
LES P R O B L ~ M E S  TECHNIQUES POSES 
P A R  L'ETABLISSEMENT D E  COMPTES 

D'OPERATIONS F I N A N C I ~ R E S  

Par J. Denizet 

LA prksente itude recouvre deux ordres de problkmes. Le 
premier est celui de la contexture des tableaux d'opkrations 
financikses. Le second est celui des modes d'kvaluation. Un cer- 
tain nombre de problkmes de contexture seront sans aucun doute 
traitb par d'autres rapporteurs; nous nous en excusons auprks 
d'eux cornme des auditeurs. Cependant il n'est pas possible de 
prkciser les modes d'kvaluation des diffkrents chiffres qui doi- 
vent figurer au tableau si Son n'a pas prkalablement dkfini ce 
que sont ces chiffres. On s'est efforck de traiter rapidement ou 
d'indiquer seulement les problkmes qui touchent plus spiciale- 
ment au rattachement de la comptabiliti financibe et de la 
comptabilitk non financikre. 

I. PROBLBMES DE CONTEXTURE 

L'ktude comportera deux sous-parties: 

(1) Le choix des comptes d'agents. 
(2) Le choix des transactions iinancikres significatives. 

1. Choix des comptes d'agetzts 
Ce qui doit guider dans la dklimitation des secteurs, c'est-i- 

dire dans le choix des agrkgations signzcatives de comptes 816- 
mentaires, c'est l'homogkn6it6 des comportements. 

(a) Le principe conduit i s6parer nettement les 'intermkdiaires 
financiers'. 

(b) I1 doit prksider i l'organisation des comptes d'agents non 
financiers. 

(a) Criation de secteurs spiciaux pour les intermidiaires 
financiers 

C'est une nkcessitk fondamentale de mettle i part les entre- 
prises - voire certains dkmembrements du compte public - dont 
la caractkristique est d'etre des intermkdiaires financiers. A la 
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diffirence des entreprises non financikres, ces entreprises ou 
agents publics que nous appelons 'Intermidiaires financiers' 
empruntent essentiellement, non pas pour financer des investisse- 
ments physiques @our acquirir des actifs riels) mais pour 
repr6ter. Leurs opirations financiires, qui sont des opirations 
'intermidiaires' doivent donc ttre soigneusemeut explicities. I1 
y a deux raisons pour procider de cette f a ~ o n  : en premier lieu, il 
est ivident que les comportements de pr6teur et d'emprunteur 
des intermidiaires financiers obiissent B des considirations 
diffirentes de celles qui dictent les comportements de prtteur et 
d'emprunteur des entreprises industrielles et commerciales. En 
second lieu, il y a ici pour la comptabiliti financikre une di- 
marche tout B fait parallkle i celle qui a guidi les premiers essais 
de comptabiliti sociale. La comptabiliti sociale non financikre 
prisente une utiliti et une signification seulement i partir du 
moment oh elle additionne, non les productions totales de 
toutes les entreprises, mais seulement les productions finales ou 
encore les valeurs ajouties, en iliminant le double-emploi des 
productions intermidiaires reprises dans le processus de pro- 
duction. I1 en va de mtme pour la comptabiliti sociale 
financikre. Elle doit iliminer les 'endettements intermidiaires', 
de facon i mettre en ividence: 

D'une part, les prtts 'primaires' effectuis sur le montant des 
revenus issus de la production de la piriode. 

D'autre part, les emprunts des utilisateurs 'J7nals' qui 
affecterout l'argent ainsi emprunti, non B de nouveaux prtts, 
mais B des achats de biens et services. 

Sans doute en mettant i pa r t  Ies agents 'Intermidiaires finan- 
ciers', les plus facilement identifiable$, n'arrive-t-on pas absolu- 
ment B ce dicompte ideal du 'lending' primaire et de l'endette- 
ment final. I1 subsiste dans les comptes des entreprises qui ne 
sont pas principalement financikres des operations d'emprunts 
suivies de prtts, ou bien des ophations de prtts qui ne sont pas 
faites avec le revenu de la piriode mais qui font suite i une vente 
d'actif, d'actif riel ou d'actif financier. Du moins obtient-on une 
description des mouvements financiers beaucoup plus significa- 
tive que celle qui mklangerait dans un mtme compte financier 
les placements primaires et les autres, les emprunts finals et les 
autres. 

Cette nicessiti de crker pour la comptabiliti financikre un 
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secteur des intermkdiaires financiers, distinct du secteur des 
entreprises non financibes est tris giniralement reconnue. Elle 
a kt6 priconide en particulier par le Groupe de Travail formi 
pour l'ktude des Statistiques de I'Epargne par la Confkrence 
des Statisticiens Europiens qui s'est riuni i Genive du 11 au 15 
Novembre 1957. Le projet officieux d'un 'Systime de comptes 
riels et financiers' itabli par I'Office de Statistique des Nations 
Unies prkconise igalement de distinguer les intermidiaires 
financiers qu'il classe en trois secteurs distincts: le systime 
bancaire, les compagnies d'assurances, les autres intermidiaires 
financiers. 

La plupart des systimes nationaux de comptabilitk financiire 
que l'auteur a pu Ctudier aboutissent B la mtme conclusion. 
Cependant on doit signaler une tendance minoritaire i mettre i 
part, non pas tous les intermkdiaires financiers, mais le seul 
systime monktaire. C'est le cas de l'analyse monktaire hollau- 
daise, qui a fait l'objet i la fois de publications du Bureau 
Central du Plan Nierlaudais et de tableaux de ressources 
liquides publiis chaque annie dans le Rapport de la Banque 
Nationale de Hollande. Ces travaux ont tr6s nettement influ- 
ence l'article publik dans les Staff Papers du I.M.F. de fkvrier 
1955 par G. S. Dorrance sous le titre 'Les comptes financiers 
dans le systime de comptabilitk iconomique'. Dans cet article 
en effet Mr. Dorrance propose une division de l'iconomie en 
sept secteurs qui sont les secteurs traditionnels d'une part (le 
secteur public est divisk en Gouvernement Central et collec- 
tivitb locales), et le systime bancaire d'autre part. Disons tout 
de suite que cette classification est like i des prbuppods 
thkoriques; ce qu'on ne peut certes pas lui reprocher, car il n'y a 
pas de classification vraiment neutre du point de w e  de l'inter- 
pritation. Toute classification est like consciemment ou iucon- 
sciemment i une certaine interprktation. Mais I'interprktation 
strictement monktariste qui est ici suggirbe est par trop restric- 
tive. L'adopter dis le d$art est se priver dilibiriment de la 
possibiitk de saisir des phknomines qui ne tiennent pas i la 
crkation, ni B la demande de monnaie, mais qui jouent dans 
l'ivolution iconomique un r81e aussi important. On sait com- 
bien la pensie thkorique a tendance aujourd'hui aux Etats- 
Unis B souligner au contraire l'importance des intermidiaires 
financiers non monktaires. (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 Ecoi~omic Review de sept- 
embre 1955 et de mars 1958 et The Review of Economics and 
Statistics de aoct 1957). Une vCritable thiorie des opirations 
hanciires s'Clabore ainsi qui englobe mais dCpasse la seule 
thiorie monitaire. 

(b) L'organisation des comptes d'agents nonjinanciers 
Une fois mis i part les intermkdiaires financiers, il reste les 

agents non intermkdiaires qu'il convient en premier lieu de 
classer de telle f a ~ o n  que, par division ou regroupement, on 
retrouve aisCrnent les secteurs traditionnels: 

Entreprises. 
Particuliers. 
Cornpte Public. 
Extkrieur. 

Trois observations doivent Etre ici prisentkes: 

(i) I1 existe une tendance, et c'est ici encore la tendance hol- 
landaise, i regrouper les deux, sinon les trois premiers secteurs, 
en un secteur unique. Deux motivations: 

La difficulti, t r h  rielle, h avoir des donnies sbrieuses sur la 
ripartition de la plupart des opbrations de placement entre 
Entreprises et MCnages. 

Uue tendance thkorique i chercher les explications ultimes 
dans Saccroissement ou la riduction des liquiditbs monitaires 
dktenues par les agents inthieurs qui a sa contre-partie dans 
la rCduction ou Saccroissement des avoirs monbtaires sur 
SCtranger (ou sur l'accroissement ou la riduction de l'endette- 
mentrnonktairevis-h-vis del'btranger). Sur cepoint observation 
identique h celle prbsentbe h la fin du paragraphe (a). 

