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Avant-propos

Le présent ouvrage, intitulé Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (le Guide)
a été préparé sous la responsabilité conjointe des neuf organisations a partir desquelles a été constituée I'Equipe
spéciale interinstitutions des statistiques des finances. En préparant ce Guide, les auteurs se sont inspirés de la vaste
expérience de nos institutions, en consultation étroite avec les statisticiens nationaux chargés détablir les statistiques
de la dette extérieure, de la balance des paiements et de la position extérieure globale.

Les crises financiéres de ces derniéres années et les niveaux de dette extérieure qui y sont liés dans nombre de
pays ont mis en évidence l'importance détablir des statistiques de la dette extérieure fiables et a jour, qui sont un
élément crucial pour déceler a temps la vulnérabilité extérieure des pays membres. Dans ce contexte, le Guide vise
principalement a améliorer la qualité et 'actualité des données essentielles sur lendettement extérieur et a harmoniser
les pratiques denregistrement. Cest donc un ouvrage de référence qui est utile non seulement pour les statisticiens
nationaux, mais aussi pour les utilisateurs des données sur la dette extérieure.

Ce Guide met a jour les directives internationales pour [élaboration des statistiques de lendettement extérieur,
énoncées dans le précédent ouvrage intitulé Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les uti-
lisateurs, publié par nos organisations en 2003. Les concepts énoncés dans ce Guide sont harmonisés avec ceux du
Systéme de comptabilité nationale 2008 et de la sixieme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position
extérieure globale du FMI, publiée en 2009.

Je recommande aux pays membres de se servir de ce Guide pour établir et diffuser les statistiques de la dette extérieure.

Christine Lagarde
Directrice générale
Fonds monétaire international
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Préface

La nécessité pour les décideurs, les marchés financiers et autres utilisateurs de statistiques de disposer d’informations
complétes, fiables et comparables a [échelle internationale sur la dette extérieure est reconnue de longue date et a
été une nouvelle fois renforcée par les crises financiéres internationales qui ont débuté en 2007. Les engagements au
titre de la dette extérieure étant assortis d'une obligation de paiements ultérieurs, ils peuvent créer des situations qui
rendent une économie vulnérable a des problémes d’insolvabilité et de liquidité. En outre, lexpérience montre que
la vulnérabilité extérieure peut avoir des répercussions économiques généralisées, et pas seulement sur [économie
initialement touchée, dou la nécessité de quantifier et d’assurer un suivi de lendettement extérieur. Dans cette optique,
le présent ouvrage, intitulé Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (le Guide)
donne des directives sur : 1) les concepts, définitions et classifications des données de la dette extérieure; 2) les sources
et les techniques détablissement de ces données; et 3) I'utilisation de ces données a des fins analytiques. Ce Guide est
destiné a la fois aux statisticiens et aux utilisateurs des statistiques de la dette extérieure.

Evolution du Guide

Le précédent ouvrage énongant les directives internationales pour [élaboration des statistiques de lendettement extérieur,
intitulé Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (le Guide 2003), donnait un cadre
conceptuel exhaustif, issu du Systéme de comptabilité nationale 1993 (SCN 1993) et de la cinquiéme édition du Manuel de
la balance des paiements (MBP5) du FMI, pour quantifier la dette extérieure brute des secteurs public et privé. Toutefois,
depuis sa publication, les directives internationales pour létablissement des statistiques de comptabilité nationale et de
balance des paiements ont été mises a jour, notamment dans le Systéme de comptabilité nationale 2008 (SCN 2008) et
dans la sixieme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBP6) du FML

Dans ce contexte, le présent Guide maintient le cadre conceptuel présenté dans le Guide 2003, tout en le mettant
ajour : il apporte notamment des modifications en matiére de concepts et de classification/sectorisation, et/ou des
précisions sur le traitement méthodologique.

Lobjectif de ce Guide est de donner des directives claires et exhaustives sur la quantification et la présentation des
statistiques de la dette extérieure, qui puissent étre appliquées systématiquement a tous les différents secteurs d'une
économie et a tous les différents instruments représentatifs de la dette. Le Guide propose ensuite un mécanisme de
classification de la dette extérieure par instrument et par secteur, sous forme d’un tableau de présentation de la position
dendettement extérieur brut. Les données diffusées au moyen de ce tableau et établies selon les concepts énoncés dans
le Guide sont essentielles pour donner une idée complete et éclairée de lendettement extérieur brut pour lensemble de
[économie. Pour les pays oti la dette du secteur public fait lobjet d'un intérét particulier, les informations relatives a
ce secteur peuvent étre réorganisées en vue de mettre en évidence la dette contractée et garantie par I'Etat, selon la
méthode utilisée par le Systéme de notification de la dette de la Banque mondiale et par la base de données des sta-
tistiques trimestrielles de la dette du secteur public. Une telle démarche peut avoir une importance capitale lorsque
la dette extérieure du secteur public prédomine; mais il faut étre vigilant dans le suivi des engagements du secteur
privé, lexpérience ayant montré que ceux-ci peuvent saccroitre rapidement.

'Tédition 2003 du Guide a été réalisée par les organismes suivants : Banque centrale européenne (BCE), Banque mondiale, Banque des
réglements internationaux (BRI), Commission européenne (Eurostat), Conférence des Nations Unies sur le commerce et le dévelop-
pement (CNUCED), Fonds monétaire international (FMI), Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE),
Secrétariat du Club de Paris et Secrétariat du Commonwealth (ComSec).
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Par ailleurs, la réalité des crises financieres internationales et lexpérience de nombreux pays donnent a penser que des
séries statistiques supplémentaires peuvent faciliter de facon déterminante le dépistage déventuels problemes de solva-
bilité et de liquidité dus a lendettement extérieur brut. Plusieurs instances internationales ont souligné combien il était
important de disposer de données sur les structures des échéances de la dette, les monnaies dendettement et les échéances
résiduelles & court terme, ce qui a incité & engager la préparation de ce Guide, au méme titre que le souci d’'une meilleure
couverture des engagements du secteur privé. Ainsi donc, le Guide fournit des directives théoriques supplémentaires et
des tableaux de présentation pour des séries statistiques, telles que [échéancier du service de la dette (particuliérement
utile pour l'analyse de la liquidité), la composition de la dette par monnaie, et d'autres séries dont on sait par expérience
quelles sont utiles pour I'analyse. Le Guide explique également le concept de la dette extérieure nette — différence entre
lencours de la dette extérieure et les actifs financiers extérieurs détenus dans un type d’instrument similaire — et tient
compte de la position des dérivés financiers et de celle des passifs conditionnels dans I'analyse de la dette extérieure. Le
cadre conceptuel offert par le Guide est rigoureusement repris dans les statistiques trimestrielles sur la dette extérieure
de la Banque mondiale (QEDS), établies en 2004 a l'intention des pays souscrivant a la norme spéciale de diffusion des
données (NSDD) et élargies en 2008 aux pays participant au systeme général de diffusion des données (SGDD).

