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LES PROBLEMES TECHNIQUES POSES
PAR L’ETABLISSEMENT DE COMPTES
D’OPERATIONS FINANCIERES

Par J. Denizet

LA présente étude recouvre deux ordres de problémes. Le
premier est cefui de la contexture des tableaux d’opérations
financi¢res, Le second est celui des modes d’évaluation. Un cer-
tain nombre de problémes de contexture seront sans aucun doute
traités par d’antres rapporteurs; nous nous £n excusons aupres
d’eux comme des auditeurs, Cependant il n’est pas possible de
préciser les modes d’évaluation des différents chiffres qui doi-
vent figurer au tableau si 'on n’a pas préalablement défini ce
que sont ces chiffres. On s’est efforcé de traiter rapidement ou
d’indiquer seulement les problémes qui touchent plus spéciale-
ment au rattachement de la comptabilité financiére et de la
comptabilité non financiére.

1. PROBLEMES DE CONTEXTURE
L’étude comportera deux sous-parties:

(1) Le choix des comptes d’agents.
(2) Le choix des transactions financiéres significatives.

1. Choix des comptes d’agents

Ce qui doit guider dans la délimitation des secteurs, c’est-a-
dire dans le choix des agrégations significatives de comptes él1é-
mentaires, ¢’est Phomogénéité des comportements.,

(2) Le principe conduit a séparer nettement les “intermédiaires
financiers’.

(b) I doit présider a 'organisation des comptes d’agents non
financiers,

(a) Création de secteurs spéciaux pour les intermédigires
financiers

C’est une nécessité fondamentale de mettre 4 part les entre-
prises — voire certains démembrements du compte public - dont

Ia caractéristique est d’éire des intermédiaires financiers. A la
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différence des entreprises non financiéres, ces entreprises ou
agents publics que nous appelons ‘Intermédiaires financiers’
empruntent essentiellement, non pas pour financer des investisse-
ments physiques (pour acquérir des actifs réels) mais pour
repréter. Leurs opérations financitres, qui sont des opérations
‘intermédiaires” doivent donc étre soigneusement explicitées. Il
y a deux raisons pour procéder de cette fagon: en premier liew, il
est évident que les comportements de préteur et d’emprunteur
des ' intermédiaires financiers obéissent & des considérations
différentes de celles qui dictent les comportements de préteur et
d’emprunteur des entreprises industrielles et commerciales. En
second lieu, il y a ici pour la comptabilité financiére une dé-
marche tout a fait paralléle & celle qui a guidé Ies premiers essais
de comptabilité sociale. La comptabilité sociale non financiére
présente une utilité et une signification seulement & partir du
moment ou elle additionne, non les productions totales de
toutes les entreprises, mais seulement les productions finales ou
encore les valeurs ajoutées, en éliminant le double-emploi des
productions intermédiaires reprises dans le processus de pro-
duction. Il en va de méme pour la comptabilité sociale
financi¢re. Elle doit éliminer les ‘endettements intermédiaires’,
de facon 4 mettre en évidence:

D’une part, les préts ‘primaires’ effectués sur le montant des
revenus issus de la production de la période.

D’autre part, les emprunts des utilisateurs ‘finels’ qui
affecteront I'argent ainsi emprunté, non & de nouveaux préts,
mais & des achats de biens et services.

Sans doute en mettant 4 part les agents ‘Intermédiaires finan-
ciers’, les plus facilement identifiables, n’arrive-t-on pas absolu-
ment & ce décompte idéal du ‘lending’ primaire et de 1’endette-
ment final. I subsiste dans les comptes des entreprises qui ne
sont pas principalement financiéres des opérations d’emprunts
suivies de préts, ou bien des opérations de préts qui ne sont pas
faites avec le revenu de la période mais qui font suite 4 une vente
d’actif, @’ actif réel ou d’actif financier. Du moins obtient-on une
description des mouvements financiers beaucoup plus significa-
tive que celle qui mélangerait dans un méme compte financier
les placements primaires et les autres, les emprunts finals et les
autres.

Cette nécessité de créer pour la comptabilité financiére un
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secteur des intermédiaires financiers, distinct du secteur des
entreprises non financiéres est trés généralement reconnue. Elle
a ¢té préconisée en particulier par le Groupe de Travail formé
pour I’étude des Statistiques de I’Epargne par la Conférence
des Statisticiens Européens qui s’est réuni 8 Genéve du 11 au 15
Novembre 1957, Le projet officieux d'un ‘Systéme de comptes
réels et financiers’ établi par 1'Office de Statistique des Nations
Unies préconise également de distinguer les intermédiaires
financiers qu’il classe en trois secteurs distincts: le systéme
bancaire, Ies compagnies d’assurances, les autres intermédiaires
financiers. '

La plupart des systémes nationaux de comptabilité financiére
que l'auteur a pu étudier aboutissent & Ja méme conclusion.
Cependant on doit signaler une tendance minoritaire & mettre 3
part, non pas tous les intermédiaires financiers, mais le seul
systéme monétaire. Cest le cas de 'analyse monétaire hollan-
daise, qui a fait ’objet & la fois de publications du Bureau
Central du Plan Néerlandais et de tableaux de ressources
liquides publiés chaque année dans le Rapport de la Banque
Nationale de Hollande. Ces travaux ont trés nettement influ-
encé larticle publié dans les Staff Papers du L.M.F. de février
1955 par G. S. Dorrance sous le titre ‘Les comptes financiers
dans le systtme de comptabilité économique’. Dans cet article
en effet Mr. Dorrance propose une division de ’économie en
sept secteurs qui sont les secteurs traditionnels d’une part (le
secteur public est divisé en Gouvernement Central et collec-
tivités locales), et le systéme bancaire d’autre part. Disons tout
- de suite que cefte classification est liée & des présupposés
théoriques; ce qu’on ne peut certes pas lui reprocher, cariln’y a
pas de classification vraiment neutre du point de vue de I'inter-
prétation. Toute classification est liée consciemment ou incon-
sciemment & une certaine interprétation. Mais Iinterprétation
strictement monétariste qui est ici suggérée est par trop restric-
tive. L’adopter dés le départ est se priver délibérément de la
possibilité de saisir des phénomenes qui ne tiennent pas a la
création, ni & la demande de monnaie, mais qui jouent dans
I’évolution économique un rdle aussi important. On sait com-.
bien la pensée théorique a tendance anjourd’hul aux Ftats-
Unis a souligner au contraire I'importance des intermédiaires
financiers non monétaires. (Voir R. W. Goldsmith ‘Financial
Structure and Economic Growth in Advanced Countries: An
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Experiment in Comparative Financial Morphology’; Capital
Formation and Economic Growth, Conference Series, N.B.E.R.
Princeton U.P. 1955, Egalement les articles retentissants de
Gurley et Shaw dans The American Economic Review de sept-
embre 1955 et de mars 1958 et The Review of Economics and
Statistics de aofit 1957). Une véritable théorie des opérations
financiéres s’élabore ainsi qui englobe mais dépasse la seule
théorie monétaire.

(b) L’organisation des comptes d’agents non financiers

Une fois mis & part les intermédiaires financiers, il reste les
agents non intermédiaires qu’il convient en premier lieu de
classer de telle facon que, par division ou regroupement, on
retrouve aisément les secteurs traditionnels:

Entreprises.
Particuliers.
Corapte Public.
Extérieur.

Trois observations doivent étre ici présentées:

(i) 11 existe une tendance, et ¢’est ici encore la tendance hol-
landaise, 4 regrouper les deux, sinon les trois premiers secteurs,
en un secteur unique. Deux motivations:

La difficulté, trés réelle, 3 avoir des données sérieuses sur la
répartition de la plupart des opérations de placement entre
Entreprises et Ménages.

Une tendance théorique & chercher les explications ultimes
dans Paccroissement ou la réduction des liquidités monétaires
détenues par les agents intérieurs qui a sa contre-partie dans
la réduction ou laccroissement des avoirs monétaires sur
Pétranger (ou sur I'accroissement ou la réduction de I'endette-
mentmonétaire vis-a-vis del’étranger). Sur ce point observation
identique & celle présentée & la fin du paragraphe (a).