(ii) I1 y a un tris important probkme des Entreprises in- 
dividuelles. Chacun sait que les entreprises individuelles sont le 
talon d7Achille, la grande vulnCrabilit6 de la comptabilitb sociale 
non financiire. Le schkma classique scinde arbitrairement la 
personnaliti unique de Sentrepreneur individuel en deux per- 
sonnages artificiels: un producteur et un consommateur. Par 
suite il oblige h comptabiliser des flux qui n'existent pas dans la 
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rialitk: distribution de revenus par la cellule productrice B la 
cellule consonlmatrice; en sens inverse transfert - ou pret, on ne 
sait pas trks bien - de la cellule consommatrice 8 la cellule pro- 
ductrice pour le financement de cette dernikre. Dkj& cette 
dichotomie est difficilement tolkrable dans la comptabilitg non 
financikre. Elle pose des problkmes de cluffrage dont la solution 
n'est pas rigoureuse et pour cause. Mais les difficultb sont bieu 
plus grandes encore pour la cornptabiliti financikre. I1 va falloir 
choisir dans le patrimoine de l'entrepreneur individuel, qui est 
un du point de w e  juridique c o m e  du point de w e  de son 
comportement, des actifs que l'on baptisera actifs de l'entre- 
prise et d'autres que l'on baptisera actifs du mknage. Au nom de 
quels critkres faire un tel choix? S'il est - et c'est in6vitable - 
presque totalemeut arbitraire, quelle signification auront les 
comptes ainsi dressks? A quelles erreurs d'interprktation ne 
risquent-ils pas de conduite? La question est si prkoccupante 
que plusieurs prkconisent une solution radicale: celle de re- 
noncer 2t la dichotomie artificielle pratiquke jusqu'ici dans la 
comptabi1it.i sociale non financikre et de grouper en un secteur 
distinct des entreprises sociales (productrices pures), des mknages 
de salariks (consommateurs purs), toutes les activitks de pro- 
duction et de consommation des entreprises individuelles. C'est 
la solution explicitemeut propode en Sukde. C'est aussi, 
sernble-t-il, celle i. laquelle s'est rallike le Groupe de travail des 
statistiques de l'kpargne de Genkve. Invoquons pour une fois 
l'argument d'autoritk. Comme les Anciens disaient: 'Aristote a 
dit', nous dirons en faisant appel au prkcurseur de toutes les re- 
cherche~ sur les opkrations finaucikres: 'Copeland a dit'. Cope- 
land se prononce en effet, dans sou ouvrage: A Study of Money- 
flo~vs in the United States (pp. 3940) contre le secteur unique 
des MBnageslEntreprises individuelles et soutient avec de bonnes 
raisons que les difficultb seraient pires que les difficultb 
actuelles. 

Le systkme amkricain de Flow of funds et le projet du Bureau 
de statistique des Nations Unies tiennent kgalement pour la 
dichotomie classique tout en la dkploraut. 

(iii) Le problime d'zme classiJication plzts ditaillie 2 lYiiztPriez~r 
du sectetrr Entreprises. Tous les systCmes de comptabilitk non 
financikre - les systkmes normalisis de l'0.E.C.E. ou de 
1'O.N.U. - comme les systkmes nationaux qui s'kcartent plus 
ou moins du systkme normalis&, reconuaissent l'insuffisance 
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d'un compte cousolidi des entreprises et priconisent une 
division. 

Cette division sera, la plupart du temps, pour diffirentes 
raisons que nous allons examiner, un classement du secteur pro- 
ductif non en groupes d'entreprises, mais en groupes d'itablisse- 
meilts ayant une production homog2ne. Pourquoi en est-il ainsi? 
Pour deux raisons: 

(i) Les systimes normalisis, celui de l'O.E.C.E. comme celui 
de l'O.N.U., priconisent uue ventilation de la production 
finale ou valeur ajoutie globale, en valeurs ajouties 
par branche d'activitd. Or la classification internationale 
type, par industrie, de toutes les branches d'activiti 
iconomique (C.I.T.I.) repose - et cela est tout it fait 
Iogique itant donui le but poursuivi - non pas sur l'entre- 
prise, mais sur l'itablissement. C'est par condquent sur 
la base de l'itablissement ayant une production homogkne 
que la plupart des pays calculeut la ripartition des valeurs 
ajoutkes par braucle d'activiti et posskdent, par con- 
siquent, une premikre ventilation du secteur productif. 

(ii) En second lieu, beaucoup depays se sont efforcb d'obtenir 
uue analyse interindustrielle du type qui porte le nom de 
Liontief. Pour cela ils ant dfi ilaborer des comptes sec- 
toriels distinguant les principales consommations de pro- 
duits intennkdiaires par industrie. Ici encore la nomen- 
clature des industries retient non les entreprises mais les 
itablissements. 

Telle est la situation: pour les besoins de la comptabiliti non 
financgre, le secteur productif a, le plus souvent, 6ti dicoupi 
non en secteurs d'entreprises, mais en secteurs d'itablissements 
B production homogkne, les entreprises i productions multiples 
itant riparties en autant de secteurs qu'elles exercent d'activitis 
de productions reteuues par la classification. 

Or, il faut le dire nettement, une telle ripartition est tout B fait 
impropre it une itude des problimes de financement des entre- 
prises qui sont l'essentiel de nos problimes; comportemeut des 
entreprises vis-i-vis de leur reveuu brut et de l'emprunt. 

Le centre de dicision pour ces dicisions fondameutales ce 
n'est pas l'itablissement, c'est l'entreprise. I1 est t r b  dksagriable 
que les entreprises existentes aient le mauvais gofit d'avoir des 
activitis multiples, ce qui interdit de se servir d'une classification 
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des produits pour classer les entreprises, mais c'est ainsi, et nous 
devons faire face B cette d$laisante rialiti. 

Certains priconiseront peut-%re de tourner la d i c u l t i  en 
nigligeant la subdivision par branches d'activitis qui n'est peut- 
Stre pas tellement intiressante du point de w e  des comporte- 
meilts financiers. On se contenterait alors de subdiviser le sec- 
teur productif en catigories juridiques ou en tranches d'impor- 
tance (selon le chiffre d'affaires, le profit, le montant des salaires 
distribub, etc.). Ainsi on peut distinguer: 

Les sociitis par actions. 
Les sociit0s A responsabiliti limit&. 
Les sociitis de personnes ou commandites. 
Les coopiratives. 
Les entreprises publiques ou B participations publiques. 

Et B l'intirieur de chaque catigorie les t r b  grosses entreprises, 
les moyennes et les petites. 

Une telle dicomposition est souhaitable en tout itat de cause. 
Mais il est douteux qu'elle suffise B nous permettre de trouver 
des lois de comportemeut bien claires. Je crois pour ma part 
que la division h retenir n'est ni juridique, ni professionnelle; 
qu'elle est spicfique des problhes financiers. 11 me semble 
qu'il faudrait d8finir des secteurs de financement clos ou quasi- 
clos, selon des idies exprimies par des iconomistes fran~ais 
comme Fran~ois Perroux et Maurice By&. I1 seinble qu'il faille 
classer B part certaines finnes dominantes et leur clientkle, celle- 
ci itant la plupart du temps localisie. I1 y a ainsi des groupes 
de financement h 11int8rieur desquels les relations financikres 
sout nombreuses et itroites. Les firmes dominantes autour des- 
quelles s'agrkgent les groupes en question ont, parfois, des 
ressources d'auto-financement trks fortes qu'elles se refusent B 
metlre L la disposition du march6 financier et qui, par cons6 
quent ne financent que les investissements de la firme ou ceux 
des firmes du groupe. Parfois, les firmes dominantes recourent 
trks fortement au marchi financier ou au inarchi bancaire, 
auxquels leur standing leur donne un accks priviligii; mais elles 
redistribuent h l'inthieur du groupe, une partie importante des 
fonds ainsi collect8s. 

I1 est impossible d'analyser correctement la structure finan- 
cibe d'un pays, de dicouvrir l'explication de phinomknes 
essentiels (par exemple l'importance des encaisses oisives 
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d'entreprises, souvent explicable par le refus des secteurs clos 
de mettre leurs ressources d'autofinancement B la disposition du 
march6 financier) si Son ne repkre pas les secteurs de finance- 
ment clos. Et il n'y a pas moyen de le faire sans une classification 
du secteur 'eutreprises' qui permettra de les surprendre. 

Si Son adopte ce point de vue il faut dicouper les secteurs, 
comme l'a dit Maurice Bye, selon le principe oppod B celui qui 
a guide Liontief. Alors que L6ontief riunit dans le meme sec- 
teur les entreprises qui ne s'achktent rien entre elles, il faut, 
pour l'analyse finaucil-re, r6unir dans le m2me secteur, les entre- 
prises qui s'empruntent beaucoup entre elles. 

2. Choix des opirationsjinanci2res 
Nous avons vu les problimes que pose la dilimitation des 

comptes d'agents, c'est-&-dire des colonnes de notre tableau 
comptable; nous avons maintenant & voir les problkmes de 
dkfinition des op6rations, c'est-8-dire des lignes de notre 
tableau. 

(a) Les matrices d'opiratioiisfinanci2res construites par simple 
croisements des comptes d'agents 

Mais d'abord doit-on tenter de difinir des opirations? Ne 
peut-on envisager une solution simple qui consisterait B croiser 
simplement nos comptes d'agents entre eux. Dks lors que nous 
avons introduit les principaux intermidiaires financiers, une 
operation n'est-elle pas suffisamment difinie lorsque nous con- 
naissons le secteur qui encaisse et celui qui dicaisse? Si 1 est le 
secteur Entreprises et 7 le secteur Banque et si nous convenons 
que la lettre F d6signe les operations ikancikres, que le premier 
indice en haut et & gauche dhigne le secteur qui effectue un 
versement au profit d'un autre et que le second indice disigne le 
secteur bknificiaire, le symbole F" nous dit: 

(i) qu'il s'agit d'une op6ration financikre, 
(ii) que le secteur 1 est celui qui dkcaisse, 
(iii) que le secteur 7 est celui qui encaisse. 