Sappuyant sur la vaste expérience des organisations internationales qui ont participé a sa production, le Guide prodigue
aussi des conseils sur létablissement des statistiques de la dette extérieure et sur lutilisation de ces données a des fins
danalyse. Sans étre exhaustifs, ces conseils donnent une vue densemble des questions importantes. Le Guide étant dabord
une source de référence pour les statisticiens et les utilisateurs de données de la dette extérieure, certaines sections seront
plus pertinentes pour certains publics que pour dautres. Par exemple, la premiere section traite de questions théoriques
complexes touchant a la quantification et donne des instructions détaillées a titre de référence — ces instructions sont
surtout destinées aux statisticiens. En revanche, la section sur 'utilisation des données de la dette extérieure cible a la fois les
utilisateurs et les statisticiens. Les auteurs espérent que cette démarche permettra de rehausser la qualité des statistiques de
lendettement extérieur et délucider les questions complexes concernant aussi bien létablissement que I'analyse des données.

Aurel Schubert
Directeur général, Statistiques
Banque centrale européenne

Grant James Cameron

Directeur par intérim

Groupe de gestion des données sur le développement
Groupe de la Banque mondiale

Stephen G. Cecchetti

Conseiller économique et Directeur
du Département monétaire et économique
Banque des réglements internationaux

Alfredo Calcagno

Administrateur, Division de la mondialisation
et des stratégies de développement

Conférence des Nations Unies sur le commerce
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Abréviations

APD aide publique au développement

AVD analyse de viabilité de la dette

BAfD Banque africaine de développement

BCE Banque centrale européenne

BERD Banque européenne pour la reconstruction et le développement
BIRD Banque internationale pour la reconstruction et le développement
BOPSY Balance of Payments Statistics Yearbook (FMI)

BPM6 Compilation Guide Balance of Payments and International Investment Position Compilation Guide
BRI Banque des reglements internationaux

CAC clause d’action collective

CAD Comité d’aide au développement (OCDE)

CEQD Cadre dévaluation de la qualité des données

CNUCED Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement
ComsSec Secrétariat du Commonwealth

CRS Systéme de notification des pays créanciers (OCDE)

DRS Systéme de notification de la dette (Banque mondiale)

DTS droit de tirage spécial (FMI)

ECID enquéte coordonnée sur les investissements directs (FMI)

ECIP enquéte coordonnée sur les investissements de portefeuille (FMI)
EVS entité a vocation spéciale

FMI Fonds monétaire international

FPM fonds commun de placement monétaire

IADM initiative d’allégement de la dette multilatérale

IDA Association internationale de développement

IFMS Systéme de gestion financiére intégrée

IFS International Financial Statistics (FMI)

ISBLSM institutions sans but lucratif au service des ménages

ISIN numéro international d’identification des valeurs mobiliéres

JEDH plateforme commune sur les statistiques de la dette extérieure
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LIBOR
MBP5
MBP6

MSFP
MSMF
NIF

NNA
NSDD plus
NSDD
OCDE
PAM
PEG

PFR

PIB

PPTE
QEDS
RUF

SBI

SCN 1993
SCN 2008
SEC 1995
SEC 2010
SGDD
SIFIM
SIGD
TFFS
TICR

UE

taux interbancaire offert a Londres
cinquiéme édition du Manuel de la balance des paiements (FMI)

sixiéme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure
globale (FMI)

Manuel de statistiques de finances publiques (FMI)

Manuel de statistiques monétaires et financiéres (FMI)

facilité démission deffets

Agence nationale de codification

norme spéciale de diffusion des données plus

norme spéciale de diffusion des données

Organisation de coopération et de développement économiques
pays ayant accés aux marchés

position extérieure globale

pays a faible revenu

produit intérieur brut

pays pauvre treés endetté

statistiques trimestrielles de la dette extérieure (Banque mondiale)
facilité de prise ferme renouvelable

statistiques bancaires internationales (BRI)

Systéme de comptabilité nationale 1993

Systéme de comptabilité nationale 2008

Systéme européen de comptes 1995

Systéme européen de comptes 2010

systéme général de diffusion des données

Commission de services d'intermédiation financiére indirectement mesurés
systéme informatisé de gestion de la dette

Equipe spéciale interinstitutions des statistiques des finances
taux d’intérét commercial de référence (OCDE)

Union européenne
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Finalité du Guide

1.1 Le manuel intitulé Statistiques de la dette extérieure :
Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (le Guide)
vise a fournir un ensemble de recommandations pour la
quantification et la présentation des statistiques relatives
a la dette extérieure, ainsi que pour leur élaboration et
leur exploitation analytique. Lobjectif est de contribuer
a lamélioration et a la meilleure compréhension des
statistiques de la dette extérieure. Le Guide répond donc
aux préoccupations des participants aux marchés et des
responsables économiques qui souhaitent sappuyer
sur de meilleures statistiques de la dette extérieure
pour évaluer les facteurs de vulnérabilité extérieure a
un moment ot le gonflement des flux de capitaux in-
ternationaux entraine une interdépendance accrue des
marchés. Il répond en outre a I'intérét manifesté par les
utilisateurs, qui souhaitent compter sur une meilleure
disponibilité des statistiques de dette extérieure et étre
mieux & méme de les comparer a [échelle internationale.

Approche conceptuelle
adoptée dans le Guide

1.2 Le Guide fournit un cadre conceptuel pour [établis-
sement des statistiques de la dette extérieure. Ce cadre
sappuie sur le Systéme de comptabilité nationale 2008
(SCN 2008) et sur la sixieme édition du Manuel de
la balance des paiements et de la position extérieure
globale du FMI (MBP6)'. Du fait de cette approche, les
statistiques de la dette extérieure sont plus homogenes
et plus comparables avec d’autres statistiques macro-
économiques, telles que la balance des paiements, la

'Le SCN 2008 est un cadre statistique qui offre un cadre exhaustif,
cohérent et flexible de comptes macroéconomiques a l'appui de

la prise de décisions, de l'analyse et des activités de recherche. Il a
été produit sous les auspices des Nations Unies, de la Commission
européenne, du FMI, de TOCDE et de la Banque mondiale. Publié
par le FMI en 2009, le MBP6 fournit le cadre standard pour les sta-
tistiques sur les transactions et positions entre un pays et le reste du
monde. Le SCN 2008 et le MBP6 ont été actualisés en parallele.

Apercu général

position extérieure globale (PEG) et la comptabilité
nationale®. Dans ce cadre conceptuel, la dette extérieure
se compose de tous les passifs envers les non-résidents
tels que les définit le SCN 2008 (a lexclusion des actions
et parts de fonds de placement, des dérivés financiers et
des options sur titres des salariés), et le montant total
de ces engagements est présenté comme la position de
la dette extérieure brute’.