(i) Il y a un trés important probléme des Entreprises in-
dividuelles. Chacun sait que les entreprises individuelles sont le
talon d’Achille, 1a grande vulnérabilité de la comptabilité sociale
non financiére. Le schéma classique scinde arbitrairement la
personnalité unique de I'entrepreneur individuel en deux per-
sonnages artificiels: un producteur et un consommateur. Par
suite il oblige & comptabiliser des flux qui n’existent pas dans la
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réalité: distribution de revenus par la cellule productrice & la
cellule consommatrice; en sens inverse transfert — ou prét, on ne
sait pas trés bien — de la cellule consommatrice & la cellule pro-
ductrice pour le financement de cetie derniére. Déja cetie
dichotomie est difficilement tolérable dans la comptabilité non
financiére. Elie pose des problémes de chiffrage dont la solution
n’est pas rigoureuse ef pour cause. Mais les difficultés sont bien
plus grandes encore pour la comptabilité financiére. Il va faltoir
choisir dans le patrimoine de 1'entrepreneur individuel, qui est
un du point de vue juridique comme du point de vue de son
comportement, des actifs que I'on baptisera actifs de I'entre-
prise et d’autres que 'on baptisera actifs du ménage. Aunom de
quels critéres faire un tel choix? S'il est — et c’est inévitable -
presque totalement arbitraire, quelle signification auront les
comptes ainsi dressés? A quelles erreurs d’interprétation ne
risquent-ils pas de conduire? La question est si préoccupante
que plusieurs préconisent une solution radicale: celle de re-
noncer a la dichotomie artificielle pratiguée jusqu’ici dans la
comptabilité sociale non financiére et de grouper en un secteur
distinct des entreprises sociales (productrices pures), des ménages
de salariés (consommateurs purs), toutes les activités de pro-
duction et de consommation des entreprises individuelles. Clest
la solution explicitement proposée en Sudde. Clest aussi,
semble-~t-il, celle & laquelle s’est ralliée le Groupe de travail des
statistiques de P'épargne de Genéve. Invoquons pour une fois
Pargument d’auntorité. Comme les Anciens disaient: *Aristote a
dit’, nous dirons en faisant appel au précurseur de toutes les re-
cherches sur les opérations financiéres: ‘Copeland a dit’. Cope-
land se prononce en effet, dans son ouvrage: A Study of Money-
Slows in the United States (pp. 39-40) contre le secteur unique
des Ménages/Entreprises individuelles et soutient avec de bonnes
raisons que les difficultés seraient pires que les difficuliés
actuelles.

Le systéme américain de Flow of funds et le projet du Bureau
de statistique des Nations Unies tiennent également pour la
dichotomie classique tout en la déplorant.

(iii) Le probléme d’une classification plus détaillée & Pintérieur
du secteur Entreprises. Tous les systémes de comptabilité non
financiére — les systémes normalisés de I'O.E.C.E. ou de
FO.N.U. - comme les systémes nationaux qui s’écartent plus
ou moins du systéme normalisé, reconnaissent insuffisance
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d’'un compte consolidé des entreprises et préconisent une
division.

Cette division sera, la plupart du temps, pour différentes
raisons que nous allons examiner, un classement du secteur pro-
ductif non en groupes d’entreprises, mais en groupes d’érablisse-
ments ayani une production homogéne. Pourquoi en est-il ainsi?
Pour deux raisons:

() Les systémes normalisés, celui de ’'O.E.C.E. comme celui
de I'O.N.U,, préconisent une ventilation de la production
finale ou valeur ajoutée globale, en valeurs ajoutées
par branche d’activité. Or la classification internationale
type, par industrie, de toutes les branches d’activité
¢conomique (C.I.T.I) repose — et cela est tout & fait
logique étant donné le but poursuivi — non pas sur I'entre-
prise, mais sur I’établissement. C’est par conséquent sur
1a base de I’établissement ayant une production homogéne
que la plupart des pays calculent la répartition des valeurs
ajoutées par branche d’activité et possédent, par con-
séquent, une premiére ventilation du secteur productif.

(i) En second lieu, beaucoup de pays se sont efforcés d’obtenir
une analyse interindustrielle du type qui porte le nom de
Léontief. Pour cela ils ont d@ élaborer des comptes sec-
toriels distinguant les principales consommations de pro-
duits intermédiaires par industrie. Ici encore la nomen-
clature des industries retient non les entreprises mais les
établissements.

Telle est la situation: pour les besoins de la comptabilité non
financiére, le secteur productif a, le plus souvent, été découpé
non en secteurs d’entreprises, mais en secteurs d’établissements
A production homogene, les entreprises & productions multiples
étant réparties en autant de secteurs gu’elles exercent d’activités
de productions retenues par la classification.

Qr, il faut le dire nettement, une telle répartition est tout a fait
impropre & une étude des problémes de financement des entre-
prises qui sont Pessentiel de nos problémes; comportement des
entreprises vis-4-vis de lenr revenu brut et de 'emprunt.

Le centre de décision pour ces décisions fondamentales ce
n’est pas ’établissément, c’est 'entreprise. 1l est trés désagréable
que les entreprises existentes aient le mauvais goiit d’avoir des
activités multiples, ce qui interdit de se servir d’une classification
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des produits pour classer ies entreprises, mais c’est ainsi, et nous
devons faire face 2 cette déplaisante réalité.

Certains préconiseront peut-gire de tourner la difficulté en
négligeant Ia subdivision par branches d’activités qui n’est peut-
étre pas tellement intéressante du point de vue des comporte-
ments financiers. On se contenterait alors de subdiviser le sec-
teur productif en catégories juridiques ou en tranches d’impor-
tance (selon le chiffre d’affaires, le profit, le montant des salaires
distribués, etc.). Ainsi on peut distinguer:

Les sociétés par actions.

Les sociétés a responsabilité limitée.

Les sociétés de personnes ou commandites.

Les coopératives.

Les entreprises publiques ou & participations publiques.

Et & Tinterieur de chaque catégorie les trés grosses entreprises,
les moyennes et les petites.

Une telle décomposition est sowhaitable en tout état de cause.
Mais il est douteux gu’elie suffise & nous permettre de trouver
des lois de comportement bien claires. Je crois pour ma part
que la division 4 retenir n’est ni juridique, ni professionnelle;
qu’elle est spécifique des problémes financiers. Il me semble
qu’il faudrait définir des secteurs de financement clos ou quasi-
clos, selon des idées exprimées par des économistes frangais
comme Francois Perroux et Maurice Byé. Il semble qu’il faille
classer & part certaines firmes dominantes et leur clientele, celle-
ci étant la plupart du temps localisée. Il y 2 ainsi des groupes
de financement a Pintéricur desquels les relations financigres
sont nombreuses et étroites. Les firmes dominantes autour des-
quelles s’agrégent les groupes en question ont, parfois, des
ressources d’auto-financement trés fortes qu’elles se refusent a
meitre 4 la disposition du marché financier et qui, par consé-
quent ne financent que les investissements de la firme ou ceux
des firmes du groupe. Parfois, les firmes dominantes recourent
trés fortement au marché financier ou au marché bancaire,
auxquels leur standing leur donne un acces privilégié; mais elles
redistribuent 4 Pintérieur du groupe, une partie importante des
fonds ainsi collectés.

I1 est impossible d’analyser correctement la structure finan-
ciere d’un pays, de découvrir I'explication de phénomeénes
essentiels (par exemple limportance des encaisses oisives
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d’entreprises, souvent explicable par le refus des secteurs clos
de mettre leurs ressources d’autofinancement a la disposition du
marché financier) si I’on ne repére pas les secteurs de finance-
ment clos. Et il n’y a pas moyen de le faire sans une classification
du secteur ‘entreprises’ qui permettra de les surprendre.

Si I’on adopte ce point de vue il faut découper les secteurs,
comme I'a dit Maurice Byé, selon le principe opposé a celui qui
a guidé Léontief. Alors que Léontief réunit dans le méme sec-
teur les entreprises qui ne s'achétent rien entre elles, il faut,
pour I'analyse financiére, réunir dans le méme secteur, les entre-
prises qui s’empruntent beaucoup entre elles.

2. Choix des opérations financiéres

Nous avons vu les problémes que pose la délimitation des
comptes d’agents, c’est-d-dire des colonnes de notre tableau
comptable; nous avons maintenant a voir les problémes de
définition des opérations, c’est-3-dire des lignes de notre
tableau.

(a) Les matrices d’opérations financiéres construites par simple
croisements des comptes d’agents

Mais d’abord doit-on tenter de définir des opérations? Ne
peut-on envisager une solution simple qui consisterait a croiser
simplement nos comptes d’agents entre eux. Dés lors que nous
avons introduit les principaux intermédiaires financiers, une
opération n’est-elle pas suffisamment définie lorsque nous con-
naissons le secteur qui encaisse et celui qui décaisse? Si 1 est le
secteur Entreprises et 7 le secteur Banque et si nous convenons
que la lettre F désigne les opérations financiéres, que le premier
indice en haut et & gauche désigne le secteur qui effectue un
versement au profit d’un autre et que le second indice désigne le
secteur bénéficiaire, le symbole F'7 nous dit:

(i) qu’il s’agit d'une opération financigre,
(i) que le secteur 1 est celui qui décaisse,
(iii) que le secteur 7 est celui gui encaisse.

N’est-ce pas suffisamment explicite? 1l s’agit de Paccroisse-
ment de dépdts bancaires du secteur ‘Entreprises’.

C’est la solution qu’avait envisagée un moment Tinbergen et
Schouten et le Bureau Central du Plan néerlandais,* Clest elle

! Voir article publié dans Wirtschaftsdienst Cavril 1954, ‘L'application du
Budget économique au jugement critique de la situation monétaire’.
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aussi que propose G. S. Dorrance dans son article des 1L.M.F.
Staff Papers de février 1955.