West-ce pas suffisamment explicite? 11 s'agit de Saccroisse- 
ment de dep8ts bancaires du secteur 'Entreprises'. 

C'est la solution qu'avait envisag6e un moment Tinbergen et 
Schouten et le Bureau Central du Plan n6erlandais.l C'est elle 

Voir article publie dans Wirtscl~affsdienst Cavril 1954, 'L'application du 
Budget 6couomique au jugement critique de la situation monitaire'. 
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aussi que propose G. S. Dorrance dans son article des I.M.F. 
Staff Papers de fivrier 1955. 

On aper~oit ici l'iduence des tableaux de Liontief. Les 
annies 1950-52, oh furent conqus les travaux dont je viens de 
parler, itaient les annkes de grand enthousiasme pour les 
tableaux d'input-output. I1 itait tentant d'appliquer cette 
technique de prisentation aux opirations financikres. 

Mais nous allons retrouver ici un problkme d i j i  kvoqui plus 
haut i propos des tableaux de Liontief. Nous avons vu que si 
chaque entreprise n'avait qu'une activiti, ne produisait qu'un 
produit, une nomenclature unique pourrait Stre adoptie pour 
les produits et pour les entreprises et les croisements d'un 
tableau carri comportant cette nomenclature en colonnes et en 
lignes seraient parfaitement univoques. I1 en va de mSme pour 
les opirations financikres. Si toutes les opirations financikres 
passaient par un intermidiaire financier et si chaque intermkdi- 
aire financier ne pratiquait qu'un seul type d'opkrations 
financikres, on pourrait effectivement prisenter toute la com- 
ptabiliti financsre sous la forme d'un tableau carri conlportant 
en colonnes et en lignes la nomenclature des agents iconomiques 
et des interm6diaires financiers. Les chiffres lus dans le damier 
seraient univoques. 

Reprenons notre exemple de tout i l'heure. Si les banques ne 
faisaient qu'une opiration financikre: recevoir des dip6ts ban- 
caires, le symbole FIT serait effectivement univoque. Mais il n'en 
est den. Les banques kmettent des obligations, et mCme des 
actions, en meme temps qu'elles re~oivent des dip6ts. Elles font 
des cridits bancaues et ceux-ci comportent des remboursements. 
Le chiffre que nous lirons en F7 sera donc la somme, fort peu 
significative, de plusieurs opkrations trks diffkrentes: 

(1) L'accroissement des d6p6ts en banque du secteur 'Entre- 
prises'. 

(2) Les souscriptions du secteur 'Entreprises' aux &missions 
d'actions ou d'obligations du secteur 'Banques'. 

(3) Les remboursements de cridits ou de pr&ts consentis par 
le secteur 'Bauques' ou secteur 'Entreprises'. 

Ces opkrations sont trop hitirogknes pour que leur agrigat ait 
une signification utile. Les comportements qui aboutiraient i ce 
chiffre sont hop diffirents pour que la seule connaissance de ce 
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chiffre, et de sa sirie dans le temps, puisse nous permettre de 
trouver une interpritation satisfaisante. 

I1 nous faut donc renoncer B ce systime siduisant en appar- 
ence, mais dont Ies insuffisances apparaissent bien vite. Nous ne 
pouvons nous dispenser d'ilaborer une nomenclature des 
opirations financiires. 

(b) Ciioix d'tme nomenclature des opPrationsJTnaizci4res 
Beaucoup de critires de classement sont concevables; on peut 

classer les crCances/dettes: 

D'apris le terme de l'icl~iance: criances B vue, B court 
terme (moins de 2 aus), B moyen terme (2 B 5 ans), B long 
terme (plus de 5 ans). 

Selon la nature juridique: les criances assorties d'un gage, 
comme les hypothkques, miritent ainsi de figurer dans une 
catigorie spiciale. 

Selon la fonction kconomique: la monnaie mirite alors un 
regroupement spicial dans lequel figurent tous les instru- 
ments libhatoires, distinguis de titres tris voisins mais non 
libbratoires comme les d6p8ts B vue en Caisse d'ipargne. 

Selon qu'il y a uigociabiliti du titre ou non. Les actions, 
obligations, effets commerciaux nigociables, bons - tous 
nigociables - se distingueraient ainsi des cridits par dicou- 
vert, cridits en compte courant, pr&ts non nigociables. 

Selon la personnaliti du dibiteur: ainsi on doit distinguer 
les obligations du Gouvernemeizt des obligations ou actions de 
SociPtPs; les cridits de vente & tempiramrnent obtenus par les 
Minages; les cridits consentis B I'Etranger (devises); parfois 
au contraire c'est la personnaliti du prgteur qui sert B 
dbigner la catigorie: ainsi isole-t-on volontiers les cridits et 
pr&ts bancaires. 

Thioriquement on peut croiser tous les critires entre eux; on 
obtiendrait un nombre considirable de catigories, mais dont 
beaucoup ne seraient pas significatives. On ne peut trouver dans 
ce domaine de rkgle absolument rationnelle; le choix de la 
nomenclature est un compromis qui doit tenir compte de 
multiples considirations. D'abord des usages. De grandes cat& 
gories sont dijB distinguies par les statistiques courantes. MSme 
si elles ne sont pas les plus rationnelles, le comptable social ne 
peut les ignorer. I1 risquerait de ne pas Ztre compris de ses 



United States 
(Federal Reserve 

Board) 

I.  Currency and deposits 
2. Gold and Treasur) 

currency 
3. Bank loans other tthar 

mortgages 
4. Federal obligations 

5. State and local obliga 
tions 

6.  Corporate securities 

7. Mortgages 
8. Trade credit 

9. Miscellaneous: capita 
stocks,miscellaneou: 
loans and bonds 

Canada 

1. Currency and deposits 
2. Gold and Treasury 

currency 
3. Loans (by banks and 

non banks) 
4. Claims of Government 

5. Securities 

6. Stocks 

7. Mortgages 
8. Insurance and pensions 

9. Foreign inheritance and 
migrants funds 

1. Notes 
2. Sight deposits 

3. Time and saving de- 
posits 

4. Securities. loans. 
bonds, ' shares, del 
bentures, money 
market securities 

5. Short-term credits 

6. Middle- and long- 
term credits 

7. Claims of Government 
8. Other assets of banks 

9. Government long- 
term investments 

0. Life insurance 

I .  Middle- and long- 
term direct credits 

2. Consumer credit 
3. Long-term and invest- 

mints in foreign 
countries 

4. Short-term capital in 
foreign countries 

Norvhge 
France , (Bur,eau Central de 

(Comptabd~te Stat~st~ques) et Groupe 
Economique) de Travail des Pays 

Nordiques 

4. Prsts B long et moyen 4. Effets du Tresor 
terme 

I 

1. Monnaie 
2. Autres dep6ts 

3. Credits bancaires 

1. Or 
2. Billets de banque et 

monaie 
3. DCpdts en banque 

5. Valeurs mobili&res 
(dont obligations du 
Gouvernement) 

6. Credits commerciaux 

7. Or et devises 
8. Credits et pr6ts A 

l'ext6rieur (sauf 
devises) 

9. Credits et pr2ts de 
I'exteriem 

10. Credits et pr&fs entre 
intermediaires fi- 

5. Titres au porteur 7 

0 
6. Actions et participa- 

tions 2. - 
7. Pr8ts et avances N 
8. Cr6dits sur assurances m 

M 

9. Parts de capital 

10. Autres creances 



(a) Billets de banaue 
(bj DCpAtr bnnc:<i;cs 3. vue 
(c) D5pdts 3 \ L I C  non rnonnalc (IlAp.51~ en 

C;tisse d'Eunrancl 

(ej 0 r k t  dovises 

(f) CrUits bancaires a court terme 

(g) Credits bancaires moyen terme 

U.S. A. 

. (a), (b), et ( 4  

7. (PI 
8. (q) 
9. Divers 

Canada 

7. (k) 
8. (i) part, 
9. (u) 

10. (p) et (i) part 

11. (1) 
12. (s) et (t) part 
13. (s) et (t) part 

France 

1. (a) et (b) 
2. (c) et (d) . 
3. (f), (g), et (11 

part. 
4. (h), (9, et 
5. (k), (1). (m), 

(n), et (0) 

6.  @) 

7. (el 
8. (s) 
9. (t) 
0. (f) A (0) part 

4 
m 

'ays Nordiques 

1. (e) 
2. (a) 
3. (b) 

4. ti) 
5. (k), (11, (c), et 

(9) 
6. (m) 

m 
1: 



lecteurs. Nous ne travaillons pas pour la science pure; mipriser 
l'opinion courante serait renoncer ?I toute audience. I1 faut con- 
cilier les usages Btablis avec la recherche dYagrBgats ayant rielle- 
ment une signification Pconomique. L'intuition, les connaissances 
empiriques jouent au dipart un r8le important. A l'usage, aprks 
plusieurs annies de collecte des donnies et d'essais d'inter- 
pritation, nous serons certainement amenis aprb  confrontation 
de nos diverses expBriences, i modzer nos nomenclatures. 
D'ores et diji, il existe une assez bonne convergence des nomen- 
clatures reteuues dans les difirents pays (page 77). 