1.3 Des tableaux illustrent la présentation de la position
de la dette extérieure brute et des données connexes pour
ensemble de [économie aussi bien que pour chaque
secteur débiteur. A partir des concepts indiqués aux cha-
pitres 2 et 3, les données rassemblées et présentées sous la
forme prescrite au tableau du chapitre 4 fournissent une
image compleéte et bien informée de la position de la dette
extérieure brute de lensemble de [économie. Ensuite, au
chapitre 5, cette position est présentée dans un tableau
qui met l'accent sur le role du secteur public, tableau
qui est particulierement utile dans les pays ot le secteur
public joue un réle essentiel dans les activités demprunt
a lextérieur, en tant quemprunteur et/ou que garant®.

1.4 En outre, le Guide présente des principes comptables
supplémentaires destinés a aider a rassembler les séries
de données qui seront utiles a analyste pour comprendre
la position de la dette extérieure brute. En fonction des
circonstances, chaque pays accordera un rang plus ou
moins prioritaire a [établissement de telle ou telle série de

*Le Guide est également conforme au Handbook on Securities
Statistics Part 1: Debt Securities Issues (2009), au Handbook on
Securities Statistics Part 2: Debt Securities Holdings (2010) et au
guide Statistiques de la dette du secteur public : Guide pour les sta-
tisticiens et les utilisateurs (2011).

*Tédition de 2003 du Guide reposait sur le SCN 1993 et sur le
MBP5. Autrement dit, les systémes de compilation élaborés pour
produire des données a partir du Guide de 2003 peuvent étre des
composantes statistiques pour permettre de mesurer et compiler
la position dendettement extérieur brut énoncée ultérieurement.
*On trouvera de plus amples orientations sur les statistiques de
dette du secteur public dans Statistiques de la dette du secteur pu-
blic : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (2011).
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données. Mais des séries comme [échéancier du service
de la dette (a savoir un tableau donnant les dates et les
montants prévus des futurs paiements), la répartition
de la dette par devise demprunt (a savoir une indication
du degré de lexposition de [économie aux variations des
taux de change) et [échéance résiduelle a court terme
(cest-a-dire la part de la position dendettement extérieur
brut qui devrait devenir exigible durant lexercice a venir)
peuvent étre des sources essentielles d'information sur les
facteurs de vulnérabilité extérieure d'un pays. De méme,
le Guide fait des recommandations pour la quantification
et la présentation de la position de la dette extérieure
nette, cest-a-dire la position de la dette extérieure brute
diminuée des avoirs extérieurs sous forme d’instruments
de dette. Dans le cas des économies dont le secteur privé
est actif sur les marchés internationaux de capitaux, ce
concept — et, de fait, celui de la position des avoirs nets
de la PEG® — est particulierement utile pour évaluer la
viabilité de la dette extérieure.

Structure du Guide

1.5 Le Guide comprend trois parties et neuf appendices :
I. Cadre conceptuel (chapitres 2 a 9);

I1. Etablissement des données : principes et pratiques
(chapitres 10 a 13);

III. Utilisation des statistiques de la dette extérieure
(chapitres 14 et 15).

1.6 Pour faciliter la mise a jour des informations
pertinentes, les activités des organismes membres® de
I'Equipe spéciale interinstitutions des statistiques des
finances (TFES) liées a la dette extérieure sont présen-
tées sur le site Internet de la TFFS (www.tffs.org) plutot
que dans le Guide, comme cela avait été le cas pour
édition de 2003. Ces activités sont présentées dans
quatre sections : 1) systéemes de gestion des données,
2) disponibilité des données, 3) qualité des données, et
4) renforcement des capacités.

*La PEG d'un pays représente le bilan du stock des actifs et des
passifs financiers extérieurs, le solde étant lactif (ou le passif)
net. La PEG est décrite a l'appendice 3, et ses composantes types
sont présentées au chapitre 3. Les liens entre les statistiques de
dette extérieure, la PEG et les comptes nationaux sont présentés a
lappendice 4.

¢Banque centrale européenne (BCE); Banque mondiale; Banque
des reglements internationaux (BRI); Conférence des Nations
Unies sur le commerce et le développement (CNUCED); Eu-
rostat; Fonds monétaire international (FMI); Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE); Secréta-
riat du Club de Paris; Secrétariat du Commonwealth (ComSec).

Cadre conceptuel

1.7 La structure de cette premiere partie se présente
comme suit :

o Le chapitre 2 donne une définition de la dette
extérieure brute et décrit en détail les principes
comptables a suivre pour quantifier la position de
la dette extérieure brute. Le chapitre 3 porte sur
l'identification des secteurs institutionnels et des
instruments financiers.

o Le chapitre 4 contient un tableau présentant la
position de la dette extérieure brute. La priorité
est donnée aux secteurs institutionnels, suivi par
lexamen portant sur les échéances et, enfin, les di-
vers types d’instruments. On trouvera au chapitre 5
un tableau de présentation des données relatives
a la dette extérieure contractée ou garantie par le
secteur public.

Le chapitre 6 décrit d’autres principes comptables
pour établissement des séries supplémentaires de
données utilisées dans 'analyse afin de mieux com-
prendre la position de la dette extérieure brute. Le
chapitre 7 donne dautres tableaux de présentation
concernant notamment [échéancier du service de
la dette et la ventilation par devises de la dette.

Le chapitre 8 décrit la diffusion des renseignements
appropriés relatifs a 'impact de la restructuration
de la dette sur la dette extérieure. Le chapitre 9 est
une discussion des passifs conditionnels; il com-
prend un tableau qui présente la dette extérieure
sur la base du risque ultime.

Etablissement des données :

principes et pratiques

1.8 Le chapitre 10 récapitule les méthodes détablisse-
ment en général, tandis que les chapitres 11, 12 et 13
traitent des méthodes détablissement des données
portant sur la dette extérieure du secteur public, des
institutions de dépots et des autres secteurs, et les don-
nées sur les titres de dette, respectivement.

Utilisation des statistiques
de la dette extérieure

1.9 Les chapitres 14 et 15 traitent de l'utilisation ana-
lytique des données de la dette extérieure. Lobjectif est
double : aider ceux qui établissent les données a reca-
drer leur travail et aider les utilisateurs a interpréter la



gamme d’informations qui peuvent étre disponibles. Le
chapitre 14 résume les analyses de viabilité de la dette
et explique quelques-uns des ratios dendettement les
plus fréquemment utilisés. Le chapitre 15 fait ressortir
la nécessité d’analyser les données de la dette extérieure
dans un contexte général.