On apercoit ici P'influence des tableaux de Léontief. Les
années 1950-52, ol furent congus les travaux dont je viens de
parler, étaient Jes années de grand enthousiasme pour les
tableaux d’input-output. Il était tentant d’appliquer cette
technique de présentation aux opérations financiéres.

Mais nous allons retrouver ici un probléme déja évoqué plus
haut & propos des tableaux de Léontief. Nous avons vu que si
chaque entreprise n’avait qu’une activité, ne produisait qu’un
produit, une nomenclature unique pourrait étre adoptée pour
les produits et pour les entreprises et les croisements d’un
tableau carré comportant cette nomenclature en colonnes et en
lignes seraient parfaitement univoques. If en va de méme pour
les opérations financiéres. Si toutes les opérations financiéres
passaient par un intermédiaire financier et si chaque intermédi-
aire financler ne pratiquait qu’un seul type d’opérations
financiéres, on pourrait effectivement présenter toute la com-
ptabilité financiere sous la forme d’un tableau carré comportant
en colonnes et en lignes la nomenclature des agents économiques
et des intermédiaires financiers. Les chiffres Ius dans le damier
seraient univoques.

Reprenons notre exemple de tout 4 Uheure. Si les bangues ne
faisaient qu'une opération financiére: recevoir des dépdts ban-
caires, le symbole F17 serait effectivement univoque. Maijs il n’en
est rien. Les banques émettent des obligations, et méme des
actions, en méme temps qu’elles regoivent des dépdts. Elles font
des crédits bancaires et ceux-ci comportent des remboursements.
Le chiffre que nous lirons en F'7 sera donc la somme, fort pen
significative, de plusieurs opérations trés différentes:

(I} L’accroissement des dépdts en bangue du secteur ‘Entre-
prises’.

(2) Les souscriptions du secteur ‘Entreprises’ aux émissions
d’actions ou d’obligations du secteur ‘Banques’.

(3) Les remboursements de crédits ou de préts consentis par
le secteur ‘Banques’ ou secteur ‘Entreprises’.

Ces opérations sont trop hétérogenes pour que leur agrégat ait
une signification utile. Les comportements qui aboutiraient & ce
chiffre sont trop différents pour que la senle connaissance de ce



76 INCOME AND WEALTH

chiffre, et de sa série dans le temps, puisse nous permetire de
trouver une interprétation satisfaisante.

11 nous faut donc renoncer & ce systéme séduisant en appar-
ence, mais dont les insuffisances apparaissent bien vite. Nous ne
pouvons nous dispenser d’élaborer une nomenclature des
opérations financiéres.

(b) Choix d’une nomenclature des opérations financiéres

Beaucoup de critéres de classement sont concevables; on peut
classer les créances/dettes:

D’aprés le terme de 1’échéance: créances a vue, & court
terme (moins de 2 ans), & moyen terme (2 & 5 ans), 4 long
terme (plus de 5 ans).

Selon la nature juridique: les créances assorties d’un gage,
comme les hypothéques, méritent ainsi de figurer dans une
catégorie spéciale.

Selon la fonction économique: la monnaie mérite alors un
regroupement special dans lequel figurent tous les instru-
ments libératoires, distingués de titres trés voising mais non
libératoires comme les dépdts & vue en Caisse d’épargne.

Selon qu’il y a négociabilité du titre ou non. Les actions,
obligations, effets commerciaux négociables, bons — tous
négociables — se distingueraient ainsi des crédits par décou-
vert, crédits en compte courant, préts non négociables.

Selon la personnalité du débiteur: ainsi on doit distinguer
les obligations du Gouvernement des obligations ou actions de
Sociétés; les crédits de vente & tempéramment obtenus par les
Meénages; les crédits consentis & I'Etranger (devises); parfois
au contraire c’est la personnalité du préteur qui sert a
désigner la catégorie: ainsi isole-t-on volontiers les crédits et
préts bancaires.

Théoriquement on peut croiser tous les critéres entre eux; on
obtiendrait un nombre considérable de catégories, mais dont
beaucoup ne seraient pas significatives. On ne peut trouver dans
ce domaine de régle absolument rationnelle; le choix de la
nomenclature est un compromis qui doit tenir compte de
multiples considérations. D’abord des usages. De grandes caté-
gories sont déja distinguées par les statistiques courantes, Méme
si elles ne sont pas les plus rationnelles, le comptable social ne
peut les ignorer. Il risquerait de ne pas étre compris de. ses



Norvége

11,

12,
13.

14,

Middle- and fong-
term direct credits
Consumer credit
Long-term and invest-
ments in foreign
countries
Short-term capital in
foreign countries

intermédiaires  fi-

nanciers

United States All France (Bureau Central de
(Federal Reserve Canada (Tastit tt::gagéxe Jin) (Comptabilité Statistiques) et Groupe
Board) nstitut de Ber: Economique) de Travail des Pays
Nordigues
1. Currency and deposits | 1. Currency and deposits 1. Notes 1, Monnaie 1. Or
2.Gold and Treasury [2. Gold and Treasury | 2. Sight deposits 2, Autres dépbts 2. Billets de banque et
currency currency monaie
3. Bank loans other than | 3. Loans (by banks and! 3. Time and saving de-! 3. Crédits bancaires 3. Dépdits en banque
mortgages non banks) posits '
4, Federal obligations 4. Claims of Government | 4. Securities, loans, | 4. Préts &4 Tong et moyen | 4. Effets du Trésor
bonds, shares, de- terme
bentures, monhey
market securities
5. State and local obliga- | 5. Securities 5. Short-term credits 5. Valeurs mobiliéres | 3. Titres au porteur
tions (dont obligations du
Gouvernement)
6. Corporate securities 6. Stocks 6. Middle- and long- 6. Crédits commerciaux 6. Actions et participa-
term credits tions
7. Mortgages 7. Mortgages 7. Claims of Government | 7. Or et devises 7, Préts et avances
8. Trade credit 8. Insurance and pensions | 8. Other assets of banks | 8. Crédits et préts a{ 8. Crédits sur assurances
Yextérieur (saul
devises)
9. Miscelianeous: capital | 9. Foreign inheritance and | 9. Government long-| 9. Crédits et préts de] 9. Parts de capital
stocks, miscellaneous migrants funds term investments Pextérieur
loans and bonds
10. Life insurance 10. Crédits et préfs entre | 10. Autres créances
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US.A. Canada Allemagne France Pays Nordiques
(a) Billets de banque 1. (), (B, et (e | 1. (a), M), et (&) | 1.(a) 1. (a) et (b) 1. (e}
{b) Dépdts bancaires 4 vue i 2, (b), (c) 2.(cjet(dy | 2.{(x)
(c) Dépdts A vue non monnaie (dépots en 3. M, (), et G} 3.(b)
Caisse d’Epargne) part. .
(d) Dépodts & terme 4. (h), (D, et{q) | 4 (i)
{e) Or et devises 2. (e) 2, (&) EN ()] 5.(k), (), (m),| 3. (), (), (), et
) (n), et {0} (g
(f) Crédits bancaires & court terme 3. (f)E )(g), (h), et| 3. (), (g(),)(h), i, | 4. (j),( (1)), {m}, et 6. (m)
. i et (p [9)
(g} Crédits bancaires & moyen ferme 5.(0) 6. {p} 7. (f)i'gg), (h}, et
i
(h) Préts bancaires & court terme 6. (g) 7. (e 8. ()
(i) Préts d’autres institutions 8. (s) 9. (1)
(i} Obligations dn Gouvernement 2 C.T. | 4. (i) et (k) 4. (D, k), et (I} 7.(k) 9, (t) 10. (p) et (1)
{bons) ‘ 8. () part. 10. (f) 4 (o) part.
(k) Obligations du Gouvernement 2a 9. ()
moyen et long terme
({I) Obligations des Etats ou collectivités | 5. (1) 10. {p) et (i) part.
secondaires
(m) Actions des Sociétés 6. (m), (0}, et (0} | 5. (m) et (0) 11, (D
(n) Parts d’entreprises non sociales 6. (n) 12. (s) et (t) part.
{0) Obligations des Sociéiés 13. (s) et (i) part.
{p) Crédit commercial 7. (p)
{q} Hypothéques . 8 7. (q)
(r} Crédits 2 la consommation 9. Divers 8.(n)

(s) Préts et crédits & Pextérieur (autres que
devises)

(t) Préts recus de lextérieur (autres que
crédits requs des banques centrales)

(u) Primesd’assurance-vie et paiement aux
Caisses pensions

HIIVEM ANV GWOINI
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lecteurs, Nous ne travaillons pas pour la science pure; mépriser
Topinion courante serait renoncer a toute audience. Ii faut con-
cilier les usages établis avec la recherche d’agrégats ayant réelle-
ment une signification économigue. L’intuition, les connaissances
empiriques jouent au départ un rdle important. A I'usage, apres
plusieurs années de collecte des données et d’essais d’inter-
prétation, nous serons certainement amenés aprés confrontation
de nos diverses expériences, & modifier nos nomenclatures.
Dr’ores et déja, il existe une assez bonne convergence des nomen-
clatures retenues dans les différents pays (page 77).

