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Le patrimoine économique national en 2017
Une progression dynamique tirée par les prix de fimmobilier

intérieur net de 'année. Aprés avoir déja nettement augmenté en 2016 (+ 2,7 % en euros courants), il
croit en 2017 de 3,7 %, tiré par la hausse des cours boursiers et des prix des constructions et terrains.

Le patrimoine net des ménages progresse (+ 3,8 %), essentiellement en raison de 'augmentation des
prix de 'immobilier. Par ailleurs, la valeur des fonds propres des sociétés non financieres continue de
croitre a un rythme tres élevé (+ 10,2 % aprées + 5,8 % en 2016). Comme les années précédentes,
cela s’explique par la hausse du prix des actions au cours de I'année 2017. Les fonds propres des
sociétés financieres progressent aussi, mais moins fortement que ceux des sociétés non financieres.
Enfin, le patrimoine des administrations publiques se redresse en 2017, aprés six années de baisse. |l

Fin 2017, le patrimoine économique national net s'éléve a 14 762 milliards d’euros, soit 7,9 fois le produit

Insee

s’établit a 190 milliards d’euros en 2017, contre 124 milliards d’euros en 2016, ceci résultant
principalement de variations de prix du patrimoine financier net avec la dépréciation de titres de
créance et la valorisation des entreprises publiques.

Valentin Guilloton, division Synthése générale des comptes, Insee,
Soizic Weber, direction générale des Statistiques, Banque de France

Fin 2017, le patrimoine économique national
net (définitions) s’éleve a 14762 milliards
d’euros, soit I’équivalent de 7,9 fois le produit
intérieur net de 'année (figure 1 ; encadré 1).
Sa progression se poursuit & un rythme soutenu
(+3,7 % apres +2,7 % en 2016 ; figure 2).
Elle est portée, cette année encore, par I’accé-
lération du patrimoine non financier (+ 3,9 %
apres +3,1 %), notamment celle du patri-
moine en terrains batis, logements et autres
constructions. Les actifs et passifs financiers
(définitions) augmentent au méme rythme
(+6,5% apres respectivement +4,5 % et
+4,8 % en 2016). In fine, le patrimoine finan-
cier net s’établit a 23 milliards d’euros en
2017, apres 48 milliards d’euros en 2016.

Le patrimoine des ménages reste
porté par I'accélération des prix de
Pimmobilier

Fin 2017, le patrimoine net des ménages
(définitions) s’éleve a 11 494 milliards
d’euros, soit 8,5 fois leur revenu dispo-

nible net de I’année (figure 1). Il s’accroit
de 3,8 % en 2017, apres + 3,0 % en 2016.

11 est constitué pour les deux tiers d’actifs
non financiers, pour I’essentiel immobiliers
(définitions). En 2017, ce patrimoine
immobilier augmente de 3,3 %, apres
+2,9 % en 2016. Cette accélération reflete
a la fois celle du prix des logements
anciens (+ 3,3 %) et le dynamisme de la
construction neuve. Au total, le patrimoine
non financier des ménages s’ accroit de 3,5 %
en 2017 pour s’établir a 7 679 milliards
d’euros. Plus forte que celle de 1’an passé
(+ 3,0 %), cette hausse est aussi supérieure
a la moyenne des dix années précédentes
(+2,4% par an entre 2005 et 2015 ;
figure 3).

Au sein des actifs financiers, les ménages
continuent de privilégier les placements
bancaires. L’encours en numéraire et dépots
progresse ainsi de 4,6 %, apres +4.,1 % en
2016. D’une part, les ménages préferent les
placements en livrets aux placements a
risque. D’autre part, les placements sur les
dépdts a vue restent dynamiques. L’encours
des titres de créance détenus par les ménages
diminue assez fortement en 2017 (- 12,5 %
apres — 3,8 %) dans un environnement de taux

bas. La détention d’actions et de parts de
fonds d’investissement accélere (+8,1 %
apres + 4.9 %), traduisant un effet prix : I'in-
dice boursier SBF 120 se revalorise de
10,8 % (apres + 4,7 %).