Sur la base de ce tableau a it6 Ctablie une nomenclature en 
20 postes ilBmentaires qui, par regroupement, peuveut fournir 
les rubriques nationales des 6 nomenclatures Ctudibes. 

1. La possibilit6 de trouver les donnies nicessaires au rem- 
plissage du tableau varie avec chaque pays. Cependant les 
diffkrences d'organisation ne sont pas telles que des lois com- 
munes ne puissent Stre digagies. Mais avant de savoir comment 
trouver les chiffres, il nous faut d'abord Cclaircir quelques diffi- 
cultis concernant la nature meme des chiffres que nous por- 
terons au tableau. 

Nous dbirons traiter ici trois problkmes: celui du brut ou du 
net, celui de savoir si la comptabiliti tenue doit &tre une compta- 
biliti de paiements ou une comptabiliti de droits constatbs et 
celui de savoir s'il convient, et comment il convient, de compta- 
biliser les gains et les pertes en capital. 

(a) Le problirne du brut ou du net 
I1 ne s'agit pas ici de l'ipargne nette ou brute (selon que l'on 

dBduit ou non les provisions pour dipriciation de capital) mais, 
pour chaque chiffre figurant au croisement d'un compte d'agent 
ou d'uu compte d'opiration, de savoir s'il s'agit de la recette 
(dipense) financikre brute ou bien nette des remboursements. 

Avant de trancher la question de savoir s'il est opportun de 
rechercher des chiffres bruts, c'est-i-dire de connaitre les rem- 
boursements ou bien si l'on peut se contenter des cbiffres nets, 
je voudrais montrer la complexiti, imprevisible au premier 
abord, de ce problkme. 

En bref, on risque fort, si l'on ne prend pas certains 
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pr&cautions, 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'opkrations: 'Valeurs mobilihes'. Notre colonne Entreprises 
comprend deux sous-colonnes, une pour les emplois et l'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 dbpenses et qui est le solde de toutes 
les opkrations sur valeurs mobilikres du secteur Entreprises: 
kmissions, remboursements, souscriptions B des &missions 
d'autres entreprises, ventes de titres en portefeuille au dkbut de 
la pkriode. Mais si nous traitons 'en brut' nous trouverons deux 
chiffres, l'un dans la colonne recettes et l'autre dans la colonne 
dkpenses et llr ce n'est plus clair du tout. En effet, le chiffre des 
recettes peut Etre le total des &missions nouvelles et le total des 
ventes de titres en portefeuille. Mais il peut Etre aussi le total: 

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

Ce n'est pas tout: il peut Etre aussi le total: 

(1) des kmissions nettes des souscriptions faites par d'autres 
entreprises; 

(2) des ventes nettes des achats. 

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

Prenons un autre cas: les dkp8ts en banque ou les dkp8ts 
dl&pargne. Si nous avons un chiffre net au croisement du secteur 
'Entreprises' et de l'op&ration 'Dkpbts', pas de probleme, le 
renseignement est univoque. Mais si nous avons deux chiffres, 21 
nouveau leur signihxtion doit Etre soigneusement prkciske. Le 
chiffre des recettes peut 6tre le total de tous les versements lr 
un compte de dkp8ts faits par les entreprises. Mais il peut Etre 
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 pbriode, un retrait net. 

Appelons F<, les prEts ou achats de l'agent i sur l'instrument 
financier j. 

,, Fji les emprunts ou les ventes de l'agent i sur l'in- 
strument j. 
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Appelons F ' r j  les remboursements de l'agent i sur l'instru- 
ment financier j. 

,, F'jt les recouvrements de l'agent i sur les pr&ts 
antkrieurs sur l'instrument financier j. 

Si nous n'avons qu'un agent et qu'une opQation on peut 
avoir au croisement du compte de l'agent i et du compte de 
l'opiration j: 

Emplois Ressources 
(1) en brut f i  + G# 
(2) en net Ft? + F;J - F,L - Fjt ou F,, + Pj' - Fu - F',, 

(si le solde est un emplo~) (si le solde est une 
ressource~ 

(3) mais on ~ e u t  avoir I 
aussi dans une 
autre conception 
du net I%, - Fjt F,' - Fj 

Supposons maintenant que plusieurs agents soient agrkgbs: 

Appelons Qji, la difference (Fjt - Fr,) si Fjt > Ftj 
Appelons Qtj, la diffirence (Frj - Fjr) si Fjt < Ftf 

Emplois Ressources 
(4) on peut alprs avoir 

nue quatriknesorte 
X Qe 1 QJ' 

de prbsentation en 
net I 

Enfin si plusieurs agents sont agrCg6s d'une part et plusieurs 
operations sont agregies d'autre part, on peut avoir une p rb  
sentation supplkmentaire en net. 

Chaque fois qu'il y a agrigation d'agents et d'opbrations, les 
chiffres de recettes et d'emplois peuvent avoir cinq significations 
diffirentes; et encore faut-il supposer que l'on ait fait chaque 
fois les sommations de manihre homogkne. 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 agrCgats comptables sur le financement? Je ne veux pas 
imiter le Professeur Bowley qui avait, vous vous en souvenez, 
calculb le nombre de possibles d6fiilitions alternatives du revenu 
national et qui en avait trouv6 plusieurs milliards, selon les di- 
verses combinaisons possibles d'options sur les definitions et les 
mbtbodes; mais je veux souligner B sa manihre que nous menace 
terriblement I'ambiguitB des concepts manib lorsque nous 
raisonnons sur les chiffres de nos tableaux. 

En prbence de telles difficult&, on comprend l'attitude des 
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comptables financiers qui s'en tiennent, dans tous les cas, B des 
chiffres nets. C'est le cas du systkme de Flow of funds du Federal 
Reserve System. On est assure de manier ainsi des chiffres qui ne 
sont pas iquivoques. Cependant il faut &tre bien conscient - et 
le manuel du Board of Governors le souligne opportun6ment - 
qu'on se prive ainsi de renseignements t r b  prkcieux et m b e ,  
pour certaines analyses, indispensables. Prenons le cas des 
cridits B moyen terme bancaire qui jouent, en France, depuis 
quelques annies un r8le important. La seule statistique dis- 
ponible est celle des credits B moyen terme nets accordis pendant 
une annie, c'est-&-dire la variation d'encours. Or certains son- 
dages conduisent B penser que ce chiffre est le solde d'un mon- 
tant 61evi de cridits nouveaw ayant finance de nouveaw achats 
d'outillage et de remboursements sur crkdits anciens. I1 est 
ivident alors que l'analyse des comportements financiers bads 
sur les chiffres nets est inexacte. On a probablement avantage B 
essayer #&valuer, mime t r b  grossikrement, les remboursements 
et B porter en recettes des entreprises un chiffre brut ivalui. 
M&me si une erreur est commise dans cette ivaluation, elle con- 
duira B nne analyse moins inexacte que celle risultant du chiffre 
net, malgri l'exactitude comptable de ce dernier. 

(b) Comptabiliti d'encaissements ou comptabiliti de droits 
constatis 

Voici mainteuant un problkme commun B toutes les compta- 
bilitis, aux comptabilitis privies et 8 la comptabiliti publique, 
et que les comptables sociaux non financiers ont explore depuis 
longtemps. Ici, nous sornmes loin d'&tre libres de decider B notre 
guise. Au moment oh, nous comptables financiers, apparaissons 
sur la sckne nos ipaules sont dkjB chargees de lourdes obliga- 
tions. Vous le savez, en eKet, les comptabjlitb normalisees ont 
dicidi que la comptabilite sociale etait une comptabilite de 
droits constates. Chaque fois qu'il n'y a pas simultaniiti entre 
la naissance d'un droit B paiement et ce paiement, le fait g6nQa- 
teur de l'enregistrement comptable, ce n'est jamais le paiement, 
c'est la naissante du droit. Aiusi, pour une vente de biens et ser- 
vices, c'est la date du trausfert de propritti qui sera retenue ou 
celle de la translation effective (plut8t la premiere d'aprks le sys- 
tkme normalid de l'O.N.U.), mais en tous cas pas la date du 
paiement. Si celui-ci n'a lieu quYapr8s la translation juridique ou 
affective, le vendeur est censi consentir B I'acheteur un cridit 
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commercial. Pour les gros investissements dont la construction 
dnre plusieurs trimestres, parfois plusieurs annkes, ils restent la 
propriit6 du constructeur et figurent B son compte de capital 
tant que la riception difinitive, au sens juridique du terme, n'a 
pas eu lieu. Sans doute des acomptes ont-ils bti payks; its ont 
kt6 comptabilisks comme des investissements physiques par 
celui qui a command6 l'ouvrage, mais le systiime normalisk 
enjoint de comptabiliser les acomptes comme des cridits com- 
merciaux. VoilA pour les biens et services. 