Sur la base de ce tablean a été établie une nomenclature en
20 postes élémentaires qui, par regroupement, peuvent fournir
les rubriques nationales des 6 nomenclatures étudiées.

II. PROBLEMES DE CHIFFRAGE

1. La possibilité de trouver les données nécessaires au rem-
plissage du tableau varie avec chaque pays. Cependant les
différences d’organisation ne sont pas telles que des lois com-
munes ne puissent étre dégagées. Mais avant de savoir comment
trouver les chiffres, il nous faut d’abord éclaircir quelques diffi-
cultés concernant la nature méme des chiffres que nous por-
terons au tableau.

Nous désirons traiter ici trois problémes: celui du brut ou du
net, celui de savoir si la comptabilité tenue doit étre une compta-
bilité de paiements ou une comptabilité de droits constatés et
celui de savoir §'il convient, et comment il convient, de compta-
biliser les gains et les pertes en capital.

(a) Le probléme du brut ou du net

11 ne s’agit pas ici de I’épargne nette ou brute (selon que I'on
déduit ou non les provisions pour dépréciation de capital) mais,
pour chague chiffre fignrant ay croisement d’un compte d’agent
ou d’un compte d’opération, de savoir s’il s’agit de la recette
(dépense} financiére brute ou bien nette des remboursements.

Avant de trancher la question de savoir 5’1l est opportun de
rechercher des chiffres bruts, c’est-i-dire de connaitre les rem-
boursements ou bien si I’on peut se contenter des chiffres nets,
je voudrais montrer la complexité, imprévisible au premier
abord, de ce probléme.

En bref, on risque fort, si 'on ne prend pas certains
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précautions, de ne pas du tout savoir le sens exact des chiffres
qui figurent au tableau.

Prenons le compte de secteur: ‘Entreprises’ et le compte
d’opérations: “Valeurs mobiliéres’. Notre colonne Entreprises
comprend deux sous-colonnes, une pour les emplois et 'autre
pour les recettes. Si nous traitons en net, tout est clair: nous
trouverons un seul chiffre figurant soit dans la colonne des re-
cettes, soit dans celle des dépenses et qui est le solde de toutes
les opérations sur valeurs mobilieres du secteur Entreprises:
émissions, remboursements, souscriptions a des émissions
d’autres entreprises, ventes de titres en portefeuille au début de
la période. Mais si nous traitons ‘en brut’ nous trouverons deux
chiffres, I'un dans 1a colonne recettes et 'autre dans la colonne
dépenses et 1a ce n'est plus clair du tout. En effet, le chiffre des
recettes peut &tre le total des émissions nouvelles et le total des
ventes de titres en portefeuille. Mais il peut &tre aussi le total:

(1) des émissions nettes des remboursements;
(2) des ventes nettes des achats.

Ce n’est pas tout: il peut &tre aussi le total:

(1) des émissions nettes des souscriptions faites par d’autres
entreprises;
(2) des ventes nettes des achats.

Enfin, pourquoi ne serait-il pas le total (1) des émissions nettes
des remboursements (2) des ventes brutes.

Prenons un auire cas: les dépdts en bangue ou les dépdis
d’épargne. Si nous avons un chiffre net au croisement du secteur
‘Entreprises’ et de l'opération ‘Dépbts’, pas de probléme, le
renseignement est univoque. Mais si nous avons deux chiffres, &
nouveau leur signification doit étre soigneusement précisée. Le
chiffre des recettes peut &tre le total de tous les versements a
un compte de dépdts faits par les entreprises. Mais il peut étre
aussi le total de tous les versements nets de retraits des entre-
prises ayant un versement net; dans ce cas le chiffre des res-
sources sera le total de tous les retraits nets des entreprises
ayant, pour la période, un retrait net.

Appelons Fy; les préts ou achats de I'agent 7 sur I'instrument
financier j.

" Fy; les emprunts ou les ventes de I’agent i sur Pin-
strument j.
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Appelons F'y; les remboursements de 'agent i sur l'instru-
ment financier j.
" F';; les recouvrements de Iagent /7 sur les préis
antérieurs sur Vinstrument financier j.

Si nous n’avons qu'un agent et qu'une opération on peut
avoir au croisement du compte de P'agent i et du compie de
Popération j:

Emplois Ressources
(1) en brut Fy + Fy Fyd Fu
(Z)OIIHet F’{j"{"F’ﬂ"" JI""F’jtqu El'{'Fljf_Fij—F’;j
(si Ie solde est un emploi) (si le solde est une
ressource)
(3) mais on peut avoir
aussi dans une
autre conception
du net Fy — F'y Fy — Fy

Supposons maintenant que plusieurs agents soient agrégés:

Appelons Oy, la différence (Fijx — Fyy) si Fji > Fy
Appelons Oy, la différence (Fiy — Fyo) si Fj < Fiy

Emplois Ressources
{(#) on peut alors avoir 20y 3 Qn
une quatriéme sorie ! I f
de présentation en ]
net

Enfin si plusieurs agents sont agrégés d une part et plusieurs
opérations sont agrégées d’autre part, on peut avoir une pré-
sentation supplémentaire en net.

Chaque fois qu’il y a agrégation d’agents et d’opérations, les
chiffres de recettes et d’emplois peuvent avoir cing significations
différentes; et encore faut-il supposer que I'on ait fait chaque
fois les sommations de maniére homogéne, Sans cela le nombre
des significations est beaucoup plus grand. Que sera alors le
nombre de significations de nos totaux par agents ou par lignes,
de nos agrégats comptables sur le financement? Je ne veux pas
imiter le Professeur Bowley qui avait, vous vous en souvenez,
calculé le nombre de possibles définitions alternatives du revenu
national et qui en avait trouvé plusieurs milliards, selon les di-
verses combinaisons possibles d’options sur les définitions et les
méthodes; mais je veux souligner & sa maniére que nous menace
terriblement I'ambiguité des concepts maniés lorsque nous
raisonnons sur les chiffres de nos tableaux.

En présence de telles difficultés, on comprend Pattitude des
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comptables financiers qui s’en tiennent, dans tous les cas, & des
chiffres nets. C'est le cas du systéme de Flow of funds du Federal
Reserve System. On est assuré de manier ainsi des chiffres qui ne
sont pas équivogues. Cependant il faut étre bien conscient — et
le manuel du Board of Governors le souligne opportunément —
qu’on se prive ainsi de renseignements trés précieux et méme,
pour certajnes analyses, indispensables. Prenons le cas des
crédits & moyen terme bancaire qui jouent, en France, depuis
quelques années un rdle important. La seule statistique dis-
ponible est celle des crédits & moyen terme nets accordés pendant
une année, ¢’est-a-dire la variation d’encours. Or certains son-
dages conduisent & penser que ce chiffre est le solde d’un mon-
tant élevé de crédits nouveaux ayant financé de nouveaux achats
d’outillage et de remboursements sur crédits anciens. Il est
évident alors que I'analyse des comportements financiers basés
sur les chiffres nets est inexacte. On a probablement avantage &
essayer d’évaluer, méme trés grossicrement, les remboursements
et & porter en recettes des entreprises un chiffre brut évalué.
Meéme si une erreur est commise dans cette évaluation, elle con-
duira & une analyse moins inexacte que celle résultant du chiffre
net, malgré ’exactitude comptable de ce dernier.

(b) Comptabilité d’encaissements ou comptabilité de droits
Constatés

Voici maintenant un probléme commun a toutes les compta-
bilités, aux comptabilités privées et & la comptabilité publique,
et que les comptables sociaux non financiers ont exploré depuis
longtemps. Ici, nous sommes loin d’étre libres de décider 4 notre
guise. Au moment oi1, nous comptables financiers, apparaissons
sur la scéne nos épaules sont déja chargées de lourdes obliga-
tions. Vous le savez, en effet, les comptabilités normalisées ont
décidé que la comptabilité sociale était une comptabilité de
droits constatés, Chaque fois qu’il o'y a pas simultanéité entre

- Ia naissance d’un droit & paiement et ce paiement, le fait généra-
teur de 'enregistrement comptable, ce n’est jamais le paiement,
c’est la naissance du droit. Ainsi, pour une vente de biens et ser-
vices, c’est la date du transfert de propriété qui sera retenue ou
celle de la translation effective (plutdt la premiére d’aprés le sys-
téme normalisé de ’O.N.U.), mais en tous cas pas la date du
paiement. Si celui-ci n’a lieu qu’aprés la translation juridique ou
offective, le vendeur est censé consentir a I'acheteur un crédit
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commercial. Pour les gros investissements dont la construction
dure plusieurs trimestres, parfois plusieurs années, ils restent la
propriété du constructeur et figurent a son compte de capital
tant que la réception définitive, au sens juridique du terme, n’a
pas eu lieu. Sans doute des acomptes ont-ils été payés; ils ont
été comptabilisés comme des investissements physiques par
celui qui a commandé 'ouvrage, mais le systéme normalisé
enjoint de comptabiliser les acomptes comme des crédits com-
merciaux. Voild pour les biens et services.

