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In  the course of preparing the Fifth French Plan, it seemed necessary to study the problem of 
equilibrium in capital markets in the future. For this purpose, a projection was made of the 
financial needs and resources of the different economic agents. The method employed was not 
entirely new: some attempts at  projection for the medium term had already been made in the 
preparation of the Fourth Plan, and each year short term projections are made in connection 
with the different national economic budgets. However, the work on the Fifth Plan departs 
somewhat from what has been done before. With respect to the Fourth Plan, the methods have 
been improved, and greater thought has been given to integrating financial problems into the 
framework of the national accounts. With respect to  the short term projections, the problems 
which must be faced are somewhat different. But more important than the differences are the 
characteristics which this method shares with all projections based on national accounting 
which are used in France. It  is a part, in the first place, of a very general effort looking toward 
the integration of all economic forecasts into the same description of the future, taking account 
of the interdependence of different kinds of phenomena. In the second place, as is the case 
generally for the different elements of the accounting sketches used in the preparation of the 
plan, the object of the work is to expose the probable difficulties which will be met in the future. 
What is sought is essentially methods tending to point out problems, rather than means of 
preparing unconditional forecasts. 

In the presentation which follows of the method of medium term projection of financial 
flows, three parts will be distinguished. The work in question is part of a large structure of 
projections, and makes use of a formal scheme which is itself a part of the system of national 
accounts. It will therefore be convenient to make clear the framework in which the projection 
of financial flows is situated. In a second section, the method of projection used will be explained 
in general outline, and the last section will characterize the results obtained and present some 
reflections on the scope of the method. 

Au cours de la prkparation du Ve Plan fran~ais,  il est apparu necessaire dYCclairer 
la f a ~ o n  dont pourrait se rtaliser, dans I'avenir, I'Cquilibre du march6 des 
capitaux entendu au sens le plus large. Pour cela il a CtC procCd6, dans un cadre 
de comptabilit6 nationale, B la projection des besoins et des apports financiers des 
diffkrents agents Cconomiques, ce qui a permis d'6tudier les conditions de leur 
ajustement. 

La mCthode employte & cet effet n'a pas CtC entikrement nouvelle: des essais 
de projection B moyen terme avaient d6jh CtC effectuis dans le cadre de la prkpara- 
tion du IVe Plan; il est proctdC, d'autre part, chaque annee, & des projections 5 
court terme des tableaux d'opCrations financikres en relation avec les diffkrents 
budgets 6conomiques nationaux. 

Cependant, les travaux du Ve Plan, dam ce domaine, prisentent une certaine 
originalit6: 

- par rapport B ce qui avait Ctt fait pour le IVe Plan, les mCthodes employkes 
ont CtC sensiblement perfectionnCes, la rtflexion ayant CtC approfondie, dans 
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l'intervalle, quant B la nature des problbmes financiers qui pouvaient Ctre 
traitks B l'aide d'une projection dans un cadre de comptabilitk nationale. 

-1es diffkrences par rapport aux projections 9 court terme effectuCes 
annuellement sont, d'autre part, assez considCrables. A court terme, en effet, les 
alCas conjoncturels doivent Ctre tenus pour plus importants, mais ils sont aussi 
plus aists a pr6voir. Les contraintes institutionnelles, de leur catty sont 9 la 
fois mieux connues et plus difficiles B modifier que dans le moyen terme. 

Pourtant, plus que sur les diffkrences qui sCparent cette mtthode d'autres 
expkriences voisines de prtvision financibre, il faut insister snr les caractbres 
qu'elle partage avec I'ensemble des mkthodes de projection B base de comptabilitC 
nationale utiliskes en France: 
- elle s'inscrit, d'abord, dans un effort trhs gknkral visant B intCgrer toutes 

les prkvisions Cconomiques dans une mCme description de l'avenir et 9 tenir 
compte ainsi de l'interdtpendance des diffkrents ordres de phknomknes. Les 
relations de nature comptable sont, a cet effet, particulihrement aiskes B prendre 
en considCration dans le cadre des comptes nationaux fran~ais, mais l'effort 
d'intkgration s'appuie aussi sur d'autres types de liaisons: relations institution- 
nelles ou relations de comportement. (S'agissant toutefois de celles de ces 
dernikres qui permettent de mettre en rapport les phCnomknes << financiers H et 
les autres aspects de la vie tconomique, on ne dispose encore que de connaissances 
limitkes et de valeur incertaine.) 
- la projection des circuits financiers a en second lieu une portke principale- 

ment exploratoire. Comme c'est Ie cas, en gknCral, pour les diffirents tltments des 
esquisses comptables employkes dans l'klaboration du Plan, l'objet des travaux 
est de dkboucher sur la dicouverte des difficultks probables de l'avenir, ce que 
Son a appelC les c tensions >> et que l'on appelle du plus en plus volontiers les 
N inquiktudes >>. Ainsi faut-il voir, dans des recherches de cette nature, essentiel- 
lement des mkthodes tendant a la mise en evidence des problhmes, beaucoup 
plus que des moyens d'elaborer des prkvisions certaines. 

La prksentation de la mkthode que l'on veut exposer ici doit Ctre faite avec 
beaucoup de modestie. Elle comporte en effet des imperfections et des limites 
Cvidentes et prCsente un caracthre trbs largement empirique. Ses faiblesses 
n'kchapperont pas, bien certainement, aux membres de 17Association. 

Pourtant, les reconnaitre ne revient pas B dknier tout intkrCt B cette mtthode 
ou mCme 51. la mettre au rang d'un simple exercice d'Ccole. Elle s'est en effet rkvklte 
un instrument d'une valeur pratique suffisante pour mettre en evidence des 
problbmes importants, dbs lors que ceux-ci rksultaient de d6sCquilibres prC- 
sentant un ordre de grandeur sufisant. 

C'est pourquoi il a semblC indiqukdefaire connaitre ces travaux aux membres 
de 1'I.A.R.I.W. La plupart d'entre eux savent par exptrience que ceux qui sont 
chargks de crier des outils d'exploration de I'avenir dans le domaine kconomique 
ne peuvent rkpondre sans dtlai B toutes les aspirations de la penske thkorique. 
Mais ils savent aussi que ces aspirations sont un guide irrempla~able et concluront 
avec nous que les travaux prtsentts ici ne peuvent constituer qu'une Ctape dans 
un domaine qui appelle encore de grands perfectionnements. 

Dans la prksentation qui va Ctre faite de la mtthode de projection 9 moyen 
terme des circuits financiers, on distinguera trois parties: 



- Les travaux dont il va Ctre question se situent dans un vaste ensemble de 
projections et utilisent un schtma formel qui est lui-mCme une partie du systbme 
des comptes nationaux. I1 conviendra donc en premier lieu de prtciser, de ce 
double point de vue, le cadre dans lequel se situe la projection des circuits 
financiers. 
- Dans un second temps on exposera, dans ses grandes lignes, la mkthode 

de proj ection utiliste. 
- E n  dernier lieu, on s'efforcera de caractdriser les rksultats obtenus et de 

prtsenter quelques rtflexions sur 1 a portke de la mtthode. 

1 - LE CADRE DE LA PROJECTION DES CIRCUITS FINANCIERS 

A -La  projection des circuits jinanciers ne constitue pas un exercice autonome, 
mais s'intggre dans un ensemble beaucoup plus complet de projections par 
rapport auxquelles il faut prkciser sa place et sa fonction. 

(1) On n'a pas jugk significatif de prockder ci une extrapolation indkpendante 
des kvolurions obserukes dans le domaine des phknom2nesJinanciers. En fait, une 
telle projection n'ttait pas irrtalisable et sans doute aurait elle permis d'apercevoir 
les incompatibilitts qui naitraient, au bout de plusieurs anntes, de la prolongation 
des tendances d'tvolution prtckdemment observtes. Toutefois, adopter une telle 
dtmarche reviendrait A reconnaitre aux Cvolutions financibres une primautt ou, 
pour le moins, une autonomie qui n'a pas paru conforme A la rtalitt. A la lettre, 
cela reviendrait en effet a supposer que les variations des fonds placts sous 
diverses formes peuvent Ctre indtpendantes de celles des revenus, que les Cvolu- 
tions des emprunts peuvent Ctre indtpendantes des perspectives de dipense. 
Ce serait donc, en fait, prendre un parti tout A l'inverse de celui qui consiste A 
efiectuer des projections inttgrant le mieux possible les phtnomknes du monde 
financier et les autres aspects de la vie Cconomique. 

(2) La projection des circuits jnanciers s'int2gre donc dans I'ensemble des 
travaux de projection eflectuks pour la prkparation du Plan. Ce n'est ici le lieu de 
donner de ces travaux une description dttaillte ni pour ce qui concerne leurs 
rtsultats, ni m2me pour ce qui concerne leurs mtthodes. Dans ce domaine, au 
demeurant, une documentation suffisante a t t t  publite (voir Etudes et Con- 
joncture - dtcembre 1966 - << Methodes de programmation dans le Ve Plan ))). 
On se bornera donc A rappeler sommairement en quoi ont consistt les projections 
du Ve Plan ou, comme I'on dit plus couramment, les << esquisses D: elles dtcrivent 
de f a ~ o n  plus ou moins dttaillte, pour l'annte terminale (1970), les Cquilibres des 
optrations relatives aux biens et aux services et les tquilibres relatifs aux revenus 
et aux transferts, c'est-A-dire, au total, 176quilibre des optrations des agents 
tconomiques que l'on peut qualifier de << dtfinitives D par opposition aux prCts et 
aux emprunts. 

