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l. Introduction

1. Depuis les travaux de Goldsniittes ouvrages publiés ont porté de plus en plus su
I'évolution & long terme des systémes financierfonaux et sur la possibilité d'une
réduction progressive des différences entre lgwstsires dans les économies industrielles.
Compte tenu de la lenteur relative de I'évolutian ld structure financiére, une longue
période d’observation est nécessaire pour suivsetémdances, déterminer les forces
motrices et explorer les liens avec les autres ables économiques, tant
macroéconomiques — par exemple, la production et tdeix d'intérét— que
microéconomiques — par exemple, la propension squel des agents économiques dans
leurs décisions d’épargne et d’'investissement. @ansontexte, la présente communication
expose et commente les principaux éléments destesrfipanciers italiens depuis 1950, y
compris les stocks non consolidés de fin d’annémidions d’euros. Afin de permettre une
observation utile des variations des séries auldiltemps, les définitions des secteurs
institutionnels et la classification des instrunsefihanciers ont été harmonisées dans la
plus large mesure possible. La premiére versiola deconstitution pour les années 1950 a
2004 a été présentée dans le cadre de la conférentdéiatic Financial accounts: History,
Methods, the case of Italy and International conspar», qui s'est tenue a la Banque
d’ltalie, en décembre 2005. La présente commuminatiomporte une reconstitution sur
une plus longue période, qui profite des nombreisesvations et révisions adoptées au
cours des derniéres années.

Massimo Coletta, Banque d'ltalie, Département déatissiques économiques et financiéres.
J'aimerais remercier  Riccardo Bonci et RiccardoBdeis. Le point de vue exprimé dans le
présent document est le mien et ne représente pasécessairement celui de la Banque d'ltalie.
Courriel : massimo.coletta@bancaditalia.it.

1 Voir Goldsmith (1969).

2 Voir Bonci et Coletta (2008).
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2. Les comptes financiers complétent les comptesfimanciers nationaux d’'un pays
et représentent les stocks et les flux d’actifdeepassifs financiers des principaux secteurs
institutionnels de I'’économie. Par conséquentsalist importants pour la compréhension de
la structure financiére d’'un pays et de son déysament. De fagon plus particuliére, les
données sur les stocks donnent un apercu des change qui touchent les bilans des
secteurs institutionnels au fil du temps, par sd#e décisions qui sont prises en matiére
d’investissement (flux d'actifs financiers) et d@dit (flux de passifs financiers), ainsi que
des variations dans la valeur des stocks attrilesadolix changements dans les taux d'intérét
ou au niveau général des prix

3. La Banque d'ltalie publie des comptes financjgoar I'ltalie chaque année depuis
le début des années 60 et sur une base trimestdefuis 1990 Cette longue tradition
place I'ltalie parmi le petit nombre de pays quit ame expérience similaire (Canada,
Allemagne, Japon, Espagne et Etats-Unis).

4, Aprés la publication des flux d’actifs et de fissfinanciers de I'ltalie pour 1963
dans le rapport annuel de la Banque d’ltalie p@&41 les utilisateurs ont demandé que soit
aussi élaboré un tableau des stocks d’actifs padsifs. Le premier tableau des stocks a été
publié dans le rapport annuel de 1965. Le formatptd qui était fondé sur celui du
Systéme de la réserve fédérale, ne différait passidérablement de celui utilisé
aujourd’hui.

5. Pour les années antérieures a 1963, nous nesdisp pas de tableaux des comptes
financiers comportant une ventilation des sectetits niveau de détail sur les rapports de
contrepartie comparables a ceux actuellement édilida seule exception a trait a une
reconstitution de certaines données pour les secteen financiers privés (ménages et
entreprises), pour laquelle nous disposons d’efitimaremontant a 1950.

6. La communication est organisée de la fagon stevala section 2 décrit les
principales caractéristiques de la construction a@aptes financiers pour la période de
1950 a 2008. La section 3 illustre les innovatiehges révisions récentes qui ont touchés
les comptes. La section 4 présente certaines derfaétuelles sur 'économie italienne. La
section 5 comporte certaines conclusions et ob8engasur les progrés actuels et futurs.
Enfin, les tableaux présentent les séries chrompleg annuelles de 1950 a 2008 pour tous
les secteurs et pour 'ensemble de I'économie,nyprcs le reste du monde.

Construction des comptes financiers pour lesranées 1950 a
2008 : caractéristiques principales

Les années 1950 a 1962

7. Avant la diffusion des premiers tableaux pouwsnfiée 1963, les statistiques
monétaires et financieres pour les années 50 theseit publiées par la Banque d'ltalie
(principalement) et I'Institut statistique natior@hient nombreuses, mais elles n’étaient pas
encore harmonisées a l'intérieur du cadre pleineréquilibré des comptes financiers. La
premiére étape a donc consisté a élaborer pouetaig@re fois la série chronologique pour

Il existe un rapport précis entre les donnéedesistocks et celles sur les flux : le stock daccie
instrument financier détenu a la fin de la périedeégal a la valeur détenue au début de la période
plus les transactions effectuées, ainsi que ldati@rs de volume et les rajustements de valeusegui
sont produits au cours de la période.

Pour un examen des premiers efforts en vue dstreime des comptes financiers pour I'ltalie, voir
De Bonis et Gigliobianco (2008).
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la période de 1950 & 1962, en se servant commeenée de la classification des secteurs
et des instruments dans les tableaux des comptasciers.

8. Evidemment, de nombreuses sources statistiquest® utilisées et de nombreuses
hypothéses ont nécessairement été adoptées peindedtcet objectif.

9. On a estimé les stocks d'instruments financigtenus par lesnénageset les
entreprises (sociétés non financieres), grace a une ventilaties séries chronologiques
agrégées sur les avoirs financiers de I'ensemblsedteur non financier privé rendues
disponibles a la fin de 1971 par les responsabtela dcompilation & ce moment-la. Les
ventilations entre les ménages et les entreprise£té estimées en utilisant les données
remontant & 1963 comme repéres.

10. Les stocks d’actifs et de passifs desiétés financieresst desadministrations
publiques ont été calculés grace a I'agrégation des postedithns des différentes unités,
afin d’obtenir une classification des instrumentsrespondant aux définitions courantes
des comptes financiers. Les principales sourcdiséds sont les suivantes: les états
financiers de la Banque d'ltalie et de I'Officeliéglm de change pour diverses années, le
Satistical Bulletin et les rapports annuels de la Banque pour plusienrges, les
statistiques du Bureau statistique national (Iste3 statistiques de I'Office italien de
change et diverses statistiques gouvernementales.

11. Les comptes financiers dwste du monde pour 1950 & 1962 sont calculés
directement a partir des rapports externes degdisecteurs des résidents, qui figurent
dans leurs comptes financiers respectifs.

12.  Afin d’obtenir une uniformité interne dans tEsmptes financiers pour 1950 a 1962,
nous avons aussi défini pour ces années un sent@urdéterminé, les postes non
affectés», déja présents pour les années 1963 a 19@4. écarts entre les actifs et les
passifs ont par conséquent été répartis entreivessdnstruments du secteur des « postes
non affectés % Ces postes ont a peu prés la méme ampleur quepciiliés les années
subséquentes. De 1950 a 1962, les actifs affectéssiecteur représentaient en moyenne
1,2 % des actifs financiers totaux, comparativendaehts % de 1963 a 1994.

Les années 1963 a 2008

13. A partir de 1963, contrairement & la périodd. @80 & 1962, des tableaux similaires
aux comptes financiers d'aujourd’hui étaient dispt@s, ce qui fait que plutét que de
produire un ensemble complet de comptes finaneierse servant des données de base, les
statistiques déja disponibles ont été « essentielfé » réorganisées.

14.  Pour la période de 1963 a 1988, les donnéesstséas de la derniére version
disponible des tableaux des rapports annuels datgue d'ltalie. A partir de 1989, les
séries de données sont celles de la base de doéleét®nique des comptes financiers.
Jusqu'en 1994, les données sont conformes au SEQ& partir de 1995, les séries sont

Avec I'adoption du SEC 95, a partir de 1995,deteur des « postes non affectés » n’est plusléalcu
Cette élimination a nécessité I'adoption d'une eséhypothéses particulieres, par exemple, dans le
cas des transactions de la balance des paiemeamtdesquelles le type d’instrument ou de secteur
n’est pas connu.

Comme dans I'estimation des comptes financieoslygte aujourd’hui, les principales contraintes de

la reconstitution rétroactivement & 1962 comprehifiahsence de statistiques sur 'ensemble de la
population des unités institutionnelles constituastsecteurs, les erreurs de mesure des données de
base, lincohérence entre les donnés de différeatesces, I'absence de données sur certains
phénomenes particuliers, et la disponibilitt¢ deewed nominales seulement pour les variables
économiques.
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produites selon le SEC 95; les données se rapp@rtenmise a jour du troisieme trimestre
de 2009 publiées en février 2610

15. Au fil des décennies, les comptes financiers été modifiés, par suite

principalement de la nécessité de s'adapter a Iiflem du Systéme européen des
compted, d'intégrer des statistiques plus détaillées, et & mesure qu’elles deviennent
disponibles, d'évaluer de facon plus exacte lesnpm&nes financiers, et d'inclure les
nouveaux types d’instruments découlant des innoratfinancieres.

16.  Les séries de 1963 a 199%éme si elles ne sont pas toujours reconstitageprix

du marché ou selon la comptabilité d’exerficsuivent une classification des secteurs
institutionnels et des instruments financiers siimdl a celle actuellement utilisée dans le

supplément des comptes financiersiiatistical Bulletin et dans les tableaux du rapport

annuel de la Banque. Ce choix facilitera les més@sur futures des séries. Par ailleurs, les
comptes financiers italiens ont toujours été psbbér une base non consolidée, la seule
exception étant le sous-secteur des administrapabtiques centrales, pour la période de
1989 & 1994.

17. Dans le texte qui suit, nous fournissons dasaignements sommaires concernant
les classifications des secteurs et des instruments

Secteurs institutionnels

18. Parallelement a celui desntreprises le secteur desnénagesa connu les
changements de composition les plus importantslale$ ans. La principale cause est la
définition et la classification des « ménages pobelurs 3

19. De 1963 a 1988, le secteur des ménages conitpenménages de consommateurs
(y compris les institutions sans but lucratif avee des ménages). Puis, de 1989 a 1994,
conformément au SEC 79, le secteur des ménagesradiifini pour inclure les ménages
producteurs comportant au moins 20 travailleursedA¥e SEC 95, la limite entre les
ménages et les entreprises, renommeées « socigiéfinaacieres » a été rétablie : le seuil
de 20 employés adopté comme convention nationadergant a classer une entreprise de
fait ou une entreprise individuelle dans le secid®s ménages a été ramené a 5. Cela a
entrainé un élargissement du secteur des entre@nisdétriment du secteur des ménages et
est probablement la cause la plus importante dedisgontinuité dans les séries
chronologiques présentées ici. Par ailleurs, letesecdes entreprises (sociétés non
financiéres) a aussi subi les répercussions declagsification des organismes autonomes
du secteur des administrations publiques, par sigtdeur transformation graduelle en
entreprises publiques.

20. La composition du secteur desociétés financiéres,»qui est demeurée assez
stable jusqu’en 1984, a été élargie, afin d'incluetre la Banque d'ltalie, les banques et

Les données trimestrielles et annuelles du SEG@F 1995 sont publiées dans le supplément
« Financial  Accounts » disponible dans le site Webe Ila Banque d'ltalie
(http://www.bancaditalia.it/statistiche/stat_morearfin/banc_fin/pimecf). Des séries
chronologiques peuvent aussi étre téléchargées rér e la base des données en ligne
(http://bip.bancaditalia.it/4972unix/homebipenttyi?dadove=corr&lang=eng).

Cela a aussi permis une intégration améliorda déquence des comptes dans les comptes nationaux,
et plus particulierement grace aux données suriadtion de capital fournies par Istat.

Des données annuelles de 1963 a 1994 sont didesnians la base de données en ligne de la Banque
d’ltalie (http://bip.bancaditalia.it/4972unix/hompkntry.htm?dadove=stor&lang=eng).

Pour un examen des conséquences possiblesaantlusion.

« Les ménages producteurs » sont des entrepmidiegduelles ou des entreprises simples ou de fait
dont la fonction consiste & produire des biensestsgrvices non financiers devant étre vendusesur |
marché.
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les sociétés d'assurance, les fonds d'investissenitatiens, d’autres sociétés de
financement (p. ex., sociétés de crédit-bail, $ésiél'affacturage et sociétés de crédit a la
consommation) et la Cassa Depositi e Prestiti, ggémment comprise dans les
administrations publiques. En outre, I'adoption 8HC 95 a eu deux effets : le premier
étant 'avénement du nouveau sous-secteur desiairedl financier¥, dont le poids est
toutefois négligeable, et le deuxieme découlariadeclassification des caisses de sécurité
sociale qui versent des prestations en capitaisa(plutdt que par répartition), en
capitalisant les cotisations des travailleurs, dcteur des administrations publiques
(sous-secteur de la sécurité sociale) au soustseatde sociétés d’assurance et des fonds de
pension.

21. De 1963 a 1988, les unités institutionnellesistituant lesadministrations
publiques sont substantiellement les mémes que pour la Erited 1950 a 1962 En
1989, avec I'adoption du SEC 79, le secteur agitémmé « administrations publiques » et
le sous-secteur des administrations locales al@tgi,éafin d’'inclure, outre les régions, les
provinces et les municipalités, d'autres institn§opubliques ayant une responsabilité
territoriale limitéé. Le principal changement ayant touché la définititu secteur public
au cours de ces années, toutefois, a été I'élimmaprogressive des organismes
autonome$. Les répercussions de I'adoption du SEC 95 suadiesinistrations publiques,

a partir de 1995, sont similaires a celles mengéesnprécédemment pour les sociétés
financiéres.