A Topposé, les placements des ménages
en assurance-vie décélerent : + 1,4 % en
2017, apres + 2,2 % en 2016. Au total, les
actifs financiers des ménages progressent
de 4.4 %, apres + 3.4 %.

Au passif, ’'encours de crédits croit de
5,4 %, apres + 4,3 % en 2016, soutenu par
le dynamisme du marché de I’'immobilier.
Dans I’ensemble, le patrimoine financier
net des ménages augmente de 4,4 %, apres
+2,9 % en 2016.

Le patrimoine net des sociétés non
financiéres poursuit sa croissance

En 2017, la valeur nette (définitions) des
sociétés non financieres (SNF, défini-
tions) progresse de 3,9 %, plus rapide-
ment qu’en 2016 (+ 2,6 %). Elle s’éleve a
2 517 milliards d’euros.

Le patrimoine non financier accélere (+4,7 %)
pour atteindre 4 740 milliards d’euros.



Deux facteurs principaux expliquent cette
hausse. D’une part, I'investissement accélere
(+ 5.0 %), porté par les dépenses en droits de
propriété intellectuelle (notamment en logi-
ciels et bases de données) ainsi qu’en machines
et équipements ; le dispositif temporaire de
suramortissement en vigueur jusqu’au
14 avril 2017 a pu favoriser ce dynamisme.
D’autre part, les SNF bénéficient de la
hausse de la valeur des constructions et
terrains (+ 4.2 %).

En 2017, les actifs financiers des SNF
augmentent plus rapidement qu’en 2016
(+ 102 % apres +6,5%). A 8 829 milliards
d’euros, ils représentent 65 % de leurs actifs
totaux. Cette accélération s’explique principa-
lement par des gains de détention plus impor-
tants sur les placements en actions et parts de
fonds d’investissement (+13,8% apres
+7,6 %). Les placements en numéraire et
dépbts progressent également de maniere
significative (+ 9,3 % en 2017 apres + 7,6 %).

Au total, les actifs des SNF progressent de
8.2 %, apres + 5.4 % en 2016. L’endettement
sous forme de crédit continue d’augmenter a
un rythme soutenu en 2017 (+4,7 % apres
+ 4,6 %). En revanche, le passif en obliga-
tions des SNF évolue peu, aprés une forte
hausse en 2016 (+1,9 % apres + 7,2 %), en
raison d’une moindre progression des émis-
sions nettes et d’effets de valorisations néga-
tifs induits par la remontée des taux d’intérét a
long terme.

n Evolution des stocks patrimoniaux des grands secteurs institutionnels rapportés aux flux macroéconomiques
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Lecture : fin 2017, le patrimoine national net représente I'équivalent de 7,9 années de produit intérieur net.
Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2014.
E Le patrimoine des secteurs institutionnels fin 2017
en milliards d’euros en %

Evolution du patrimoine

deEIr’]Zcfg]nlz)lrenie Ménages!" Sociétés Admirll)ils_trations de I'économie nationale
nationale non financiéres financiéres pubiates 20152016  2016-2017
Actifs non financiers (ANF), dont : 14739 7679 4740 292 2028 3,1 3,9
Constructions et terrains, dont : 11702 7039 2695 227 1740 3,0 3,6
Logements 4504 3682 715 44 63 28 25
Autres batiments et génie civil 2017 163 814 68 971 1,2 2,7
Terrains bétis 5181 3194 1166 115 706 39 50
Machines et équipements 625 42 535 17 32 1,9 2,7
Stocks 441 13 403 - 25 2,6 7,6
Autres actifs produits 602 150 310 17 126 2,8 34
Autres actifs non produits 1369 435 797 32 105 52 5,9
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés, dont : 29 834 5 446 8829 14 254 1305 4,5* 6,5
Numéraire et dépots 5876 1491 617 3621 147 31" 8,2
Titres de créance 3762 58 68 3581 55 55" 0,5
Crédits 4922 10 1610 3201 101 4.4* 37
Actions et parts de fonds d'investissement 10 035 1555 5200 2705 575 6,5% 10,9
Actions et autres participations hors titres d’'OPC 8311 1241 5064 1555 451 7,0* 55
Titres ’'OPC 1724 314 136 1150 124 4,3* 4,7
Systemes d’assurances et de garanties, dont : 2198 2027 42 125 5 2,0 2,2
Assurance-vie 1933 1933 - - - 2.2* 1,4
Ensemble des actifs (A) = (ANF) + (AF) 44 573 13125 13 569 14 546 3333 4,1* 5,6
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés, dont : 29763 1631 11 052 13937 3143 4,8* 6,5
Numéraire et dépots 6311 - - 6186 122 3,9 8,7
Titres de créances 4378 - 655 1492 2231 45" 0,6
Crédits 4739 1342 2629 463 305 4,6* 38
Actions et parts de fonds d'investissement (passif en actions) 9 461 10 6780 2626 45 72 11,0
Actions et autres participations hors titres d'OPC 7815 10 6780 980 45 7,5* 55
Titres d'OPC 1646 - - 1646 - 56" 57
Systéemes d’assurances et de garanties, dont : 2220 - 2217 - 2,4 2,1
Assurance-vie 1948 - 1948 - 3,1 14
Solde des produits dérivés (S) -48 - - -48 1 ns ns
Patrimoine financier net = (AF) - (PF) + (S) 23 3815 -2223 269 -1837 - -
Patrimoine (ou valeur nette) = (A) - (PF) + (S) 14762 11494 2517 561 190 2,7* 3,7
Fonds propres = (Patrimoine net) + (Passif en actions) 9298 3187