Appendices

1.10 Cappendice 1 donne une classification et des
définitions détaillées des instruments de dette et de
certaines transactions. Lappendice 2 contient un examen
des transactions de rachat sur titres et de la méthode a
utiliser pour les enregistrer dans la position de la dette

Apercu général o

extérieure brute. Lappendice 3 est un glossaire de la
dette extérieure. Lappendice 4 décrit les relations entre
la dette extérieure, la PEG et la comptabilité nationale.
Lappendice 5 explique linitiative en faveur des pays
pauvres trés endettés (PPTE) et l'initiative dallége-
ment de la dette multilatérale (IADM). Lappendice 6
présente le cadre dévaluation de la qualité des données
(CEQD) applicable aux données de dette extérieure.
Lappendice 7 explique le traitement des arriérés dans
la dette extérieure brute. Lappendice 8 traite établisse-
ment des données de dette extérieure du secteur privé.
Enfin, l'appendice 9 signale les principaux changements
apportés au Guide résultant de l'adoption du MBP6.
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comptables fondamentaux

Introduction

2.1 Ce chapitre commence par présenter une définition
de la dette extérieure en conformité aux concepts du
SCN 2008 et du MBP6. La définition de la dette extérieure
repose sur le principe suivant : si un résident a envers un
non-résident un passif courant qui exige des paiements
futurs au titre du principal et/ou des intéréts, ce passif
représente un droit sur les ressources de [économie du
résident et constitue de ce fait une dette extérieure de
cette économie. Cette approche assure une évaluation
exhaustive de la dette extérieure a travers tous les divers
instruments, quelle que soit la maniere dont ils sont
structurés. La définition est centrée sur les passifs bruts,
cest-a-dire quelle exclut tous les actifs.

2.2 Il 'y a un théme qui revient constamment dans le
Guide, a savoir que l'analyse de la position de la dette
extérieure brute d'une économie exige des données qui
soient, dans la mesure du possible, compatibles avec
les séries de données ayant trait a la dette tant au sein
d’'une économie quentre économies. La compatibilité
accroit I'utilité analytique et la fiabilité des données, car
elle permet dexaminer leurs liens avec d’autres séries de
données macroéconomiques connexes et de faire des
comparaisons claires et cohérentes entre les pays. En
outre, la compatibilité encourage la rationalisation des
méthodes de collecte des données par I'intégration des
données sur la dette intérieure et extérieure (ce qui réduit
les cotits de production des données). Pour ces raisons, ce
chapitre présente les principes comptables dévaluation de
la dette extérieure qui sont tirés du SCN 2008 et du MBP6.

Définition de la dette extérieure

2.3 Le Guide définit la dette extérieure brute comme suit :
la dette extérieure brute est égale, a toute date donnée, d
la position des passifs courants effectifs, non conditionnels,
qui comportent lobligation pour le débiteur deffectuer un

ou plusieurs paiements en remboursement du principal
et/ou de verser des intéréts a un ou plusieurs moments
futurs, et qui sont dus a des non-résidents par des résidents
dune économie.

Encours des passifs courants effectifs

2.4 Pour étre inclus dans la dette extérieure, un passif
doit exister et étre non acquitté. Le facteur décisif est la
détention par un créancier d'une créance sur un débiteur.
Les passifs sous forme de dette sont généralement créés par
la fourniture d'une valeur économique — cest-a-dire des
actifs (financiers ou non financiers, y compris des biens),
des services et/ou un revenu — par une unité institution-
nelle, le créancier, a une autre, le débiteur, normalement
dans le cadre d'un contrat qui précise les modalités du
paiement ou des paiements a effectuer’. Ils peuvent aussi
résulter de lapplication d’'une loi* et dévénements qui
imposent des paiements de transfert futurs’. Sont compris
dans les passifs sous forme de dette les arriérés de principal
et d'intéréts. Les engagements de fournir ultérieurement
une valeur économique ne sont pas générateurs de dette
tant que des biens nont pas changé de propriété, quune
prestation de services na pas eu lieu, ou encore quun
revenu na pas été requ; ainsi, les montants qui restent a
décaisser au titre d'un prét ou d'un engagement doctroi
de crédits a lexportation ne doivent pas étre inclus dans
la position de la dette extérieure brute.

'Dans de nombreux cas, comme les achats au comptant que les

ménages effectuent dans les magasins, il y a fourniture d’'une

valeur économique contre paiement immédiat, auquel cas aucun

passif sous forme d’instrument de dette nest créé.

2Ces passifs pourraient inclure ceux découlant des impdts, pénalités

(y compris les pénalités stipulées par les contrats commerciaux) et
écisions judiciaires au moment ou ils sont imposés. Cependant,

ds d t ot ils sont Cependant

dans certains cas, il sagira de déterminer si une administration est

en droit d'imposer de telles charges a des non-résidents.

*11 sagit des créances sur les sociétés d’assurance dommages, d’in-

demnités pour sinistres ne faisant pas intervenir des sociétés d’as-

surance dommages et des créances résultant des loteries et jeux.

La mesure de la dette extérieure :
définition et principes
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Principal et intéréts

2.5 Le montant que le débiteur doit au créancier est connu
sous l'appellation de principal. La fourniture d'une valeur
économique par le créancier, ou la création de passifs par
drautres moyens, entraine pour le débiteur la création dun
passif au titre du principal, qui, tant qu’il nest pas éteint,
peut changer de valeur. Dans le cas des instruments de dette,
l'utilisation du principal peut donner lieu (et donne lieu
généralement) a laccumulation d’'intéréts sur ce dernier,
imposant ainsi une charge d’intéréts au débiteur. Lorsque
cette charge est acquittée périodiquement, comme cest le
cas en général, elle constitue ce que le Guide désigne par
paiement d’intéréts. Tous les autres paiements du débiteur
au créancier qui réduisent le principal exigible sont ce que
lon appelle les remboursements de principal.

2.6 Dans le cas des instruments de dette a long terme
(cest-a-dire ceux dont Iéchéance initiale est de plus d'un
an), les charges d’intéréts acquittées périodiquement sont
celles que le débiteur doit verser au créancier tous les ans
ou plus fréquemment. Pour les instruments de dette a
court terme (cest-a-dire ceux dont léchéance initiale
est dun an ou moins), les charges d’intéréts acquittées
périodiquement sont celles que le débiteur doit verser
au créancier avant l'arrivée a échéance de l'instrument.

2.7 La définition de la dette extérieure nétablit pas de
distinction entre les paiements selon qu’ils sont dus
au titre du principal ou des intéréts, ou des deux. Par
exemple, les préts sans intéréts sont des instruments de
dette, bien quaucun paiement d’intéréts nait lieu, et les
obligations perpétuelles sont elles aussi des instruments
de dette, bien qu’il ny ait pas de principal a rembourser.
En outre, quoique lon sattende normalement a ce que
les paiements au titre du principal et des intéréts soient
effectués au moyen d’actifs financiers, tels que le numéraire
et les dépdts, la définition ne précise pas la forme que
devront prendre les paiements. Par exemple, ils peuvent
revétir la forme de biens et de services. Cest lobligation
deffectuer des paiements a lavenir, et non leur nature, qui
détermine si un passif est ou non un instrument de dette.