22. Lereste du mondecomprend toutes les unités économiques non réssletans
leurs rapports économiques avec les unités résisenti appartiennent a I'un des secteurs
de I'économie intérieure. Par conséquent, lesssigties de la balance des paiements (et du
BIl) ont toujours représenté une source de dondéggemier plan pour la compilation des
comptes financiers. Le principal changement quiLeché ces statistiques a été la transition
des données de la balance des paiements selormlptadnlité de caisse aux données
recueillies sur la base des transactions (ce cue dppelle la balance des paiements
économique).

23.  Jusqu'a l'avenement du SEC 95, les comptesdimes italiens comprenaient un

secteur supplémentaire appei@ostes non affectés,»qui regroupait des actifs ou des

passifs ne comportant pas les renseignements a@esspour permettre de déterminer les
secteurs les détenant. Dans notre reconstitutions mvons choisi de présenter de fagon
distincte le secteur des « postes non affectéinsda prévenir les choix arbitraires dans la
réaffectation des postes initialement non détermi@éd’autres secteurs, par suite de la
réduction du contenu de 'information des donnéesrales.

2. Lesinstruments financiers

24.  Comme pour la période de 1950 a 1962, noussaappliqué rétroactivement une
classification correspondant a celle utilisée gearcomptes financiers italiens aujourd’hui.

[N

2 'avénement de ce nouveau sous-secteur a enttilickision des institutions auparavant non

classées comme unités des administrations publidaes les sociétés financieres, par exemple, la
Commission de la bourse (Consob) et le Supervidesrassurances (Isvap). De 1998 a 2007, le
sous-secteur comprenait aussi I'Office italien theange (UIC), avant son intégration a la Banque
d'ltalie, au début de 2008.

Administration centrale, administrations localesiministration de sécurité sociale et organismes
gouvernementaux autonomes (qui participent a laymtion de biens et de services pour le bien
public plutét que pour le profit).

Hopitaux publics, services de santé locaux, degaes de bien-étre local, universités et chambees d

commerce.

La plus importante de ces opérations a été lasfibamation des chemins de fer d’Etat et de

I'administration des postes et des télécommuninatén sociétés a responsabilité limitée par actions

[N

3

[N
o

i
3

GE.10- 5



ECE/CES/GE.20/2010/29

i

6

17
18

i
©

25. Dans le présent document, nous abordons uméleseegroupant dix instruments
financiers : or monétaire et DTS; numéraire; déparedits; titres; actions et autres
participations, parts dorganismes de placementlecifi provisions techniques
d’'assurance; autres actifs et passifs; crédits centiaux (en tant que composantes de
I'élément précédent)

26. Jusqu’a la fin de 1994, les comptes finanaiagent compilés selon la méthode de
comptabilité de cais$e Avec I'avénement du SEC 95, les comptes ont ét&antis a la
comptabilité d’exercicé. Avant le SEC 95, par ailleurs, les instrumentsficiers étaient
essentiellement évalués a leur valeur nominalealeur marchande n’étant appliquée que
lorsque les renseignements nécessaires étaierindifgs dans les sources. Les stocks
rendent compte des normes utilisées pour I'enmegisint des flux.

27.  Nous fournissons ci-aprés certains détails eoramnt les instruments financiers qui
figurent dans les tableaux.

28. Or monétaire et droits de tirage spéciaux afin d’assurer la continuité avec
I'ancienne classification, les tableaux désignenteste du monde comme débiteur, méme
si le SEC 95 n'exige pas I'enregistrement d’un é@étrde contrepartie dans les actifs de la
banque centrale. Cela permet I'équilibrage des tesnp

29. Dépdts: outre les dépdts bancaires, cet élément compendépdts postaux, les
dépdbts du Trésor et les dépbts des réserves basaatiigatoires a la Banque d’ltalie.
Selon le SEC 95, depuis 1995, les dépdts compréfeeipassifs des banques en ententes
de rachat, anciennement classés comme crédits.

30. Titres : la transition au SEC 95 a entrainé un changemajeur dans la publication
de ces statistiques. Dans les données a parti®@® 1a limite entre les titres a court terme
et les titres a long terme est passée a 12 moigsetitres sont exprimés en valeur
marchande, y compris l'intérét da, par exempletdigt accumulé, mais pas encore payé
par le débiteur.

31. Actions et autres participations: cet élément a connu des révisions majeures en
raison de la disponibilité de sources des donnéesalles et plus riches. La premiere
révision importante a été adoptée en 1978, afistider les stocks d’actions non cotées au
prix du marché a partir du ratio de capitalisatjealeur marchande et valeur comptable de
I'entreprise) de toutes les sociétés inscriteskiplase italienne, plutdét que celles comprises
dans I'échantillon de la Banque d'ltdfleA partir de 1995, I'estimation des données a été
précisée davantage, grace a la disponibilité deseltms sources directes (Borsa ltaliana
S.p.A.; rapports statistiques des banques, et tdigisde I'Economie et des Finances,
notamment) et des données des bilans pour togesotaétés par actiofisll convient de

se rappeler que l'estimation de la valeur marchashete actions non cotées continue de

Du fait de la disponibilité limitée de renseigremts détaillés pour la période de 1950 & 1962, neus
publions pas ici, pour les titres et les créditse wlésagrégation entre les instruments a court et a
moyen/long termes, et nous ne faisons pas de clistmnon plus entre les dépbts transférablesset le
dépobts a terme. On a pu éviter ainsi les problédeesontinuité dans les données attribuables aux
changements dans la définition des échéancesemossuvegardant la validité de l'interprétation des
phénomenes économiques. Les stocks de crédits ammmme figurent comme sous-éléments des
« autres actifs et passifs », conformément a ldgueaen vigueur aujourd’hui.

La transaction a été enregistrée au moment dumeait de contrepartie.

Les transactions sont enregistrées lorsqu’etias effectuées, transformées ou annulées.

Toutefois, pour les années 1979 a 1988, plutét lga données originales, nous avons choisi des
estimations internes congues pour assurer unegphrgle continuité avec les données a partir de
1989. La révision a eu des répercussions signifiesitsur les actifs des ménages et sur les attifs e
passifs des sociétés.

Pour plus de détails méthodologiques, voir Batiltalia (2003).
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poser un probléme que doivent résoudre de nomhesponsables de la compilation des
comptes financiers. A cet égard, le nouveau SCNf& a ces derniers une liste de
méthodes de rechange pour établir la valeur madehapproximative sans avoir a
effectuer de classement, « chaque éléments detrané\é&alué selon les circonstances et le
caractére plausible des résultats &nfin, a partir de 1995, on a inclus une estioratie
I'avoir des ménages dans les quasi-sociétés nandiares.

32. Parts d’'organismes de placement collectifles données sur les capitaux des unités
de fonds de placement sont publiées depuis 198Hament de I'entrée en vigueur de la
loi n° 77 de 1983 sur les fonds de placement italiens.

33.  Provisions techniques de 1963 a 1988, cet élément incluait les engagede
réserve mathématiques des sociétés d’assurancesetrgagements de réserve des
institutions de sécurité socidlelLes données a partir de 1989 ne comprennentlgtus
engagements de réserve des institutions de séaaiiéle, étant donné qu’en vertu du
SEC 79, ils ne font plus partie des engagementsedteur. Les institutions de sécurité
sociale publiques versent des prestations selogy$éeme par répartition, les revenus
courants servant a verser les prestations deteetiies ne disposent par conséquent pas
d’'un fonds dans lequel sont versées les cotisatiomsclassification a partir de 1995 est
similaire a celle des années précédente. Cet été&patinue d’exclure les engagements de
sécurité sociale, ainsi que les régimes de retdiéenployeurs sans constitution de
réserves, mais il inclut maintenant les unitésrégames de retraite privés créées en vertu
du décret législatif 124/1993, afin de suppléer aégimes de retraite publics ou de les
remplacer.

34. Crédits commerciaux: dans les données originales jusqu'en 1994, lesptes
financiers incluaient dans les crédits uniquemestcrédits commerciaux entre les sociétés
non financiéres et le reste du monde. Dans ceattstitution, conformément aux données
publiées & partir de 1995, ces stocks ont été tédes crédits, a partir de 1982 pour les
actifs et de 1972 pour les dettes, afin de figutens la désagrégation de l'instrument
« autres actifs et passifs ». Etant donné que dep@®5, ce poste comprend aussi une
estimation des crédits de commerce intérieur, ritélieur du secteur des sociétés non
financiéres et entre ces secteurs et les ménagedaqgteurs, nous avons estimé ces crédits a
partir de 1982, lorsque les données des bilans édlantillon de sociétés comprises dans
les fichier de la base de données du bureau du téatral sont devenues disponiBtes

35.  Autres actifs et passifs il s’agit d’'un instrument dans lequel on inte¢oet ce qui
ne peut pas étre intégré dans les autres. Jusguia de 1974, il comprenait aussi les
« postes non affectés ». A I'origine, il incluait eutre certains instruments financiers qui,
dans notre reconstitution actuelle, font I'objeumk présentation distincte, comme les
provisions mathématiques, de 1963 a 1978, et l¢s garganismes de placement collectif,
de 1984 & 1994.

C. Innovations récentes

36. Les tableaux des comptes financiers italie€sentés en annexe comprennent de
nombreuses innovations adoptées au cours des dEr@ignées. Ces améliorations ont été
rendues possibles grace a la disponibilité de rms/esources de données, a

21 Voir SCNO8, paragraphe 13.71.

22 A partir de 1984, les données comprennent aesgbhds d'indemnités de départ estimés a pasir de
données d'Istat et de la Banque d'ltalie.

2 Goldsmith et Zecchini (1999) ont estimé les dsédommerciaux pour les années 1963, 1971 et 1973.
Les données n’ont pas été utilisées ici, afin @senver la continuité avec les estimations remao@tan
1972.
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I'enrichissement des ensembles de données existabésolution continue des obligations
de déclaration des banques et des autres interingsdéal’endroit de la banque centrale, a
la collaboration accrue avec les autres institstien, en dernier lieu, aux efforts des
responsables de la compilation des comptes finemait&a Banque d’ltalie, en vue de mieux
représenter I'évolution du systéme financier etrépondre aux besoins croissants des
utilisateurs.

37.  Nous nous concentrerons ci-aprés sur les pates innovations adoptées.

38. La reclassification de la Cassa Depositi etRire¢CDP) du secteur des
administrations publiques a celui des sociétémfirkaes, en 2003, a eu des répercussions
importantes sur les comptes financiers. La CDP,&ait initialement comprise dans le
sous-secteur des autres intermédiaires finan@eét¢ classée, a partir de la fin de 2006,
comme une institution financiére monétaire avebaaque centrale, les banques et les
fonds du marché monétaire, compte tenu que cesuinshts s'apparentant a des dépdts
sont assimilés a ceux des banques et sont parqueTgéclassés dans les grands agrégats
monétaires. Les exigibilités sous forme de dép@slad CDP comprennent les livrets
d’'épargne et les certificats d’épargne de la pdsiepartie qui reste de I'épargne postale est
classée parmi les exigibilités sous forme de dégétsadministration centrale (certificats
d’'épargne) et, a partir de 2007, des sociétés mmandiéres (uniquement les comptes
postaux courants de la Société italienne des pogtda fin de 2008, le total de I'épargne
postale a la valeur du marché principalement détgrau les ménages italiens se chiffrait a
environ 300 milliards d’euros et représentait eowi® % des dép06ts totaux de I'économie.

39.  Une autre innovation a trait a la classificatiesopérations de titrisation, qui ont

été adoptées en ltalie en vertu de la D130 de 1999. Au départ, elles n’étaient pas
pertinentes et les données les concernant étaset aares. Au cours des dernieres années,
et compte tenu particulierement de la récente finseciére, ces opérations ont connu une
croissance rapide avec la création de nombreuis@géciaux. Les banques italiennes ont
eu recours a ce type d'opérations pour accumuféisamment de liquidités sur le marché.
Plus récemment, ces opérations ont aussi prisrtaefal’une titrisation autonome. Grace a
elle, les banques vendent des préts pour 'acheéhieules et rachétent la totalité des titres
de ces derniers, afin de les utiliser comme biemmnés en garantie pour les opérations de
refinancement avec la banque centrale. Grace auéeés disponibles a partir de 2008 sur
les actifs et les passifs des sociétés participdatitrisation de crédits, réparties par secteur
de contrepartie, les actifs et les passifs finasctkes divers secteurs (principalement les
ménages et les sociétés non financiéres) ont étdplétés en conséquence. Une
reconstitution a été faite a partir de 2002 en ag@eours aux estimations, afin d’assurer la
continuité des séries. Grace a la mise en ceuvmmgmemte de deux réglements de la
BCE®, de nouvelles données plus détaillées sont dibfemiet seront par conséquent
classées dans les comptes financiers.