Memes problimes mais plus difficiles i risoudre, en droit 
comme en fait, pour les transferts. I1 est rare que les primes 
d'assurauces, les intirets, les dividendes, les cotisations ou les 
prestations socjales, les imp6ts soient payis au jour oh ils sont 
exigibles juridiquement. La comptabilitk normaliske a dkcidk 
qn'ils seraient comptabilids au jour de l'exigibilitk juridique. 
Si le paiement a lieu avant ou apriis, il faut faire jntervenir des 
cridits i court terme consentis soit par le dkbiteur, soit plus 
souvent par le binbficiaire. 

On peut se demander si les rigles fixies dans le cadre de cette 
comptabilitk parcellaire et tronquke qu'est une comptabilitk 
s'ktendant aux seules opkrations courantes restent valables dans 
le cadre d'une comptabiliti totale intigrant les opirations 
fiuancikres. C'est sans doute ici qu'on aura le plus de ma1 i 
riconcilier les tendances des spicialistes des flux monktaires, peu 
attirb par les phinomknes juridiques, plus soucieux des impacts 
iconomiques, et la tendance ci-dessus expode des comptabilitks 
sociales normalides. I1 n'est pour s'en convaincre que de lire le 
meilleur mauuel que nous possidions actuellemeut sur les 
comptabilitis exhaustives de flux mon6taires Flow of Funk in the 
United States 1939-1953, kditk par le Board of Governors du 
Federal Reserve System. Les riigles kdictkes pour le timing of 
accounts y sont bien diffirentes de celles des manuels de 
comptabilitks normaliskes de l'O.E.C.E. et de l'O.N.U. 

Admettons provisoirement que les rigles poskes par les 
manuels de comptabilitb normaliske ne soient pas modifiies. 
Dans ce cas la comptabiliti des opirations financiiires devra 
enregistrer de nombreuses naissances et de nombreuses extinc- 
tions de crkances sans contrepartie de diplacement de monnaie. 
Certes on ne perd pas ici de renseignements. Le paiement des 
impets, par exemple, apparaltra bien; son impact sur le marchi 
mon6taire sera bien visible. Peu importe, qu'il soit comptabilisk 

G 
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non pas c o m e  une opiration courante, mais comme le rem- 
boursement d'nne dette. Simplement on charge le tableau, aux 
dCpens de sa clarti, de sa faciliti de lecture, de signes peut-8tre 
inutiles. I1 faudra surtout nous garder lorsque nous raison- 
nerons sur nos chiffres et lorsque nous essaierons de dicouvrir 
les lois de comportement vis-i-vis des criances et des dettes, 
d'additionner ces prets ou ces emprunts forcb ou fortuits avec 
les prets ou les emprunts librement dicid6. Des regroupements 
diffirents, B privoir dans la contexture, s'imposent. 

Dans la pratique, il faudra souvent renoncer ici B la recherche 
des renseignements bruts que nous avons priconisie par ailleurs. 
Rechercher les dettes d'imp6ts nies et iteintes dans la piriode 
serait un renseignement bien difficile i obtenir. I1 faut se con- 
tenter d'enregistrer le solde des paiemeuts sur droits constatis 
avant le dCbut de la piriode et des naissances de droits con- 
statb au cours de la piriode. 

(c) Onpeut rattacher d cette question celle desgains etpertes en 
capital 

Chacun sait combien la question de l'ivaluation des stocks a 
fait couler d'encre au cours de la piriode heoique des itudes sur 
le Revenu National et la ComptabilitC iconomique. Grgce aux 
itudes poursuivies, notamment dans le cadre de votre Associa- 
tion, ce difficile problkme a fhi par &tre clarsi  et l'accord s'est 
fait sur la nicessiti d'ivaluer la variation des stocks conlme si les 
entreprises comptabilisaient leurs pr6lZvements sur stoclcs aux 
prix du march6 d la date du pr6lZvemeizt (et non aux prix de 
I'en'tr6e en stocks) c'est-d-dire au colit de remplacement. On 
ilimine ainsi de leur profit ce qui n'est qu'un enrichissement 
apparent et on met en ividence, si l'entreprise, a vendu ses pro- 
duits sur la base du prix d'entrie en stocks, son appauvrissement 
riel. I1 semble qu'on parvienne de la sorte (sous riserve de pou- 
voir riunir les renseignements nicessaires) B des ivaluations du 
Revenu National et de sa ventilation en profits et salaires, qui 
correspondent mieux i la rialiti. 

Vous savez cependant que ce traitement peut appeler certaines 
riserves du point de vue de la recherche des lois de comporte- 
ment. I1 n'est pas sOr que tous les chefs d'entreprises soient bien 
conscients de ce que la plus-value sur stocks en pBriode de 
hausse des prix soit un enrichissement artificiel, de ce que la 
moins-value sur stocks en piriode de baisse des prix soit un 
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appauvrissement apparent. I1 u'est pas stir qu'ils aient triomph6 
de toute 'illusion mou6taire'. I1 est B craindre que leur comporte- 
ment vis-i-vis des distributions, des investissements, des em- 
prunts soient fouction des chiEres de profits non corrig65, plut8t 
que des chiffres corrig6s que nous nous effor~ons de fake 
apparaitre. 

Je pense que le traitement des plus-values ou moins-values sur 
actifs financiers appelle la mSme solution de principe que celle 
retenue pour les plus-values ou moins-values sur stocks, solu- 
tion assortie des rnemes riserves quaut B sou utilisation pour la 
recherche des lois de comportement. Transposons donc la 
solution classique du traitement des stocks de bieus B ces stocks 
d'obligations et de droits que sont les actifs financiers. 

Le manuel de l'0.N.U. pour les comptes nationaux l'a fort 
bien fait remarquer; la m6thode de comptabilisation des stocks 
qu'elle pr6conise revient B supposer que toutes les entreprises 
appliquent exactement la m6thode 'dernier entr6, premier 
sorti'. Cette m6thode consiste en effet B comptabiliser les en- 
tr6es au prix du march6 et les sorties au prix du march6 du jour 
de la sortie. On porte ainsi au cr6dit du compte stock le gain 16 
sultant d'un pr6lkvement sur stock B une valeur dB6rente de la 
valeur d'entrke-et non au cr6dit du compte de profits et pertes. 
Celui-ci ne recueille donc aucune diffirence pour gain sur stock. 
I1 n'est charge d'aucune plus-value purement nominale. Quand 
ensuite, ou simultan6meut, une entr6e de remplacement a lieu 
au prix nouveau, le d6bit au prix major6 vient compenser le credit 
au prix major6: le compte de stocks ne se voit pas, lui non plus, 
charg6 de la plus-value rhsultant, dans les autres proc6dQ de 
comptabilisation, de la sous-Cvaluation des sorties. La mithode 
'dernier entr6, premier sorti' pousse lalogiquedel'inventaire per- 
manent i ses consiquences extrSmes : elle klimine toute plus-value 
sur stoclts, elle dispense le comptable social de toute correction. 

Toutes choses @ales d'ailleurs, c'est i une solution de cet 
ordre qu'il est souhaitable de parvenir pour la comptabilisation 
des opkrations sur instruments financiers. 

Plusieurs solutions sont thboriquement concevables pour 
l'enregistrement de transactions sur actifs financiers: 

(1) On peut enregistrer les transactions, dans le compte 
acheteur comme dans le compte veudeur, 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-&-dire pour le montant effectivement 
pay6 par l'acheteur et encaissi par le vendeur? 

(3) On peut enregistrer la transaction B des cours diffireuts 
dans le compte acheteur et dans le compte vendeur : pour 
son montant effectif dans le compte acheteur, pour la 
valenr d'entrie en portefenille ou pour la valeur nominale 
dans le compte vendeur. 

Ecartons d'abord la solution (1). Elle permet sans doute de 
prberver l'iquilibre des balances financibres dont nous parlerons 
dans un instant. Mais elle oblige B une icriture supplimentaire 
affectant aussi bien le compte acheteur que le compte vendeur 
pour retrouver le montant de la transaction effective. Cette 
icriture passee sous la rubrique 'Gains et pertes en capital' sera 
(dans le cas d'une transaction ti un cours plus ilevi que le 
nominal) un emploi dans le compte de l'acheteur, une ressource 
dans le compte du vendeur. Cette icriture sera, 8 notre avis, 
d'une interpritation discutable. Elle apparaitra comme une 
'perte' dans le compte de l'acheteur qui achiete au-dessus du 
nominal, comme un gain dans le compte du vendeur qui vend 
au-dessus du nominal. Rien n'est plus inexact que l'interprita- 
'tion ainsi suggirie. I1 n'est jamais vrai que tout gain pour un 
agent iconomique soit une perte pour un autre et dans le cas qui 
nous occupe moins que dans tous les autres. Pour l'acheteur 
d'un titre, quel que soit le cours auquel il achbte, il n'y a ni 
perte, ni gain. I1 ne r6alise pas une perte, parce que le taux de 
I"ntir&t a baissi entre la date de l'imission et la date de son 
achat. Le renseignement lu dans cette case de notre tableau est, 
au mieux sans intiret iconomique, plus vraisemblablement 
trompeur. 

Celui lu dans le compte du vendeur n'est pas plus signscatif. 
Pour lui, il y a bien gain, mais le gain n'est pas la diffirence entre 
le cours d'brnission et le cours de vente, il est la difference entre 
le prix d'entrie en portefeuille et le prix de vente. 