Mémes problémes mais plus difficiles 4 résoudre, en droit
comme en fait, pour les transferts. Il est rare que les primes
d’assurances, les intéréts, les dividendes, les cotisations ou les
prestations sociales, les impdts soient payés au jour ou ils sont
exigibles juridiquement. La comptabilité normalisée a décidé
qu’ils seraient comptabilisés au jour de I'exigibilité juridigue.
Si le paiement a lieu avant ou aprés, il faut faire intervenir des
crédits 4 court terme consentis soit par le débiteur, soit plus
souvent par le bénéficiaire,

On peut se demander si les régles fixées dans le cadre de cette
comptabilité parcellaire et tronquée qu’est une comptabilité
s’é¢tendant aux seules opérations courantes restent valables dans
le cadre d’une comptabilité totale intégrant les opérations
financiéres. C’est sans doute ici qu'on aura Ile plus de mal &
réconcilier les tendances des spécialistes des flux monétaires, peu
attirés par les phénomenes juridiques, plus soucieux des impacts
économigques, et la tendance ci-dessus exposée des comptabilités
sociales normalisées. Il n’est pour s’en convaincre que de lire le
meilleur manuvel que nous possédions actuellement sur les
comptabilités exhaustives de flux monétaires Flow of Funds in the
United States 1939-1953, édité par le Board of Governors du
Federal Reserve System. Les régles édictées pour le timing of
accounts y sont bien différentes de celies des manuels de
comptabilités normalisées de 'O.E.C.E. et de 'O.N.U.

Admettons provisoirement que les régles posées par les
manuels de comptabilité normalisée ne soient pas modifiées.
Dans ce cas la comptabilité des opérations financiéres devra
enregistrer de nombreuses naissances et de nombreuses extine-
tions de créances sans contrepartie de déplacement de monnaie.
Certes on ne perd pas ici de renseignements. Le pafement des
impdts, par exemple, apparaitra bien; son impact sur le marché

monétaire sera bien visible. Peu importe, qu’il soit comptabilisé
G
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non pas comme une opération courante, mais comme le rem-
boursement d’une dette. Simplement on charge le tableau, aux
dépens de sa clarté, de sa facilité de lecture, de signes peut-étre
inutiles. Il faudra surtout nous garder lorsque nous raisom-
nerons sur nos chiffres et lorsque nous essaierons de découvrir
les lois de comportement vis-i-vis des créances et des dettes,
d’additionner ces préts ou ces emprunts forcés ou fortuits avec
les préts ou les emprunts librement décidés. Des regroupements
différents, 4 prévoir dans la contexture, s’imposent,

Dans la pratique, il faudra souvent renoncer ici & la recherche
des renseignements bruts que nous avons préconisée par ailleurs.
Rechercher les dettes d’impdts nées et éteintes dans la période
serait un renseignement bien difficile & obtenir. 11 faut se con-
tenter d’enregistrer le solde des paiements sur droits constatés
avant le début de la période et des naissances de droits con-
statés au cours de la période.

(c) On peut rartacher a cette question celle des gains et pertes en
capital

Chacun sait combien la question de I’évaluation des stocks a
fait couler d’encre au cours de la période héroique des études sur
Ie Revenu National et la Comptabilité économique. Gréce aux
études poursuivies, notamment dans le cadre de votre Associa-
tion, ce difficile probléme a fini par étre clarifié et 'accord s’est
fait sur la nécessité d’évaluer la variation des stocks comme si les
entreprises comptabilisaient leurs prélévements sur stocks aux
prix du marché & la date du prélévement (et non aux prix de
Uentrée en stocks) c’est-d-dire au cofit de remplacement. On
élimine ainsi de leur profit ce qui n’est qu'un enrichissement
apparent et on met en évidence, si I'entreprise, a vendu ses pro-
duits sur la base du prix d’entrée en stocks, son appauvrissement
réel. Il semble qu’on parvienne de la sorte (sous réserve de pou-
voir réunir les renseignements nécessaires) a des évaluations du
Revenu National et de sa ventilation en profits et salaires, qui
correspondent mieux 3 la réalité.

Vous savez cependant que ce traitement peut appeler certaines
réserves du point de vue de la recherche des lois de comporte-
ment. Il n’est pas siir que tous les chefs d’entreprises soient bien
conscients de ce que la plus-value sur stocks en période de
hausse des prix soit un enrichissement artificiel, de ce que la
moins-value sur stocks en période de baisse des prix soit un
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appauvrissement apparent. Il n’est pas siir qu’ils ajent triomphé
de toute ‘illusion monétaire’. Il est A craindre que leur comporte-
ment vis-a-vis des distributions, des investissements, des em-
prunts soient fonction des chiffres de profits non corrigés, plutdt
que des chiffres corrigés que nous nous efforgons de faire
apparaitre.

Je pense que le traitement des plus-values ou moins-values sur
actifs financiers appelle la méme solution de principe que celle
retenue pour les plus-values ou moins-values sur stocks, solu-
tion assortie des mémes réserves quant A son utilisation pour la
recherche des lois de comportement. Transposons donc la
solution classique du traitement des stocks de biens 4 ces stocks
d’obligations et de droits que sont les actifs financiers.

Le manuel de 'O.N.U, pour les comptes nationaux I’a fort
bien fait remarquer; la méthode de comptabilisation des stocks
qu’elle préconise revient & supposer que toutes les entreprises
appliquent exactement la méthode ‘dernier entré, premier
sorti’. Cette méthode consiste en effet 4 comptabiliser les en-
trées au prix du marché et les sorties au prix du marché du jour
de la sortie. On porte ainsi au crédit du compte stock Ie gain ré-
sultant d’un prélévement sur stock & une valeur différente de la
valeur d’entrée—et non au crédit du compte de profits et pertes.
Celui-ci ne recueille donc aucune différence pour gain sur stock,
Il n’est chargé d’auvcune plus-value purement nominale. Quand
ensuite, ou simultanément, une entrée de remplacement a licu
au prix nouveau, le débit au prix majoré vient compenser le crédit
au prix majoré: le compte de stocks ne se voit pas, lui non plus,
chargé de la plus-value résultant, dans les autres procédés de
comptabilisation, de la sous-évaluation des sorties. La méthode
‘dernier entré, premier sorti’ pousse lalogique de'inventaire per-
manent & ses conséquences extrémes: elle élimine toute plus-value
sur stocks, elle dispense le comptable social de toute correction.

Toutes choses égales d’ailleurs, c’est & une solution de cet
ordre qu’il est souhaitable de parvenir pour la comptabilisation
des opérations sur instruments financiers.

Plusieurs solutions sont théoriquement concevables pour
Penregistrement de transactions sur actifs financiers:

(1) On peut enregistrer les transactions, dans le compte
acheteur comme dans le compte vendeur, sur la base de la
valeur nominale des actifs.
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(2) On peut enregistrer les transactions, dans le compte
acheteur comme dans le compte vendeur, sur la base du
cours retenu, c’est-d-dire pour le montant effectivement
payé par 'acheteur et encaissé par le vendeur.!

(3) On peut enregistrer la transaction & des cours différents
dans le compte acheteur et dans le compte vendeur: pour
son montant effectif dans le compte acheteur, pour la
valeur d’entrée en portefeunille ou pour la valeur nominale
dans le compte vendeur.

Ecartons d’abord la solution (1). Elle permet sans doute de
préserver I'équilibre des balances financiéres dont nous parlerons
dans un instant. Mais elle oblige & une écriture supplémentaire
affectant aussi bien le compte acheteur que le compte vendeur
pour retrouver le montant de la transaction effective. Cette
écriture passée sous la rubrique ‘Gains et pertes en capital’ sera
(dans le cas d’une transaction a un cours plus élevé gque le
nominal) un emploi dans le compte de I'acheteur, une ressource
dans le compte du vendeur. Cette écriture sera, a notre avis,
d’une interprétation discutable. Elle apparaitra comme une
‘verte’ dans le compte de acheteur qui achéte au-dessus du
nominal, comme un gain dans le compte du vendeur qui vend
au-dessus du nominal. Rien n’est plus inexact que I'interpreta-
‘tion ainsi suggérée. Il n’est jamais vrai que tout gain pour un
agent économique soit une perte pour un autre et dans le cas qui
nous occupe moins que dans tous les autres. Pour l'acheteur
dun titre, quel que soit le cours auquel il achéte, il n'y a ni
perte, ni gain. Il ne réalise pas une perte, parce que le taux de
Pintérét a baissé entre la date de I’émission et la date de son
achat. Le renseignement lu dans cette case de notre tableau est,
au mieux sans intérét économique, plus vraisemblablement
trompeur.