40. La compilation des comptes financiers déministrations publiques a profité ces
dernieres années de la capacité progressive deipratkes données plus exactes. Cela a
permis de mieux déterminer les unités comprises tapérimétre du secteur et une mesure
plus appropriée de ses actifs et passifs. Nul hed®idire que tous ces efforts sont motivés
par I'attention spéciale accordée par les politisjeles décideurs, les responsables de la
réglementation et le grand public aux répercussiagiebales des opérations
gouvernementales sur I'économie et & la durabilieg¢ la dette publique. Une part
importante de I'amélioration statistique a décalgé travaux effectués dans le contexte de

Le réglement h24/2009 de la BCE concernant les statistiquesesuactifs et les passifs des sociétés
de véhicules financiers participant a des opératitem titrisation. », et le réglemerit26/2009 de la
BCE concernant le bilan des IFM et qui exige desqbas des renseignements additionnels sur la
titrisation des préts et d’autres transferts déspuéur lesquels elles fournissent des services.
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I'avis de procédure de déficit excessif (PDE) adstat, qui est délivré deux fois par année,
et de la compilation des comptes financiers trinmdst du secteur des administrations
publiques (CFTSAP) transmis a Eurostat et a la BQtes tableaux de la PDE, de fagon
plus particuliere, comprennent de nombreuses denumtiesées pour évaluer non seulement
la conformité au ratio du traité de Masstricht etRIB (3 % pour 'emprunt net et 60 %
pour la dette), mais aussi la robustesse des tgtatis sur les finances publiques,
particulierement en ce qui a trait & la cohéreree dbnnées fournies par les institutions
nationales concernées, habituellement le minisiéréEconomie et des Finances (MEF),
I'Institut statistique national (ISN) et la banqeentrale. De fagon plus détaillée, les
améliorations ont découlé de ce qui suit: a) umdleure détermination des instruments
financiers d’actifs, grace a une collaboration aonéé avec le MEF, qui élabore et utilise
ces statistiques pour calculer le rapport trimeksr les besoins de financement du secteur
public; b) l'utilisation de la base de donnéesetiprar titre pour estimer les statistiques de
fréquence élevée pour les intéréts accumulés, mais encore versés, a I'égard
d’'obligations émises par des services publics, demparaisons étant effectuées
régulierement avec les données sur les intérétsléal par le MEF et I'ISN; c) la détection
compléte des éléments expliquant la différenceedes instruments compris dans la dette
publique (numéraire, dépbts, titres et créditdgudée a la valeur nominale et sur la base de
la comptabilité de caisse et les instruments cpomedants classés dans les comptes
financiers & la valeur marchande et selon la cdoiliga d’exercice; d) I'analyse plus
approfondie des transactions entre les unités quibti permettant d'élaborer les
deux niveaux de consolidation des données, c'eliteda I'intérieur de chaque sous-secteur
et entre les sous-secteurs. En résumé, tous ledsefféployés ont permis de raffermir le
lien entre les comptes financiers et non finandiles administrations publiques et entre ces
statistiques et d'autres indicateurs des financebligues, comme les besoins de
financement des administrations publiques calcuééde MEF et la dette publique calculée
par la Banque d'ltalie.

41. En ce qui a trait auménages le stock d'actifs financiers a été intégré aves |
nouvelles données sur les préts accordés a degrabiops de consommateurs, I'avoir des
guasi-sociétés non financieres et les crédits cawimex intrasectoriels. L'estimation de
I'avoir des petites entreprises représente I'asfgeplus intéressant et innovateur, compte
tenu du nombre important de telles entités dam®fiémie italienne et de la difficulté bien
connue de cet exercice. En ltalie, la définitionémionnelle des quasi-sociétés non
financiéres comprend les sociétés de personnesingearte leur taille, et les sociétés de
personnes plus simples, ainsi que les entreprisdividuelles, a condition qu’elles
comptent plus de cing employés. Compte tenu deséabe de données directes, on a
procédé a I'estimation dans une large mesure & past données sur les préts bancaires et
la valeur de l'avoir des sociétés non cotées comipde un a cing employés, dont on
présume gu’elles sont raisonnablement similairefiels. La valeur des quasi-sociétés non
financiéres a été obtenue en appliquant le rat® pléts bancaires a l'avoir pour les
sociétés non cotées comptant de un a cing emplogeilé & partir des données du bureau
du bilan central) et des préts bancaires qui leat accordés. Cet élément, reconstitué a
partir de 1995, est inclus dans les actifs des gesat dans les passifs des sociétés non
financiéres. La révision des données sur les staksd’inclure cette estimation, a donné
lieu a des changements significatifs dans la som@se« actions et autres participations »
dans I'économie. La valeur des actifs financiers m&nages a augmenté d’environ 6 % et
celle des passifs des sociétés non financieresyidom 7 %.

42.  On a aussi procédé a une révision majeure rée commerciaux appartenant au
secteur desociétés non financiéresCette révision pertinente, bien que provisoite vige

% Reéglement h501/2004 de I'UE.
26 pour plus de détails sur I'estimation, voir Raslah Signorini (2008).
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a mieux mesurer une source de financement despeise autre que les préts bancaires,
devient particulierement intéressante lorsque satwine crise.

43. Enfin, les données surreste du mondeont fait I'objet récemment d’une révision
importante, qui a aussi eu des répercussions sugelgteurs résidents équivalents. Par suite
de ce qui s’est produit dans d’autres pays d’Eurtggdonnées relatives aux actifs et aux
passifs financiers du reste du monde par rapporsacteurs des résidents sont maintenant
recueillies grace a un nouveau systeme fondé surddanées directes fournies par des
agents (ce que I'on appelle déclaration directg)nEdonné que le nouveau systéme n'a été
adopté jusgu’a maintenant que pour la compilatioes dstocks (des flux) et
d’investissements de portefeuille, la révision ades répercussions uniquement sur les
titres et les actions cotées. De facon plus pdigi®y la révision concernant les actifs
détenus a I'étranger par des résidents a été nené&mdis que 'augmentation nette des
actifs détenus par le reste du monde, dont faitifi@ baisse correspondante de I'actif des
secteurs résidents (particulierement les ménagdesesociétés non financiéres), a été
importante. A partir de la fin de 2010, on s’atténdne transition au nouveau systéme dans
le cas aussi de la compilation des statistiguedesumvestissements directs et les autres
investissements. Par conséquent, une gamme vafigstruments subiront d’autres
révisions.

Données probantes sur I'économie italienne

44.  Comme il est indiqué dans l'introduction, lambnibilité de séries chronologiques a
long terme est fondamentale pour analyser I'évolutiu systéme financier d’'un pays et ses
liens avec I'économie réelle. La crise récente, ajété la plus forte depuis la grande
dépression, a en fait clairement démontré quedlasitats macroéconomiques découlent de
l'interaction entre I'économie réelle et les sectedfinanciers. Les longues séries
chronologiques de stocks de comptes financiers slomic utiles pour analyser les
interactions entre les variables réelles et lesakbas financieres, ainsi qu’'entre les agents
appartenant a différents secteurs institutionnels.

45. Dans la présente section nous analyseronsebnémt I'évolution de I'économie

italienne dans l'optique des données sur les stateksomptes financiers annuels, en
paralléle avec d’'autres indicateurs économiquesee le PIB et le revenu disponible des
ménages. Une attention spéciale est accordée auxgee et aux sociétés non financiéres.

46. Tout d'abord, nous pouvons observer angmentation claire de I'importance
des circuits financiersen ltalie, au fil des décennies. Le ratio des adiiianciers des
résidents et du PIB est passé de 1,4 % en 1950 % &n 2008. Le ratio de passifs
financiers des résidents et du PIB a connu uneater@similaire. Méme si les précautions
que dictent Il'utilisation plus large que par le sgaglu critere de la valeur marchande, a
partir de la deuxieme moitié des années 90, ainsilg rupture des séries en raison des
révisions et des innovations depuis 1995, il estsilbe d’affirmer que la croissance des
instruments financiers au cours des 15 derniéreéeana dépassé de loin tout ce qui a été
observé auparavant. Parmi les facteurs essentiglssant entrés en jeu figuraient
'augmentation des prix des actions de 1995 a 2808 partir du milieu de 2003 jusqu’au
milieu de 2007, ainsi que le développement de &ige des actifs.

47. La «financialisation » croissante de I'écomeritalienne est aussi démontrée par
'augmentation constante, malgré certaines fluadnat cycliques, du ratio des actifs
financiers des ménages et de leurs actifs réeke Bituait & environ 15 % au début des

Toutefois, il demeure plus faible qu’au Canad®),7qu’en France (10,1), qu’en Allemagne (7,6),
qu’en Espagne (8,2), quau Royaume-Uni (13,9), uxBtats-Unis (8,6) et qu'au Japon (10,7).
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années 50, et a environ 60 % a la fin de 2008éme si la mesure des actifs réels des
ménages comporte des difficultés méthodologiques, Hausses importantes du ratio
peuvent étre liées a 'augmentation des prix sundeché boursier au cours de la premiere
moitié des années 80 et de la deuxiéme moitié dedes 90. Les baisses importantes du
ratio ont été causées par la combinaison d’'une aotation du prix des maisons et de la
crise du marché boursier, au début des annéesl@@inades années 80 et apres 2000.

48. On a noté une tendance vers les actifs plupiés L'expansion des modes de
paiement autres que le numéraire a entrainé unieution de la part de billets de banque
et de piéces dans I'ensemble des instruments fie@ncl'importance croissante des
marchés financiers a été démontrée a partir de&ear80 par le poids de plus en plus grand
des actions et autres participations, des titres, fdtnds de placement, des provisions
d’assurance et des unités de fonds de pensionidissance a été évidente, tant en rapport
avec le PIB qu'avec I'ensemble des instrumentsnfifexrs de I'économie. Les actions, les
autres participations et les fonds de placementiagmenté, représentant plus de 0,80 %
du PIB a la fin des années 80 et atteignant un sindm 2,5 % en 2000; ils représentaient
150 % du PIB en 2008. Les dépdts bancaires ontndinien pourcentage des actifs
financiers totaux, étant remplacés tout d’abordig@stitres, puis par les actions et les unités
de fonds de placement. Cette dynamique est cordipaé I'évolution de la composition du
portefeuille des ménages.

49.  Limportance demstitutions financiéres et desbanquesdans I'économie italienne
peut étre mesurée parratio d'intermédiation financiéredéfini par Goldsmith. Le ratio

des actifs financiers des sociétés financieregepdssifs des ménages, des entreprises, des
administrations publiques et du reste du mondetenatun sommet, a plus de 80 % au
milieu des années 70, au cours d’'une crise écon@miggjeure. Il est par la suite passé
graduellement a 50 %. Aprés 1995, le rdle croissiast fonds de placement a ramené le
ratio d’'intermédiation financiére a prés de 60 %.2D08, il s'établissait a 62 %.

50. Le ratio d'intermédiation financiere des bamjaeévolué de la méme fagon que
celui de I'ensemble des institutions financiéremmaissant une baisse apres les sommets
atteints dans les années 60 et 70. Contrairemematau de I'ensemble des institutions
financiéres, toutefois, celui des banques seuleraediminué aussi dans les années 90,
amorgant une reprise uniqguement aprés 2000. Celaoespatible avec la notion de
Goldsmith selon laquelle, a long terme, les banqezdent une part de marché au profit
d’autres intermédiaires. En dépit de I'importanceissante des intermédiaires financiers
non bancaires, la perte par les banques de leziceditral n'est qu'apparente, toutefois, ces
derniéres contrélant une part importante des irgdiaires financiers non bancaires. Selon
les comparaisons internationales, le systéme fieaitalien est plus petit que tout autre,
compte tenu du poids limités des intermédiaires bancaires, particulierement dans le
contexte de la montée fulgurante du systéeme deigrepsivé apres la réforme du milieu
des années 90.

51. Selon ce scénario, les passifs financiers a@sinistrations publiques ont
augmenté de fagon croissante en proportion desfpastux de I'’économie, passant de
moins de 20 % dans les années 60 a plus de 25t%udang de la majorité des années 80
et 90. Les progres réalisés par les finances puddiopnt ramené cette valeur en decga de
20 % ces derniéres années, celle-ci s’établissal® % en 2008. Le réle croissant du
secteur public dans I'économie au cours des arB@ex 70, qui était nécessaire pour
résoudre la crise dans l'industrie, a fait augmelaepart des actifs financiers du secteur
privé détenue par les administrations publiquestéfde sommet atteint au début des
années 80 (a presque 14 % du total des actifsdimandu pays), le rbéle plus limité des

28 A partir de 1995, les données sur la richesskeréent tirées du supplément statistiqdeén-2009

« Household wealth in Italy — Year 2008, disponitides le site Web de la Banque d'ltalie.
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administrations publiques dans I'’économie et I'amahe de privatisations ont réduit cette
part & une valeur similaire a celle enregistréesdas années 50 (3 % a la fin de 2008).

52.  Ce que nous avons noté jusqu’a maintenantfigé¢ereans les comptes des ménages
et des sociétés non financieres, sur lesquellagilesateurs des comptes financiers centrent
souvent leur intérét.

53. Les avoirs financiers bruts degnagesétaient |égérement supérieurs au revenu
disponible au début des années 50, puis ont rapéégeis fois le revenu disponible a la fin
de 2008, apres avoir atteint leur valeur la plesé, soit un ratio de 3,5 en 2006, en
paralleéle avec les bons résultats des marchés ibmirdar suite d’'une comparaison
internationale, le ratio pour 2008 place I'ltalieaat la France (2,8), I'Allemagne (2,9) et
I'Espagne (2,4), et derriére le Canada (3,5), lgaRme-Uni (4), les Etats-Unis (3,9) et le
Japon (4,8).

54. En ce qui a trait a la composition du portdfedinancier, nous pouvons observer
gu'au cours de la longue période visée par I'exami@s ménages italiens ont
progressivement abandonné le refuge slr des dépéssderniers représentaient plus de
50 % de leurs actifs totaux dans les années 5@sceddant a leur niveau le plus bas de
22 % en 2000 et remontant a 28 % en 2008, au modediatcrise financiere.

55. Les ménages italiens ont maintenu un intéré@lesta I'égard des obligations,
principalement les titres gouvernementaux. Cesielermeprésentaient 16 % du portefeuille
en 1950, augmentant de fagon constante pour atteB@% au début des années 90, par
suite de la hausse énorme de la dette publiqu@0B8, les obligations représentaient plus
de 22 % des avoirs totaux des ménages, une valevéeé selon les comparaisons
internationales. Lorsque I'on examine la ventilatgelon le type d’obligations, a partir de
la fin de 2005, les obligations bancaires ont gelldment dépassé les obligations des
administrations publiques.

56. Comme I'économie italienne est fondée dans large mesure sur les petites et
moyennes entreprises, le poids des actions etutessgarticipations dans le portefeuille
des ménages a toujours été pertinent. Il se sayglits de 20 % dans les années 50, puis est
descendu en deca de 10 % au cours des turbulemiégsa70, au moment ou la crise a
réduit de facon marquée la valeur des entreprisascempliqué pour elles I'acquisition de
nouveaux capitaux. Le ratio a atteint a nouveauvadeurs proches de 30 % au cours des
années 80. En 2008, les actions représentaient @s%ctifs totaux.