1.'Y compris entrepreneurs individuels (El) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
«ns » correspond & « non significatif », « - » correspond a un actif non détenu.

* La mise en place de la nouvelle réglementation « Solvabilité I » induit une rupture de série entre 2015 et 2016.
Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux en base 2014.
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Cet effet est neutralisé dans les évolutions marquées d'une astérisque.



La valeur du stock d’actions émises par les
SNF croit de 12,8 % en 2017, apres + 7,2 %
en 2016, grice a la bonne tenue des marchés
boursiers. Une part importante de cette hausse
trouve sa contrepartie a ’actif des SNF, les
actions étant principalement détenues par
d’autres SNF (participations intragroupes ;
encadré 2). Au total, les passifs des SNF
augmentent de 9,3 %, apres + 6,1 % en 2016.

Ainsi, les fonds propres (définitions) des SNF
continuent de croitre a un rythme tres élevé
(+ 10,2 % apres + 5,8 %). lls s’établissent a
9 298 milliards d’euros, soit I’équivalent de
9,8 fois la valeur ajoutée nette des SNF.

Baisse du patrimoine financier net
des sociétés financieres

En 2017, le patrimoine net des sociétés finan-
cieres (définitions), dont le bilan est essentiel-
lement composé d’actifs et de passifs
financiers, s’éleve a 561 milliards d’euros
pour un total d’actifs détenus de 14
546 milliards d’euros. Il baisse (- 8,4 %),
apres une progression de 14,8 % en 2016. Le
stock de passifs financiers des sociétés finan-
cieres s’accroit davantage que celui des actifs
financiers. En revanche, leurs actifs non
financiers (292 milliards d’euros en 2017)
accélerent a +7,3 %, apres une hausse de
5,5 % en2016.

Actifs non financiers (ANF), dont :
Constructions et terrains, dont :
Logements
Autres batiments et génie civil
Terrains batis
Machines et équipements
Stocks
Autres actifs produits
Autres actifs non produits
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés, dont :
Numéraire et dépots
Titres de créance
Crédits
Actions et parts de fonds d'investissement
Systémes d’assurances et de garanties, dont :
Assurance-vie
Ensemble des actifs

Passifs financiers (PF) hors produits dérivés, dont :
Numéraire et dépots
Titres de créance
Crédits

Actions et parts de fonds d'investissement (passif en actions)

Systémes d’assurances et de garanties, dont :
Assurance-vie
Solde des produits dérivés (S)
Patrimoine financier net?
Patrimoine (ou valeur nette)

Fonds propres des sociétés

Le rythme de hausse des actifs financiers des
sociétés financieres s’accentue légerement en
2017 (+5,1 % apres +4.4 %). L'encours de
crédits octroyés par les sociétés financieres
augmente de 3,8 %, contre +4,5 % en 2016. En
particulier, les crédits aux ménages et aux SNF se
renforcent, favorisant I’investissement et la
progression des transactions immobilieres : ils
augmentent respectivement de 54 % et 5,8 %
(apres + 3,3 % et +4,2 % en 2016). La détention
d’actions et de parts de fonds d’investissement
accélere (+8,2% apres +6,6 %), sous Deffet
conjoint de flux nets d’acquisitions et d’effets de
valorisations positifs.