Les tquilibres en question sont d'abord ttablis en volume pour ce qui 
concerne les biens et services, puis prennent la forme de projections dites en 
<< valeur rtelle >> par prise en compte des mouvements des prix relatifs. Les 
optrations relatives aux revenus et aux transferts sont d'abord ttablies en 
<< valeur rtelle >>, c'est-A-dire avec un niveau gtntral des prix suppost constant, 



puis, Cventuellement, peuvent dtre - en mCme temps que les opkrations sur 
biens et services - exprimtes en valeur << nominale >> ou <c courante >) par 
introduction d'un facteur multiplicateur qui exprime l'tvolution du niveau 
gCntral des prix. Celui-ci fait donc l'objet d'hypothbses exogbnes. (I1 doit Ctre 
clair toutefois que n'importe quelle hypothkse portant sur le niveau gCnCral des 
prix n'est pas compatible avec n'importe quel systkme de prix relatif. I1 
existe donc une liaison certaine, encore que non explicitke, entre ces deux 
tlkments.) 

C'est B partir de cet Cquilibre gtntral des optrations << non financibres )> ou 
<< dtfinitives )) que la projection des circuits financiers est ClaborCe. 

L'interdCpendance entre les projections des circuits financiers et I'ensemble 
des projections du Plan a d'importantes constquences. I1 est tvident tout d'abord 
que le contenu mEme des tquilibres financiers sera fortement influence par les 
caracttristiques de 1'Cquilibre Cconomique qui sert de point de dCpart. En outre 
certains caractkres formels sont communs ii tout le systbme de projection et 
doivent Ctre rappelts afin d'tviter des contresens sur la nature des tquilibres 
financiers : 
- Les projections du Plan dkcrivent, rappelons-le, un systbme de flux annuels 

pour l'annke terminale, en l'espbce 1'annCe 1970. Ce qu'on lira dans les tableaux 
financiers, ce seront donc des variations d'encaisses, de prCts et d'emprunts, des 
achats ou des cessions de titres supposks effectuts pendant cette annCe terminale. 
Ce ne seront pas les grandeurs des patrimoines existant ii ce moment ni mCme 
les variations de ces patrimoines au cours de la ptriode du Plan. On peut inter- 
prCter cette convention gtnCrale en disant que les projections associCes au Plan 
cherchent mesurer les vitesses moyennes de dkformation des phCnomknes 
Cconomiques et, qu'B cet effet, la prise en considCration de l'annCe terminale et les 
comparaisons qu'elle permet d'ttablir avec I'annCe de base, fournissent un bon 
instrument. 

Sans doute il n'est pas douteux que, dans le domaine financier, une telle 
prksentation peut apparaitre gCnante B la fois aux praticiens et aux thtoriciens 
qui sont sensibles B l'importance des phCnomknes patrimoniaux dans ce secteur 
de la vie Cconomique. I1 fant priciser 2 cet tgard que le choix d'une telle mtthode 
est inspirC par des ntcessitCs pratiques et ne traduit nullement une option thCor- 
ique tendante B minimiser la valeur explicative des donntes patrimoniales par 
rapport aux comportements financiers. 
- Un second caractkre des projections du Plan rev& une importance par- 

ticulibre dans le domaine des projections financikres: que celles-ci soient prC- 
senties en valeur rCelIe ou en valeur courante (griice ii l'introduction d'un indice 
exogkne du niveau gCntral des prix), les flux financiers et monttaires qu'elles 
comportent ne seront pas relits au niveau et au systkme de prix par des relations 
explicites. 

Cette situation ne laisse pas d'Etre gcnante, notamment du point de vue 
intellectuel, compte tenu du r81e que la thCorie assigne, B juste titre, aux phi- 
nombnes financiers et, en particulier, aux phCnombnes monttaires, dans la 
ditermination des flux de 1'Cconomie en valeur. 

(3) Pour saisir tout la partte que revet l'inttgration des tquilibres financiers 
dans un cadre gtnCral de projection Cconomique, il faut apercevoir en dtfinitive 
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I-. rcile de moyens de contrcile, de test de la plausibilite'$nanci2re des e'quilibres 
conomiques, que joue la projection des circuits$nanciers. 

Les projections de production, de revenus, de transferts et d'autres dCpenses 
que comportent les esquisses du Plan se terminent en effet par un systbme de 
soldes financiers CquilibrCs (appelCs dans la terminologie fran~aise G besoins >> 
ou << capacitks de financement >>). Ces soldes mesurent les montants, en valeur 
nette, des fonds qui devront avoir CtC empruntCs sur le march6 des capitaux ou 
apportCs a celui-ci par chaque grande catkgorie d'agents Cconomiques pour que 
l'kquilibre de ressources et d'emplois dkfinitifs que l'on a Ctabli puisse se trouver 
rCalisC. 

Les spCcialistes fran~ais  de la comptabilitk nationale et des prCvisions 
Cconomiques sont depuis longtemps sensibles au caractbre abstrait de ces soldes 
qui rCsument un ensemble trbs complexe d'opCrations financi6res concrbtes: 
accroissements d'encaisses, placements, titres, crkdits et emprunts de formes 
diverses. 11s ont toujours estimC que la rkalisation des Cquilibres Cconomiques 
non financiers pouvait &re entrade si la combinaison des comportemenls et 
des rbgles institutionnelles qui s'appliquent au domaine financier ne permettait 
pas que les mouvements de capitaux entre les diffkrents p6les de 1'Cconomie 
s'effectuent prtcisCment aux niveaux prCvus. 11s ont donc toujours estimC qu'il 
ttait nkcessaire de vkrifier par une prtvision des flux financiers concrets la pos- 
sibilitC des niveaux de prbts nets et d'emprunts nets digages par les tableaux 
Cconomiques qui excluent les optrations financibres. 

C'est donc comme un moyen de vkrification de la plausibilitC de ce systbme 
de soldes que les projections de circuits financiers a moyen terme doivent &tre 
comprises. Elles sont donc bien des instruments d'interrogation de l'avenir 
beaucoup plus que des instruments de prCvision, au sens propre du mot. 

B - En un autre sens le cadre des travaux est constitue' par le tableau des 
op&ations$nanciPres de la comptabilite'nationale francaise 

I1 serait hors de propos de donner ici une description complbte de ce 
tab1eau.l Cependant, pour la clartC des dtveloppements qui suivent, il n'est 
sans doute pas inutile de rappeler rapidement quelques caractCristiques du cadre 
comptable utilist : 

(1) Ce cadre distingue un assez petit nombre d'opPrations classCes, en 
premier lieu, suivant les fonctions des instruments financiers, qui sont assez 
nettement distinctes dans le cas de la France. On trouvera ainsi: 
- la catCgorie des instruments de placement (monnaie, semi-liquiditts, 

titres du march6 financier) qui servent ?i l'emploi des excCdents ou des disponi- 
bilitks des agents Cconomiques et dont la plus grande partie est Cmise par les 
intermkdiaires financiers et figure a leur passif; 
- les instruments de financement, principalement utilisCs par les inter- 

mediaires financiers pour apporter aux agents Cconomique non financiers les 
ressources d'emprunt dont ils ont besoin; 
- les moyens de rbglement internationaux: or et devises; 
- enfin, les titres spCcifiques des relations entre intermkdiaires financiers, 

notamment les titres de crCance des intermkdiaires sur le Trtsor Public. 



A l'inttrieur de ces cattgories, les optrations seront tgalement distingutes 
suivant le degrt de liquiditt des instruments, cette notion de <( liquiditt >> &ant 
entendue de f a ~ o n  assez empirique et souple. On se fonde en effet principalement 
sur la durte moyenne de vie des titres en admettant certaines exceptions afin de 
respecter, dans toute la mesure du possible, l'homogtntitt des principaux 
rnarchts sur lesquels les instruments financiers s'tchangent. 

(2) Ce cadre distingue, d'autre part, un petit nombre d'agents. En premier 
lieu des agents non financiers, ventilts suivant les cattgories habituelles (entre- 
prises, mtnages, exttrieur, administrations) avec, pour ces dernibres, un tclate- 
ment qui conduit ?i stparer, compte tenu de leurs r6les sensiblement difftrents 
en matibre financibre, les collectivitts locales, la stcuritt sociale et le Trtsor 
Public (qui doit aussi Ctre considtrt en France comme un intermidiaire financier). 

L'autre grande cattgorie d'agents, les intermtdiaires financiers, comprend, 
outre le (< Trtsor >>, les <r banques D ordinaires, la (( Banque de France B, la 
(< Caisse des dtp6ts et consignations H regroupte avec les caisses d'tpargne (cet 
ensemble joue en France un r6le essentiel dans la collecte et l'emploi des semi- 
liquiditts); enfin la cattgorie peu homogbne des (( autres organismes financiers >> 
qui inclut notamment les socittts d'assurance et les organismes sptcialists de 
crtdit (en dehors de la Caisse des dCp6ts). 