57.  En ce qui a trait aux actions cotées, les nEndgliens investissent directement sur
le marché boursier dans une moins large mesure legieménages des autres pays
industrialisés. En outre, les actions cotées préukmh dans les portefeuilles des personnes
plus riches, comme le montre I'Enquéte sur le ravena richesse des ménages menée par
la Banque d'ltalie. Entre 1995 et 2000, 'augmentates prix des actions, la privatisation
des entreprises publiques et les avancées de torgaefes actifs ont été liées a une
augmentation de la proportion des actions danpde®feuilles des ménages. Apres 2000,
le rendement négatif des marchés boursiers et d@éct’importantes compagnies
européennes et américaines ont incité les ménagesder les actions. En 2003-2004, ils
ont recommenceé a investir dans les actions, jusuédout de la crise.

58. Ce n'est qu'au début des années 80 que les fdadblacement ont vu le jour en
Italie. Jusqu’au milieu des années 90, ils repragent moins de 5 % du portefeuille des
ménages. A la fin des années 90, la loi financifrel 998 a entrainé un remaniement des
regles d’intermédiation financiére en ltalie, offtraux ménages des occasions nouvelles et
plus nombreuses d’investir dans ces instrumenggtement au moment ou ils étaient a la
recherche d’un rendement élevé, a une époque sedimtérét en baisse et de croissance
rapide du marché boursier. Les unités de fondslaeement ont atteint un sommet en
1999, représentant 18 % des actifs financiers xai@s ménages, comparativement a 2,3 %
en 1990. Ainsi, les ménages italiens ont trandfre portefeuille vers des actifs financiers
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plus risqués. Au cours des dernieres années, ewsates fonds communs de placement en
Italie a montré des signes évidents de crise, du d@a I'absence de compétitivité,
déterminée dans une large mesure par une orgamisakfficace du marché, des frais
¢élevés et des régles d’'imposition défavorables.aXim de 2008, les unités de fonds
communs de placement représentaient moins de 5uensent des actifs totaux des
ménages, comme en 1995.

59. Les données pour 1999 font ressortir 'imparéamccrue pour les ménages des
produits d’assurance. Cela a été possible ausse grda diffusion d’instruments liés a des
indices et des unités, qui ont gagné en populpatéi les investisseurs. Au début de la
crise récente, I'intérét pour les produits traditiels a été ravivé. En 2008, les produits
d'assurance représentaient plus de 11 % des avVimiasiciers des ménages: cette
proportion était de 4 % en 1995 et de 6,6 % en 2PEOne si les données a partir de 1995
comprennent des unités de fonds de pension priuégu’a maintenant, le systéme de
retraite privé n’a pas été capable de suscitetéf@t des travailleurs, ce qui fait que ces
fonds de pension représentent une part tres fdiblgortefeuille des ménages, soit environ
1%. Les travailleurs préférent actuellement legimés de pension individuels a la

participation a des fonds de pension autonomeségmangner en vue de la retraite.

60. La dette des ménages préoccupe beaucoup lédediés; les analystes et les
chercheurs universitaires. L'emprunt des ménagéseate I'’économie, du fait qu'il
soutient la consommation et I'investissement dénsriobilier. Parallélement, les dettes
élevées exposent les ménages au risque de ne pasimp@mbourser leurs mensualités en
cas de ralentissement économique, de chémage agrdéntation des taux d'intérét
variables. Nul besoin de rappeler que cette sdoat contribué a la crise financiere
récente. La propension des ménages a empruntersedan les pays, en paralléle avec : les
attitudes culturelles; l'inflation et les taux di@mét; les déductions fiscales des paiements
d'intérét; les types de préts disponibles selordigerses modalités contractuelles, comme
les taux d'intérét fixes/variables; le prét hypahiée maximum pouvant étre obtenu en
rapport avec la valeur de la propriété; et la k& de refinancer des préts si les prix des
maisons augmentent. L'efficacité des procéduresred®uvrement comprises dans les
garanties d’emprunt, en cas d'insolvabilité du t#lbi représente un autre facteur
important. En pourcentage du revenu disponibleptessifs financiers des ménages italiens
se sont situés autour de 10 % jusqu’a la fin desee®80. lls ont progressivement
augmenté pour s'établir a 50 % en 2000, atteigi8r#o en 2008. Selon les comparaisons
internationales, ce pourcentage est plus faiblecglieé du Canada, de I'Espagne, du Japon,
du Royaume-Uni et des Etats-Unis, ol les ratiog sopérieurs & 100 %. La faible dette
globale des ménages italiens et I'absence de petifjnanciéres comme les emprunts sur
la valeur hypothécaire ont contribué a prévenir spigale de la crise financiére et des
retombées pour I'économie réelle plus importantesaglles qui se sont produites.

61. Le ratio des actifs desmciétés non financiéregt du total des actifs financiers de
I’économie a augmenté pour dépasser 15 %, uniquedoemilieu des années 50 au milieu
des années 60, atteignant sa valeur la plus élesd@ie,22 %, en 1960. En 2008, il
s’établissait a 14 %. Le tableau est assez diffésemous mettons en rapport les actifs
financiers et le PIB. Méme si le ratio s’est mamteen deca de 0,5 jusqu’au début des
années 90, il a atteint 1 en 2000 et a repris dégaeur en 2005-2007, pour ralentir a
nouveau en 2008 (1,1). Méme lorsque I'on tient cemges répercussions des ruptures
statistiques, les données montrent une propensimssante des entreprises a I'égard des
investissements financiers. De nombreuses raisomsvept avoir contribué a ce
phénomeéne : 'augmentation de I'importance desuiscfinanciers dans I'économie; la
hausse des actions extraordinaires d’entreprigggcherche d’une utilisation plus rentable
des bénéfices non répartis; I'intégration intemraie. Un examen de la composition du
portefeuille montre une baisse des dépéts, un piilg et stable pour les actions et les
crédits commerciaux et une contribution mineure @eses instruments. Il convient de
souligner que les actions et les crédits commexaiaprésentent principalement des actifs
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intrasectoriels et qu’ils connaitraient une réduetsignificative si I'on regroupait les
données.

62. Les passifs du bilan financier des sociétésfimamciéres nous montrent comment
les entreprises financent leurs investissementgnek et financiers. Le ratio du total des
passifs et du PIB a augmenté de facon constarfiedas décennies, passant de moins de 1
a plus de 2, et atteignant sa valeur la plus élemé2007, & 2,3 (2,1 en 2008). Les données
disponibles a partir de 1995 montrent que ce phénens’est produit dans d’autres pdys
Lorsque I'on examine la composition des instrumehgs préts atteignent un sommet a
75 % du total des passifs financiers en 1977, giaisnuent pour s’établir a moins de 30 %.
Par suite de la crise récente, la dette des erdespest remontée a plus de 35 %. Les
passifs sous forme d’actions sont dans une largruraedes participations non cotées, du
fait de la prévalence des petites entreprises.dctions non cotées représentent environ
70 % de toutes les actions. L'importance limitée darché boursier en ltalie est aussi
confirmée par la faible valeur boursiére : 24 %PdB en 2008, comparativement a 70 % en
2000. En dépit de la croissance des émissionsigailiins stimulée par la baisse des taux
d’intérét liés a I'avénement de la devise uniquettec source de financement direct a
toujours une importance limitée pour les sociét@s financiéres italiennes (2 % du total
des passifs).

63.  Une mesure traditionnelle Hendettement des entreprises est le ratio de la somme
de la dette financiére (généralement des obligatéirdes préts) et de la somme de la dette
financiére et de I'avoir des actionnaires. Le ratiaugmenté de facon marquée au cours de
la crise des années 70, atteignant un sommet d&% &® 1977. Puis, il a diminué
graduellement pour s'établir & 33 % a la fin deséms 90, en raison des bons résultats du
marché boursier. Au début de la crise, il est pass§6 %, en raison de la diminution des
prix des actions.

64. Il convient de souligner le poids des créammmesmerciales en ltalie. Comme il est
indiqué précédemment, celles-ci sont principalen®fait des sociétés non financiéres. Le
poids de cet instrument a augmenté rapidement ars aes années 90, pour se stabiliser
ces derniéres années. En 2008, elles représengieXt du total des passifs des sociétés
non financiéres. A I'heure actuelle, il existe mbérét croissant a I'égard des données sur
les crédits commerciaux, du fait de la crise finare et économique. De fagon plus
particuliére, il est trés intéressant de comprersirdes mouvements de substitution se
produisent entre le financement au moyen des srédinmerciaux et d’autres formes de
financement interne, ainsi que la mesure de cesvements. Le ralentissement
économique et I'aversion croissante au risque dwgans doute un effet a la baisse sur les
crédits commerciaux. Toutefois, I'accés plus diléicau financement bancaire pourrait
donner lieu a des échéances plus longues et adwdgaIr soutenus de crédits commerciaux,
pour réduire le recours au financement externe.

65. Le rapport entre I'’économie italienne etdste du mondea changé au fil du temps.
Les actifs et les passifs des unités non résidgratesapport au secteur des résidents se sont
développés en parallele avec les mesures prises mEglementer le processus de
libéralisation des échanges extérieurs et avecytardique du compte courant dans la
balance des paiements. Au cours des années 98, ladiBéralisation des mouvements de
capitaux, le pourcentage d'actifs et de passifsedte du monde dans le total des actifs et
des passifs de I'économie a atteint des niveaus pagtédent, supérieurs a 10 %. Depuis la
deuxiéme moitié des années 80, I'ltalie est en tjposidébitrice nette avec le secteur
externe. Par suite de la révision récente des dmnsidr les investissements de portefeuille
(voir la section 3), la participation des unitésnn@sidentes dans le systéme financier

29 En 2008, le ratio était plus faible pour I'Allegre (1,6) et les Etats-Unis (1,3), et plus élevérpo

I'Espagne (3,4), la France (3), le Royaume-Uni)2tde Japon (2,3).
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italien s’est révélée plus importante que ce gae troyait. A la fin de 2008, le reste du
monde détenait 17 % plutdt que 15 % du total dddsafinanciers, les passifs étant
demeurés autour de 15 % de ceux de I'économieafenfplus détaillée, le reste du monde
détenait plus du tiers des obligations totales ésngar tous les résidents et la moitié du
stock des obligations gouvernementales. Par ailldar participation au marché boursier
italien est assez révélatrice : 35 % des acticmigeines cotées étaient détenus par des
non-résidents.

V. Conclusions

66. Les statistiques sur les comptes financiers ganiculierement utiles pour saisir les
nombreux phénomenes qui se produisent dans ['édenodun pays, dont la
compréhension est trés pertinente pour les désdig économistes et les citoyens.

67. De facon plus particuliere, elles montrentri@issance de la dette de chaque secteur;
les changements dans les sources du crédit gracpielles les ménages, les sociétés
financiéres et les services publics financent tmmsommation et leurs investissements; le
réle des banques et des autres institutions fieaesj le poids du reste du monde; le

développement de nouveaux instruments financiarsouire, la présentation axée sur les

rapports de contrepartie adoptée depuis le toutitddds tableaux des comptes financiers
italiens montre les liens et les dépendances &treecteurs.

68. Les données sur les ménages et les sociétéfinammieres constituent la valeur
ajoutée de la compilation des comptes financiegs.données sur les ménages peuvent étre
utilisées pour étudier l'effet de la richesse, etamment l'effet de la variation de la
richesse sur la consommation; pour obtenir desrgnsments sur I'aversion au risque des
agents; pour étudier les liens entre les choixateefeuilles et I'épargne a la retrdfteEn

ce qui a trait aux entreprises, l'intérét est foreat axé sur la fagcon dont elles combinent
les titres de créance, avec intermédiation (prétspans intermédiation (titres), et leurs
propres fonds pour financer la structure du cagitdlo d’endettement).

69. Cela explique pourquoi les banques centralesoojours été intéressées a compiler
des comptes financiers : il est essentiel de despdsin tableau clair des divers liens qui
existent a l'intérieur des secteurs institutionrdgd’économie, afin de formuler la politique

monétaire.

70. Plus récemment, aprés le début de la crise,pégsonnes a la recherche de
statistiques plus nombreuses et appropriées péudlirprla détresse financiére ont accordé
beaucoup d'attention aux comptes financiers. Méineesix-ci sont trés utiles pour
procéder a des analyses macroéconomiques, ilsuvemepas, de par leur nature, jouer un
tel réle s’ils ne font pas partie du cadre stafisti général de I'économie d'un pdy<En

fait, les comptes financiers ne comportent pas étaild sur les obligations des sociétés,
I'échéance résiduelle, la non-concordance entrdideglités, les provisions et les passifs
éventuels, le degré de risque de chaque instruetdes liens entre les unités qui ne sont
pas attribuables a des transactions (comme daresleles conglomérats de banques et de
sociétés d'assurance).

71. Le défi auquel font face les responsables dmmapilation des comptes financiers

aujourd’hui a trait a la demande croissante de éesrplus détaillées, a jour, exactes,
fréquentes, uniformes (avec les comptes non fieas@t les données microéconomiques),
ainsi que comparables a I'échelle du pays.

30 voir Bartiloro, Coletta et De Bonis (2008).
31 Voir Palumbo et Parker (2009).
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V1.

72. La Banque d'ltalie, de concert avec I'Institiatistique national (Istat), collabore
avec la Banque centrale européenne et Eurostatatimimdre ces objectifs ambitieux, a la
lumiére des résultats remarquables obtenus jusgua@ntenant au chapitre de la
compilation et de la diffusion de comptes trimedsrifinanciers et non financiers intégrés
de la zone européenne et euro depuis le milieu0@d.2Elle collabore aussi étroitement
avec 'OCDE et la BRI.