Le passif des sociétés financieres augmente plus
rapidement en 2017 (+5,6 % apres + 3,9 %).
Nourri par I’accélération des dépdts des ména-
ges et des SNF (+5,9 % apres +5,1 %), le
montant en numéraire et dépdts des passifs nets
des actifs s’éleve a 2 565 milliards d’euros en
2017. Cette dynamique contribue a la croissance
de la masse monétaire au sens large (M3),
demeurée robuste fin 2017.

Hausse du patrimoine net
des administrations publiques

Le total des actifs financiers des administrations
publiques se redresse de 5,6 % en 2017 et s’éta-
blit a 1 305 milliards d’euros en 2017, apres une
baisse de 1,6 % en 2016. L’encours en actions et

Evolution du patrimoine des secteurs institutionnels

Ménagesm Sociétés non financiéres
015 yoi6 167 1 q546 67
moy. /an moy. /an

24 3,0 35 3,1 3,7 4,7
25 2,9 33 2,4 3,6 4.2
3,9 2,6 2,4 3,6 38 34
1,1 -0,6 0,5 2,9 1,7 3,0
1,2 3,6 4,6 1,5 4,9 5,6
-08 -29 -20 2,2 2,4 3,1
0,7 -46 =57 3,4 3,0 8,4
1,5 1,4 44 3,5 3,6 3,9
0,7 5,1 6,1 6,6 53 59

4,1 3,4* 4,4 5.2 6,5* 10,2
33 4,1* 4.6 9,6 7,6* 9,3
-03 -38 -1256 -17 -06" 315
4,6 2,5* 1,7 6,0 5.2* 3,7
3,0 4,9 8,1 50 7,6" 13,8
54 2,2* 1,7 1,5 3,9 6,3

55 22" 1,4 -
3,0 3,2 3,9 4,4 54 8,2
53 4,3* 54 4,7 6,1* 9,3
6,5 43 41

- - 7,0 7,2* 1,9
53 43" 54 4,9

4,6* 47

6,5 43" 4,1 4.4 728 128
ns ns ns ns ns ns

3,9 2,9* 4,4 2,9 4,9* 5,6

2,8 3,0 3,8 3,3 2,6 3,9

4,1 58 10,2

1.'Y compris entrepreneurs individuels (El) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
2. Le patrimoine financier net des sociétés non financiéres et des administrations publiques est structurellement négatif. Aussi, une évolution « positive » traduit-elle une dégradation du patrimoine
financier net, qui devient encore plus négatif. A Iinverse, une évolution « négative » traduit une amélioration.
«ns » correspond a « non significatif », « - » correspond & un actif non détenu.

* La mise en place de la nouvelle réglementation « Solvabilité Il » induit une rupture de série entre 2015 et 2016. Cet effet est neutralisé dans les évolutions marquées d’une astérisque.
Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux en base 2014.
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parts de fonds d’investissement accélere
(+5,6 % en 2017 apres + 2,2 %), a la suite des
effets de valorisation plus importants en 2017.
11 représente 44 % du total des actifs finan-
ciers des administrations publiques fin 2017.
Le passif des administrations publiques croit
plus lentement en 2017 qu’en 2016 (+2,2 %
apres + 4,1 %). Mode principal de financement
des administrations publiques, les titres de
créance constituent 71 % du passif total en
2017. L’encours de titres de créance au passif
des administrations publiques ralentit nettement
malgré la hausse des émissions nettes
(+71,7 milliards d’euros en 2017, apres
+ 61,3 milliards en 2016). Ce ralentissement
reflete la hausse des taux a long terme qui induit
une dépréciation des titres déja émis en valeur
de marché (—41,7 milliards d’euros en 2017).
Le taux des emprunts d’Etat 2 10 ans est notam-
ment passé de 0,68 % fin 2016 a 0,79 % fin
2017. Au total, la dette publique en valeur de
marché augmente de 1,1 % en 2017, contre
+3,2% pour la dette au sens de Maastricht
(définitions), mesurée en valeur nominale.