Le point important A signaler en ce qui concerne ce cadre est le caractbre 
relativement agrtgt des cattgories qu'il comporte, en particulier pour ce qui 
regarde les agents tconomiques << non financiers >>. On notera tout spicialement 
que les entreprises sont traittes globalement, comme un seul agent. Cette solution 
ne correspond pas B un choix thtorique et ne traduit pas simplement une carac- 
ttristique formelle des cadres fran~ais. Elle rtpond A l'ttat actuel de notre sys- 
tbme statistique qui n'a pas encore permis d'ttablier des comptes financiers 
dttaillts pour les difftrents secteurs de production ou pour les difftrentes cat& 
gories juridiques d'entreprises. De tels comptes sont actuellement en cours 
d'ttablissement. 

On ne saurait prtsenter ici que des indications gtntrales sur la mtthode 
utiliste. Toutefois, pour donner, une image suffisamment fidkle de cette tech- 
nique, on sera amen6 A exposer d'abord son principe, c'est-A-dire A dtcrire l'ordre 
des optrations, la dtmarche gtntrale suivie, puis A revenir ensuite sur un certain 
nombre de modalitts particulibres propres aux diff6rents comptes d'agents2 

A - La dhnarche gt!n&ale suivie 

Les difftrentes optrations auxquelles on procbde pour effectuer la pro- 
jection des circuits financiers s'enchainent dans un certain ordre qui est en 
principe le suivant : 

lVoir <( Mkthodes de la comptabilitk nationale n - Imprimerie nationale - 1965. 
ZPour la description de la mkthode, on peut se reporter B Etudes et Conjoncture - 

dkcembre 1966 cr MBthodes de programmation dans le Ve Plan P, pp. 61 B 69: projection du 
tableau des opkrations financibres; pp. 157 B 168: essai de formalisation de la projection du 
tableau des opkrations financibres. De larges emprunts ont kt6 faits au premier de ces textes 
pour ktablir la prksente communication. 



(1) En partant des caractkristiques de la situation Cconomique, donnte 
par les tquilibres non financiers (tableau tconomique d'ensemble), on s'efforce 
d'exprimer de fagon quantitative les besoins de capitaux d'emprunt des divers 
agents e'conomiques en les ventilant dans toute la mesure du possible par grandes 
categories d'optrations. En pratique, ce stade, on ttablit une premibre dis- 
tinction entre les besoins de capitaux B court terme d'une part, les besoins de 
capitaux B moyen et long terme d'autre part. 

(2) En utilisant les relations logiques qui dtcoulent du cadre comptable, 
on peut dtterminer alors, pour chaque agent, le montant des apports qu'il 
sera susceptible de faire sur le marche' des capitaux, entendu au sens le plus large, 
et, par sommation, le montant total des ressources de ce marchk. 

(3) Par l'observation des structures observtes dans le passt et des tendances 
d'tvolution constattes et en tenant compte en m6me temps des changements 
institutionnels qui paraissent correspondre aux intentions des autoritks finan- 
cibres, on proct.de alors A la rkpartition de ces apports tout d'abord entre les 
d z r e n t e s  catkgories d'instrunzents financiers (principalement les instruments de 
placement: monnaie, autres dtphts, titres 2 court terme, obligations, actions), 
puis entre les dzffe'rents circuits, c'est-&-dire entre les marches ou les institutions 
par l'intermtdiaire desquels ces instruments sont mis en circulation. A ce stade, 
on aura donc dttermint le partage des placements primaire entre les difftrents 
circuits financiers et on pourra s'interroger sur les conditions d'tquilibre de 
chacun de ces circuits. 

(4) Le stade suivant consiste yrtcistment 2 apporter une rkponse A cette 
interrogation. On prend alors en considtration toutes les contraintes qui s'im- 
posent aux institutions$nanciBres (rkgles de sptcialisation ltgales ou coutumibres, 
traditions et aptitudes techniques, obligations et prohibitions d'emploi imposCes 
a des fins diverses et notamment 2i des fins de contrale monttaire) et I'on cherche 
B de'terminer la structure de Ieurs emplois. En m6me temps, on ttudie les amgnage- 
menfs des relations entre intermkdiaires qui doivent intervenir, et tventuellement, 
les solutions qui peuvent 6tre apporttes aux problkmes de trtsorerie de certains 
d'entre eux. 

(5) Ayant ainsi caracttrist la forme possible de l'offre de capitaux, on est 
amen6 i apprLcier la comptabilitd de la structure des besoins de capitaux dktermine'e 
au stade I acec celle des concours des circuits Jinanciers dkterminke au stade 4. 
On peut alors s'interroger sur les constquences des dtsadaptations qui peuvent 
apparaitre ou rechercher les modalitts d'adjustement concevables pour rtcon- 
cilier la structure de la demande de fonds d'emprunts et celle de I'offre. 

Cette mtthode est dite << mtthode de la spirale )> car si l'on rejoint par un 
trait les grandeurs calcultes successivement aux diKtrents stades dtcrits ci-dessus 
dans l'ordre oh ils sont Cnumtrts, on voit en effet apparaitre dans le tableau des 
optrations financihres une sorte de <( spirale D. 

11 est 9 noter que toutes les optrations sont exprimtes en valeur nette, c'est- 
&-dire que les remboursements sont supposts dCduits. Cette convention a it6 
adoptte dans un but de simplification, pour tviter les calculs complexes et in- 
certains qu'il aurait fallu effectuer sur I'endettement au cours de la ptriode de 
rkalisation du Plan et sur les rythmes d'amortissement si l'on avait voulu ex- 
primer stpartment des montants bruts et des remboursements. NCanmoins, dans 



certains cas particuliers, on a dQ vtrifier que les tvaluations nettes retracCes 
Ctaient compatibles avec des montants de remboursement admissibles au regard 
de certaines contraintes. 

B - Les ~nodal i tb  de nzise en mure 

Encore que le schtma de projection ci-dessus ait t t t  respect6 dans son en- 
semble, certaines exceptions importantes et significatives ont do h i  Ctre apporttes. 
En outre, les mtthodes employtes ont t t t  assez difftrentes suivant les agents et 
les optrations considtrtes. 

Pour cette double raison, il apparait ntcessaire de revenir sur les diffbrents 
stades du processus de projection en prtcisant les modalitks utilistes dans les 
divers cas concrets. 

(1) La projection des besoins de capitaux des agents nonjinarzciers: 

(a) Cette phase n'a pas toujours kt6 aussi strictement skparke des suivantes 
qu'il a t t t  indiqut dam le schtma de principe et elle n'a pas toujours 
eu le caractsre d'un point de depart, comme ce schtma le donnerait A 
penser. 

L7exception la plus important 2i cet tgard a concern6 le compte de fkxtkrieur. 
Celui-ci en effet a fait l'objet d'une projection d'ensemble portant sur toutes les 
cattgories d'optrations B la fois (tchanges de biens et de services, autres opCra- 
tions courantes, mouvements de capitaux ). Dans I'ttablissement de cette pro- 
jection, certains contraintes ou certains objectifs financiers ont jout un r61e 
directeur. 

Ces contraintes ou objectifs ont concernk: 
- l'tvolution des avoirs en devises. A cet tgard, il a t t t  admis qu'il con- 

venait de prendre pour orientation un tquilibre approximatif des gains et des 
pertes au cours de l'annCe terminale; 

- l'tvolution du solde net des mouvements de capitaux entre la France et 
l'ttranger pour lequel il n'a pas semblt qu'on piit accepter la continuation des 
tendances passtes, car elles auraient tendu B faire apparaitre, pour 1970, une 
situation globale excessivement dCbitrice de la France vis B vis des autres pays. 

Des orientations normatives ayant CtC retenues dans ces domaines et ayant 
trouvt leur rtpercussion au niveau des tchanges comrnerciaux, I'ttablissement 
du compte financier de l'extkrieur, dans son detail, a principalement rCsultC 
d'une extrapolation des structures passtes des mouvements de capitaux. I1 peut 
&re inttressant de signaler que cette extrapolation a it6 faite avec un certain 
dttail quant aux zones gtographiques considtrtes. On a ainsi distingut lYAlgtrie, 
les autres pays de la zone franc, les pays Ctrangers peu industrialists, les pays 
pttroliers, les pays ttrangers industrialists. On a en outre admis que certaines 
mutations interviendraient au cours de la ptriode ttudite, en particulier que les 
relations financibres entre la France et les pays de la zone franc connaitraient un 
certain desserrement, mesurt dans l'ttablissements de la projcction par une baisse 
du << taux de remploi )) en France sous forme d'achats ou de transferts des res- 
sources en francs procurts B ces pays par lenrs exportations B destination de 
la France, l'aide et les pr&ts fran~ais. 



On n'insistera pas davantage sur cette projection qui relkve, pour l'essentiel, 
d'une mCthodologie diffkrente de celle des circuits financiers. 