Celui lu dans le compte du vendeur n’est pas plus significatif.
Pour Ivi, il y a bien gain, mais le gain n’est pas la différence entre
le cours d’émission et le cours de vente, il est la différence entre
le prix d’entrée en portefeuille et le prix de vente.

Je ne pense donc pas que la solution (1), bien qu’elle soit

1 Les frais dachat ou de vente, les agios comptabilisés au moment de I'émission
dans Ie cas des bons du Trésor 4 court terme, qui peuvent faire différer [a somme
payée par le préteur ou I'acheteur et celle encaissée par l'emprunteur ou Je
vendeur doivent évidement étre portés au compte ‘Intérét’ ou au compte ‘Frais

bancaires’ dans la comptabilité d’opérations courantes. Ainsi est remaintenue
I"égalité des débits et des crédits dans 1a comptabilité d’opérations financiéres.
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préconisée dans le document officieux préparé par le Bureau de
Statistique des Nations Unies sur Uintégration des comptes
financiers dans les comptes nationaux, soit la bonne: d’une part,
elle ne présente pas les véritables flux monétaires, ce qui n’est
pas sans inconvénient pour les calculs de vitesse de circulation de
la monnaie; d’autre part, elle met en évidence des grandeurs
économiquement suspectes.

C’est la solution (2) qui a nos préférences. Elle revient & sup-
poser, ici comme dans le cas du procédé ‘dernier entré, premier
sorti’, que les firmes, ou les ménages, vendeuses débitent ou
créditent leur compie de portefenille du montant effectif de la
sortie. Ainsi n’a-t-on pas a faire recueillir par un compte de
résultats la différence entre la valeur d’entrée en portefeuille et
Ia valeur de sortie.

JFentends bien qu’a la différence de la comptabilisation des
stocks, pour laquelle on peut espérer une généralisation pro-
gressive de la méthode ‘dernier entré, premier sorti’, aucune
entreprise ne tient et ne tiendra jamais ses comptes d’instru-
ments financiers de cette fagon. Il n’est pas question d’introduire
de régle ‘dernier entré, premier sorti’ pour la tenue des comptes
de portefeuille. Les entreprises continueront a comptabiliser en
Profits ou Pertes excepiionnels les plus-values sur cessions
d’actifs.

Mais si nous préférons la solution (2) c’est pour deux raisons:

Drabord elle permet la réconciliation la plus simple avec les
comptes d’opérations courantes; elle ne modifie pas le mon-
tant de I’épargne du secteur qui a réalisé des gains en capital;
celle-ci reste donc égale 3 la différence des recettes courantes
¢t des dépenses courantes.

Ensuite elle permet d’avoir des comptes d’opérations
financiéres équilibrés pour chaque catégorie d’opérations.
Or il est trés commode d’avoir des balances d’instruments
financiers équilibrées comme on a des balances de produits
ou de revenus, c’est-a-dire telles que toutes les variations
d’actif et de passif enregistrées pour les différents secteurs
alent une somme algébriquement nulle.

Avec la solution (3), cet équilibre est impossible, puisque 'on
débite le compie de I'acheteur du montant effectif de la trans-
action et ’'on crédite le compte du vendeur, dans le cas de vente
avec plus ou moins value, du prix d’entrée.



88 INCOME AND WEALTH

Cependant le goiit de la simplicité comptable ne doit pas nous
faire oublier le but de nos comptes qui est de nous permettre de
découvrir les lois de comportement des agents. 11 y a de bonnes
raisons de penser que ce comportement est affecté par des gains
en capital élevés, des ‘windfalls’. Nous ne les découvrirons pas si
nous ne prenons pas en compte les plus-values d’actif. Observons
qu’il nous faudrait connaitre alors aussi bien les plus-values
‘virtuelles’, celles résultant des cours de bourse en fin de période,
que des plus-values ‘réalisées’, les seules dont nous ayons parlé
jusqu'ici. Malheureusement la connaissance des premigres est
presque impossible dans 1’état actuel des données statistiques
ou elle ne serait accessible qu’au prix d’un travail matériel tres
lourd.?

Indiquons donc seulement comment l'on pourrait tenir
compte des gains ou pertes ‘réalisés’ sans rompre I’équilibre des
balances d’opérations financiéres. Il suffit, aprés avoir retrace la
transaction pour son montant effectif dans le compte du secteur
vendeur, comme dans le compte du secteur acheteur, de passer
une écriture spéciale dans le compte du vendeur qui a ‘réalisé’
une plus-value ou une moins-value: cette écriture consiste a
porter un emploi (dans le cas d’un gain) au compte d’opérations
financiéres sous le titre ‘correction pour plus-value sur vente de
titres” et une ressource au compte d’affectation sous le titre
‘plus-value sur vente de titres’. Cette écriture a pour effet de
majorer le montant de I'épargne du secteur (qu’il sera bon de
présenter dans les documents annexes avec et sans plus-value)
et de Ia rendre conforme 2 la somme des variations de ‘situation
nette’ des bilans de firmes.

2. Les problémes de collecte des données

C’est une notion classique pour les comptables sociaux que la
Formation de capital fixe peut étre évaluée par le méthode de la
production et par la méthode de la dépense. De fagon analogue
les comptables financiers disposent en gros pour évaluer la
Formation de capital financier de deux procédés de collecte:

les statistiques d’émission des instruments financiers;
les statistiques recensant les variations du bilan des porfeurs
d’instruments financiers.

1 Nous Ie tentons cependant en France dans le cas particulier des Compagnies
d'Assurances.
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(a) L’ émission d’instruments financiers (ou le dépouillement des
bilans d’intermédiaires financiers)

Les documents qui sont a4 la base de toute comptabilité
d’opérations financiéres sont les bilans au débutet 2 lafindela
période des intermédiaires financiers, complétés par les statis-
tiques d’émission de valeurs mobiliéres par les entreprises qui
s’adressent directement au marché financier.

Le travail consiste a:

Obtenir par différence Ies variations de bilan.

A procéder aux corrections nécessaires pour passer aux
concepts de comptabilité sociale. Par exemple regrouper les
additions aux réserves, les amortissements et provisions,
éliminer le cas échéant les plus-values ou moins-values par
cessions d’actif pour retrouver le ‘revenu brut non distribué’.

A classer les variations de bilan dans la nomenclature
d’instruments financiers retenue. Les emplois et les ressources
se déduisent des variations d’actif et de passif de la fagon
suivante:

Actif Passif
Emploi . . . | Augmentation d’actif Diminution de passif
Ressource . . . | Diminution d’actif Augmentation de passif

I1 est commode de traiter & part, sinon pour la présentation
définitive, du moins dans les travaux préparatoires, les opéra-
tions internes au secteur des intermédiaires financiers. Elles
poseront souvent de difficiles problémes d’ajustement, Fexpéri-
ence montrant gue la méme opération est fréquemment compta-
bilisée de fagon différente dans les bilans des deux organismes
intéressés. Mieux vaut souvent créer et servir tout de suite
I'inévitable colonne ‘d’ajustement’ que de passer un temps im-
portant & éclaircir ces différences. C’est seulement a la fin du
travail préparatoire qu’on peut juger sl vaut Ia peine d’entre-
prendre un long travail d’éclaircissement exigeant la plupart du
temps de recourir & la comptabilité interne des organismes.

I faut noter encore que ces variations de bilan aboutissent &
des flux nets de remboursement pour ’endettement, 4 des flux
nets des ventes ou des recouvrements pour les accroissements
d’actifs. Si I'on veut — et nous avons vu que c¢’était souhaitable
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pour beaucoup de postes — décomposer le flux net en: emploi
ou ressource brute d’une part; recouvrement ou remboursement
d’autre part, il faut soit consulter un document plus complet que
les bilans, soit demander le renseignement directement 2
Porganisme étudié.

Sous ces réserves ce premier travail aboutira & un dépouille-
ment comptable rigoureux et exhaustif qui formera le substrat
solide de tout le tableau d’opérations financiéres. Il permettra de
remplir intégralement les colonnes des intermédiaires financiers.
Comme le tableau se construit par écritures passées en partie
double, on dispose ainsi de presque toutes les écritures pour une
de leurs imputations; reste & imputer la contrepartie dans la
colonne de I'agent payeur pour les encaissements des inter-
médiaires, dans la colonne de I’agent encaisseur pour les paie-
ments des intermédiaires. Opération qui la plupart du temps ne
peut étre effectuée sur la seule base des comptabilités d’inter-
médiaires et qui exige e recours 4 la seconde série de données.

(b) Statistiques sur les variations d’actif et de passif des agents
non financiers

Nous sortons ici du domaine de la comptabilité pour entrer
dans celui de la conjecture: il est en effet trés rare que les agents
non financiers (sociétés et organismes gouvernementaux mis &
part) tiennent une comptabilité précise de leurs variations
d’actifs financiers ou de passifs ou en tous cas la publient,

11 faut examiner séparément le cas des sociétés, des autres
entreprises, des ménages et des organismes gouvernementaux.