2.8 Enoutre, la définition ne précise pas que le moment
ou aura lieu le paiement futur du principal et/ou des
intéréts doit étre connu pour qu’un passif soit considéré
comme une dette. Dans de nombreux cas, comme pour
les titres de créance et les préts, léchéancier des paiements
est connu. Dans dautres, toutefois, il ne lest pas. Par
exemple, il se peut que les paiements soient effectués
sur la demande du créancier, comme pour les dépdts a
vue ne portant pas intéréts; il est possible que le débiteur

soit en situation darriérés et quon ne sache pas quand les
arriérés seront effectivement réglés; il se peut aussi que le
moment du paiement dépende de certains événements,
tels que Iexercice d'une option d’achat ou de vente intégrée.
Ici encore, cest lobligation deffectuer les paiements, et
non pas léchéancier, qui détermine si le passif est une
dette. Par conséquent, les passifs des fonds de pension
et des sociétés dassurance vie envers leurs participants
et assurés non résidents sont considérés comme des
dettes de ces institutions, car, a un moment ou un autre,
un paiement sera exigible, méme si ce moment nest pas
toujours connu (voir aussi paragraphe 3.40).

Résidence

2.9 Pour faire partie de la dette extérieure, les passifs doivent
étre détenus par un résident envers un non-résident. Le
facteur déterminant la résidence est le lieu ot1 le débiteur et
le créancier ont leur centre d’intérét économique prédomi-
nant — généralement, le lieu ot ils sont dordinaire situés —,
et non leur nationalité. La définition de la résidence, qui
sera expliquée plus en détail dans le présent chapitre, est
celle énoncée dans le MBP6 et le SCN 2008.

Passifs courants et non conditionnels

2.10 Les passifs conditionnels ne sont pas inclus dans
la définition de la dette extérieure. Il sagit d'instruments
pour lesquels une ou plusieurs conditions doivent étre
remplies avant qu'une transaction financiére ait lieu*.
Les passifs conditionnels peuvent étre explicites ou im-
plicites®. Ils peuvent faire lobjet d'un contrat juridique
stipulant qu'une partie est tenue de faire un paiement
ou une série de paiements a une autre unité seulement
si certaines conditions précises se réalisent. Cependant,
du point de vue de l'analyse, il est utile, pour comprendre
le concept de vulnérabilité, dévaluer leffet potentiel des
passifs conditionnels sur une économie et sur des secteurs
institutionnels particuliers, comme les administrations
publiques ou les sociétés financiéres. Ce qui présente un
intérét particulier, cest le fait que le montant des passifs
sous forme de dette extérieure qu'une économie pourrait
étre appeler a sacquitter risque détre supérieur a celui qui
ressort des données établies et publiées sur cette dette si
des garanties transfrontiéres ont été accordées. En fait, le
Guide encourage les pays a mettre en place des systémes

*Lexclusion des passifs conditionnels de la définition ne signifie
pas que la dette garantie 0’y est pas incluse, mais quelle est attri-
buée au débiteur, et non au garant (a moins et jusqua ce qu’il y ait
appel de la garantie).

*Pour de plus amples informations sur les passifs conditionnels
explicites et implicites, voir le chapitre 9.
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de suivi et de diffusion des données sur les passifs condi-
tionnels explicites, un sujet approfondi au chapitre 9.

Relations avec les instruments du SCN 2008

2.11 Dans loptique de la comptabilité nationale, la dette
extérieure inclut tous les passifs reconnus par le SCN 2008
— alexception des titres de participation (actions et autres
participations) et des parts de fonds de placement, ainsi que
des dérivés financiers et options sur titres des salariés — qui
sont détenus par des résidents envers des non-résidents. Ces
passifs, appelés passifs sous forme de dette, comprennent
les instruments de dette suivants : allocations de droits de
tirage spéciaux (DTS); numéraire et dépots (y compris les
comptes or non alloués); titres de créance; préts; régimes
dassurances, de pensions et de garanties standard, crédits
commerciaux et avances, et autres comptes a payer. Les
actions et parts de fonds de placement et les autres parti-
cipations sont exclus des passifs sous forme de dette, carils
nexigent pas le remboursement de principal ou le paiement
dintéréts. Pour la méme raison, les dérivés financiers,
qu’il sagisse d'instruments a terme ou doptions, ainsi que
les options sur titres des salariés en sont exclus — aucun
principal ia été avancé et ne doit donc étre remboursé, et il
n'ya pas d’intéréts courus sur les produits financiers dérivés.
Les contrats a terme et les contrats doption ainsi que les
options sur titres des salariés sont décrits plus en détail au
chapitre 3. Cependant, si le réglement d’un contrat de dérivés
financiers est en retard, le passif correspondant représente
une dette, car un paiement est requis. Lor monétaire sous
forme dor physique en lingots® est un actif financier qui
est inclus dans le SCN 2008, mais pas un instrument de
dette, car il sagit, par convention, d’un actif qui na pas de
passif de contrepartie.

Principes comptables fondamentaux

2.12 Sont traités ici les concepts suivants : flux et positions
(stocks), résidence, date denregistrement, évaluation,
unité de compte et taux de change de conversion, et
échéance. Sauf indication contraire, ces concepts sap-
pliquent tout au long du Guide.

Flux et positions

2.13 Les flux désignent les actions économiques et les effets
dévénements intervenus au cours dune période, et les posi-
tions se rapportent au niveau des actifs ou passifs financiers
a une date donnée. Les flux et positions sont intégrés de
telle maniéere que toutes les variations des positions entre

La définition de lor monétaire est donnée a l'appendice 1, partie 2.

deux dates sont pleinement expliquées par les flux enre-
gistrés. Le Guide sintéresse principalement aux positions.
Cependant, il importe, lorsque cela est possible, dopérer
un rapprochement des flux et des positions, en partie pour
sassurer de la fiabilité des données sur les positions.

2.14 Les flux refletent la création, la transformation,
léchange, le transfert, ou lextinction d'une valeur écono-
mique. Ils impliquent des changements du volume, de la
composition, ou de la valeur des actifs et des passifs d'une
unité institutionnelle. Les flux comprennent ceux qui sont
associés aux transactions et les autres flux. Une transaction
est une interaction entre deux unités institutionnelles
agissant d'un commun accord ou en application de la loi
et comporte un échange de valeur ou un transfert. Les
autres flux sont des changements de volume, de valeur ou
de classification d’'un actif ou d’'un passif qui ne résultent
pas d'une transaction entre un résident et un non-résident.
Il s'agit, par exemple, des réévaluations (gains et pertes de
détention) d’un actif ou passif qui sont dues aux variations
de leur prix et/ou des taux de change.