73.  Pour revenir aux données sur les comptes fiaemannuels a long terme de I'ltalie
qui figurent dans la présente communication, ilvient de se rappeler qu'aucune analyse
significative de I'évolution de la structure finaé@a® d’'un pays ne peut étre produite sans
statistiques portant sur une période suffisammengue. Par conséquent, nous avons
reconstitué les comptes financiers italiens def@B0, dans un effort en vue d’assurer la
continuité des séries statistiques, en ayant recaux estimations uniquement lorsque les
données disponibles n’étaient pas suffisammentstelu

74.  Evidemment, les divers instruments et sectafishent un certain nombre de
différences dans les poids de la composante diesagisins et dans la continuité statistique.
Pour les données antérieures a 1995, les élémenidus touchés par la non-application
des normes du SEC 95 en matiere de valeur marchetraie comptabilité d’exercice sont
les stocks de titres et d’actions. Néanmoins, égencussions des rajustements rétroactifs
de ces normes pourraient étre limitées, compte derfait : i) gu'une part substantielle des
titres gouvernementaux a pris la forme de papi@ua variable, qui n'est pas affecté dans
une large mesure par le principe de la valeur nzandé; i) que le marché des actions des
entreprises était inexistant ou minuscule pendantndmbreuses années; iii) que les
données sur les actions ont toujours été fourmkmda valeur marchande. Au fil des ans,
les précisions apportées a la méthode d’estimatirentrainé certaines ruptures qui sont
difficiles a supprimer sans des hypothéses asdairaares. C'est pourquoi nous avons
préféré maintenir I'uniformité comptable des stidises originales.

75.  La reconstitution des séries de comptes fimaagbeut étre améliorée a I'avenir,
particulierement grace a une distinction entrediégots, les titres et les crédits selon leur
échéance. La construction des flux annuels est gusplexe, malgré la disponibilité de
données sur eux aussi remontant aux années 5@rnistrection des séries chronologiques
trimestrielles est encore plus exigeante, mémea $dnque d'ltalie publie des données
trimestrielles depuis le début des anné€d 90

76. Les séries chronologiques présentées ici sontoutil utile pour évaluer les

tendances a long terme de la structure financitakenne. Nous souhaitons que la
disponibilité de ces données, qui dressent un gbrénglobant plus de la moitié d'un
siécle, fournira de nouvelles possibilités d’étuded’évolution du systeme financier.

Tableaux : Bilans Des Comptes Financiers De ltalie :
1950-2008

32 Voir Bruno (2008).
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Tableau 1
S.14_S.15 - MENAGES
Actifs financiers - Stocks en millions d'euros
docns Provisi Autres
Année [Numéraire | Dépdts  Qbligations Crédits Actions d;’g:ﬂfﬁ;ﬁ TOVISIONS | comptes & Crédits Total
! techniques . ;
collectif recevoir [commerciaux

361 1,494 473 - 375 - 143 75 - 2,920
403 1,592 511 - 490 - 189 70 - 3,254
443 1,815 580 - 689 - 228 69 - 3,825
477 2,020 663 - 722 - 275 69 - 4,227
514 2,153 805 - 999 - 326 69 - 4,866
564 2,371 956 - 1,297 - 382 69 - 5,639
616 2,669 1,071 - 1,356 - 451 151 - 6,314
654 2,902 1,197 - 1,592 - 531 149 - 7,025
718 3,170 1,346 - 1,779 - 614 156 - 7,784
793 3,402 1,560 - 3,108 - 712 168 - 9,744
876 3,607 1,862 - 4,020 - 790 196 - 11,350
1,020 4,247 2,162 - 4,162 - 899 273 - 12,762
1,179 4,929 2,312 - 3,854 - 1,023 461 - 13,757
1,364 5,747 2,382 - 3,711 - 1,150 751 - 15,106
1,471 6,313 2,518 - 2,594 - 1,316 902 - 15,114
1,610 7,277 2,940 - 3,159 - 1,479 964 - 17,430
1,786 8,365 3,670 - 3,503 - 1,702 1,096 - 20,122
2,007 9,594 4,383 - 3,132 - 1,940 1,293 - 22,349
2,105 11,030 5,103 - 3,179 - 2,187 1,583 - 25,187
2,422 12,362 5,694 - 3,933 - 2,446 2,227 - 29,085
2,638 14,406 6,087 - 3,401 - 2,710 2,486 - 31,729
2,945 17,930 7,216 - 2,792 - 3,082 2,588 - 36,554
3,581 21,105 8,532 - 3,113 - 3,437 3,031 - 42,799
4,011 26,073 9,340 - 4,114 - 3,724 3,143 - 50,404
4,507 32,674 8,039 - 2,506 - 4,266 3,416 - 55,409
5,235 41,141 9,210 - 1,759 - 4,902 3,618 - 65,866
5,942 50,066 10,340 - 1,521 - 5,704 3,659 - 77,233
6,719 61,759 12,227 - 1,210 - 6,674 3,662 - 92,250
7,878 74,344 16,697 - 6,017 - 7,696 3,658 - 116,290
8,890 88,662 21,907 - 28,253 - 8,811 3,657 - 160,178
10,047 101,756 30,011 - 50,299 - 10,401 4,485 - 207,000
11,796 116,420 45,425 - 68,681 - 12,122 4,771 - 259,216
13,057 140,244 56,548 - 85,654 - 14,290 1,338 633 311,130
14,648 152,549 82,817 - 101,326 - 16,530 1,530 724 369,400
16,096 174,644 111,018 - 110,100 3,564 47,561 1,822 905 464,803
18,015 195,694 137,822 - 163,312 14,696 53,568 2,027 1,047 585,135
19,296 216,830 160,441 - 249,188 39,154 60,776 2,144 1,128 747,829
21,078 237,681 204,411 - 216,369 36,171 68,313 2,177 1,238 786,200
22,812 267,120 261,748 - 233,748 32,247 77,7197 2,439 1,487 897,911
31,566 333,381 308,719 - 312,016 28,727 85,001 1,840 1,778 1,101,250
32,457 379,012 357,160 - 298,501 26,914 96,817 2,050 1,988 1,192,911
35,678 432,982 404,180 - 348,186 31,390 110,647 2,252 2,177 1,365,316
40,019 479,462 433,111 - 305,797 34,381 125,317 2,483 2,421 1,420,570
41,989 508,528 471,985 - 344,928 60,132 136,294 3,496 3,136 1,567,352
44,970 512,082 507,411 - 352,755 70,735 151,364 3,395 3,372 1,642,713
42,951 644,446 410,353 5,485 342,273 68,078 171,832 69,317 59,736 1,754,734
43,739 668,923 486,103 6,131 346,577 106,671 191,183 74,912 64,765 1,924,238
46,923 641,012 550,354 6,675 462,580 197,131 217,136 82,887 72,304 2,204,697
50,305 613,185 495,580 7,330 629,732 372,822 246,406 75,149 64,491 2,490,509
56,372 609,851 406,624 8,180 801,403 483,500 288,999 72,397 60,921 2,727,325
59,431 624,165 470,517 8,233 858,942 458,034 329,554 88,681 75,973 2,897,558
49,203 675,265 535,736 9,189 781,660 391,930 369,804 80,045 74,643 2,892,832
47,859 701,525 603,628 9,928 767,260 329,833 412,488 84,244 77,180 2,956,765
57,321 730,169 594,287 10,858 743,582 342,241 467,754 86,484 79,548 3,032,695
66,738 760,073 649,131 11,733 814,326 323,846 521,142 91,416 84,392 3,238,405
76,098 798,578 648,451 12,572 920,198 334,211 577,643 101,500 89,978 3,469,250
84,013 860,320 655,546 13,219 963,878 304,041 610,756 98,662 91,856 3,590,436
89,025 897,128 710,253 13,801 947,978 264,791 606,576 102,968 95,633 3,632,521
99,573 953,774 766,562 14,250 671,976 161,139 586,818 107,170 99,830 3,361,261
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Tableau 2
S.14_S.15 - MENAGES
Passifs financiers - Stocks en millions d'euros
. . . - Provisions Autres N
Année Obligations Crédits techniques Corgg;zf a Total
- 91 - - 91
- 113 - - 113
- 142 - - 142
- 171 - - 171
- 203 - - 203
- 240 - - 240
- 281 - - 281
- 311 - - 311
- 337 - - 337
- 385 - - 385
- 466 - - 466
- 557 - - 557
- 684 - - 684
- 1,095 - - 1,095
- 1,198 - - 1,198
- 1,327 - - 1,327
- 1,500 - - 1,500
- 1,730 - - 1,730
- 2,012 - - 2,012
- 2,246 - - 2,246
- 2,577 - - 2,577
- 3,015 - - 3,015
- 3,589 - - 3,589
- 4,933 - - 4,933
- 5,074 - - 5,074
- 6,264 - - 6,264
- 6,804 - - 6,804
- 7,658 - - 7,658
- 8,699 - - 8,699
- 10,303 - - 10,303
- 13,063 - - 13,063
- 14,320 - 296 14,616
- 16,381 - 406 16,788
- 18,889 - 501 19,390
- 22,019 - 637 22,655
- 27,934 - 787 28,720
- 34,298 - 1,092 35,390
- 39,680 - 1,214 40,894
- 48,251 - 1,244 49,495
1 104,828 16,655 8,228 129,712
50 120,604 18,287 9,386 148,326
145 136,964 20,086 10,617 167,812
149 147,426 21,852 12,560 181,988
352 150,848 23,588 15,156 189,944
219 156,083 25,151 18,723 200,176
- 172,143 15,199 76,269 263,611
- 183,122 16,438 89,569 289,129
- 195,026 17,828 104,903 317,757
- 212,838 19,170 107,380 339,387
- 243,464 20,625 110,546 374,635
- 265,673 22,203 132,495 420,371
- 281,470 23,918 134,745 440,132
- 345,859 25,780 140,449 512,090
- 386,103 27,807 148,960 562,869
- 438,493 30,012 153,896 622,402
- 497,422 32,414 160,535 690,371
- 550,584 33,083 168,530 752,196
- 603,069 33,086 176,079 812,233
- 618,596 33,560 184,130 836,285

18
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Tableau 3
S.11 - SOCIETES NON FINANCIERES
Actifs financiers - Stocks en millions d'euros
Parts . Autres
3 P P - - : dorganismes | Provisions N
Année |Numéraire |Dépodts bligations Crédits Actions deplacement | techniques ‘comptes_ Créd|[§ Total
collectif arecevoir |commerciaux
216 70 4 25 427 - 7 748
232 238 4 23 553 - 9 1,060
245 445 5 23 773 - 11 1,502
254 612 5 23 809 - 12 1,716
263 780 7 23 1,114 - 15 2,201
277 924 8 23 1,443 - 18 2,693
290 1,031 9 50 1,523 - 21 2,924
296 1,169 10 49 1,784 - 24 3,332
311 1,546 11 51 1,992 - 27 3,938
329 2,183 13 55 3,458 - 31 6,070
348 2,816 15 64 4,469 - 35 7,748
387 3,219 17 90 4,640 - 41 8,394
428 3,917 19 152 4,337 - 47 8,899
468 4,260 81 260 4,045 - 52 28 9,194
494 4,615 107 296 3,124 - 59 33 8,728
530 5,437 129 464 4,069 - 72 36 10,738
546 6,237 146 608 4,625 - 88 41 12,290
572 7,057 167 614 4,213 - 108 45 12,777
582 7,800 176 704 4,209 - 127 51 13,648
623 8,585 177 872 5,029 - 144 57 15,486
660 9,629 186 1,048 4,663 - 158 65 16,408
691 10,295 186 1,225 4,308 - 190 70 16,964
729 13,611 209 1,783 5,198 - 231 77 21,838
869 14,462 346 1,723 6,926 - 275 339 24,940
967 15,108 201 1,519 5,858 - 317 592 24,653
1,119 17,458 245 1,518 6,158 - 363 790 27,652
1,265 22,821 508 680 6,485 - 422 809 32,990
1,431 25,223 957 1,170 5,740 - 506 799 35,827
1,694 29,565 1,481 1,097 18,549 - 589 803 53,777
1,956 36,962 2,670 2,740 9,529 - 702 866 55,426
2,629 39,988 2,958 6,970 14,536 - 857 823 68,760
3,098 43,959 4,186 6,619 20,425 - 1,070 134 79,492
3,630 49,263 5,770 8,308 25,427 - 1,331 31,182 31,029 124,912
4,076 59,804 7,708 9,218 30,542 - 1574 35,650 35,480 148,573
4,522 66,779 11,758 1,134 37,420 - 1,907 65,293 65,105 188,812
4,570 72,352 15,487 3,786 47,109 - 2,274 71,432 71,228 217,010
4,894 79,254 19,934 4,451 71,611 - 2,707 74,383 74,150 257,235
5,343 83,012 26,181 4,019 66,842 - 3,168 83,184 82,899 271,748
5,784 87,643 33,372 6,237 83,319 - 3,854 95,052 94,715 315,261
3,247 43,630 27,004 5,967 92,530 193 2,906 111,124 110,991 286,601
3,336 43,780 32,397 7177 114,614 250 3,351 124,153 124,015 329,058
3,670 45,435 37,410 10,305 132,204 249 3,816 134,250 134,244 367,339
4,121 45,989 36,058 11,993 142,168 300 4,458 149,917 148,251 395,005
4,323 50,508 35,906 16,765 166,270 351 4,871 187,398 185,141 466,393
4,631 55,347 37,715 20,312 176,895 481 5,358 205,084 201,931 505,823
7,461 91,682 34,725 11,577 175,139 4,883 11,666 418,378 381,458 755,511
7,593 89,865 33,959 12,074 198,234 6,450 12,867 418,587 382,973 779,629
8,146 97,177 35,848 15,839 248,166 9,881 13,605 430,266 393,592 858,929