(c) Sociétés
On peut recourir:

Soit & la source fiscale.

Soit & la source sociale (comptes-rendus aux Assemblées
d’actionnaires de Ia Société).

Soit au sondage par questionnaires spéciaux.

(i) Source fiscale. L’imposition des sociétés importantes se
fait dans la plupart des pays modernes sur la base dn bénéfice
réel et exige la production au fisc de bilans et de comptes d’ex-
ploitation. On sait que ces derniers sont une source essentielle
pour la comptabilité sociale de la production. Les bilans, eux,
devraient étre en principe une source excellente pour connaitre
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les variations nettes d’endettement et d’actifs financiers. Mal-
heureusement il est peu de pays, semble-t-il, ol ces renseigne-
ments puissent &étre facilement utilisés. L’exploitation exige la
traduction dans un bilan-type, la centralisation, enfin, étant
donné le grand nombre de documents, la mise sur cartes per-
forées et la tabulation. Le fait que les administrations fiscales
répugnent & se dessaisir des documents, le trés lourd travail
matériel de relevé qui est alors nécessaire, les grandes difficultés
provenant d’une standardisation insuffisante des documents sont
a Porigine de beaucoup de déboires pour les pays qui ont tenté
d’asseoir leurs tableaux d’opérations financiéres sur les bilans
d’origine fiscale.

Notons cependant que les tableaux de Flow of Funds du
Federal Reserve System semblent établis a4 'aide des bilans
fiscaux,

(ii) Source sociale. Les comptes publiés par les sociétés pour
leurs actionnaires ou en vertu de Ia réglementation des bourses
de valeurs.

La centralisation systématique de ces documents pour un
tres grand nombre de sociétés ou pour un échantillon représenta-
tif est un travail qu’ont entrepris beaucoup de pays. On connait
la publication dans le Bulletin du Federal Reserve System des
Sources et Emplois de fonds d’un groupe de 300 grosses sociétés,
échantillon pour lequel on posséde ainsi une série allant de
1939 4 1957. Ceci est le résultat des travaux systématiques d’un
service du Federal Reserve System, monté sous la forme d’une
‘Centrale de bilans’, qui dépouille systématiquement les bilans
d’un échantillon suivi de grosses entreprises prélevées dans
toutes les branches d’activité.

Des travaux analogues sont poursuivis en Grande-Bretagne.
Ils ont ét€ publiés par National Institute of Economic and Social
Research de Londres. L’échantilion comporte les 3,000 plus
grosses sociétés anglaises et la série disponible remonte a 1949.

Une cenirale de bilans existe également en Belgique; les
résultats des dépouillements sont publiés par la Banque Nation-
ale de Belgique.

Un travail du méme ordre est effectué en France depuis 1954,
Les bilans de 500 grosses sociétés sont uniformisés, dépouillés et
regroupés.

Le probléme des petites entreprises est plus difficile. On ne
les touche ni par les statistiques fiscales, car elles sont en général
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imposées forfaitairement, ni par les comptes-rendus aux action-
naires ou participants que la législation les dispense le plus sou-
vent d’établir ou de publier. Leur probléme fait 'objet de re-
cherches dans beaucoup de pays et 'on a pu lire ces derniéres
années plusieurs articles sur les finances des petites entreprises
dans les revues américaines ou anglaises (notamment un article
de James A. Bates dans le Bulletin de I"Université d’Oxford de
mai 1958). La solution consiste en général dans une enquéte par
sondages effectuée par questionnaire ou interview. Une solu-
tion différente a été essayée en France. Un contrat a été passé
par le Service de la Comptabilité Economique avec une société
fiduciaire d’experts comptables ayant une clientéle étendue et
bien répartie dans toutes les branches d’activité. Cetfe société a
consenti 4 communiquer, sous une forme parfaitement anonyme,
les bilans de 10,000 entreprises clientes. Le dépouillement est
actuellement en cours et fera 1’objet de publications. Quelle que
soit la source utilisée les problémes techniques posés par ces
dépouillements de bilans sont délicats; une des difficultés les
plus sérieuses est le cas des fusions ou apports qui diminuent ou
accroissent la substance de 'échantillon méme quand il semble
apparemment constant. L’objectif final est évidemment de com-
parer dans le temps les mouvements financiers, de les mettre en
Haison entre eux ou avec des séries extérieures et d’en tirer des
lois permettant des évaluations des mouvements financiers effec-
tués par 'ensemble des entreprises du secteur; si 'échantillon
s’est acerli ou a diminué d’un exercice 4 I'autre la comparaison
n’a plus de sens. 11 faut donc ‘regonfler’ ou ‘déflater’ la chronique
passée pour la rendre comparable aux données actuelles de
Péchantillon. Travail statistique indispensable mais dont on
devine qu’il n’est pas aisé.

(d) Ménages et entreprises individuelles

11 n’y a pas d’autre solution ici que le sondage portant sur
les opérations financiéres: épargne, emprunts, placements.

La théorie de ces sondages, développée & Michigan et &
Oxford, est mainfenant bien connue. Les travaux de Georges
Katona et de Laurence Klein pour les Etats-Unis; de Richard
Stone, Harold Lydall, J. L. Nicholson, Laurence Klein & nou-
veau pour le Royaume Uni nous ont éclairé sur les problémes
difficiles posés par ces sondages spéciaux et leur interprétation.

Aux Etats-Unis 'enquéte annuelle, financée par le Federal
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Reserve Board et effectuée par 1'Université de Michigan, porte
sur 2,500 & 3,000 ménages. La réussite de I'enquéte semble tenir
a ce qu'elle est étudiée et réalisée par le Centre spécial de
Recherche de I'Université de Michigan spécialisé dans des
¢tudes d’opinion et de comportement. Ce centre posséde non
seulement des chercheurs (psychologues, sociologues et écono-
mistes travaillant étroitement en commun) mais aussi des en-
quéteurs hautement qualifiés et rémunérés. Le sondage épargne
Nest donc qu'une partie d’'une activité beaucoup plus large et il
bénéficie de toute la somme de connaissances et d’expériences
accumulée dans I'étude des comportements et de leurs motiva-
tions. Les résultats sont obtenus assez rapidement chaque
année, comparables entre eux, publiés en détail; I'enquéte-
épargne rassemble les renseignements sur les Revenus, les
liquidités et les désépargnes. Elle revét ainsi un intérét exception-
nel non seulement pour les milieux financiers et les pouvoirs
publics, mais aussi pour les firmes intéressées 4 la demande de
consommation et de biens durables. C’est devenu un puissant
instrument de connaissance des réactions de 1'’économie améri-
caine. Mais il n’est pas possible & un observateur étranger de
dire dans quelle mesure les résultats sont utilisés pour la fabrica-
tion des comptes économiques et en particulier des comptes
financiers. Le manuel Flow of Funds fait peu de références aux
enquétes par sondage.!

Au Royaume Uni, on reconnait ouvertement que les évalua-
tions de I'Office Central de Statistique chargé de la Compta-~
bilité Economique ne se recoupent pas et méme sont nettement
contredites par les évaluations résultant des enquétes par sond-
age réalisées & I'Université d’Oxford ou a celle de Cambridge.
Pour 1954, I'évalnation du C.S.0. était une épargne personneile
de 12 livres par habitant, celle d’Oxford et celle de Cambridge
étaient beauncoup plus faibles. Encore qu’on puisse expliquer
une partie de 'écart par la différence de champ couvert, il
subsiste une assez nette discordance.

» Cependant un compte-rendu de Katona dans Econometrica de Cctobre 1955
sur I'ouvrage d'Xrvin Friend (Judividuals® Saving: Velume and Composirion) indique
des différences entre les évaluations du S.E.C. (Securities and Exchange Com-
mission) et celles de Penquéte FRB/Michigan. 11 en donne d’ailleurs les raisons
(différences de champ couvert: les trust funds en particulier ne figurent pas dans
l'enquéte de Michigan). L’ouvrage de Friend qui fut longtemps chargé des
statistigues du S.E.C. (Securities and Exchange Commission), statistiques qui
sont une des bases des Flow of Funds, souligne lui-méme les différences enfre les
évaluations du 5.E.C. et celles du Départment du Commerce.
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L’enquéte a d’abord, de 1952 & 1954, été organisée par 'Insti-
tut de Statistique de I'Université d’Oxford. Ce sont des
chercheurs d’Oxford qui ont étudié Ie questionnaire, procédé
an tirage de Péchantillon. Ce rdle de maitre-d’ceuvre est au-
jourd’hui rempli - depuis 1955 — par I'Office Central de Statis-
_ tigue. L’enquéte a été interrompue en 1956 et 1957, Elle a été
reprise en 1958. La réalisation de ’enquéte sur le terrain est
confié depuis P'origine 4 I’Office Central d’Information (section
du Social Survey).