Résidence

2.15 Les passifs sous forme de dette des résidents envers
les non-résidents doivent étre inclus dans la présentation
dela position de la dette extérieure brute d'une économie.
Les passifs sous forme de dette entre résidents sont exclus.
La définition de la résidence est donc au cceur de celle de
la dette extérieure. Dans le Guide, comme dans le MBP6
et le SCN 2008, une unité institutionnelle, cest-a-dire
une entité telle quun ménage, une société, une adminis-
tration publique, etc., qui est capable, individuellement,
de détenir des actifs, dacquérir des passifs et de se livrer
a des activités économiques et a des transactions avec
dautres entités, est résidente de Iéconomie avec laquelle
elle entretien la relation la plus étroite, exprimée par son
centre d’intérét économique prépondérant sur le territoire
économique de cette économie.

2.16 Pour définir la résidence, il faut définir également
ce que lon entend par économie, territoire économique et
centre d’intérét économique prédominant. Une économie se
compose de toutes les unités institutionnelles qui sont ré-
sidentes d’un territoire économique particulier. Le concept
de territoire économique le plus communément utilisé
désigne la zone sous le controle économique effectif dune
administration publique unique’. Un territoire économique

7La libre circulation des personnes, des biens et des capitaux,
indiquée dans le MBP5, nest plus une condition retenue dans la
définition du territoire économique.
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peut correspondre a wimporte quelle zone géographique
ou juridiction pour laquelle des statistiques sont requises et
inclut® les zones terrestres, y compris les iles, lespace aérien,
les eaux territoriales et les enclaves territoriales (telles que
les ambassades, consulats, bases militaires, stations scien-
tifiques ou bureaux de I'information ou de l'immigration,
organismes daide et bureaux de représentation des banques
centrales bénéficiant de Fimmunité diplomatique) qui sont
physiquement situées sur dautres territoires. Un territoire
économique possede les dimensions du lieu physique,
mais aussi de la juridiction légale, de sorte que les sociétés
créées en vertu du droit de cette juridiction font partie de
[économie en question. Le territoire économique inclut
en outre les zones spéciales, comme les zones franches
et les places financieres offshore. Ces zones sont sous le
controle de 'administration publique et font donc partie
de Iéconomie, méme si des réglementations et des ré-
gimes fiscaux différents peuvent sappliquer. Le territoire
économique exclut les organisations internationales et les
enclaves dautres gouvernements physiquement établies
sur le territoire. Un autre type de territoire économique
est celui d'une union monétaire ou économique’.

2.17 Une unité institutionnelle a un centre d’intérét
économique prédominant dans une économie et est une
unité résidente de cette économie lorsqu’il existe, sur le
territoire économique de cette économie, un endroit (lieu
de domicile, de production ou autre endroit) a partir
duquel elle se livre, et a l'intention de continuer de se
livrer, a des activités économiques et a des transactions
d'une ampleur significative (indéfiniment ou pendant une
période définie mais prolongée). Il nest pas nécessaire
que le lieu soit fixe, des lors qu’il est situé sur le territoire
économique. Le fait, ou lintention, de se livrer a des
activités économiques pendant une année ou plus sur
un territoire économique implique normalement que
lunité est résidente de cette économie, d'un point de
vue statistique. La période d’'un an est adoptée comme
définition opérationnelle et dans le but déviter 'incerti-
tude et de favoriser la cohérence au niveau international.

2.18 Une unité institutionnelle est essentiellement résidente
de [économie dans laquelle elle est dordinaire située. Ainsi,
une succursale ou une filiale est résidente de [économie
dans laquelle elle est dordinaire située, car elle se livre a
des activités économiques et a des transactions a partir de

8Voir le SCN 2008, paragraphes 4.10 et 26.26, et le MBP6,
paragraphe 4.5.

° Au sujet des unions monétaires et économiques, voir le MBP6,
appendice 3.

cet endroit, et non pas nécessairement de léconomie dans
laquelle la société mere se trouve. Les bureaux établis sur
place et non constitués en sociétés qui sont chargés de grands
travaux de construction et dautres projets analogues, tels
que les projets dexploration de pétrole et de gaz, dont la
réalisation demande plus d’'une année et qui sont exécutés
et dirigés par des entreprises non résidentes, répondront le
plus souvent aux criteres définissant une entité résidente
deIéconomie dans laquelle ils sont situés et pourront ainsi
contracter des dettes extérieures (mais les créances de la
société meére sur le bureau pourraient fort bien constituer
une prise de participation)'. Lorsqu’une entité non rési-
dente effectue un volume élevé dopérations pendant une
assez longue période sur un territoire économique, mais
sans étre dotée pour cela d'une personnalité juridique
distincte, comme dans le cas d’'une succursale, elle peut
étre considérée comme une unité institutionnelle. Cette
unité est ainsi identifiée a des fins statistiques parce que les
opérations ont un rapport étroit avec le lieu d’activité a tous
égards saufla constitution de 'unité en société.

2.19 Les entreprises des zones franches et autres zones
offshore — y compris celles chargées d’assembler les
composantes fabriquées ailleurs, celles qui se livrent a
des opérations commerciales et financiéres et celles qui
se trouvent dans des zones spéciales — sont considérées
comme résidentes de [économie dans laquelle elles sont
situées. Par exemple, dans certains pays, les banques (y
compris les succursales des banques étrangeéres) qui sont
autorisées a recevoir des dépdts principalement, voire
exclusivement, des résidents dautres économies et a
accorder des préts principalement, voire exclusivement,
aux résidents dautres économies sont traitées comme des
banques offshore dans le cadre du controle des changes
et/ou d’autres réglementations. Ces banques sont le plus
souvent assujetties a des régimes de contrdle différents et
parfois ne sont pas tenues de fournir la méme quantité
d’informations aux organismes de contrdle que les banques
«onshore». Cependant, les passifs des banques offshore
doivent étre inclus dans les statistiques de la dette extérieure
de Iéconomie dans laquelle elles sont situées, a condition
qu’ils répondent a la définition de la dette extérieure.