Je ne pense donc pas que la solution (I), bjen qu'elle soit 
' Les frdis d':lukat o u  dc vcntc, les 3gios comptabilids ;tu moment dc I'bmission 

dnns lc cns des bons du Trisor i court termc, qut puuicnt inirc dlfir'rcr la somme 
unvbc u:tr lc Dr5tcur ou I';!vheteur ct oelle cncaissbe unr I'cmprunteur ou lc . . 
vendcur d o i ~ m l  dvidcmcnr 6tre purtr's au comptc 'lnr&:t' otl nu comple 'Frnis 
b3ncnircs' dnnsla con~ptnbiljrr' d'op6mtions cournntcj. Ainsi cst rcm31ntenuc 
I'GgalitL: des dL'b~ta et dcs crcdlts dans In compt~bilitC d'opcmtiuns Iinnnc~bres. 
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priconisie dans le document officieux pripari par le Bureau de 
Statistique des Nations Unies sur l'intigration des comptes 
financiers dans les comptes nationaux, soit la bonne: d'une part, 
elle ne prisente pas les viritables flux monitaires, ce qui n'est 
pas sans inconvinient pour les calculs de vitesse de circulation de 
la monnaie; d'autre part, elle met en ividence des grandeurs 
iconomiquement suspectes. 

C'est la solution (2) qui a nos prifirences. Elle revient 8 sup- 
poser, ici comme dans le cas du procidi 'dernier entri, premier 
sorti', que les firmes, ou les minages, vendeuses dibitent ou 
criditent leur compte de portefeuille du montant effectif de la 
sortie. Ainsi n'a-t-on pas i faire recueillir par un compte de 
risultats la diffirence entre la valeur d'entrie en portefeuille et 
la valeur de sortie. 

J'entends bien qu'8 la diffirence de la comptabilisation des 
stocks, pour laquelle on peut espirer une g6niralisation pro- 
gressive de la mithode 'dernier entri, premier sorti', aucune 
entreprise ne tient et ne tiendra jamais ses comptes d'instru- 
ments financiers de cette fa~on.  I1 n'est pas question d'introduire 
de regle 'dernier entri, premier sorti' pour la tenue des comptes 
de portefeuille. Les entreprises continueront i comptabiliser en 
Profits ou Pertes exceptionnels les plus-values sur cessions 
d'actifs. 

Mais si nous prifirons la solution (2) c'est pour deux raisons: 

D'abord elle permet la riconciliation la plus simple avec les 
comptes d'opirations courantes; elle ne modifie pas le mon- 
tant de l'ipargne du secteur qui a rialid des gains en capital; 
celle-ci reste donc igale i la diffirence des recettes courantes 
et des dipenses courantes. 

Ensuite elle permet d'avoir des comptes d'opkations 
financiAres Cquilibris pour chaque catigorie d'opirations. 
Or il est t r b  commode d'avoir des balances d'instruments 
financiers iquilibries comme on a des balances de produits 
ou de revenus, c'est-i-dire telles que toutes les variations 
d'actif et de passif enregistries pour les diffireuts secteurs 
aient une somme algbbriquement nulle. 

Avec la solution (3), cet iquilibre est impossible, puisque Yon 
dibite le compte de l'acheteur du montant effectif de la trans- 
action et l'on cridite le compte du vendeur, dans le cas de vente 
avec plus ou moins value, du prix d'entrie. 
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Cependant le goDt de la simplicit6 comptable ne doit pas nous 
faire oublier le but de nos comptes qui est de nous permettre de 
dCcouvrir les lois de comportement des agents. I1 y a de bonnes 
raisons de penser que ce comportement est affect6 par des gains 
en capital Bevks, des 'windfalls'. Nous ne les dicouvrirons 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 rksultant des cours de bourse en fin de pixiode, 
que des plus-values 'rkalisies', les se~les  dont nous ayons par16 
jusqu'ici. Malheureusement la connaissance des premikres est 
presque impossible dans l'Btat actuel des donnees statistiques 
ou elle ile serait accessible qu'au prix d'un travail materiel trks 
1ourd.l 

Indiquons donc seulement connnel~t l'on pourrait tenir 
compte des gains ou pertes 'rialisb' sans rompre l'iquilibre des 
balances d'operations financikres. I1 suffit, apris avoir retrace la 
transaction pour sou montant effectif dans le compte du secteur 
vendeur, comrne dans le compte du secteur acheteur, de passer 
une kcriture speciale dans le compte du vendeur qui a 'rbalid' 
une plus-value ou une moins-value: cette icriture consiste ti 
porter un emploi (dans le cas d'un gain) au compte d'operatibus 
financikres 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 kcriture a pour effet de 
majorer le montant de l'kpargne du secteur (qu'il sera bon de 
presenter dans les documeuts annexes avec et sans plus-value) 
et de la rendre conforme ti la somme des variations de 'situation 
nette' des bilans de firmes. 

2. Les probldmes de collecte des donnies 
C'est une notion classique pour les comptables sociaux que la 

Formation de capital fixe peut &re Cvaluie par le mCthode de la 
production et par la mCthode de la dipense. De f a ~ o n  analogue 
les comptables financiers disposent en gros pour &valuer la 
Formation de capital financier de deux procedis de collecte: 

les statistiques d'imissioii des instruments financiers; 
les statistiques reeensant les variations du bilan des porteurs 

d'instruments financiers. 

' Nous le tentons -pendant en France 
d'Assurances. 

dans le cas particulier des Compagnies 
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(a) L'Pnzission d'instrumentsfinmrcies (ou le dPpouillen7ent cles 
biluns d'iiztermPdiairesJirranciers) 

Les documents qui sout i la base de toute comptabiliti 
d'opirations financikres sont les bilans au dibut et i la fin de la 
piriode des intermidiaires financiers, complitb par les statis- 
tiques d'imission de valeurs mobilikres par les entreprises qui 
s'adressent directement au marchi financier. 

Le travail consiste i: 

Obtenir par diffirence les variations de bilan. 
A procider aux correctiolls nicessaires pour passer aux 

concepts de comptabiliti sociale. Par exemple regrouper les 
additions aux rberves, les amortissements et provisions, 
iliminer le cas ichiant les plus-values ou moins-values par 
cessions d'actifpour retrouver le 'revenu brut non distribui'. 

A classer les variations de bilan dans la nomenclature 
d'instmments financiers reteuue. Les emplois et les ressources 
se diduisent des variations d'actif et de passif de la f a ~ o n  
suivante : 

Ressource . . . / Diminution d'actif / Augmentation de passif 

I Actif 

I1 est commode de traiter i part, sinon pour la prisentation 
difinitive, du moins dans les travaux prAparatoires, les opira- 
tions internes au secteur des intemidiaires financiers. Elles 
poseront souvent de difliciles problkmes d'ajustement, l'expiri- 
ence montrant que la m8me opiration est friquernment compta- 
bilisie de f a ~ o n  diffirente dans les bilans des deux organismes 
intiress6. Mieux vaut souvent crier et servir tout de suite 
l'inivitable colonne 'd'ajustement' que de passer un temps im- 
portant i iclaircir ces diffirences. C'est seulement i la fin du 
travail priparatoire qu'on peut juger s'il vaut la peine d'entre- 
prendre un long travail d'iclaircissement exigeant la plupart du 
temps de recourir ?I la comptabiliti interne des organismes. 

I1 faut noter encore que ces variations de bilan aboutissent A 
des flux nets de remboursement pour Sendettement, i des flux 
nets des ventes ou des recouvrements pour les accroissements 
d'actifs. Si Son veut - et nous avons vu que c'itait souhaitable 

Passif 

Emploi . . . / Augmentation d'actif I Diminution de passif 
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pour beaucoup de postes - dicomposer le flux net en: emploi 
ou resource brute d'une part; recouvrement ou remboursement 
d'autre part, il faut soit consulter uii document plus complet que 
les bilans, soit demander le renseinuement directement B - 
I'organisme itudii. 

Sous ces riserves ce premier travail aboutira B un dipouille- 
ment comptable rigoureux et exhaustif qui formera le substrat 
solide de tout le tableau d'opirations finaucikres. I1 permettra de 
remplir intigralement les colonnes des intermidiaires financiers. 
Comme le tableau se construit par icritures passies en partie 
double, on dispose ainsi de presque toutes les icritures pour une 
de leurs imputations; reste B imputer la contrepartie dans la 
colonue de l'agent payeur pour les encaissements des inter- 
midiaires, dans la colonne de l'agent encaisseur pour les paie- 
ments des intermidiaires. Operation qui la plupart du temps ne 
peut &re effectuie sur la seule base des comptabilitis d'inter- 
midiaires et qui exige le recours B la seconde sirie de donnkes. 

(b) Statistiques sur les variations d'actif et de passif des agents 
non jinanciers 

Nous sortons icj du domaine de la comptabiliti pour entrer 
dans celui de la conjecture: il est en effet t r b  rare que les agents 
non financiers (sociitis et organismes gouvernementaux mis 
part) tiennent une comptabiliti pricise de leurs variations 
d'actifs financiers ou de passifs ou en tous cas la publient. 