Le nombre des enquétés est analogue a celui de I'enquéte
américaine: 2,600 ‘unités d’épargne’ prélevées dans la popula-
tion urbaine et rurale. Les méthodes et les résultats ont &té tres
largement publiés dans le Oxford Bulletin, On en trouve une
bonne analyse dans Pouvrage de H. F. Lydall British Incomes
and Savings (Blackwell, Oxford, 1955). L'interprétation la plus
intéressante, notamment pour la théorie monétaire, a paru dans
The Review of Economics and Statistics de Harvard ~ numéro de
février 1958 sous le titre ‘Tucome, Assets and the Demand for
Money’ de Lydall.

Les Britanniques n’ont jamais dissimulé que les enquétes
étaient coliteuses, lourdes et difficiles et que les résultats étaient
décevants. Il semble que 'indiscrétion d’une telle enquéte est
beaucoup plus ressentic par un Anglais que par un Américain.
Mal accepté par beaucoup des enquétés, I'interview est trés
défavorable au moral de Penquéteur: Iune des raisons in-
voquées par les services spécialisés du Social Survey pour ralen-
tir le rythme des enquétes ou pour les entreprendre sur un mode
différent est qu'une enquéte-épargne est le plus siir moyen de
‘briser’ un réseau d’enquéteurs.

Notons encore que les deux premiéres enquétes annuelles
(début 1952 et 1953) ont été faites sur échantillon tiré dans les
matrices de la cote mobiliére; deux Strates sont constituées sui-
vant que la valeur locative (fictive) est inférieure ou non a 30
livres par an. La Strate supérieure fournit un échantillon 5 fois
plus dense que autre (dont les données sont multipli¢es par 5
lors du dépouillement pour rétablir Péquilibre). C'est en effet
une particularité de ces enquétes qu’il faille adopter un taux de
sondage beaucoup plus élevé parmi les catégories les plus riches.

Au contraire la 3° enquéte (début 1954) a été faite sur un
échantillon provenant des listes électorales (c’est-d-dire dans les
mairies); c’est la méthode habituelle du Social Survey. Pour
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constituer une strate de gens supposés riches (analogue a celle
des gens habitant un beau logement) on a employé un artifice:
seuls certains propriétaires fonciers ont la faculté d’étre jurés et
cette qualité est mise en évidence sur les listes électorales; ce sont
ces personnes qui ont constitué la strate supérieure. Il ne semble
pas que ce changement de base de sondage ait été tres heureux.

Les renseignements les plus intéressants tirés de Ienquéte
concernent la répartition des liquidités. Selon les rubriques
(dépdts en Caisse d’Epargne, Bons d’épargne, Bons de la
Défense, Dépots dans les coopératives de construction, Dépbts
en banque?) les ménages détiendraient entre 30 et 70 pour cent
du total. Le reste serait détenu par les personnes morales. Cer-
tains commentateurs pensent que ces proportions sont faibles
(dissimulations dans les réponses, refus de répondre, enquétés
que linterviewer ne trouve jamais). En majorant de quelques
points le pourcentage ci-dessus on obtient tout de méme une
base acceptable pour la répartition des liquidités totales entre
meénages et entreprises, probléme qui est la croix du comptable
social chargé des questions financiéres.

Le Danemark et 1a Suede ont fait également des enquétes par
sondage sur I'épargne des ménages en employant les méthodes
mises au point au Royaume Uni et, semble-t-il, avec des résul-
tats assez bons. En Suéde on emploie pour I'échantillonnage et
Pinterprétation du sondage un appareil mathématique assez
poussé (Voir communication de Sten Thore 4 la 19¢me réunion
de la Société d’Econométrie & Luxembourg — Aofit 1957).

En France, une pré-enquéte destipée i tester un questionnaire
{d’ailleurs probablement trop Iourf) a donné des résultats si in-
cohérents qu I’on a renoncé pour le moment & lancer une enquéte
importante. Le cotit est tel et les risques d’échec apparaissent si
importants que 1’organisme de coordination des enquétes statis-
tiques n’a pas crfl pouvoir accorder les crédits nécessaires.

Des enquétes non exhaustives, portant sur tel avoir précis,
sont souvent conseillées comme plus faciles et procurant des
renseignements plus précis. Mais il est 4 craindre au contraire
que les résultats de ces enquétes partielles soient absolument
ininterprétables. Pour avoir un sens, pour accroitre notre con-
naissance de comportements, 'enquéte doit &tre absolument
complete et porter non seulement sur 1’épargne, mais simultané-
ment sur les revenus et surtout les achats de biens durables.

* Les avoirs en billets de banque ne sont pas soumis 4 enquéte.
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L’absence de liquidités chez une personne ayant des revenus
importants s’explique trés bien si P'on apprend quelle vient
d’acheter une voiture ou un immeuble. D’ailleurs il s’agit moins
de connaitre les revenus en valeur absolue que le niveau des
revenus compte tenu des personnes a charge, et des frais génér-
aux du ménage. Les revenus du ménage cux-mémes ne peuvent
&tre appréciés exhaustivement qu’aprés avoir passé en revue les
4ges, situations professionnelles (et autres sources de revenus)
des membres du ménage.
Un tel ensemble de questions implique:

une interview trés longue; ,
un enquéteur de premier ordre;
un enquété plein de bonne volonté.

Si ces trois conditions ne sont pas réunies c’est perdre son
argent que de lancer une enquéie épargne.

(e) Les opérations financiéres du sectewr public

(i) Etat. Il 0’y a pas de difficultés particuliéres puisgu’on dis-
pose {rés généralement de documents comptables complets. Le
seul probléme est d’effectuer Ie dépouillement comptable inté-
gralement en classant, opération par opération, toutes les
dépenses et toutes les recettes, soit en opération courante, soit
en opération financiére. Si le dépouillement est fait séparément
par le comptable social des opérations courantes d’un cfté, par
le comptable social des opérations financiéres de Pautre, — et
méme s'ils se sont mis d’accord sur un critére de classement - le
criblage risque d’8tre effectué différemment et on aura des
postes d’ajustement considérables. Si Pon a décidé de compta-
biliser les opérations courantes (impdts, cotisations sociales,
prestations, dépenses de marché) en droits constatés et non en
encaissements/décaissements, il faut relever soigneusement pour
chaque posie la différence entre I'enregistrement comptable de
droits constatés et ’enregistrement comptable de caisse ¢t la
porter en opérations financiéres sous des rubriques adéquates.

(i) Collectivités locales. Ici le probléme est différent. La
centralisation des comptabilités communales n’est pas générale-
ment effectuée. Le recours au sondage sera généralement une
méthode excellente. On peut signaler & ce sujet un travail
important effectué il y a une dizaine d’années 4 la demande
de Richard Stone pour délerminer par sondage les postes
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principaux de la comptabilité des collectivités locales. On sait
que les collectivités locales anglaises jouent dans la comptabilité
sociale un rdle trés important, en particulier parce qu’elles
financent tout I'enseignement primaire public obligatoire. Le
compte-rendu en a été donné dans une brochure de J. E. G.
Utting Social Accounts of Local Authorities, N.LE.S.R.
Occasional Papers, XVI, Cambridge U.P. 1953. Une analyse
a paru dans Economelrica (juillet 1955) sous la signature de
Margolis. Une indication technique intéressante est que les
grosses communes répondent plus mal sans doute parce qu’elles
ont plus de travail et qu’il est par conséquent souhaitable d’em-
ployer des taux de sondage croissant avec la taille moyenne
aprés stratification selon la faille.

Les questions posées sur les opérations financitres sont dans
Penquéte anglaise assez sommaires; mais rien n’empéche de leur
¢étendre la méthode de sondages qui semble donner ici de bons
résultats.

Elie a été employée en France avec des résultats satisfaisants
pour connaitre les opérations d’établissements publics trés
nombreux et & comportement probablement uniforme comme
les hopitaux.

III. CONCLUSION

Dresser des comptabilités sociales d’opérations financiéres est
techniquement plus difficile que de dresser des comptabilités
sociales d’opérations courantes. Firmes et ménages ont plus de
réticence a se laisser observer, & laisser connaitre les ressorts
profonds de leurs comportements, a collaborer et & participer &
cette prise de conscience collective sans laquelle il n’est pas pour
les économies modernes d’évolution sans désordre et sans
accident. Et pourtant ces mécanismes financiers qui sont les
moins apparents, les plus dissimulés, les plus difficiles 4 saisir
sont ceux sur lesquels reposent, dans les économies occidentales,
les orientations essentielles. C’est peut-&tre par nature des choses,
par logique du systéme, que dans les économies libres, les res-
sorts financiers sont ceux qu’il est le plus difficile d’appréhender
scientifiquernent, dont il est le plus difficile de saisir les lois de
détermination, C’est pourquoi la victoire sur les difficultés tech-
niques revét, dans notre domaine, une signification fonda-
mentale,