8,715 98,299 38,321 20,620 295,856 15,888 14,455 442,571 406,603 934,726
9,790 101,251 41,247 21,944 445,672 15,742 15,241 462,793 428,171 1,113,681
10,334 109,898 48,052 26,718 605,434 15,496 16,150 452,710 422,006 1,284,790
8,537 109,557 49,081 28,896 530,610 15,177 16,829 458,826 433,603 1,217,514
8,136 117,613 47,116 20,659 430,559 13,710 17,332 500,405 475,456 1,155,528
9,792 125,899 43,120 25,031 484,953 13,413 18,036 513,506 489,347 1,233,750
11,411 142,039 47,273 48,339 571,594 13,122 18,576 533,741 507,515 1,386,094
13,019 173,846 50,638 77,878 669,982 14,173 19,170 542,534 510,418 1,561,239
14,381 207,010 53,092 109,211 759,084 13,661 19,887 552,383 511,876 1,728,709
15,232 225,940 73,527 148,222 788,759 12,371 19,821 641,167 599,181 1,925,039
17,068 221,011 73,202 198,129 558,452 10,314 18,654 641,145 600,338 1,737,976
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Tableau 4
S.11 - SOCIETES NON FINANCIERES
Passifs financiers - Stocks en millions d'euros
L . . Provisions Autres 5
Année Dépots Obligations Crédits Actions ¥ comptes a Crédits Total
techniques N
payer commerciaux
- 110 1,012 1,007 - 2,130
- 114 1,244 1,259 - 2,617
- 157 1,564 1,731 - 3,453
- 183 1,885 1,827 - 3,895
- 203 2,233 2,432 - 4,867
- 219 2,633 3,091 - 5,943
- 258 3,077 3,247 - 6,582
- 314 3,411 3,883 - 7,607
- 431 3,700 4,341 - 8,472
- 493 4,248 7,329 - 12,070
- 627 5,115 9,357 - 15,100
- 752 6,147 10,094 - 16,992
- 888 7,535 9,383 - 17,806
- 1,091 8,911 9,019 - 19,021
- 1,375 9,479 6,922 - 17,775
- 1,731 10,226 8,700 - 20,656
- 1,904 11,573 9,781 - 23,258
- 2,124 13,229 9,121 - 24,474
- 2,404 14,709 9,285 - 26,398
- 2,679 16,772 11,227 - 30,678
- 2,706 19,067 10,190 - 31,963
- 3,071 21,919 9,464 - 34,454
- 3,493 25,024 11,226 - 218 218 39,960
- 3,916 28,574 14,648 - 209 209 47,347
- 3,975 35,350 12,407 - 360 212 52,092
- 4,747 40,181 12,572 - 411 263 57,911
- 5,309 46,467 13,277 - 1,654 407 66,706
- 6,036 53,979 11,907 - 557 405 72,479
- 6,669 57,267 27,894 - 4,538 4,401 96,368
- 7,062 67,177 42,233 - 5,344 5,184 121,816
- 7,823 83,492 58,998 - 6,757 6,080 157,071
- 8,521 101,134 79,371 - 14,786 8,417 203,811
- 10,620 113,398 106,465 - 47,085 39,922 277,568
- 11,392 128,560 128,055 - 54,943 46,166 322,950
- 12,116 160,628 140,910 20,500 67,788 57,143 401,942
- 12,916 178,005 185,928 22,207 77,552 64,791 476,608
- 15,676 191,925 253,758 23,652 82,978 68,367 567,989
- 17,940 211,806 241,672 25,993 92,821 76,296 590,232
- 17,989 245,887 260,361 28,225 106,871 89,358 659,335
- 17,585 241,192 310,120 27,198 114,642 104,199 710,738
- 16,525 284,747 335,150 30,497 128,356 117,235 795,276
- 18,901 321,341 377,917 33,557 139,412 126,435 891,128
- 17,414 365,503 364,771 35,901 154,212 139,268 937,801
- 17,829 380,946 410,260 37,953 194,380 174,725 1,041,369
- 16,874 382,395 443,568 39,496 217,245 190,128 1,099,577
- 16,618 491,628 523,848 53,364 379,039 372,068 1,464,497
- 20,319 495,107 581,133 57,123 378,313 370,393 1,531,994
- 21,275 509,591 712,264 61,312 391,671 381,655 1,696,112
- 24,817 525,936 880,570 65,470 407,313 393,453 1,904,106
- 20,651 576,766 1,200,127 69,912 431,214 411,174 2,298,668
- 24,409 645,014 1,348,559 74,655 422,672 400,220 2,515,310
- 43,121 684,341 1,262,007 79,723 435,878 410,630 2,505,071
- 49,264 729,960 1,198,398 85,135 479,501 452,825 2,542,259
- 54,018 781,939 1,212,284 90,916 494,459 466,899 2,633,617
- 67,816 820,497 1,405,191 97,091 510,958 483,827 2,901,553
- 67,668 885,371 1,534,958 103,687 518,677 489,165 3,110,360
- 73,944 965,324 1,670,027 110,480 528,669 492,398 3,348,443
25,038 74,780 1,091,111 1,692,742 110,503 617,008 581,069 3,611,181
26,013 68,482 1,194,111 1,322,739 109,296 614,072 579,465 3,334,713
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Tableau 5
S.12 - SOCIETES FINANCIERES
Actifs financiers - Stocks en millions d'euros
4 L P A - . d'orgF:l?ssmes Provisions Autres N
Année |Oret DTS |Numéraire | Dépots Obligations Crédits Actions | ge placement techniques comptes_ a Total
collectif recevoir
58 57 583 549 1,807 16 - - - 3,070
58 77 793 617 2,016 18 - - - 3,579
87 79 854 732 2,509 22 - - - 4,283
87 93 908 842 2,908 27 - - - 4,865
87 78 1,013 1,000 3,330 35 - - - 5,543
89 72 1,173 1,245 3,821 38 - - - 6,438
93 87 1,244 1,396 4,295 40 - - - 7,155
121 95 1,416 1,525 4,631 49 - - - 7,836
333 108 2,118 1,794 4,936 65 - - - 9,354
621 97 2,576 2,061 5,510 95 - - - 10,960
800 104 2,068 2,198 6,511 112 - - - 11,793
806 128 2,441 2,598 7,776 143 - - - 13,892
812 164 2,922 3,129 9,627 173 - - - 16,827
756 125 2,414 2,954 11,923 301 - - - 18,474
680 101 2,902 3,689 12,615 329 - - 10 20,327
776 120 3,554 4,420 14,285 377 - - . 23,532
779 119 4,066 5,330 16,351 456 - - . 27,101
775 150 4,579 6,014 18,987 549 - - . 31,053
944 182 5,020 6,974 21,740 621 - - 70 35,550
954 188 5,200 8,297 25,211 732 - - 56 40,639
956 202 7,022 9,589 28,826 824 - - 34 47,453
1,005 210 8,908 12,336 33,345 874 - - . 56,677
1,041 292 11,641 14,626 41,078 1,025 - - . 69,704
1,042 371 12,801 20,648 50,343 1,327 - - . 86,533
1,006 364 16,540 27,957 54,159 1,575 - - 216 101,818
966 372 22,525 38,108 63,475 2,280 - - . 127,725
4,253 393 28,918 46,790 73,274 2,783 - - 1,094 157,506
5,134 451 33,535 61,088 80,375 2,379 - - 1,673 184,635
6,268 591 43,271 73,521 91,508 2,498 - - 2,222 219,879
8,581 837 50,420 79,180 109,905 3,322 - - 4,127 256,372
17,967 893 62,999 86,466 131,521 5,051 - - 3,699 308,597
18,454 903 73,769 96,406 136,452 6,297 - - 5,861 338,143
17,330 973 83,709 117,784 156,375 7,987 - - 7,078 391,236
22,979 1,069 97,911 139,576 178,435 10,890 - - 8,676 459,535
22,328 1,571 108,412 147,539 244,234 13,788 - - 11,184 549,056
20,870 1,582 114,988 171,581 281,801 21,241 - - 13,681 625,744
18,741 1,761 125,489 198,488 303,033 36,137 - - 16,040 699,689
21,209 1,550 132,610 203,332 333,015 34,231 - - 18,474 744,420
19,874 1,671 138,687 199,367 387,185 40,905 - - 19,319 807,009
18,040 2,020 195,739 215,529 442,979 45,560 - - 17,903 937,771
16,398 2,783 194,280 230,043 511,613 46,213 - - 20,153 1,021,484
15,677 2,997 189,326 270,534 598,361 57,698 - - 23,077 1,157,671
15,646 2,753 222,038 312,426 682,078 61,511 - - 29,203 1,325,654
19,274 2,826 228,882 340,781 723,804 91,477 - - 37,859 1,444,904
21,455 2,975 218,237 431,575 670,785 97,001 - - 51,289 1,493,317
20,791 3,914 250,094 462,094 795,038 121,739 3,734 712 8,669 1,666,786
19,838 4,488 294,246 532,561 838,263 134,974 4,766 771 8,098 1,838,004
19,468 4,901 322,001 602,105 913,086 210,427 8,094 809 6,305 2,087,195
21,233 5,521 291,286 758,460 965,507 330,106 15,118 822 6,194 2,394,245
22,990 5,795 339,142 801,510 1,071,321 489,601 28,597 3,027 5,372 2,767,355
23,353 6,645 353,141 785,907 1,193,069 501,324 43,700 6,404 5,767 2,919,309
25,167 8,156 349,892 851,936 1,260,607 419,795 65,367 9,002 5,878 2,995,799
25,866 8,970 470,298 826,637 1,382,010 326,398 74,694 12,009 6,493 3,133,375
26,166 8,975 520,080 883,740 1,507,260 400,171 90,129 13,883 6,269 3,456,673
25,454 8,639 561,682 933,022 1,583,971 432,207 101,194 18,302 6,619 3,671,090
34,473 8,738 650,163 1,015,748 1,720,531 528,323 115,536 23,041 8,233 4,104,786
38,256 10,303 791,809 973,733 1,922,595 616,031 124,666 27,542 9,258 4,514,193
45,018 11,364 903,103 966,730 2,075,210 570,960 108,402 33,481 8,885 4,723,152
49,183 13,153 1,008,820 1,084,008 2,197,941 458,510 52,851 37,204 8,007 4,909,677
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Tableau 6

S.12 - SOCIETES FINANCIERES
Passifs financiers - Stocks en millions d'euros

. . A N - . dor Zi:;smes Provisions Autres N
Année Numéraire Dépots Obligations Crédits Actions de pglacemem techniques cor;;;zf a Total
collectif
602 1,632 104 303 60 - 71 - 2,773
667 1,907 131 349 73 - 88 - 3,216
713 2,379 184 401 90 - 105 - 3,872
749 2,701 243 451 113 - 123 - 4,380
795 3,042 315 565 151 - 148 - 5,016
863 3,495 400 716 173 - 176 - 5,823
939 3,898 478 789 194 - 207 - 6,505
988 4,367 560 810 225 - 240 - 7,191
1,064 5,354 684 1,043 260 - 271 - 8,676
1,155 6,524 828 1,085 315 - 308 - 10,215
1,252 6,774 1,051 1,223 376 - 352 - 11,028
1,435 8,014 1,328 1,383 430 - 407 - 12,998
1,670 9,561 1,723 1,687 500 - 470 - 15,611
1,910 10,691 2,153 2,241 611 - 479 649 18,734
2,021 11,910 2,563 2,202 657 - 546 704 20,604
2,212 14,221 2,939 2,328 750 - 633 763 23,846
2,373 16,318 3,427 2,807 871 - 733 918 27,447
2,647 18,418 3,988 3,509 994 - 851 1,042 31,448
2,784 21,020 4,668 4,109 1,165 - 970 1,290 36,005
3,150 23,277 5,400 5,434 1,306 - 1,086 1,523 41,176
3,418 27,605 6,263 6,152 1,475 - 1,190 1,958 48,061
3,760 33,283 7,594 7,269 1,718 - 1,395 2,388 57,408
4,518 40,612 9,026 10,449 2,013 - 1,610 2,336 70,564
5,180 49,126 12,565 13,257 2,608 - 1,857 2,802 87,395
5,763 60,015 13,908 13,639 3,122 - 2,132 4,329 102,909
6,673 75,566 17,266 15,702 5,003 - 2,457 122,668
7,535 95,625 20,013 18,030 6,017 - 2,857 . 150,076
8,525 112,830 22,838 20,720 5,699 - 3,313 7,531 181,458
10,097 139,030 25,766 20,725 7,618 - 3,776 7,788 214,801
11,668 161,738 28,450 23,669 9,926 - 4,380 10,534 250,365
13,592 185,947 31,783 28,966 25,201 - 5,141 22,814 313,443
15,834 209,555 35,993 15,654 32,855 - 6,148 168 316,208
17,685 247,103 40,322 17,581 32,643 - 7,409 213 362,956
19,854 282,042 44,370 26,966 37,638 - 8,737 205 419,812
22,310 315,654 46,630 64,312 44,742 601 18,184 287 512,720
24,271 347,789 49,352 78,665 78,176 10,218 21,166 347 609,982
26,096 377,271 52,955 82,688 134,276 33,610 25,511 382 732,789
28,123 401,329 58,892 88,238 107,729 30,705 29,645 396 745,057
30,447 430,236 63,101 104,607 133,730 26,631 36,018 424 825,193
36,163 550,952 67,892 83,695 176,162 25,392 44,054 13,389 997,699
37,896 586,324 70,654 110,021 159,531 24,469 51,383 14,715 1,054,995
41,570 651,590 79,403 148,610 191,243 29,020 60,820 15,022 1,217,278
46,079 751,954 86,141 178,365 165,504 31,330 72,022 15,565 1,346,961
48,293 793,544 100,595 188,751 202,844 56,858 79,624 13,076 1,483,585
51,658 798,601 111,539 177,852 193,563 67,226 92,076 13,156 1,505,673
53,324 924,948 99,554 163,678 161,333 65,488 120,910 2,141 1,591,376
54,799 955,691 165,566 162,613 163,009 102,023 137,549 2,207 1,743,456
58,914 948,215 229,715 198,249 260,670 190,279 159,369 2,071 2,047,483
63,220 914,410 297,301 216,267 396,756 372,274 184,362 1,491 2,446,081
70,614 1,000,615 305,581 234,016 451,479 475,301 225,964 1,740 2,765,310
75,064 1,058,849 387,172 271,327 549,741 449,931 262,381 1,421 3,055,886
64,676 1,054,994 450,447 319,951 397,889 403,689 297,709 1,779 2,991,133
62,835 1,183,662 521,439 337,744 320,387 360,557 334,546 1,781 3,122,950
73,807 1,279,243 586,991 354,928 409,259 378,781 383,584 1,624 3,468,218
84,191 1,372,961 674,443 339,316 462,918 358,292 430,948 1,739 3,724,806
94,934 1,527,644 758,984 355,930 599,427 352,103 480,587 1,512 4,171,122
105,519 1,738,374 800,005 405,664 707,542 309,493 507,929 1,589 4,576,116
112,214 1,896,376 898,586 432,522 582,214 260,263 504,175 1,578 4,687,928
126,159 2,091,324 1,039,537 432,416 304,863 179,387 483,757 1,603 4,659,046
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Tableau 7
S13 - ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
Actifs financiers - Stocks en millions d'euros