En 2017, la hausse du patrimoine non finan-
cier des administrations publiques s’accentue
(+ 3,3 % apres + 2,1 %) ; ’encours s’établit a
2 028 milliards d’euros. Ceci s’explique par
les effets prix sur les terrains et les batiments
hors logements qui représentent 82 % des

en %
Sociétés financieres Administrations publiques

05-15 05-15

15-16  16-17 15-16  16-17

moy. /an moy. /an
4,0 55 73 2,4 2,1 3,3
31 5,6 7,6 2,5 2,0 3,5

3,6 42 45 3,7 2,7 25
47 4,7 7,2 2,8 0,9 2,6
2,1 6,8 9,0 1,9 3,6 4,7

2,5 6,6 10,2 12 -18 -06
- - - 59 0,6 2,1
49 6,2 7,1 2,1 2,1 0,5
15,4 3,6 4,0 1,9 53 54
5,0 4.4 5,1 38 -16 5,6
57 2,2* 9,3 27 -08 137
50 6,0 05 77 -60 -154
4.8 45" 38 33 -105 -11

2,8 6,6" 8,2 33 2,2 56
476 -06" 9,8 24 -218 8,2

5,0 45 5,1 2,9 06 42
4,7 3,9* 56 6,4 4,1 2,2

49 3,9 8,8 71 -05 2,7
6,1 07¢  -09 6,7 6,4 1,4
39 13 -14 46 -34 -18
1,3 7.4* 6,6 ns ns ns
6,0 2.4 2,1 - - -
55 31" 14 - -

ns ns ns ns ns ns
ns 20,2+ -209 8,9 83 -0,

15,1 148 -84 -118 -450 538

3,2 9,1* 3,6



actifs non financiers des administrations
publiques. Elle est également imputable au
rebond de I’investissement (+ 3,1 % en 2017
contre + 0,3 % en 2016), notamment en bati-
ments résidentiels et autres ouvrages de génie
civil. A contrario, la baisse de 1’investisse-
ment en matériel militaire est due a la dimi-
nution des livraisons de systemes d’armes.

Au total, apres six années de baisse, le patri-
moine net des administrations publiques
repart a la hausse en 2017 (+ 53,8 %) pour
s’établir a 190 milliards d’euros. Cela résulte
pour I’essentiel d’effets de valorisation. B

gources

Les données sont issues des comptes
nationaux en base 2014.
[D)einitions

Les comptes de patrimoine recensent les
actifs et passifs économiques,
c’est-a-dire ceux sur lesquels des droits de
propriété peuvent étre exercés et qui
peuvent procurer des avantages économi-
ques a leurs propriétaires. lls peuvent étre
financiers ou non financiers, ces derniers
pouvant étre le résultat de processus de
production ou avoir une origine naturelle.
Les actifs et passifs sont comptabilisés a
leur valeur de marché en fin d’année, sans
consolidation intra et intersectorielle. Cette
valeur inclut donc les plus ou moins-values
latentes relatives a chaque catégorie d’ac-
tifs. Ainsi, la valeur d’un actif ou d’un passif
peut varier d’'une année a I'autre méme en
I'absence de flux nets de transactions, du
fait de la fluctuation des prix de marché. Les
actions non cotées sont estimées par réfé-
rence a la valorisation des actions cotées.
La valeur des biens immobiliers se
décompose en celle des batiments et
celle des terrains sur lesquels ils sont
implantés. L’essentiel des plus-values
immobilieres est affecté aux terrains.

La catégorie des ménages inclut les parti-
culiers, les entrepreneurs individuels et
les institutions sans but lucratif au service
des ménages.

Les sociétés sont réparties entre socié-
tés financiéres et non financieres
(SNF). Les sociétés financieres incluent
laBanque centrale, les établissements de
crédit et assimilés, les institutions finan-
cieres diverses (entreprises d’investisse-
ment, organismes de titrisation notamment),
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TXTIEEI A quels agrégats rapporter
le patrimoine économique ?