I1 faut examiner sipariment le cas des sociitb, des autres 
entreprises, des minages et des organismes gouvernementaux. 

(c) Socie'tPs 
On peut recourir: 

Soit B la sourcejiscale. 
Soit B la source sociale (comptes-rendus aux Assemblies 

d'actionnaires de la Sociiti). 
Soit au sondage par questionnaires spiciaux. 

(i) Source $scale. L'imposition des sociitis importantes se 
fait dans la plupart des pays modernes sur la base du binifice 
riel 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 comptabiliti sociale de la production. Les bilans, eux, 
devraient &tre 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, oh ces renseigne- 
ments puissent &tre facilement utilisis. L'exploitation exige la 
traduction dans un bilan-type, la centralisation, enfin, itant 
donni le grand nombre de documents, la mise sur cartes per- 
forCes et la tabulation. Le fait que les administrations fiscales 
ripugnent B se dessaisir des documents, le trks lourd travail 
matiriel de relevi qui est alors nicessaire, les grandes difficultis 
provenant d'une standardisation insuffisante des documents sont 
B l'origine de beaucoup de diboires pour les pays qui ont tenti 
d'asseoir leurs tableaux d'opirations financikres sur les bilans 
d'origine fiscale. 

Notons cependant que les tableaux de Flow of Funds du 
Federal Reserve System semblent itablis B l'aide des bilans 
fiscaux. 

(ii) Source sociale. Les comptes publiis par les sociitis pour 
leurs actionnaires ou en vertu de la rkglementation des bourses 
de valeurs. 

La centralisation systimatique de ces documents pour un 
trks grand nombre de sociitis ou pour un ichantillon reprisenta- 
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 sociitb, 
ichantillon pour lequel on possk.de ainsi une drie allant de 
1939 B 1957. Ceci est le risultat des travaux systimatiques d'un 
service du Federal Reserve System, monM sous la forme d'une 
'Centrale de biians', qui dipouille systimatiquement les oilans 
d'un ichantillon suivi de grosses entreprises prilevies dans 
toutes les branches d'activiti. 

Des travaux analogues sont poursuivis en Grande-Bretagne. 
11s ont it6 publiis par National Institute of Economic and Social 
Research de Londres. L'6chantillon comporte les 3,000 plus 
grosses sociitis anglaises et la skrie disponible remonte B 1949. 

Une centrale de bilans existe igalement en Belgique; les 
risultats des dipouillemeuts sont publib par la Banque Nation- 
ale de Belgique. 

Un travail du meme ordre est effectui en France depuis 1954. 
Les bilans de 500 grosses sociitis sont uniformisb, dipouillb et 
regroupis. 

Le problkme des petites entreprises est plus difficile. On ne 
les touche ni par les statistiques fiscales, car elles sont en giniral 
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impodes forfaitairement, ni par les comptes-rendus aux action- 
naires ou participants que la ligislation les dispense le plus sou- 
vent d'itablir ou de publier. Leur problkme fait l'objet de re- 
cherche~ dans beaucoup de pays et l'on a pu lire ces dernikres 
annies plusieurs articles sur les finances des petites entreprises 
dans les revues amiricaines ou anglaises (notamment un article 
de James A. Bates dans le Bulletin de SUniversiti dlOxford de 
mai 1958). La solution consiste en ginha1 dans une enqucte par 
sondages effectuie par questionnaire ou interview. Une solu- 
tion differente a Cti essayie en France. Un contrat a M i  pass6 
par le Service de la Comptabiliti Economique avec une socikti 
fiduciaire d'experts comptables ayant une clientkle itendue et 
bien ripartie dans toutes les branches d'activiti. Cette sociiti a 
consenti Q communiquer, sous une forme parfaitement anonyme, 
les bilans de 10,000 entreprises clientes. Le dipouillement est 
actuellement en cours et fera l'objet de publications. Quelle que 
soit la source utilide les problkmes techniques posb par ces 
d$ouillements de bilans sont delicats; une des difficultis les 
plus sirieuses est le cas des fusions ou apports qui diminuent ou 
accroissent la substance de l'ichautiuon meme quand il semble 
apparemment constant. L'objectif h a 1  est ividemment de com- 
parer dans le temps les mouvements financiers, de les mettre en 
liaison entre eux ou avec des dries extirieures et d'en tirer des 
lois permettant des ivaluations des mouvements financiers effec- 
tuis par l'ensemble des entreprises du secteur; si l'ichantiilon 
s'est accrti ou a diminui d'un exercice Q l'autre la comparaison 
n'a plus de sens. I1 faut done 'regonfler' ou 'diflater' la chronique 
passie pour la rendre comparable aux donnies actuelles de 
l'echantillon. Travail statistique indispensabIe mais dont on 
devine qu'il n'est pas aisi. 

(d) Minages et entreprises individuelles 
I1 n'y a pas d'autre solution ici que le sondage portant sur 

les opirations financikres: ipargne, emprunts, placements. 
La thiorie de ces sondages, diveloppie Michigan et Q 

Oxford, est maintenant 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 Q nou- 
veau pour le Royaume Uni uous ont iclairi sur les problkmes 
diEiciles posis par ces sondages spiciaux et leur interpritation. 

Aux Etats-Unis l'enquete aunuelle, financ4e par le Federal 
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Resenre Board et effectuie par l'universiti de Michigan, porte 
sur 2,500 B 3,000 mCnages. La riussite de l'enquete semble tenir 
B ce qu'elle est itudiie et realisie par le Centre sphcial de 
Recherche de l'universiti de Michigan spicialid dans des 
itudes d'opinion et de comportement. Ce centre poss8de nou 
seulement des chercheurs (psychologues, sociologues et icono- 
mistes travaillant btroitenlent en commun) mais aussi des en- 
qusteurs hautement qualifiis et rimunir6. Le sondage bpargne 
n'est donc qu'une partie d'une activiti beaucoup plus large et il 
binificie de toute la sonme de connaissances et d'expbriences 
accumulie dans I'btude des comportements et de leurs motiva- 
tions. Les risultats sont obtenus assez rapidement cliaque 
annie, comparables entre eux, publi6 en ditail; l'enqugte- 
ipargne rassemble les renseignements sur les Revenus, les 
liquiditb et les dbbpargnes. EUe revet ainsi un interst exception- 
nel non seulement pour les milieux financiers et les pouvoirs 
publics, mais aussi pour les firmes intiressies i la demaude de 
consommation et de biens durables. C'est devenu un puissant 
instrument de connaissance des riactions de l'iconomie amiri- 
caine. Mais il n'est pas possible B un observateur itranger de 
dire dans quelle mesure les resultats sont utilisis pour la fabrica- 
tion des comptes iconomiques et en particulier des comptes 
financiers. Le manuel Flow of Funds fait peu de rbfirences aux 
enquetes par sondage? 

Au Royaume Uni, on reconnait ouvertement que les ivalua- 
tions de I'Office Central de Statistique charge de la Compta- 
biliti Economique ne se recoupent pas et msme sont nettemeut 
contredites par les ivaluations risultant des enqu&tes par sond- 
age rialisies B 1'Universiti #Oxford ou B celle de Cambridge. 
Pour 1954, l'ivaluation du C.S.O. itait une bpargne personnelle 
de 12 livres par habitant, celle $Oxford et celle de Cambridge 
btaient beaucoup plus faibles. Encore qu'ou puisse expliquer 
une partie de l'icart par la diffirence de champ couvert, it 
subsiste une assez nette discordance. 

' Ccpendmt un coniptc-rcndu dc Kaiuna dnns Eco,,on~zrrico dc Ociobre 1955 
sur I'ouvragc d'lrvin filcnd ( I , , ~ l ; v i ~ / ~ , o l r ' S ~ ~ ~ ~ ; ~ ~ g .  Volruaea,,dCo,,,pnstrio,,) ~ndiquc 
des ditf6rcnccs entrc lrs Gvaluations du S.E.C. (Sccuritics and Exclcinzc Com- 
mission) et celles de Penquste FRBIMichizan. 1i en donne d'ailleurs lei raisons 

Cvaluations du S.E.C. et celles du Db&ctm<nt du Commerce 
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L'enquete a d'abord, de 1952 B 1954,ite organisie par l'Insti- 
tut de Statistique de 1'Universitk d'oxford. Ce sont des 
chercheurs d'Oxford qui ont itudik le questionnaire, procidk 
au tirage de SCchantillon. Ce rale de maitre-d'ceuvre est au- 
jourd'hui rempli - depuis 1955 - par I'Office Central de Statis- 
tique. L1enqu&te a kt6 interrompue en 1956 et 1957. Elle a it6 * reprise en 1958. La rialisation de l'enquete sur le terrain est 
confii depuis l'origine B SOffice Central d'Information (section 
du Social Survey). 

Le nombre des enqugtks est analogue B celui de l'enquste 
amkricaine: 2,600 'unitb d'kpargne' prklevies dans la popula- 
tion urbaine et rurale. Les mkthodes et les risultats out kt6 trks 
largement publiis daus le Oxford Bulletin. On en trouve une 
bonne analyse dans l'ouvrage de H. F. Lydall British Incomes 
and Savings (Blackwell, Oxford, 1955). L'interpritation la plus 
intiressante, notarnment pour la thiorie inonktaire, a paru dans 
The Review of Economics and Statistics de Harvard - numero de 
fkvrier 1958 sous le titre 'Income, Assets and the Demand for 
Money' de Lydall. 