(b) Les me'thodes ulitis6es pour projecter les besoins de capitaux ont e'te' de 
types assez difSrents. Dam plusieurs cas e lks  ont consist6 d lier de f a p n  
e'troite les besoins d7emprunt aux caract6ristiques des programmes 
d'investissement, voire ri la nature de certaines de'penses courantes. 

- cette mCthode a, en particulier, CtC utilis6e pour Cvaluer les emprunts 
des m6nages destinCs B financer les acquisitions de logements. On est parti des 
donnCes physiques retenues par le Plan en matikre d'habitation: nombre de 
logements de chaque type, coat - y compris les achats de terrain - rkpartition 
par statut d'occupation (accession, location) de f a ~ o n  B isoler la part des 
mCnages. Une Ctude dCtaillCe des conditions de financement - de f a ~ o n  B dis- 
tinguer dans chaque cas la part de I'autofinancement, des subventions et des 
pr&s - a ensuite CtC entreprise. Enfin on a opCr6 un calcul d'tch6anciers d'amor- 
tissements pour chaque type de pr&ts, de f a ~ o n  A. dCterminer les pr&ts nets de 
1'annCe terminale. 

De msme, pour le credit B la consommation, on est parti d'une Cvaluation 
des achats des principaux biens durables. On a considCrC ensuite, pour chaque 
bien, 1'Cvolution du rapport entre les encours de credit a court terme et la 
consommation de ces biens au cours des annCes passCes. Par extrapolation, on 
s'est donnC une certaine valeur de ce rapport pour 1970 qui a permis de calculerles 
variations des encours de crCdits susceptibles d'intervenir au cours de cette annCe. 

Les modalitCs de financement des collectiuitds locales ont Ctt CtudiCes d'une 
f a ~ o n  analogue, quoique plus sommaire. A vrai dire, dans ce domaine, on a 
procCdC globalement sans tenter de mettre en relation, dans le dttail, les pro- 
grammes d'investissement et les moclalitCs de financement. On a seulement 
admis que le liaison qui existait dans le passe entre les subventions et les prCts 
B long terme se maintiendrait globalement, ce qui permettait - les subventions 
ayant CtC CvaluCes dans I'ttablissement du tableau Cconomique d'ensemble - de 
prCvoir 17Cvolution des prgts. 

A titre de vkrification et aprbs avoir effectu6 quelques Cvaluations complb 
mentaires (Cmissions d'obligations, avances du Trtsor) - les unes et les autres 
de montant relativement faible, on a vCrifiC que l'tquilibre global du compte des 
collectivitts locales ttait admissible en ce sens qu'il faisait apparaitre une variation 
nette positive suffisante des avoirs liquides de ces agents. 

(c) En revanche, la dkternhation des besoins d'emprunt des entreprises a 
6t.4 faite h l'aide de relations de caract2re tr&s ge'nkral, 6t abliespour 
l'ensemble des entreprises. Ces relations ont 6tC obtenues en considkrant, 
sur une pkriode aussi longue que possible, l'Cvolution des flux qui ont 
mesure, dans la comptabilitC nationale, les additions au patrimoine des 
entreprises (formation de capital fixe, augmentation des stocks, emplois 
financiers) et celle des ressources qui les ont financCes (Cpargne, em- 
prunts A. moyen et long terme, emprunts A. court terme). 

Ainsi, dans le cadre des conventions de la comptabilitk nationale, on dis- 
posait d'une strie de << bilans diffdrentiels D combinant les comptes de capital 



et les comptes financiers des entreprises, sCrie i l'aide de laquelle on rechercha 
des proportions permanentes ou d'autres relations paraissant traduire les 
contraintes du financement. I1 s'agissait, sans raffinement tconomttrique, de 
tenter de caracttriser les limites des plages de variations que I'on pouvait ad- 
mettre pour les grandeurs financibres (les investissements, les stocks et I'tpargne 
des entreprises Ctant supposts connus). 

e On a ainsi constatt que de 1953 a 1962 le rapport entre les <( ressources 
longues >> des entreprises (c'est-A-dire la somme de leurs tpargnes et de 
leurs emprunts B moyen et long terme) et la formation brute de capital 
fixe avait sans cesse CtC supCrieur B l'unitt et qu'il avait varit 1'intCrieur 
de certaines limites. 

e On a constat6 de mCme que le rapport entre 1'Cpargne et les ressources 
longues ne s'ttait pas Ctabli de faqon complbtement altatoire, mais avait 
dCclint rtgulibrement au cours de la ptriode. On a admis que cette dtcrois- 
sance devait avoir une limite, ce qui rCpondait B la fois B une certaine 
logique Cconomique et correspondait aussi B l'hypothbse de renforcement 
de l'autofinancement sur laquelle le Plan Ctait construit. LB aussi on 
a cherchC A dtterminer un << intervalle utile >) de variation. Par recoupe- 
ment entre les indications fournies par les deux relations sommaires qui 
viennent d'Ctre indiqutes, on dCtermina une zone A l'inttrieur de laquelle 
devrait se situer, semblait-il, le montant des emprunts ti moyen et long 
terme des entreprises pour correspondre A une structure de financement 
souhaitable. 

e En ce qui concerne les crtdits B court terme, les difficultis recontrtes 
furent plus considtrables. I1 fut en effet impossible de lier, de faqon mCme 
approximative, lles variations des crtdits 2 court terme et celles des actifs 
de roulement (stocks, emplois financiers) qu'ils sont censts financer. 

Aprbs plusieurs exptriences, il a semblC que la mtthode la moins incertaine 
consistait a partir des rtgularitts constaties dans la structure globale des varia- 
tions d'actif des entreprises, en ce qui concerne le partage entre les emplois 
physiques (formation brute de capital et stocks) et les emplois financiers. En se 
donnant une certaine valeur des coefficients qui expriment ce partage, on pouvait, 

partir des Cltments physiques de la projection, tvaluer une variation totale des 
actifs et, du cat6 du passif, obtenir par difftrence (les emprunts B moyen et long 
terme ayant CtC calcults) un montant de crCdits A court terme ntcessaire pour 
l'bquilibre du compte. 

Bien entendu, l'utilisation des relations indiquCes ci-dessus appelle des 
rCserves considCrables : 

-Tout d'abord, les pourcentages constatts dans le pass6 ont CtC calcul6s 
sur un compte global des entreprises comportant des Cltments fort htttrogbnes 
et leur valeur peut i3re affectte par les changements de structure susceptibles de 
se produire au sein de I'appareil productif. 
- En second lieu, leur qualitt statistique est tvidemment trbs mtdiocre. I1 

n'est donc admissible de les utiliser que pour fixer des plages de variation et en 



vCrifiant la sensibilitC de 1'Cquilibre financier global par rapport aux hypothbses 
extrCmes compatibles avec ces plages. 

A ce stade et sous les rCserves qui viennent d'Ctre formultes, on avait donc 
CvaluC et partagt globalement les emprunts des entreprises entre Clkments i 
court terme d'une part, Clkments ti moyen et long terme de l'autre. Une double 
ventilation restait encore ri effectuer: il convenait de distinguer tout d'abord le 
long et le moyen terme, ce qui fut fait par introduction d'une hypothhse exogbne 
relative ri ce dernier. Ensuite, au sein du long terme, il fallait distinguer les 
ressources qui seraient tirCes d'tmissions de valeurs mobilibres et celles qui 
risulteraient des pr6ts sur contrats bCnCficiant aux entreprises. Cette seconde 
ventilation ne pouvait, en fait, Ctre effectuke que dans un stade ultCrieur de la 
projection. 

(2) Les emprunts des diffkrents agents Cconomiques ayant CtC calcults par 
les diverses mtthodes, 1'Pvaluation des emplois financiers totaux de chaque agent 
relevait d'une opkration arithmktique simple. En effet I?Cpargne, l'investissement, 
les stocks et les emprunts Ctant connus, on obtient, par l'tquation comptable qui 
donne l'tquilibre de chaque compte d'agent, le montant des emplois financiers. 

On peut Ccrire en effet: 
variation des actifs financiers = Cpargne + emprunt - investissement ou, ce 

qui revient au mCme: 
variation des actifs financiers = emprunt - besoin de financement ou + 

capacitk de financement 

(3) La ventilation des fonds pIac6s par les agents Pconomiques entre les dif- 
fkrents instruments et les diflkrents circuits exigeait en revanche des opkrations 
plus complexes. En fait, les solutions ont CtC diffkrentes suivant les agents 
considCrCs. 

(a) On ne reviendra pas sur le cas du compte de I'extPrieur. Comme on l'a 
dCjB indiquk, la projection des ressources et des emplois a Ctt effectuCe 
d'ensemble, par extrapolation des structures et des tendances du pasd. 

(b) Pour d'autres agents, la ventilation posait des problbmes assez simples, 
la nature de leurs emplois financiers Ctant cornmandie par des rbgles 
relativement strictes. 

Ainsi, pour les collectivitks locales, les exckdents de trtsorerie devaient 
nkcessairement prendre la forme de dtp6ts auprbs du TrCsor public. 

De mCme, l'emploi des exckdents des organismes de skcurite' sociale (excC- 
dents qui sont principalement le fait des caisses de retraites) est soumis ri une 
r2glementation qui les oriente en majeure partie vers certains compartiments du 
march6 des valeurs mobilibres. 