. - . . d‘orgpairw[ssmes Provisions Autres R
Année Numéraire Dépots Obligations Crédits Actions de mc;rin'em techniques comptes_ a Total

recevoir
60 174 1 - - - 235
82 268 2 - - - 352
107 362 2 - - - 471
130 451 2 - - - 583
146 530 3 - - - 679
152 610 3 - - - 765
161 709 3 - - - 874
172 803 6 - - - 981
178 948 6 - - - 1,133
189 1,047 6 - - - 1,242
202 1,166 7 - - - 1,375
228 1,337 9 - - - 1,574
. . 330 1,535 11 - - - 1,877
13 952 552 3,045 551 - - 3 5,116
20 1,043 842 3,421 595 - - 3 5,924
22 1,166 846 3,697 730 - - 4 6,466
25 1,032 827 3,886 803 - - 2 6,576
29 1,082 805 4,652 949 - - 5 7,523
29 1,207 789 5,166 1,191 - - 3 8,386
36 1,421 765 5,820 1,361 - - 4 9,407
44 1,343 749 6,350 1,529 - - 3 10,018
48 1,722 759 6,743 1,937 - - 4 11,213
59 1,655 751 8,232 2,341 - - 6 13,045
82 3,790 786 9,991 2,887 - - 8 17,545
91 4,625 787 14,903 3,161 - - 11 23,578
125 5,305 1,124 20,023 3,724 - - 22 30,323
140 5,700 1,202 25,559 4,648 - - 13 37,262
153 7,443 1,294 35,313 5,688 - - 20 49,911
239 13,347 1,443 40,377 7,851 - - 5 63,261
334 19,441 1,815 46,218 8,875 - - 2 76,684
399 24,312 2,721 57,953 12,081 - - 22 97,487
453 27,963 3,004 71,977 15,303 - - 21 118,719
484 30,792 3,058 87,178 19,586 - - 1 141,099
557 16,062 3,551 32,191 24,324 - - . 76,685
660 16,274 5,250 34,138 28,992 - - . 85,314
657 19,459 5,886 39,515 32,902 - - . 98,419
704 18,420 7,531 44,221 35,727 - - .. 106,604
755 19,204 8,832 46,358 37,605 - - .. 112,754
824 20,247 9,974 53,355 39,364 - - .. 123,765
22 23,196 11,718 65,964 39,394 - - 7,756 148,050
57 24,268 13,628 72,405 41,428 - - 7,538 159,325
15 25,974 14,625 77,396 43,153 - - 7,565 168,730
30 28,142 16,016 80,254 46,662 - - 5,986 177,090
42 45,687 16,503 86,767 51,893 - - 4,566 205,458
27 62,307 16,939 95,435 49,900 - - 2,948 227,556
13 72,749 12,102 102,955 92,290 205 646 32,595 313,555
41 64,755 14,179 112,612 106,409 314 717 41,897 340,925
76 65,444 15,540 110,475 120,152 585 777 51,823 364,872
0 65,903 16,174 103,448 119,294 1,099 839 66,681 373,438
0 77,882 21,850 105,096 96,336 1,394 917 81,194 384,669
0 69,156 22,963 108,583 111,759 4,042 1,000 90,831 408,334
0 69,597 20,427 110,720 101,584 4,042 1,106 96,273 403,749
0 64,489 17,197 116,407 95,620 4,042 1,212 100,532 399,498
0 56,289 11,732 70,704 110,301 4,042 1,349 110,056 364,472
0 60,187 11,236 77,187 126,031 4,042 1,496 110,278 390,455
0 66,975 13,421 84,703 133,128 4,042 1,543 114,486 418,297
0 78,499 15,920 69,382 141,766 4,042 1,601 123,228 434,437
0 69,553 17,760 67,787 140,653 4,042 1,596 128,329 429,720
0 77,965 20,912 78,075 125,103 4,042 1,502 128,179 435,778
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Tableau 8
S.13 - ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
Passifs financiers - Stocks en millions d'euros
- Autres
Année Numéraire Dépots Dbligations | Crédits Actions tzl;:%vrlm?(;zgz COf:;);if a Total
6 422 764 633 - 79 - 1,904
7 495 846 653 - 109 - 2,109
16 600 951 799 - 133 - 2,499
27 737 1,066 933 - 164 - 2,925
32 785 1,240 1,070 - 192 - 3,319
36 847 1,401 1,275 - 224 - 3,782
21 923 1,524 1,367 - 265 - 4,101
19 990 1,615 1,468 - 315 - 4,406
26 1,090 1,880 1,630 - 370 - 4,996
32 1,157 2,212 1,755 - 436 - 5,591
40 1,271 2,275 1,999 - 473 - 6,059
46 1,412 2,401 2,277 - 532 - 6,667
50 1,588 2,525 2,840 - 600 - 7,603
57 2,513 2,401 3,484 - 723 32 9,208
61 2,774 2,646 4,042 - 829 35 10,387
66 3,143 3,052 4,604 - 918 40 11,823
98 3,197 3,967 4,693 - 1,056 43 13,054
106 3,515 4,516 5,355 - 1,197 50 14,739
108 3,808 5,333 6,145 - 1,344 54 16,792
113 4245 6,260 6,486 - 1,504 61 18,669
119 4,338 6,822 8,158 - 1,677 68 21,182
127 4,905 8,819 9,072 - 1,877 73 24,873
133 5,632 10,597 11,616 - 2,058 83 30,118
146 7,073 13,433 15,872 - 2,142 89 38,754
154 8,442 17,669 19,919 1 2,451 102 48,738
167 10,143 25,643 26,502 1 2,808 123 65,387
190 11,560 31,727 35,022 1 3,270 120 81,889
216 13,930 43,351 42,333 2 3,867 118 103,817
296 18,983 56,937 48,591 69 4,508 106 129,491
341 29,025 66,603 54,757 5 5,133 165 156,030
370 36,568 78,918 67,996 8 6,118 143 190,121
408 46,988 100,426 83,751 8 7,043 155 238,779
457 51,901 129,948 102,706 8 8,212 153 293,385
496 37,101 172,344 66,933 8 9,367 170 286,418
538 36,195 210,332 80,628 8 10,783 719 339,203
553 43,122 266,812 87,152 8 12,469 970 411,086
560 49,110 318,073 91,617 8 14,320 1,204 474,893
603 56,832 363,399 100,713 30 15,843 1,563 538,984
645 64,480 417,622 112,143 30 17,408 1,427 613,755
692 58,117 482,022 111,153 53 - 31 652,069
738 64,694 548,581 121,852 55 - 24 735,944
790 70,731 618,614 136,646 56 - 21 826,859
843 74,770 698,495 150,806 57 - 25 924,996
888 78,741 795,876 160,406 58 - 241 1,036,210
945 87,892 929,022 123,233 58 - 446 1,141,596
1,015 132,995 917,189 145,587 60 - 55,169 1,252,014
1,061 143,043 1,042,083 149,812 61 - 53,858 1,389,918
1,132 149,189 1,108,559 150,290 67 - 53,561 1,462,798
1,320 160,179 1,186,373 138,456 75 - 53,846 1,540,250
1,343 177,679 1,146,058 144,312 83 - 53,108 1,522,583
1,346 187,178 1,169,244 138,442 89 - 50,946 1,547,246
1,220 214,062 1,208,927 141,740 0 - 40,149 1,606,097
2,129 222,661 1,232,131 141,146 0 - 41,325 1,639,391
2,280 189,509 1,235,415 135,908 0 - 40,447 1,603,559
2,597 208,322 1,287,295 134,046 0 - 43,355 1,675,615
2,920 225,757 1,332,102 142,220 0 - 54,659 1,757,659
3,178 229,135 1,333,566 158,866 0 - 56,241 1,780,986
3,408 219,809 1,338,201 156,738 0 - 57,905 1,776,062
3,635 217,761 1,409,888 157,804 0 - 55,923 1,845,010
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Tableau 9
S.2 - RESTE DU MONDE
Actifs financiers - Stocks en millions d'euros
d S Provisions Autres
- Py . . z 3 . ‘organismes —
Année Dépots Dbligations Crédits Actions desg?(;imem techniques comptes Crédits Total

a recevoir commerciaux

8 3 252 158 - - 421

8 3 243 167 - - 422

9 4 237 215 - - 464

13 4 232 247 - - 497

13 4 299 277 - - 594

15 5 382 316 - - 718

27 6 404 368 - - 805

35 6 397 420 - - 859

21 7 396 472 - - 896

84 9 468 605 - - 1,166

87 10 515 653 - - 1,265

35 13 621 903 - - 1,571

46 14 665 1,021 - - 1,746

53 17 1,512 1,220 - - 2,802

13 19 1,549 1,209 - - 2,789

26 26 1,776 1,380 - - 3,207

17 27 1,891 1,513 - - 3,448

17 23 2,036 1,670 - - 3,746

8 32 2,363 1,752 - - 4,155

58 32 3,265 2,115 - - 5,470

11 32 4,739 2,153 - - 6,935

32 40 5,770 2,201 - - 8,043

30 46 7,996 2,626 - - 218 218 10,916

122 52 11,413 2,994 - - 209 209 14,790

125 61 11,133 3,268 - - 360 212 14,948
173 44 12,376 3,803 - - 411 263 16,806

260 30 15,658 3,805 - - 560 407 20,314
312 81 18,528 4,037 - - 557 405 23,514
359 85 15,445 3,899 - - 4,538 4,401 24,326

340 349 17,619 5,189 - - 5,344 5,184 28,841

387 372 28,516 6,813 - - 6,238 6,080 42,325

382 491 21,556 7,665 - - 8,417 8,417 38,511
460 797 27,833 8,063 - - 8,787 8,260 45,940
424 880 39,092 9,099 - - 10,588 9,962 60,083
461 1,425 95,465 12,904 - - 11,887 11,887 122,143
250 2,769 98,888 19,632 - - 12,443 12,443 133,982