Le produit intérieur brut (PIB, 2 292 mil-
liards d'euros en 2017) est égal a la
somme des valeurs ajoutées nouvelle-
ment créées par les unités productrices
résidentes au cours d'une période
donnée, évaluées au prix du marché.

Le produit intérieur net (PIN, 1 878 mil-
liards d’euros en 2017) s’obtient en dédui-
sant du PIB la consommation de capital
fixe, qui correspond au colt d’usure du
capital au cours de la méme période. Il en
estde méme pour le revenu disponible net
par rapport au revenu disponible brut.

Il est plus pertinent de comparer le stock
de patrimoine avec des flux macroécono-
miques nets plutét qu’avec des flux bruts.
En effet, le patrimoine est lui-méme un
stock net, qui tient compte de I'état d’usure
et d’'obsolescence du capital.

les sociétés d’assurance, les fonds d’in-
vestissement monétaires et non monétai-
res, les auxiliaires financiers et les
institutions financiéres captives.

Depuis 2016, les montants détenus sur
les contrats d’assurance-vie sont évalués
en valeur de marché, a la suite de la mise
en place du régime prudentiel « Solvabili-
té Il » [Bourles L. etal., 2017]. L'impact de
ce changement méthodologique a été
neutralisé pour le calcul des évolutions
entre 2015 et 2016.

Le patrimoine (ou « valeur nette ») est
défini comme la différence entre la valeur
des actifs (financiers et non financiers) et
celle des passifs (par nature financiers).
Les fonds propres des sociétés financie-
res et non financieres sont mesurés en
valeur de marché, par différence entre la
valeur de leurs actifs et celle de leurs
passifs autres qu’en actions.

Le montantde la dette publique (au sens
de Maastricht) est différent de celui du
passif des administrations publiques pour
trois raisons. Le périmetre des opérations
financiéres retenues pour la dette
publique exclut les produits dérivés et les
autres comptes a payer et a recevoir. La
dette publique est consolidée : elle ne
prend pas en compte les dettes entre
administrations. Elle est évaluée en
valeur nominale, c’est-a-dire a la valeur
de remboursement du principal.

La consolidation consiste a neutraliser
les transactions ou expositions entre enti-
tés d’'un méme secteur institutionnel.
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ETETER] La dette consolidée
des sociétés non financiéres

Le passif des sociétés non financiéres
(SNF) est composé des crédits, de titres de
créances négociables et d’actions et autres
participations. En comptabilité nationale, ce
passif inclut les détentions croisées entre
entités appartenant au méme secteur.
D’une part, les crédits ne sont pas seule-
ment octroyés par les intermédiaires finan-
ciers résidents, mais aussi par d’autres
SNF, en particulier au sein d'un méme
groupe. D’autre part, les actions et autres
participations émises par les SNF peuvent
étre détenues par d’autres SNF, en raison
de leur structuration en groupes.

Le patrimoine financier des SNF peut
faire 'objet de deux grilles d’analyse : la
premiere, retenue dans cette étude,
retrace le passif et 'actif de chaque secteur
institutionnel vis-a-vis de I'ensemble de
I'économie, y compris des unités relevant
du méme secteur institutionnel. Privilégiée
pour les comparaisons internationales, la
seconde consolide les détentions croisées
afin d’analyser I'exposition du passif des
SNF vis-a-vis des autres secteurs.

Le montant de ces détentions croisées
est élevé. La dette consolidée (définitions)
des SNF représente 1 724 milliards d’euros,
soit 75 % du PIB en 2017 (au lieu de 3 284
milliards d’euros pour la dette non conso-
lidée, soit 143 % du PIB). En 2017, le passif
consolidé des SNF s’établita 3 311 milliards
d’euros, soit moins de la moitié de 'encours
non consolidé. L'augmentation du passif
financier consolidé des SNF en 2017
repose sur la hausse des cours des actions
en valeur de marché et sur celle du finance-
ment sous forme de crédits bancaires.

S’agissant des crédits intra-groupes, la
consolidation retenue exclut a la fois les
préts effectués entre SNF résidentes et
ceux contractés par les SNF résidentes
aupres de contreparties non résidentes
appartenant a un méme groupe.
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