2.20 Des problemes analogues se posent dans le cas des
entités a vocation spéciale (EVS), ou des sociétés véhicules,
des sociétés qui effectuent des opérations a létranger,
des sociétés boites aux lettres, des sociétés-écrans et des

0 a classification des créances de la société meére sur les succur-
sales non constituées en sociétés est traitée plus en détail au cha-
pitre 3, a la section consacrée aux investissements directs.
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sociétés dormantes. Il se peut que ces entités naient guére
ou pas de présence physique dans [économie ot elles sont
juridiquement constituées en sociétés ou domiciliées (par
exemple ot elles sont enregistrées ou encore ou elles ont
recu lagrément) et que le gros de leur activité se déroule
dans une autre économie'’. En pareil cas, on peut se
demander ou elles ont un centre d’intérét économique
prédominant. Ces sociétés sont toujours considérées
comme des unités institutionnelles distinctes si elles sont
résidentes d'un territoire différent de celui ou se trouvent
leurs propriétaires. Le Guide attribue la dette extérieure a
léconomie dans laquelle lentité — dont les passifs figurent a
son bilan et, par conséquent, sur laquelle le créancier détient
une créance — est juridiquement constituée en société,
ou, il sagit d'une entité non juridiquement constituée en
société, a [économie dans laquelle lentité a son domicile
légal. En conséquence, les émissions de dette figurant au
bilan des entités juridiquement constituées en sociétés ou
domiciliées dans un centre offshore doivent faire partie de
la dette extérieure de [économie dans laquelle ce dernier
est situé. Toute rétrocession ultérieure des fonds obtenus
au moyen de ces émissions de dettes a un non-résident, tel
qu’une société mere ou une filiale, est considérée comme
un actif extérieur de lentité offshore et comme une dette
extérieure de lentité emprunteuse. Conformément au
MBP6, une entreprise multiterritoriale est une entreprise
qui exerce un gros volume dactivités dans plusieurs éco-
nomies et est gérée comme une opération indivisible sans
décisions ni comptes distincts, de sorte que ses succursales
ne peuvent étre identifiées séparément. Pour les entreprises
opérant sur plusieurs territoires, il est nécessaire de répartir
proportionnellement la position de la dette extérieure
brute entre les diverses économies (voir le traitement de
la position de la dette extérieure brute des entreprises
multiterritoriales a l'appendice 1, partie 2).

2.21 Pour certaines économies, il est nécessaire de dis-
tinguer la dette extérieure brute (et les actifs extérieurs)
des banques offshore résidentes et celle des autres entités
offshore en raison du niveau que leurs passifs peuvent
atteindre par rapport a ceux du reste de léconomie.

2.22 Par contre, un non-résident peut ouvrir une agence
dans léconomie d’'un résident, avec I'intention d'y effectuer

"Bien qu’il nexiste pas de définition type de ces sociétés, leurs ca-
ractéristiques sont généralement les suivantes : leurs propriétaires
ne sont pas résidents du territoire de léconomie ou elles sont consti-
tuées en sociétés, les autres éléments de leur bilan sont des créances
sur des non-résidents ou des passifs envers eux, elles ont peu dem-
ployés ou nen ont pas du tout, et elles nont guére ou pas de présence
physique dans Iéconomie (voir l'appendice 3 au sujet des EVS).

des opérations. Ainsi, par exemple, une agence résidente
peut prendre des dispositions pour que la banque étran-
gere qui est sa société meére préte des fonds a une société
résidente (lemprunteur). A moins que lagence n'inscrive
les opérations entre [emprunteur et la banque créanciere
a son propre bilan, cest lemprunteur, et non pas lagence,
qui enregistre la dette extérieure. En effet, la relation dé-
biteur/créancier existe entre la banque qui préte et lentité
qui emprunte, lagence se bornant a faciliter [opération
en mettant en contact les deux parties. Si lagence inscrit
effectivement les opérations a son bilan, cest elle, et non pas
lemprunteur final, qui doit enregistrer la dette extérieure
contractée aupres de la société mere étrangere.

2.23 Les organisations internationales sont des entités
établies en vertu d'accords politiques formels entre leurs
Etats membres qui ont le statut de traités internationaux;
leur existence est reconnue par la loi dans les pays qui en
sont membres. Elles peuvent étre mondiales ou régionales.
Les organisations internationales ne sont pas traitées
comme des unités résidentes du territoire sur lequel
elles sont situées. En effet, elles ne sont généralement pas
assujetties aux lois et réglementations nationales, ou ne le
sont quen partie, et ne sont donc pas considérées comme
faisant partie de léconomie nationale sur le territoire
ou les territoires de laquelle elles sont situées. Selon le
Guide, les passifs sous forme de dette d’'une organisation
financiére internationale constituent la dette extérieure
de cette unité institutionnelle.

2.24 La banque centrale d'une union monétaire est une
organisation financieére internationale qui agit comme
banque centrale commune d'un groupe de pays membres.
Une telle banque a son siege dans I'un dentre eux et a gé-
néralement des agences nationales dans chacun des pays
membres. Chaque agence nationale joue le role de banque
centrale de ce pays et est considérée comme une unité
institutionnelle résidente de ce pays. Le siége, toutefois, est
une organisation internationale et, de ce fait, une unité non
résidente du point de vue des banques centrales nationales.
Cependant, pour les besoins des statistiques relatives au
territoire économique du groupe entier des pays membres,
la banque centrale d'une union monétaire est une unité
institutionnelle résidente de ce territoire économique.

Date d’enregistrement

2.25 Le principe directeur sur lequel se fonder pour
savoir si des créances et des passifs existent et sont
exigibles est déterminé a tout moment par celui de
la propriété. Le créancier possede une créance sur le
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débiteur, et le débiteur a un passif envers le créancier'>.
Le Guide recommande denregistrer les flux (transactions
et autres variations des actifs et passifs financiers) sur la
base des droits constatés. Dans la comptabilité tenue sur
cette base, la date denregistrement correspond a la date
ou se produisent les événements donnant lieu aux flux
de ressources effectifs. Lenregistrement sur cette base
fournit les informations les plus exhaustives, car tous
les flux de ressources sont comptabilisés, y compris les
transactions non monétaires, les transactions imputées
et les autres flux. Un enregistrement aussi complet assure
l'intégration des flux et des positions. Le transfert de la
propriété économique est [élément essentiel a prendre
en compte pour déterminer la date denregistrement des
transactions sur la base des droits constatés. Un transfert
de propriété du point de vue économique signifie que tous
les risques, avantages et droits et responsabilités associés
a la propriété sont effectivement transférés.

2.26 Lorsqu'une transaction sur actifs financiers a lieu, la
date du transfert de propriété (date de valeur) — et, par
conséquent, le jour ot la position est enregistrée — est
celle ot le créancier et le débiteur inscrivent tous deux
dans leurs livres 'un sa créance et l'autre son passif. Il
se peut que cette date soit effectivement spécifiée pour
assurer la concordance des écritures passées par les
deux parties. Si aucune date précise ne peut étre fixée,
la date a retenir est celle a laquelle le créancier acquiert
la créance financiére ou re¢oit le paiement; par exemple,
les tirages sur les préts sont portés en compte a la date de
leurs décaissements effectifs, et par conséquent lorsque
les créances financiéres sont établies, et non pas néces-
sairement lorsqu’un accord est signé.