On peut traiter ici Cgalement de la rCpartition des actifs des sociktPs d'assur- 
ances. Celles-ci, quoique classkes dans la comptabilitC nationale franqaise parmi 
les intermidiaires financiers, s'en distinguent par le fait que leurs ressources sont 
considCrCes comme des opkrations de rkpartition et non comme des opkrations 
financibres. Ces ressources, qui correspondent pour l'essentiel aux variations des 
diffkrentes rtserves techniques, avaient donc CtC Cvalutes lors de l'ttablissement 



du tableau tconomique d'ensemble. I1 ne restait, dans le cadre du tableau des 
opCrations financibres, qu'h en dCfinir l'emploi. Dans ce cas Cgalement, l'existence 
d'une rbglementation prCcise a permis d'effectuer la ventilation sans grand risque 
d'erreur, la plus grande partie des ressources de ces sociCtts Ctant destinte B 
alimenter le march6 des valeurs mobilibres. 

Un problbme d'une toute autre ampleur et d'une toute autre difficult6 se 
posait pour la rCpartition des emplois des entreprises et des mknages. 

(i) Tout d'abord, il est & noter que les emplois de ces deux catCgories d'agents 
ont CtC traitCs ensemble, comme le montre le c tableau des optrations 
financibres pour 1970 >> qui figure en annexe et oh placements des entre- 
prises et placements des menages apparaissent confondus. 

I1 va de soi que cette f a ~ o n  de proctder n'Ctait inspirte par aucune prbftrence 
thCorique. Elle correspondait simplement B une insuffisance des donntes 
statistiques qui ne permettaient pas de distinguer avec certitude les avoirs des 
particuliers et ceux des entreprises. Dans ces conditions, il a paru prCfCrable 
dYCtudier les sCries pass6es correspondant aux placements de ces deux catCgories 
d'agents pris ensemble pour fonder une prCvision. On ne s'est au demeurant 
nullement dissimulC que cette solution comportait des inconvtnients trbs sCrieux. 

(ii) La projection a Ctt effectuke en deux temps: 
- dans une premibre phase, on a procCdC A une ventilation des place- 
ments des entreprises et des mtnages par nature d'instruments financiers. 
Pour cela, on a CtudiC, dans les shies passees, la rtpartition de ces place- 
ments entre les difftrents instruments et les tendances d'Cvolution qui 
paraissaient la caractkriser. 

En ce qui concerne les valeurs mobilibres, toutefois, on a admis qu'elles 
reprtsenteraient en 1970 un pourcentage du total suptrieur & celui qui aurait 
rtsultC d'une simple extrapolation. On devait tenir compte, en effet, de la volontt 
exprimCe par les pouvoirs publics de dtvelopper, par des mesures de politique 
tconomique appropriCes, l'importance de cette forme d'utilisation de 1'Cpargne. 
Compte tenu de la nature des problkmes dont on pouvait pressentir l'existence, il 
Ctait souhaitable, en outre, de se placer dans un cadre d'hypothbses relativement 
favorables dont l'adoption renforcerait la portte dCmonstrative de l'exercice. Une 
ventilation fut aussi optrCe, A partir des observations relatives au passt, entre les 
actions et les obligations. 

Pour les placements sous forme de liquiditis ou de semi-liquidit& (monnaie, 
autres dCp8ts, titres a court terme), on est parti des sCries correspondant aux 
masses d'encours recenstes dans le pass6 et on a dttermink, par extrapolation, ce 
que pourrait &re leur structure en 1970. En posant l'hypothbse que les dtforma- 
tions prCvues de cette structure s'opbreraient A un rythme rCgulier au cours de la 
pCriode, on a pu, ensuite, calculer des variations, pour les diffkrents instruments, 
au cours de l'ann6e terminale. 

Le second stade du travail a consistC 2 rCpartir les variations obtenues pour 
chaque type d'instrument entre les diffkrents Cmetteurs possibles. Dans le cas des 
valeurs mobilibres, il s'agissait d'opCrer une ventilation du montant des Cmissions 
obligatoires nettes entre les entreprises, les institutions financibres et le TrCsor 



public. Les hypothbses que l'on a pu poser ont exprimC, de toute Cvidence, des 
choix politiques ou techniques, la gestion de la dette publique pouvant prCsenter 
une assez grande flexibilitk. Au demeurant, l'hypothkse relative B I'existence ou 
au montant des emprunts obligatoires de 1'Etat et I'hypothbse relative B la place 
des valeurs mobilikres dans le total des placements ne pouvaient Ctre indtpen- 
dantes, l'expkrience ayant montrC que les Cmissions de 1'Etat exercent une attrac- 
tion particulibre sur le public et peuvent dkterminer une modification de la 
structure globale des placements. 

Le montant des Cmissions de I'Etat ayant Ctt estimC, le partage du reste des 
Cmissions obligatoires entre les entreprises et les institutions financibres a CtC 
effectuC par extrapolation des structures et des tendances pass6es. 

La rCpartition des IiquiditCs et des semi-IiquiditCs entre les diffkrents r6eaux 
collecteurs a CtC effectuie, instrument par instrument, par une m6thode tout B 
fait analogue A celle qui a CtC dkcrite ci-dessus pour la privision des variations de 
chaque instrument: on a CtudiC la strie des encours, les tendances qu'elle permet- 
tait de dCgager, on en a tirC une structure de rtpartition des masses en 1970 
partir de laquelle on a obtenu une structure de rCpartition des variations (en 
posant une hypothbse de dCformation B un rythme rCgulier). On a ainsi dtter- 
mini: le partage de I'accroissement de la masse monttaire entre la Banque 
centrale (billets), les banques ordinaires (dCp6ts B vue), le TrCsor (comptes de 
chkques postaux) ... le partage de la variation des dtpots non monCtaires entre les 
caisses d'Cpargne, les banques, le TrCsor ... etc ... 

Au cours de ces diffkrentes opCrations, on a aussi introduit certaines inflex- 
ions par rapport aux tendances passCes pour tenir compte de changements 
institutionnels dCjB dCcidCs ou correspondant B des intentions dCjB connues des 
autoritCs financikres (par exemple la suppression de certains types de bons du 
TrCsor, une politique de taux et de conditions fiscales destinte B favoriser le 
dCveloppement des ressources A moyen terme des banques, la crCation de nou- 
veaux instruments comme les dtp6ts d'Cpargne-logement ou les titres des socidtts 
d'investissement B capital variable). En gtntral, le sens des modifications rCsultant 
de ces mesures ttait assez clair, mais lYCvaluation, en termes quantitatifs, de leurs 
effets laissait place B une grancie marge d'indttermination. 

(4) I1 vestait alors, les ressources des dzflkrents intermkdiairesJinanciers ayant 
ktk kualukes, d kquilibrer leurs comptes par uns prkvision de leurs emplois et de 
l'euolution de leurs relations rkciproques. Ceci a Ctt fait, comme on l'a indiquC, en 
tenant compte des contraintes de toutes natures qui gouvernent leur fonctionne- 
ment. On se bornera A donner ici, de faqon rCsumCe, quelques exemples concreis. 

(a) Pour le Trksor public, on devait tenir compte de la volontt affirmCe par 
les pouvoirs publics de limiter au maximum son financement par des 
moyens monktaires et donc n'admettre qu'une augmentation trbs faible 
des concours qu'il recevrait de la Banque centrale ou des autres banques. 
Ceci Ctant post, le niontant total des emplois possibles pouvait Ctre 
calcult. Leur ripartition ttait elle aussi assez simple B effectuer: elle 
devait faire une part pridominante aux pr&ts long terme, une certaine 
partie Ctant rCservCe cependant pour des avances B court terme que le 
TrCsor consent notamment aux collectivitCs locales. 



(b) La Caisse des dkpots et consignations est traditionnellement soumise B 
une obligation de liquiditt, exprimte par un coefficient dont on a estimC 
qu'il serait maintenu constant jusqu'en 1970. DQ lors, il Ctait possible de 
prtvoir comment se rtpartiraient ses emplois entre pr&ts B long terme et 
emplois liquides (ces derniers consistant en effets 2 moyen terme ou en 
bons du Trtsor et le partage entre ces deux instruments n'ayant pas de 
portCe significative). 

(c) Les emplois des autres grandes institutions de crPdit ont, eux aussi, une 
structure assez rigide pour autant que l'on s'en tient 2 une nomenclature 
ne distinguant que quelques grands types d'opCrations. Le systbme du 
CrCdit Agricole, toutefois, a des activitis assez diversifikes mais il 
n'ttait pas impossible de tenir compte de cette diversitt en extrapolant les 
structures observtes dans le passC. 

(d) C'est dans le cas du syst2me bancaire, que la ventilation des emplois 
posait les problkmes les plus dClicats. 

S'agissant des banques proprement dites, on devait, en premier lieu, carac- 
ttriser le type d'obligations rbglementaires auxquelles elles seraient soumises B 
des fins de stcuritt ou de contrale monktaire. A dtfaut d'autres indications, on a 
admis que le systbme du << coefficient de trksorerie >> en vigueur au moment de 
l'ttablissement de la projection subsisterait en 1970. L'inttrCt d'une telle hypo- 
thbse Ctait essentiellement de faire apprtcier dans quel sens une modification de la 
reglementation devait Ctre envisagee pour tenir compte au mieux des Cvolutions 
que la projection, dans son ensemble, avait prises en compte. 