183 5,364 98,854 20,475 - - 11,979 11,979 136,855

572 5,159 106,408 20,792 - - 14,393 14,393 147,324

534 7,265 123,894 29,660 - - 15,014 15,014 176,367
73,300 26,113 65,717 33,912 1,604 - 19,009 15,303 219,655
76,053 35,639 88,930 32,328 1,285 - 22,947 17,833 257,182
87,255 45,749 109,342 35,017 1,256 - 22,732 17,584 301,352
115,128 59,446 139,939 33,358 1,115 - 30,531 18,198 379,518
113,291 103,709 144,687 49,270 1,552 - 33,551 17,915 446,060
119,004 136,580 137,638 51,103 1,613 - 37,847 21,543 483,785
126,349 205,338 146,760 55,747 1,516 4,617 24,511 24,511 564,836
138,867 267,336 136,577 71,390 1,679 5,571 22,027 22,027 643,448
153,664 314,361 148,556 116,617 2,789 6,181 24,765 24,765 766,933
162,070 420,788 139,981 170,186 4,109 6,480 22,618 22,618 926,230
192,542 515,137 166,636 277,804 4,109 10,477 28,385 27,774 1,195,090
214,032 583,149 181,977 303,330 4,109 11,625 31,273 30,533 1,329,495
181,752 622,896 211,366 269,335 4,115 12,667 31,179 28,560 1,333,309
164,841 673,580 211,601 239,729 4,111 13,450 28,326 25,707 1,335,638
167,108 736,191 223,320 270,256 4,108 14,151 27,952 25,333 1,443,086
177,820 791,813 220,426 328,188 4,114 15,782 28,760 26,141 1,566,903
220,853 924,546 243,985 376,069 4,118 17,243 30,843 28,757 1,817,658
276,967 989,098 280,030 454,275 4,079 18,117 33,393 29,912 2,055,960
343,355 1,026,763 320,004 451,116 4,087 18,643 32,924 29,194 2,196,893
331,756 1,101,334 324,391 293,799 3,982 18,579 32,577 29,079 2,106,417
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Tableau 10
S.2 - RESTE DU MONDE
Passifs financiers - Stocks en millions d'euros
Or et . A . . d'orgzi?ssn\es Provisions Autres N
Année DTS Numéraire | Dépots Obligations | Crédits Actions de placement | techniques comptes a Crédil§ Total
collectif payer  lcommerciaux
58 29 27 55 173 32 - - 75 450
58 42 36 62 144 30 - - 70 443
87 43 44 52 186 30 - - 69 511
87 55 48 43 153 30 - - 69 486
87 41 58 86 177 29 - - 69 548
89 30 69 194 177 29 - - 69 657
93 33 71 232 215 64 - - 151 859
121 41 80 264 215 63 - - 149 933
333 48 118 286 249 66 - - 156 1,257
621 34 128 346 287 71 - - 168 1,656
800 38 122 249 308 83 - - 196 1,796
806 58 135 344 376 116 - - 273 2,108
812 57 163 432 490 196 - - 461 2,610
756 4 291 341 716 339 - - 751 3,198
680 4 275 590 722 376 - - 902 3,549
776 6 246 639 1,453 431 - - 964 4,515
779 5 337 703 1,908 453 - - 1,096 5,283
775 5 384 763 2,186 604 - - 1,293 6,009
944 6 470 668 2,722 730 - - 1,583 7,122
954 6 433 625 3,695 909 - - 2,227 8,850
956 7 662 852 4,620 1,168 - - 2,486 10,752
1,005 6 768 1,053 5,518 1,186 - - 2,588 12,123
1,041 10 835 1,049 7,916 1,507 - - 3,031 15,389
1,042 8 461 1,277 10,291 1,525 - - 3,401 18,004
1,006 12 488 1,584 6,774 1,689 - - 3,917 15,471
966 12 407 1,076 7,996 1,753 - - 4,306 16,516
4,253 15 710 1,823 7,853 1,829 - - 4,361 20,843
5,134 13 1,318 3,420 9,163 1,861 - - 4,364 25,272
6,268 8 1,905 3,856 12,115 3,143 - - 4,359 31,654
8,582 8 4,648 3,806 16,357 3,004 - - 4,358 40,763
17,967 7 7,602 4,064 23,489 4,574 - - 4,668 62,370
18,454 8 8,786 4,932 8,503 6,139 - - 4,007 50,829
17,330 2 7,818 3,214 11,040 7,600 - - 218 47,223
22,979 11,531 6,425 14,199 10,479 - - 212 65,826
22,328 13,383 7,913 43,799 17,545 2,963 - 20,754 20,754 128,685
20,870 10,398 4,465 50,293 20,086 4,478 - 19,927 19,927 130,516
18,741 11,234 5,055 48,989 25,095 5,544 - 18,889 18,889 133,547
21,209 14,663 7,684 47,133 26,407 5,466 - 22,233 22,233 144,796
19,874 18,578 13,015 54,299 32,874 5,615 - 21,859 21,859 166,114
18,040 67,687 25,511 15,631 37,075 5,410 - 23,886 23,872 193,241
16,398 72,038 38,124 18,399 38,347 4,166 - 26,604 26,602 214,076
15,677 63,934 58,952 26,450 47,043 3,913 - 27,733 27,570 243,703
15,646 69,571 60,827 44,961 59,165 4,145 - 37,615 29,602 291,931
19,274 85,487 66,979 67,226 90,677 4,282 - 43,524 31,467 377,449
21,455 95,104 75,552 54,889 90,466 4,419 - 55,121 36,719 397,005
20,791 127,377 91,251 88,779 101,947 12,928 - 40,852 40,852 483,924
19,838 157,922 106,170 115,004 113,381 17,858 - 41,574 41,574 571,747
19,468 181,894 158,658 141,476 184,941 28,201 - 43,839 43,839 758,477
21,233 156,152 220,832 143,389 267,774 36,761 - 43,185 43,185 889,325
22,990 142,375 314,079 174,618 459,126 58,040 2,161 53,534 52,439 1,226,923
23,353 124,364 329,762 198,123 482,400 75,450 5,493 61,727 59,713 1,300,673
25,167 117,006 377,580 193,277 443,087 76,943 8,059 59,650 59,174 1,300,770
25,866 112,441 365,324 185,895 340,782 65,834 11,029 56,943 56,880 1,164,114
26,166 130,792 392,646 178,296 387,720 75,152 12,865 58,777 56,612 1,262,414
25,455 120,517 402,921 209,305 404,238 88,026 17,246 60,866 58,983 1,328,571
34,473 157,012 494,050 258,727 493,314 119,977 21,951 62,213 59,218 1,641,718
38,256 247,097 479,874 314,000 557,463 140,997 26,412 61,896 58,641 1,865,994
45,018 297,856 483,467 341,583 624,512 133,430 32,354 61,702 58,344 2,019,922
49,183 258,227 528,112 409,859 480,239 52,942 36,143 61,348 57,959 1,876,054
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Tableau 11
POSTES NON AFFECTES
Actifs financiers - Stocks en milliards de lires
Parts . Autres
. o A - Lo . diorganismes | Provisions N
Année Numéraire | Dépdbts Crédits Qbligations Actions | de placement techniques comptes a Total
collectif recevoir

3 -73 -45 -55 122 . . . -48
4 -194 -47 -64 133 . . . -168
5 -100 -38 -84 149 . . . -68
7 -68 -21 -109 161 . . . -30
13 -75 66 -118 183 . . . 69
15 -72 205 -153 197 . . . 193
0 -79 272 -150 213 . . . 256
3 -85 334 -157 321 . . . 415
1 -292 627 -55 353 . . . 634
2 -437 681 48 443 . . . 736
3 -410 855 -85 555 . . . 917
4 -381 916 -194 783 . . . 1,127
6 -503 1,257 -235 684 . . . 1,210
364 69 . 141 . . 649 1,223

364 95 . 104 . . 704 1,267

460 71 . 166 . . 763 1,461

515 80 . 207 . . 918 1,720

602 114 . 206 . . 1,042 1,963

689 116 . 228 . . 1,290 2,323

870 106 . 272 . . 1,523 2,770

808 206 . 264 . . 1,958 3,236

770 182 . 256 . . 2,388 3,595

970 86 . 443 . . 2,336 3,836

417 256 20 532 . . 2,802 4,027

1,025 81 . 851 . . 4,329 6,285

463 100 . 1,605 . . . 2,169

1,332 11 . 1,881 . . . 3,224

1,090 401 . 414 . . 7,531 9,437

1,313 134 . -89 . . 7,788 9,146

2,767 24 . . . . 10,534 13,325

4,257 1,909 61 . . . 22,814 29,040

7,722 917 359 . . . 209 9,207

7,562 1 146 . . . 218 7,927

7,442 39 . . . . 212 7,693

1,652 4,424 . . . . . 6,077

2,368 4,565 . . . . . 6,933

2,709 4,403 . . . . . 7,112

1,350 4,068 . . . . . 5,417

1,848 3,602 . . . . . 5,450

7,510 22 3,928 . 277 . 555 12,292

5,663 -282 5,065 . 187 . 649 11,282

5,281 -120 3,517 . 38 . 760 9,476

5,537 565 5,969 . -321 . 6,135 17,884

10,876 2,432 12,748 . -894 . 8,404 33,565
14,620 -417 2,988 . -1,185 . 11,711 27,717
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Tableau 12
POSTES NON AFFECTES
Passifs financiers - Stocks en milliards de lires
oo Provisions | /ulres
Année  |Numéraire | Dépots Crédits Qbligations | Actions | aemanemes techniques | COMPtes & Total
collectif payer

297 362 . 658
291 335 10 637
311 355 666
379 335 714
615 395 . 1,010
457 393 70 920
540 642 56 1,238
614 596 34 1,244
700 473 1,172
1,935 582 2,517
1,006 799 . 1,806
1,153 1,039 216 2,408
949 846 1,795
1,204 1,007 . 2,211
1,283 1,933 1,673 4,889
2,281 1,165 2,222 5,668
3,180 4,242 4,127 11,550
3,582 9,862 3,699 17,142
4,886 14,159 . 19,045
5,208 18,588 527 24,324
3,517 3,428 626 7,571
2,990 8,009 10,999
3,803 6,507 10,310
5,269 5,445 10,714
1,604 6,297 7,900
2,785 9,086 . 11,871
24,151 -1,990 22,161

24,219 -1,594 22,625

25,274 -2,170 23,104

27,768 4,276 32,044

26,279 8,896 35,176

29,302 7,584 36,885
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Tableau 13
ECONOMIE TOTALE
Stocks en millions d'euros
Parts Autres
Année %rT‘;t Numéraire | Dépéts | Crédits |Obligations | Actions |Geemsmes | & aves | comptes Crédits Total
collectif a payer commerciaux
1950.... 637 2,082 2,213 1,034 1,099 - 150 75 7,347
1951.... 716 2,438 2,504 1,153 1,363 - 197 70 8,499
1952.... 773 3,023 3,092 1,343 1,850 - 238 69 10,476
1953.... 830 3,486 3,594 1,535 1,969 - 287 69 11,857
1954.... 867 3,885 4,248 1,844 2,612 - 340 69 13,953
1955.... 929 4,410 5,041 2,214 3,294 - 400 69 16,446
1956.... 903 4,892 5,730 2,493 3,504 - 472 151 18,327
1957.... 1,048 5,437 6,214 2,752 4171 - 555 149 20,448
1958.... 1,138 6,563 6,959 3,281 4,667 - 641 156 23,739
1959.... 1,221 7,808 7,761 3,879 7,715 - 743 168 29,917
1960.... 1,331 8,167 9,112 4,201 9,817 - 825 196 34,449
1961.... 1,539 9,561 10,739 4,824 10,640 - 939 273 39,322
1962.... 1,777 11,311 13,236 5,568 10,079 - 1,070 461 44,315
1963.... 1,971 13,791 16,809 5,986 9,969 - 1,202 1,432 51,915
1964.... 2,086 15,250 17,977 7,175 7,954 - 1,376 1,651 54,149
1965.... 2,283 17,921 20,293 8,361 9,881 - 1,551 1,767 62,833
1966.... 2,476 20,232 22,816 10,001 11,105 - 1,790 2,057 71,256
1967.... 2,758 22,932 26,402 11,391 10,719 - 2,048 2,385 79,410
1968.... 2,897 25755 30,090 13,073 11,180 - 2,314 2,996 89,249
1969.... 3,269 28,496 35275 14,964 13,442 - 2,590 3,868 102,858
1970.... 3,544 33,219 41,169 16,643 12,833 - 2,867 4,547 115,780
1971.... 3,893 39,656 47,265 20,537 12,368 - 3,272 5,049 133,045
1972.... 4,662 49,013 59,175 24,165 14,745 - 3,668 5,668 218 162,136
1973.... 5333 57,666 73,726 31,190 18,781 - 3,999 6,501 209 198,239
1974.... 50929 70,098 81,796 37,136 17,219 - 4,583 8,925 212 226,692
1975.. 6,852 87,065 97,492 48,732 19,328 - 5,265 4,840 263 270,541
1976.. 7,740 109,098 115,183 58,871 21,124 - 6,127 6,135 407 328,530
1977.. 8,754 129,362 135,786 75,646 19,468 - 7,180 14,242 405 395,573
1978.. 10,402 162,199 148,561 93,228 38,724 - 8,284 19,013 4,401 486,680
1979.. 12,017 198,592 176,505 105,921 55,168 - 9,513 24,529 5184 590,826
1980.. 13,969 233,699 226,869 122,588 88,780 - 11,259 38,080 6,080 753,210
1981.. 16,250 270,215 237,521 149,871 118,371 - 13,192 19,413 8,417 843,288
1982.. 18,143 312,030 279,695 184,104 146,716 - 15,621 48,604 39,922 1,022,244
1983.. 20,350 334,191 258,976 234,531 176,180 - 18,104 56,656 46,166 1,121,968
1984.. 22,848 368,222 379,395 276,990 203,204 3,564 49,468 90,185 77,897 1,416,204
1985.. 24,824 405,111 428,555 333,544 284,197 14,696 55,842 99,583 84,718 1,667,222
1986.. 26,655 442,885 454,962 391,759 413,137 39,154 63,483 104,546 87,257 1,955,323
1987.. 28,726 474,428 493,868 447,915 375839 36,171 71,481 118,228 98,530 2,067,864
1988.. 31,092 516,079 574,273 511,727 426,996 32,247 81,651 131,825 111,216 2,325,763
1989.. 36,856 676,756 580,649 593,012 523,412 30,801 87,907 158,187 128,072 2,705,620
1990.. 38,634 723,056 679,842 673,933 533,083 28,636 100,167 177,490 143,836 2,971,241
1991.. 42,360 786,254 795285 776,016 616,259 32,933 114,462 190,635 154,005 3,369,884
1992.... 46,922 896,295 914,829 863,026 589,497 35475 129,775 224,255 168,870 3,715,721
1993.... 49,181 957,771 974,456 981,631 703,838 61,140 141,166 275,273 206,193 4,163,732
1994.... 52,604 981,597 923,752 1,133,207 727,654 71,645 156,723 312,274 226,847 4,380,913
1995.... 54,339 1,185,320 1,124,611 1,061,816 787,188 78,416 189,474 553,469 465,705 5,055,423
1996.... 55,861 1,256,656 1,334,139 1,105,657 857,584 119,880 211,109 565,521 469,765 5,526,245
1997.... 60,046 1,279,298 1,518,208 1,194,631 1,157,942 218,480 238,508 596,045 490,660 6,282,626
1998.... 64,541 1,230,741 1,729,323 1,236,886 1,545,175 409,035 269,002 613,212 493,712 7,119,148
1999.... 71,957 1,320,668 1,786,368 1,373,176 2,110,816 533,342 318,661 650,141 516,866 8,188,118
2000.... 76,410 1,370,392 1,910,588 1,518,581 2,380,789 525,381 364,732 669,261 528,512 8,839,487
2001.... 65,896 1,386,062 2,080,076 1,620,778 2,102,984 480,632 409,408 672,200 536,805 8,843,203
2002.... 64,965 1,518,765 2,168,157 1,740,604 1,859,567 426,390 456,491 719,999 578,343 8,980,804
2003.... 76,088 1,599,544 2,269,070 1,837,174 2,009,263 453,933 515,172 744,266 594,228 9,530,676
2004.... 86,788 1,701,800 2,432,474 1,941,656 2,272,347 446,318 575297 770,813 618,048 10,252,948
2005.... 97,854 1,910,414 2,652,803 2,139,669 2,627,699 472,081 638,640 797,596 629,153 11,371,229
2006.... ..38,256 108,698 2,214,605 2,687,388 2,394,437 2,935,033 450,490 677,903 816,924 633,645 12,323,735
2007.... 45,018 115,622 2,439,079 2,795,034 2,625,023 2,899,467 393,694 680,117 914,272 724,009 12,907,325
2008.... 49,183 129,794 2,593,326 3,046,018 2,812,786 2,107,840 232,329 662,756 917,077 729,247 12,551,109
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