Les Britanniques n'ont jamais dissimulk que les enquetes 
ktaient coiiteuses, lourdes et difficiles et que les rksultats etaient 
decevants. 11 semble que l'indiscrition d'une telle enqu&te est 
beaucoup plus ressentie par un Anglais que par un Amkricain. 
Ma1 accept6 par beaucoup des enquEtb, l'interview est tres 
dkfavorable au moral de l'enqusteur: l'une des raisons in- 
voquies par les services spicialids du Social Survey pour ralen- 
tir le rythme des enqustes ou pour les entreprendre sur un mode 
dairent est qu'une enqugte-kpargne est le plus sijr moyen de 
'briser' un rkseau d'enqueteurs. 

Notous encore que les deux premieres enqustes annuelles 
(debut 1952 et 1953) out kt6 faites sur kchantillon tiri dans les 
matrices de la cote mobiZi2re; deux Strates sont constituies sui- 
vant que la valeur locative (fictive) est iuferieure ou non B 30 
livres par an. La Strate supirieure fournit un ichantillon 5 fois 
plus dense que l'autre (dont les donnies solit multipliies par 5 
lors du dipouillement pour rktablir l'kquilibre). C'est en effet 
une particulariti de ces enquetes qu'il faille adopter un taux de 
sondage beaucoup plus &lev6 parmi les catigories les plus riches. 

Au contraire la 3" enquste (dkbut 1954) a &ti faite sur un 
ichantillon provenant des listes klectorales (c'est-&-dire dans les 
mairies); c'est la methode habituelle du Social Survey. Pour 
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constituer une strate de gens supposb riches (analogue i celle 
des gens habitant un beau logement) on a employ6 un artifice: 
seuls certains propriitaires fonciers ont la faculti d'etre juris et 
cette qualiti est mise en ividence sur les listes ilectorales; ce sout 
ces personnes qui ont constitui la strate supirieure. I1 ne semble 
pas que ce changement de base de sondage ait it6 tris heureux. 

Les renseignements les plus intiressants tiris de l'enquete 
concernent la ripartition des liquiditb. Selon les rubriques 
(dip& en Caisse d'Eparglle, Bons d'lpargne, Bons de la 
Difense, D6pats dans les coopQatives de construction, Dip& 
en banque') les miuages ditiendraient entre 30 et 70 pour cent 
du total. Le reste serait ditenu par les personaes morales. Cer- 
tains commentateurs pensent que ces proportions sont faibles 
(dissimulations dans les r6ponses, refus de ripondre, enquetb 
que l'interviewer ne trouve jamais). En majorant de quelques 
points le pourcentage ci-dessus on obtient tout de meme une 
base acceptable pour la ripartition des liquiditis totales entre 
minages et entreprises, problkme qui est la crok du comptable 
social chargi des questions financikres. 

Le Danemark et la Suide ont fait igalement des enquetes par 
soudage sur l'ipargne des menages en employant les mithodes 
mises au point au Royaume Uni et, semble-t-il, avec des rbul- 
tats assez bons. En Suide on emploie pour l'ichantillonnage et 
l'interpr6tatiou du soudage un appareil mathimatique assez 
pousd (Voir communication de Sten Thore A la 19kme riunion 
de la Soci6ti d'Econom6trie i Luxembourg- Aoiit 1957). 

En France, une pri-euquete desti i e  i tester un questionnaire 
(d'ailleurs probablement trop lour i' ) a donni des risultats si in- 
cohirents qu l'on a renonci pour le moment i lancer une enquete 
importante. Le coiit est tel et les risques d'ichec apparaissent si 
importants que l'organisme de coordination des enquetes statis- 
tiques n'a pas crii pouvoir accorder les cridits nicessaires. 

Des enqugtes non exhaustives, portant sur tel avoir pricis, 
sont souvent conseillies c o m e  plus faciles et procuraut des 
renseignements plus pricis. Mais il est i craindre au contraire 
que les risultats de ces enquetes partielles soient absolument 
ininterpritables. Pour avoir un sens, pour accroitre notre con- 
naissance de comportements, l'enquete doit etre absolument 
complkte et porter non seulement sur l'ipargne, mais simultani- 
ment sur les revenus et surtout les achats de biens durables. 

' Les avoirs en billets de banque ne sont pas sournis B enquste. 
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L'absence de liquiditb chez une personne ayant des revenus 
importants s'explique tris bien si l'on apprend qu'elle vient 
d'acheter une voiture ou un immeuble. D'ailleurs il s'agit moius 
de connaitre les revenus en valeur absolue que le niveau des 
revenus compte tenu des personnes B charge, et des frais ginir- 
aux du menage. Les revenus du menage eux-msmes ne peuvent 
stre appreciis exhaustivement qu'apris avoit pasd en revue les ' 
2ges, situations professionnelles (et autres sources de revenus) 
des membres du minage. 

Un tel ensemble de questions implique: 

une interview trks longue; 
un enqusteur de premier ordre; 
un enqusti plein de bonne volonti. 

Si ces trois conditions ne sont pas r i u ~ e s  c'est perdre son 
argent que de lancer une enquete ipargne. 

(e) Les opirationsfinanci2res du secteur public 
(i) Etat. I1 n'y a pas de difficultb particulieres puisqu'on dis- 

pose tris giniralement de documents comptables complets. Le 
seul problkme est d'effectuer le d6pouillement comptable inti- 
gralement en classant, opiration par opiration, toutes les 
dipeuses et toutes les recettes, soit en operation courante, soit 
en opiration fiuancsre. Si le dipouillement est fait sipariment 
par le comptable social des opirations courantes d'un cat&, par 
le comptable social des opirations financiires de l'autre, - et 
mgme s'ils se sout mis d'accord sur un critire de classement - le 
criblage risque d'stre effectui differemment et I'on aura des 
postes d'ajustement considkables. Si I'on a dicidi de compta- 
biliser les opirations courantes (impbts, cotisations sociales, 
prestations, dipenses de marchi) en droits constatis et non en 
encaissements/dicaissements, il faut relever soigneusemeut pour 
chaque poste la diffirence entre l'enregistrement comptable de 
droits constatb et l'enregistrement comptable de caisse et la 
porter en ophations financiires sous des rubriques adiquates. 

(ii) Collectivitis locales. Ici le problkme est different. La 
centralisation des comptabilitis communales n'est pas ginirale- 
ment effectuie. Le recours au sondage sera giniralement une 
mithode excellente. On peut signaler & ce sujet un travail 
important effectui il y a une dizaiue d'annies i la demande 
de Richard Stone pour delerminer par sondage les postes 
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principaux de la comptabiiti des collectivitis locales. On sait 
que les collectivitb locales anglaises jouent dans la comptabiliti 
sociale un r81e trhs important, en particulier parce qu'elles 
financent tout l'enseignement primaire public obligatoire. Le 
compte-rendu en a it6 donni dans une brochure de J. E. G. 
Utting Social Accounts of Local Authorities, N.I.E.S.R. 
Occasional Papers, XVI, Cambridge U.P. 1953. Une analyse 
a paru dans Econometrica (juillet 1955) sous la signature de 
Margolis. Une indication technique intiressante est que les 
grosses communes ripondent plus ma1 sans doute parce qu'elles 
ont plus de travail et qu'il est par cons6quent soubaitable d'em- 
ployer des taux de sondage croissant avec la taille moyenne 
aprb  stratification selon la taille. 

Les questions posies sur les opirations financihres sont dans 
l'enqugte anglaise assez sommaires; mais rien n'empeche de leur 
itendre la mithode de sondages qui semble donner ici de bons 
risultats. 

Elle a it6 employie en France avec des r6sultats satisfaisants 
pour connaitre les opirations d'itablissements publics trhs 
nombreux et B comportement probablement uniforme c o m e  
les h8pitaux. 

111. CONCLUSION 

Dresser des comptabilitis sociales dYop6rations financihres est 
techniquement plus difficile que de dresser des comptabilitis 
sociales d'opirations courantes. Firmes et minages ont plus de 
riticence B se laisser observer, B laisser connaitre les ressorts 
profonds de leurs comportements, B collaborer et B participer B 
cette prise de conscience collective sans laquelle il u'est pas pour 
les iconomies modernes d'ivolution sans disordre et sans 
accident. Et pourtant ces micanismes financiers qui sont les 
moins apparents, les plus dissimulb, les plus difficiles B saisir 
sont ceux sur lesquels reposent, dans les iconomies occidentales, 
les orientations essentielles. C'est peut-Etre par nature des choses, 
par logique du systhme, que dans les iconomies libres, les res- 
sorts financiers sont ceux qu'il est le plus difficile d'apprkhender 
scieutifiquement, dont il est le plus difficile de saisir les lois de 
ditermination. C'est pourquoi la victoire sur les difficultis tech- 
niques revet, dans notre domaine, une signification fonda- 
mentale. 