Le systbme du coefficient de trtsorerie qui fixe un rapport entre le montant 
des exigibilitts des banques et leurs emplois sous forme d'effets B moyen terme et 
de bons du TrCsor - actifs dont la crtation est contr61Ce par les autorites 
financibres - permettait de projeter une structure des actifs des banques et en 
particulier de dCterminer le montant des crtdits court terme qu'elles iinance- 
raient en emploi de leurs ressources, B dtfaut de changements importants dans 
l'orientation de leurs activitks. 

L'tquilibre de la Banque de France a pu Ctre alors ttabli aistment, ses res- 
sources (billets et ressources propres) et ses emplois au btntfice du Trtsor 
(avances) et de l'ttranger (devises) ayant dtjB Ctk calcults. Le solde correspondait 
ntcessairement au montant des interventions au profit des banques sous forme 
d'escompte ou d'achats sur le march6 monttaire. 

(5) La dernibre phase du processus - confrontation entre les besoins de 
capitaux et l'offre possible, ainsi dktermints - appelle m e  attention particulikre 
et servira de point de dtpart 2 la troisibme partie de cette communication. 

A - Le rtsultat obtenu par cette mtthode de projection, c'est - au sens 
formel - un tableau de flux financiers Cquilibrt~,~ mais, de f a ~ o n  plus fonda- 
mentale, c'est la mise en tvidence d'un certain nombre de probl2mes. 

3 P o ~ r  1e commentaire de ce tableau, on pourra se reporter & Etudes et Conjoncture - mai 
1967 - (< Rapport technique sur le Ve Plan )) - pp. 1718 178: les circuits financiers. 



(1) Le problbme le plus important dont on peut faire ttat a trait au d b B  
quilibre global qui parait devoir apparaitre entre la structure de << la demande )> 

et de la structure de l'offre de capitaux. 11 semble en effet que les besoins en 
capitaux 2i moyen et long terme ne seront couverts en 1970 pour le niveau 
d'investissement prCvu que si, entre temps, une modification assez importante 
intervient dans l'activiti de certaines institutions financibres. A titre d'hypothbse, 
le tableau prospectif a d'ailleurs admis un accroissement des emplois 2 long 
terme des banques aux dtpens des credits a court terme. 

(2) Certaines autres problbmes ont trait B la re'partition des ressources entre 
les interme'diaires, et B sa compatibilitt avec l'tvolution des besoins qui devront 
Ctre couverts par chacun d'eux. Ainsi, m&me en admettant que la demande de 
billets continue a d6croitre en importance relative comme elle l'a fait dans le 
passt, il apparait que les crtdits B l'tconomie de la Banque centrale, c'est-&-dire 
ses interventions de diverses formes au profit des banques, devront connaitre un 
dCveloppement important si les concours au Trtsor et les gains en devises sont 
aussi limitts que la projection l'admet. 

(3) En fait, le caractbre global du tableau limite le nombre des informations 
qu'il peut fournir. I1 serait toutefois dam l'esprit de la mtthode de mettre en 
tvidence des de'se'quilibres partiels dQs 8 des dtsajustements entre l'tvolution de 
certains besoins - telle que les projections du Plan la fait prtvoir - et l'tvolu- 
tion des ressources normalement affectCes & leur financement. Dans un cas 
particulier - trbs important - une analyse annexe effectute en marge du 
tableau, mais A partir du contenu de celui-ci, a paru indiquer que la ptnurie de 
capitaux B long et moyen terme risquait d'stre particulibrement sensible dans le 
<< secteur public de financement B (qui couvre notamment les entreprises pub- 
liques, le logement social et les collectivitts locales). 

Ces constatations sont autant de << signaux>> dont I'intCrCt est d'attirer 
l'attention des autoritts compttantes sur certains problbmes et d'en provoquer - 
Cventuellement - un examen plus approfondi. 

L'objet de la prtsente communication itant mtthodologique, il apparait 
toutefois surtout utile d'examiner maintenant la portte d'indications de cette 
nature au regard de certaines exigences d'inspiration plus thkorique. 

B - Re'jlexions sur la portke de la me'fhode 

Les dtveloppements qui prtcbdent permettent de caracttriser la nature des 
problbmes mis en tvidence par la projection des circuits financiers A moyen 
terme et donc de prCciser les limites qui s'attachent a l'utilisation de cette mtthode. 

(1) La nature de problPmes trait& 

Les tensions que les tableaux financiers prospectifs permettent de mettre 
en Cvidence sont des dtstquilibres entre << l'offre D et la << demande B de certaines 
catkgories de capitaux. 

Une tendance de la << demande >) A exctder << l'offre )) apparait lorsqu'une 
grandeur du tableau prospectif reprtsentant un crtdit ou un prCt ne peut sans 
difficult6 atteindre le niveau compatible avec l'tquilibre projetC: 
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TABLEAU RESUME DES OPERATIONS FINANCIBRES POUR L'ANNEE 1962 
(CrBances et dettes) Milliards de F 1962 

Nature des Operations 

Entre- 
prises 
non 

iinan- 
cikres 

(A) 

VARI. 

Etranger 

(Dl 

- 
0,251 - 
- 
0,607 
0,303 - 
2,503 
1,208 

- 

4,872 

ONS DES 

P.O.M. 

(E) 

- 
-3,209 
-0,930 - 
- 

-0,005 - 
0,038 

-0,444 

- 

- 4,226 

Menages 

(B) 

kganismes financiers 
;p&cialisBs et societ6s 

d'assurances (G) 
Systkme bancaire 

(F) 
Administrations 

utres que l'Etat (C) 

Autres 
(3) 

(Ga) 

0,104 
0,427 

-0,012 
1,665 
0,723 
1,007 
0,131 
9,587 - 

1,071 

14,703 

Tresor 

(Etat) 

(HI 

SBcurit6 
sociale 

et autres 
adminis- 
trations 

(2) 
(Ca) 

Collecti- 
vites 

locales 
et 

3.S.P.A.E 
(1) 

(C1) 

Banque 
de 

France 

(F1) 

-0,081 - 
- 
- 
0,026 
0,994 
1,043 
0,111 
4,602 

-0,587 

6,108 

kisse des 
iep6ts et 
caisses 

l'epargne 

(G?) 

0,013 - 
0,008 
0,607 

-0,028 
0,009 

-1,153 
5,803 

2,607 
-- 

7,866 

Total 
Banques 

(Fa) -- 

0,363 
- 
- 
0,028 
0,296 
8,346 
3,020 
0,290 
0,964 

0,898 

14,205 

Placements et prdts: 
90. Monnaie 
91. Autres d6pBts 
92. Titres B court terme 
93. Obligations 
94. Actions 
95. Credits i court terme 

$ 96. Credits B moyen terme 
97. Prets B long terme 
98. Or et devises 
99. DBpBts bons et avances entre inter- 

mediaires financiers 

TOTAL des placements et 
wets 

A ddduire: 
Recouurernents: 
93. Obligations 
97. Pr&ts B long terme 

TOTAL des recouvrements 

Variations nettes d'actif (placements et 
pr&ts moins recouvrements) 

8f. Solde des crkances et dettes 
8c. Besoin de financement 
0. Ajustement 



)NS DES E 

P.O.M. 

(El 

MENTS DE PASSIF 

I Organismes financiers 
Systkme bancaire specialis& et societes 

1 d'assurances (G) 

Total 

21,481 
8,107 
3,185 
6,554 
4,869 

11,841 
3,041 

26,837 
5,864 

4,075 

95,854 ---- 

-2,515 
- 10.659 

VARIA 

Etranger 

(Dl 

Administrations 
autres que l'Etat (C) Entre- 

prises 
non 

finan- 
cieres 

(A) 

Banques 

(Fa) 

Autres 
(3) 

(Ga) 

1,698 
0,023 1 

1,072 
2,095 
0,305 
- 
0,936 
3,763 - 
- 

10,100 

-0,316 
-1,351 

Tresor 

(Etat) 

(HI 

Collecti- j SecuritB 
MBnages vitBs sociale 

locales et autres 
et adminis- 

0.S.P.A.E. trations 

Nature des Operations Banque 
de 

France 

(F1) 

6,051 
- - - 
- 
- 
- - 

-0,190 

0,086 

5,947 

Zaisse des 
depBts et 
caisses 

i'kpargne 

(GI) 

- 
6,198 - 
- 
- 
- 
- 
- - 
- 

6,198 
----- 

- 
-0,001 

Emissions et emprunts: 
90. Monnaic 
91. Autres dbpBts 
92. Titres B court terme 
93. Obligations 
94. Actions 
95. Credits B court terme 
96. Credits B moyen terme 
97. Pr&ts B long terme 
98. Or et devises 
99. DcBts, bons et avances er 

mediaires financiers 
itre inter- 

TOTAL des bmissions et em- 
prunts 

A ddduire: 
Remboursements: 
93. Obligations 
97. Pr&s A long terme 

TOTAL des remboursements 

Variations nettes de passif (emissions et 
emprunts moins remboursements) 
- 

Sf. Soldes des creances et dettes 
8c. Capacite de financement 
0. Ajustement 

TOTAL 1- 19,300 1 26,677 1 2,944 1 2,368 

(1) Organismes s-mi-publics d'action economique. 
(2) Administrations privees. Btrang&res et internationales. 
(3) Autres organismes financiers specia1isB.s. soci6tes d'investissement, societes de dBveIoppement regional et societBs d'assurances. 



