes les entreprises ne peuvent accéder à ce 
marché.  

 
3. On parle de financement indirect, car il passe par un intermédiaire que nous avons décrit à la page 

précédente. Il s’agit des institutions financières (banques) qui recueillent l’épargne des ménages et qui 
prêtent aux entreprises. 
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2. D’une économie d’endettement à une économie de capitaux 
 

 
 

1. Selon la typologie de Hicks, l’économie d’endettement, qui a dominé dans les pays développés 
jusqu’au début des années 1980, est marquée par le recours majoritaire à l’emprunt bancaire dans un 
système financier encadré par l’État. Une économie de capitaux (à partir des années 1980) repose 
plutôt sur le recours au marché de capitaux et à l’émission de titres. Le rôle des banques est supposé 
être moins important.  

 
2. La déréglementation et le décloisonnement des marchés de capitaux ont conduit à partir des années 

1980 à une économie de capitaux marquée par un recours plus important au financement direct et à 
l’émission de titres (actions, obligations). 

 
 

3. Extraits du compte de capital des sociétés non financières 
 

 
 

1. L’épargne des sociétés correspond à ce que l’on appelle l’autofinancement des entreprises. Même si 
celle-ci est conséquente, elle reste limitée, car les entreprises doivent aussi rémunérer leurs 
actionnaires. De plus, on constate qu’elle est insuffisante pour financer les investissements matériels 
des entreprises mesurés par la formation brute de capital fixe (FBCF).  

 
2. Les entreprises pourront faire appel à l’emprunt (bancaire ou direct par les obligations) ou bien à 

l’augmentation de capital. 
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4. Comparaison actions/obligations 
 

 
 

1. Elles sont toutes les deux cessibles : elles peuvent être vendues à tout moment sur le marché des 
valeurs mobilières.  

 
2. Les sociétés anonymes peuvent émettre des actions (les autres sociétés à responsabilité limitée ou 

coopératives émettent des « parts sociales »). Les entreprises (SA ou entreprises du secteur public) et 
l’État peuvent émettre des obligations qui sont des emprunts.  

 
3. L’actionnaire est un des propriétaires de l’entreprise, il vote à l’assemblée générale et partage aussi les 

risques : si l’entreprise ne fait pas de bénéfices, il n’y a pas de distribution de dividendes. Le détenteur 
d’une obligation est un créancier. Il n’intervient pas dans la gestion de l’entreprise et perçoit un intérêt 
quelle que soit la situation de l’entreprise.  

 
4. L’action confère un droit de regard et d’intervention sur une entreprise. L’achat d’un nombre suffisant 

d’actions d’une entreprise permet d’en prendre le contrôle. Mais c’est un placement plus aléatoire pour 
l’actionnaire, et un risque de perte de contrôle pour l’entreprise qui émet des actions. Les obligations 
sont des créances sur l’entreprise, c’est un placement moins risqué (mais moins rentable) pour le 
détenteur, mais cela crée de l’endettement pour l’entreprise 
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C. Quels sont les déterminants du crédit et de l’emprunt ? 
 

1. L’aversion pour le risque 
 

 
 

1. Le risque couru par le prêteur est celui du non-remboursement par l’emprunteur. Lorsque l’on prête à 
une entreprise ou un particulier, voire un pays, on court donc le risque que celui-ci ne puisse pas faire 
face à ses obligations de remboursement. L’autre risque est celui d’une moindre rentabilité.  

 
2. Le livret A, cité dans le document, est un placement sans risque. L’achat d’actions ou d’obligations 

peut être un placement risqué selon la nature de l’émetteur.  
 

3. Le risque de crédit est le risque que le débiteur ne puisse pas rembourser son emprunt. Ce risque est 
évalué par les institutions financières, en particulier par les agences de notation. Plus le risque est 
élevé, plus le taux d’intérêt exigé sera élevé lui aussi. 

 
 

2. Les différents types de risque 
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1. Si la fiscalité (sur le capital) augmente, cela peut modifier les conditions de la rentabilité d’un 
placement. 

 
2. Lorsque l’inflation augmente, cela modifie le taux d’intérêt réel (taux d’intérêt nominal corrigé de 

l’inflation). Les placements sont alors moins rémunérateurs. Keynes disait que l’inflation était « 
l’euthanasie du rentier ».  

 
3. Les agences de notation sont supposées évaluer les risques des emprunteurs, qu’il s’agisse 

d’entreprises ou de pays. En fonction de la notation accordée, les banques pourront alors exiger un 
taux d’intérêt plus ou moins élevé. 

 
3. Les taux d’intérêt ou le prix du temps 

 

 

 
 

1. Le taux d’intérêt est en quelque sorte le prix du temps. Il mesure la préférence pour le présent, ou le 
rapport entre valeurs futures et valeurs actuelles. Bien évidemment, le taux est plus élevé suivant la 
durée du placement (ou de l’emprunt) : le temps, c’est de l’argent.  

 
2. L’offre correspond aux capitaux proposés par les prêteurs, et la demande, aux besoins de financement 

des agents économiques.  
 

3. Le taux nominal d’intérêt est le taux auquel l’emprunt a été négocié. On considère que c’est un taux 
apparent. En effet, comme entre le moment où le prêt a été accordé et le moment où il sera 
remboursé, l’économie sera caractérisée par un certain taux d’inflation, le remboursement se fera dans 
une monnaie déprécié. Donc le coût véritable du crédit ne sera pas celui qui a été négocié au départ. Il 
faut alors passer à ce que l’on appelle le taux réel.  
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4. Le miracle de l’effet de levier 
 

 
 

1. L’effet de levier correspond à l’augmentation de la rentabilité d’un investissement, que permet l’écart 
entre son taux de rentabilité et le coût des emprunts. Lorsque le taux d’intérêt payé est supérieur au 
taux de rentabilité de l’investissement, cet effet de levier devient négatif. Au numérateur, on trouvera 
donc la rentabilité anticipée de cet investissement, et au dénominateur, le coût de cet investissement 
(déterminé en grande partie par le taux d’intérêt).  

 
2. Le risque se concrétise lorsque l’investissement ainsi financé n’est pas aussi rentable que prévu. Il 

devient alors difficile à l’investisseur de rembourser l’emprunt contracté, ce qui peut mener, dans le 
pire des cas, au dépôt de bilan. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CONCLUSION 
 
Parler du taux d’intérêt comme du prix du temps ou de prix de renoncement à une liquidité immédiate revient à 
dire que, durant ce temps avant le remboursement, on court le risque de la survenue d’un certain nombre 
d’événements qui peuvent affecter le remboursement du prêt. 
 
Le taux d’intérêt évolue tout d’abord en fonction de l’offre et de la demande de capitaux. Ensuite, il varie en 
fonction de la durée du prêt et du risque de celui-ci.  
 
Le choix d’un mode de financement dépend des capacités financières de l’entreprise, de la comparaison entre 
le coût et la rentabilité attendue de l’investissement, et des risques encourus (endettement excessif, dilution 
du capital…). Le choix d’un placement dépend du rendement attendu du placement (intérêt ou dividende), de 
la liquidité du placement (possibilité de retrouver rapidement sa mise de fonds) et du risque en capital 
(possibilité de plus-value ou de moins-value). 