TABLEAU DES OPERATIONS FINANCIERES POUR L'ANNEE 1970 
Crkances et dettes (esquisse 62) Valeurs rCelles : milliards de F 1962 

ENTS D ' A C ~ F  

Systhme bancaire 

VARIATI 

Etranger 

(D) 

IS DES EL 

P.O.M. 

03 

Organismes 
financiers et soci&t&s 

d'assurances (G) 
-1- 

I 
Tresor 

(Etat) 

(H) 

Administrations 
rutres que l'Etat (C) -- 
CoUecti- S6curit6 

vites sociale 
locales et autres 

et adminis- 
O.S.P.A.E. trations 

(1) (2) 
(Ci) (Ca) -- 

Entre- 
prises 
non 

finan- 
cikres 

(A) 

( 

Banque 
de 

France 

(F1) 

Banques 

(Fz) 

Nature des Operations C.D.C. Autres 
et (3) 

caisses 
d'epargne 

Total 

Placements et prdts: 
90. Monnaie 
91. Autres depBts 
92. Titres B court terme 
93. Obligations 
94. Actions 
95. Crddits L court terme 
96. Credits B moyen terme 
97. Pri?ts B long terme 
98. Or et devises 
99. D&pBts, bons et avances entre inter- 

mediaires financiers 

TOTAL des placements et 
prEts - 

86 Solde des cr6ances et dettes 
8c. Besoin de linancement 
0. Ajustement 



VARIATTONS DES ELEMENTS DE PASSIF 
I I 

Administrations 
autres que l'Etat (C) 

Organismes 
sp&cialis& et sociktts 

d'assurances (G) 
Systbme bancaire +L Entre- 

prises 
non 

finan- 
cieres 

(A) 

Secgrite 
sociale 

et autres 
adminis- 
trations 

(2) 
(Cz) 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Autres 
(3) 

(G2) 

Collecti- 
vites 

locales 
et 

1.S.P.A.E 
(1) 

(Cl) 
-- 

- - - 
0.7 

0 2  - 
3,l - 

- 

Trtsor 

(Etat) 

(H) 

Nature des OpBrations P.O.M. Banque 
de Banques 

France 

(E) (El) (Fd ---- --- 

Menages 

(B) 

Etranger C.D.C. 
et 

caisses 
d'kpargne 

(GI) 
----- 

- 
11.0 - 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

- 

11,o 

- 
0,7 - 

Total 

-- 
14,4 
16,s 
2,s 
7.5 
796 

12.0 
5.8 

25,4 
-0,4 

0,s 

-- 

Emissions et emprunts: 
90. Monnaie 
91. Autres dtpBts 
92. Titres B court terme 
93. Obligations 

\O 94. Actions 
95. Credits i court terme 
96. Crtdits B moyen terme 
97. Prsts B long terme 
98. Or et devises 
99. DBpBts, bons et avances entre inter- 

mediaires financiers 

TOTAL des placements et 
pr&s 

Sf. Solde des crtances et dettes 
8c. Capacitt de financement 
0. Ajustement 

(1) Organismes semi-~ublics d'action konomiaue. . ,  - 
(2) Administrations privtes, etrangtes et internationales. 
(3) Autres organismes financiers spbcialis8s, socittts d'investissement, socittts de dtveloppement regional et soci6tts d'assurances. 



-par exemple lorsqu'un dkveloppement normal du crkdit d court terme exige 
un dkveloppement des concours de la Banque centrale qui pourrait &re tenu pour 
excessif, au regard des habitudes prtsentes; 
- ou lorsgue les besoins en capitaux d'emprunt d long terme ne peuvent &re 

couverts sans une modzjication des r2gles ou des habitudes qui gouvernent I'emploi 
des ressources des dzfldrents intermkdiaires: par exemple en dtveloppant les pr&ts 
i long terme des banques; 
- ou encore lorsque certains besoins spkcz3ques (emprunts des particuliers au 

titre du logement, par exemple) ne peuvent &re satisfaits, compte tenu du montant 
trop faible des ressources dont disposent les institutions chargtes de les couvrir. 

Dans ces trois cas, on est conduit B envisager une transformation des 
rbglementations en vigueur ou des habitudes des institutions financikres, ou 9 
modifier les tvolutions prtvues des grandeurs non financibres. Ces problbmes 
furent effectivement traitts au cours de la projection du Ve Plan. 

Une tendance de << l'offre D a exctder la << demande )> d'un certain type de 
crtance apparait lorsqu'une des grandeurs du tableau prospectif correspondant 
B des crkdits ou pr& des intermtdiaires pourrait sans difficultis &re portte par 
ceux-ci B un niveau suptrieur a celui qui parait convenable du point de vue des 
emprunteurs dans les conditions de I'Cquilibre env i~ag t .~  

(2) Les limites de la me'thode 

La mtthode de projection envisagte comme un instrument &interrogation de 
l'avenir prtsente B coup sfir des insuffisances. Certaines sont plus apparentes que 
rtelles ; d'autres, au contraire, traduisent des faiblesses de caractbre fondamental. 

C'est ce qu'on voudrait montrer en rtpondant successivement 9 trois 
questions : 

- la mkthode souffre-t-elle d'un biais systkmatique, en ce sens qu'elle ne 
serait apte qu'h dtceler les constquences de contraintes excessives impostes au 
systbme financier, mais ne saurait rtviler des dtstquilibres de sens inverse 
pouvant se traduire par une distribution trop libtrale du crtdit? 

-la mtthode n'est-elle pas trop exclusivement adaptke d l'e'tude des 
dbkquilibres d'origine institutionnelle localists dans les comptes des institutions 
financibres ? 

4Aucun problbme de cette nature n'a en rdalitt &ti  dkceld lors de la preparation du Ve 
Plan. Mais il aurait pu en &re autreinent. Supposons, par exemple, que les crkdits B court 
terme distributs par les banques, toutes obligations d'emplois respectkes, puissent se fixer au 
niveau jug4 ndcessaire sans que les banques aient a recourir au rtescompte de 1'Institut d'6mis- 
sion. Supposons m&me que les banques, pour ce niveau de credit, se dksendettent de facon 
appreciable envers la Banque centrale. Il y a fort B parier que, dam de telles conditions de 
liquiditd, les banques seraient tenttes de developper leurs opdrations de credit B moins d'en 
dtre empdchees par une adaptation des rbgles de contrhle. Certes, il resterait a se demander 
quelles seraient les reactions des entreprises une oEre de credits accrue, et ce point n'est pas 
bien connu. On n'en aurait pas moins dtcelt un risque virtue1 susceptible d'affecter le niveau 
de la ddpense globale des entreprises. 

Imaginons de m&me qu'une institution non bancaire, tout encouvrant les besoins d'emprunt 
dont elle assure normalement le £inancement, puisse accroitre considkrablement sa liquiditd, 
c'est-&-dire augmenter ses encaisses ou acqudrir des actifs aisbment mobilisables dans m e  pro- 
portion inusitee. Une telle aisance de trdsorerie pourrait inciter 2 dtvelopper les operations de 
prdt de cet ttablissement alors que l'dquilibre economique gdntral, tel qu'il est ddfini par les 
hypotheses de la projection, pourrait ne pas appeler un tel ddveloppement. 



- l'intkgration des ph Pnomdnes <<financiers >> et des autres phknomdnes 
e'conomiques n'est-elle pas trds insufisamment rCaliste par cette mCthode et cette 
situation ne prbente-t-elle pas des inconvtnients sCriew? 

(a) La rCponse B la premidre question a, en fait, Ctt donnCe ci-dessus et elle 
est nCgative. I1 se trouve que les dCs6quilibres constatis lors de la 
prkparation du Ve Plan ont, en effet, CtB tous du m&me sens, mais ce fait 
est contingent et des probBmes d'une nature diffkrente auraient pu 
&re mis en lumibre si la gamme des hypothtses retenues avait BtC 
diffkrente. 

(b) La seconde question appelle une rCponse plus nuancte: 
(i) Les projections ri moyen terme des circuits financiers mirent, en 

effet, en tvidence des tensions exclusivement localiskes dans les 
comptes des intermkdiaires financiers, c'est-A-dire que la rkalisation 
effective de lYCquilibre comptable semble n'impliquer de modifica- 
tions que dans les rbgles de fonctionnement ou les comportements 
des organismes financiers. 

Ce point mCrite un examen attentif afin d'Cclairer la portCe Cconomique des 
projections. I1 convient d'insister sur le fait que c o m e  dans les autres parties des 
esquisses exploratoires, la localisation des tensions que I'on dkcdle, est contingente 
par rapport h la mbhode de construction des comptes. Elle dCpend de l'ordre 
choisi pour l'introduction des diffkrentes variables. Ainsi, dans le cas des projec- 
tions financibres B moyen terme, ayant au dtpart pose des hypothkses relatives 
aux comportements des agents non financiers - hypothbses compatibles avec les 
Bvolutions du pass6 ou les normes choisies pour l'avenir - on ne saurait dttecter 
des difficultCs relatives A ces comportements, en dehors de celles qui tiendraient B 
un manque de rCalisme des hypothbses. C'est donc, dans les comptes des institu- 
tions financibres qu'apparaitront les tensions. Mais la construction des tableaux 
financiers peut Cventuellement se faire dans un ordre diffkrent - en posant au 
dCpart les contraintes financibres institutionnelles - et, dam ce cas, les prob- 
lbmes mis en lumibre se situent dans les comptes des agents non  financier^.^ 

(ii) En tout Ctat de cause, les tensions institutionnelles que l'on met en 
evidence ont plus de signijkation kconomique qu'il ne pourrait sembler. 
Elles constituent une mesure de l'aptitude des institutions B adapter 
la structure de I'offre de fonds pr&tCs 21 celle de la demande et par 18 
A rendre possible la rtalisation des capacitCs et des besoins de 
financement prCvus par le tableau Cconomique d'ensemble. Si, pour 
une raison ou pour une autre, cette adaptation apparaissait impos- 
sible ou probldmatique, la constquence en serait extrzmement 
sdrieuse. La tension ainsi dCcelCe signifierait en effet que l'augmenta- 
tion du flux des dtpenses qui procbde des dCficits financiers serait 
plus grande ou moins grande qu'il n'avait CtC prtvu par les analyses 

5Cette mkthode a BtB utilisCe pour l'etablissement de certaines projections B court terme, 
dam lesquelles l'extrapolation directe de certains postes joue, en outre, un rBle important. 



economiques: la croissance ou lYCquilibre en seraient affect&. Une 
telle constatation rendrait ntcessaire soit une rCvision des projections 
du tableau Cconomique d'ensemble et de l'kquilibre en volume, soit 
une recherche portant sur les moyens d'adapter les circuits financiers 
aux comportements prtvus. 

(c) En dkfinitive, les critiques les plus sCrieuses que l'on peut adresser A cette 
mCthode tiennent au fait que la recherche sur les circuits financiers est 
trop isolCe, insufJamment intkgrke dans un modble d'ensemble, la 
liaison avec les grandeurs exterieures au tableau financier se faisant 
principalement par un systbme de soldes (capacitis et besoins de finance- 
ment des diffdrents agents) ou ii l'aide de relations peu nombreuses et 
trop sommaires. 

(i) On a vu que cela n7emp&chait pas d'attacher une signification 
economique aux tensions que l'analyse met en tvidence et dont 
l'influence sur les conditions de l'dquilibre et de la croissance existe 
assurCment. Toutefois, selon les apparences, la rnCthode utilisCe 
manque regrettablement de souplesse. Elle n'a jamais CtC utiliste 
pour rechercher de quelle f a ~ o n  les diffkrentes grandeurs carac- 
teristiques de 1'Cquilibre Cconomique se trouveraient affectCes par 
une modification de certaines grandeurs financieres. Le modble 
utilisC joue actuellement A sens unique. 

Cette rigidit6 relative tient A des facteurs d'ordres divers. I1 est difficile de 
distinguer entre ceux qui rCsultent de la procCdure gCnCrale d'ktablissement des 
esquisses, des prCjugCs et du manque d'expkrience et ceux qui traduisent des 
difficultks plus profondes. 

C'est un fait, tout d'abord, que les prCvisions financibres sont ClaborCes 
<ten bout de chaine >>, aprBs que 1'Ctude des Cquilibres physiques et celle des 
Cquilibres de revenus et de dCpenses aient CtC effectukes. Dbs lors, l'image des 
circuits financiers qui est proposCe A l'examen, apparait contingente par rapport B 
un grand nombre d'hypothbses introduites A des stades antCrieurs du raisonne- 
ment et cela limite l'autoritk des conclusions qu'on peut en tirer. 

En outre, pour des raisons essentiellement pratiques, les retours en arribre 
sont difficiles dans la mtthode du Plan qui procbde par Ctudes successives de 
zones de phCnombnes supposCes provisoirement autonomes. Les Cquilibres 
situts en amont, Ctudits avec plus de dCtail, sinon mieux connus, sont lourds et 
dtlicats A manier. Lorsqu'ils ont fait l'objet de diverses dCcisions et de divers 
arbitrages qui en fixent certains ClCments, leur remise en cause s'entoure de 
difficult& accrues. 

Une opinion trbs rCpandue veut, d'autre part, que les phCnombnes financiers 
prCsentent plus de plasticit6 que d'autres phCnomBnes Cconomiques. On ne peut, 
en fait, la retenir sans nuances, car elle a une portte toute diffkrente selon qu'elle 
concerne les comportements des agents Cconomiques ou les rbgles d'action fixCes 
aux institutions financibres. Certes, les comportements financiers connaissent 21 
court terme des modifications rapides que l'on ne sait pas entibrement expliquer. 
Mais cela ne signifie nullement que la maitrise de leur orientation soit chose aisCe. 
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En revanche, les mutations et les adaptations qui peuvent Ctre introduites 
volontairement dans le fonctionnement des institutions financibres, dbs lors qu'un 
dtlai raisonnable est fix6 pour leur accomplissement, comptent sans doute parmi 
les actions les moins malaistes que la politique Cconomique puisse se fixer pour 
objet. Entendue en ce sens, la plasticit6 des opCrations financikres, bien loin de 
constituer un argument pour limiter l'emploi des tableaux financiers prospectifs, 
devrait inciter a en faire une utilisation plus active. 

Finalement ce sont les incertitudes du modble, le petit nombre des liaisons 
connues entre phCnombnes << financiers >> et << non financiers D, les marges 
d'approximation qu'elles laissent subsister qui constituent l'argument essentiel en 
faveur d'une utilisation prudente. 

(ii) I1 paraitrait naturel, arrivC B ce point, de prolonger l'examen de cette 
mCthode par un apercp sur les amCliorations souhaitables et con- 
cevables. En fait, il est impossible de traiter sdrieusement d'un tel 
problbme dans le cadre de la prCsente communication, car les 
dimensions en sont trop considtrables. Disons seulement qu'il 
concerne a la fois l'amtlioration des statistiques de base - encore 
insuffisantes en France - et leur utilisation en vue de mieux com- 
prendre et de mieux prtvoir les comportements. 

A notre sens enfin, une << intCgration >> satisfaisante ne pourra Ctre tenue 
pour rCalisCe que dans le cadre d'un modble d'ensemble traduisant au mieux les 
interrelations des phCnombnes << financiers >> et <( non financiers D et comportant 
une formulation explicite des m6canismes de formation des prix. Ceci, par rapport 
aux mCthodes qui ont CtC employies en France, exige donc aussi un appro- 
fondissement thCorique sCrieux. 

Cette mCthode n'Ctant qu'un instrument de nature assez empirique et ne 
pouvant constituer qu'une Ctape dans le processus gCnCral d'evolution des mCth- 
odes de prtvision, il ne saurait Ctre question de la prksenter comme un objet 
d'imitation. 

Elle a permis, cependant, d'tclairer plusieurs problbmes de politique 
Cconomique et revet - nous semble-t-il - de ce fait une certaine valeur pratique. 
I1 peut donc y avoir un certain intCr&t 9 rechercher dans quelle mesure elle est 
spkcifique du cas franqais ou pourrait au contraire, au prix de nombreuses 
transpositions, s'adapter 9 d'autres systbmes financiers. 

Ceux qui ont conqu cette technique ne sont pas bien placCs pour rCpondre B 
une telle question. En lYClaborant, ils avaient Cvidemment en vue les problbmes 
de la France et se situaient sans conteste dans un cadre de comportements et 
d'institutions propres ce pays. 

Toutefois, la nature m&me de la mCthode fournit certains ClCments de 
rCponse. Elle tend B Cclairer les consCquences de difficultts d'ajustement tenant B 
l'existence de rigiditCs de natures diverses. Donc, elle pourrait, sans doute, Ctre 
aisCment adaptCe dans les pays dont le systbme financier comporte des rigiditCs 
au moins tgales 9 celle du systbme franqais. En revanche, elle perdrait probable- 
ment beaucoup de son intCr6t pour 1'Ctude de systbmes trbs souples dans lesquels 
les institutions ne seraient pas soumises 9 des rbgles trbs contraignantes et 
manifesteraient une grande aptitude 9 diversifier et a modifier leur activitC. 



Cependant, il est vraisemblable qu'aucun systBme financier n'est tout B fait 
dtpourvu de rigiditt. MCme lorsque des micanismes efficaces d'ajustement 
existent, leur action peut exiger des dtlais. Les projections B moyen terme ayant 
pour objet principal de hiiter la prise de conscience de certaines difficultts futures, 
la rivtlation de dtsajustements, m&me passagers, susceptibles de se produire dans 
l'avenir, peut n'ttre pas sans importance. 