2.27 Dansle cas des autres transactions, lorsqu’une pres-
tation de services a lieu, que des intéréts saccumulent, ou
que se produit un événement donnant lieu a un droit de
transfert (par exemple dans le cas d’un contrat d'assurance
dommages), il y a création d’un passif sous forme de dette,
qui ne séteint que lorsque le paiement est effectué ou que
la dette est remise. Bien que cela arrive peu souvent, les
commissions de service, de méme que les intéréts, peuvent
saccumuler de maniére continue. Quoique les titres de
participation ne soient pas des instruments de dette, les
dividendes, une fois qu’ils sont détachés des titres, sont
classés parmi les autres passifs sous forme de dette® jusqua

2En conséquence, le Guide ne reconnait aucune répudiation de
dette décidée unilatéralement par le débiteur.

B Dans le Guide, les autres passifs sous forme de dette comprennent
les régimes dassurances, de pensions et de garanties standard et les
autres comptes a payer — autres (voir paragraphe 3.3).

leur reglement'. Conformément au principe de la comp-
tabilité sur la base des droits constatés, une obligation de
réglement d’'un contrat de dérivés financiers qui nest pas
acquittée a léchéance est reclassée parmi les passifs sous
forme de dette, car la nature de la créance a changé.

2.28 Le Guide recommande de considérer que les charges
d’'intéréts saccumulent de fagon continue sur les instru-
ments de dette, ce qui assure la concordance du cotit du
capital avec lapport de capital. Cette recommandation est
conforme a l'approche adoptée par les manuels de statis-
tiques internationaux connexes et les normes comptables
commerciales (voir encadré 2.1). Pour les intéréts courus
sur une période comptable, il y a trois maniéres possibles
de les mesurer : on peut considérer 1) qu’ils sont réglés au
cours de la période comptable, auquel cas ils nont aucun
effet sur la position de la dette extérieure brute; 2) qu’ils
ne sont pas réglés, car ils ne sont pas encore exigibles (ils
sont ci-aprés dénommeés «intéréts courus et non encore
exigibles»), par exemple les intéréts sont versés tous les
six mois sur un prét ou un titre, et la position de la dette
extérieure est mesurée apres les trois premiers mois de
cette période — auquel cas la position de la dette extérieure
brute augmente du montant des intéréts courus sur la
période de trois mois; 3) ils ne sont pas réglés a [échéance,
auquel cas la position de la dette extérieure brute saccroit
du montant des intéréts courus sur la période et ils sont
en situation d’arriérés a la fin de la période.

Intéréts courus et non encore exigibles

2.29 Le Guide recommande d’inclure les intéréts courus et
non encore exigibles dans la valeur des instruments de dette
sous-jacents, cest-a-dire que laccumulation des charges
d'intéréts non encore exigibles accroit continuellement
lencours du principal de l'instrument de dette jusqua
ce que ces charges soient acquittées. Cette approche est
conforme a celle adoptée dans le MBP6 et le SCN 2008.

2.30 Lorsque les titres de créance, tels que les obligations
(y compris les obligations a prime démission élevée et
les obligations & coupon zéro) et les bons et titres a court
terme analogues, sont émis avec une décote (ou prime),
la différence entre le prix démission et la valeur faciale ou
valeur de remboursement a léchéance est considérée, selon le
principe de lenregistrement sur la base des droits constatés,
comme représentant des intéréts (intéréts négatifs) courus
sur la durée de vie de lobligation. Lorsque [émission se fait
avec une décote (prime), on estime que les intéréts courus

!“La date de détachement est la date a laquelle les dividendes sont
exclus du prix de marché des actions.
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Encadré 2.1 Le choix de la base d’enregistrement : arguments en faveur

de la comptabilisation sur la base des droits constatés’

Qu’entend-on par base d’enregistrement?

Dans un systeme de statistiques macroéconomiques, la

base d’enregistrement est principalement déterminée par

le moment auquel les opérations sont enregistrées dans ce
systeme. Il peut y avoir des dates d’enregistrement diffé-
rentes parce que, pour beaucoup de transactions, il peuty
avoir un décalage entre le moment ou I'article sous-jacent
change de propriétaire, la date d‘exigibilité du paiement et
la date effective du paiement. Par ailleurs, puisque les bases
d’enregistrement sont différentes, les transactions et les po-
sitions enregistrées seront elles aussi différentes. Il importe
dong, lorsque I'on choisit une base d’enregistrement, de se
demander quel type d'information le systeme statistique

est censé fournir. Dans le cas des statistiques de la dette
extérieure, il s'agit d’offrir a leurs utilisateurs des données
exhaustives sur les passifs sous forme de dette extérieure a la
fin de la période comptable et de leur permettre de distin-
guer les types de flux qui, au cours de cette période, influent
sur le niveau et la composition de ces passifs. Aussi le Guide
préconise-t-il I'emploi de la comptabilité sur la base des
droits constatés, pour les raisons énoncées ci-apres.

Principales bases d’enregistrement

Les trois bases d’enregistrement qui sont d’usage le plus
courant dans les systémes de statistiques macroéconomiques
sont la base caisse, la base de la date d’exigibilité et la base
des droits constatés. Des variantes de ces trois bases sont sou-
vent utilisées dans la pratique.

En comptabilité de caisse, les transactions sont enregistrées
au moment ol un paiement est effectué ou recu, que les
actifs en question changent ou non de propriétaire. Dans sa
forme la plus stricte, seules sont enregistrées les transactions
dans lesquelles les avoirs en espéces sont utilisés comme
moyen d’'échange (c’est-a-dire qui donnent lieu a des entrées
et sorties d’especes). Les positions enregistrées a la fin de

la période comptable dans un tel systeme sont limitées aux
soldes de trésorerie. Dans la pratique, toutefois, le systéme
d’enregistrement sur base caisse est souvent modifié pour
pouvoir faire apparaitre d’autres soldes, dont le solde de la
dette. En d’autres termes, lorsque des espéces sont décaissées
au titre d'un instrument de dette, un encours est enregistré,
et les remboursements de principal en espéces effectués ulté-
rieurement viennent en déduction de cet encours. En comp-
tabilité de caisse, le moment ou les paiements sont effectués
peut étre tres différent de celui ol ont lieu les activités
économiques auxquelles ils se rapportent, et ce sont ces acti-
vités et transactions sous-jacentes que le présent Guide et les
autres systémes de statistiques macroéconomiques cherchent
a saisir. En outre, la comptabilité de caisse ne s'applique pas
aux transactions non monétaires.

La comptabilité sur la base de la date d’exigibilité consiste a
enregistrer les transactions lorsque les recettes ou paiements
y afférents sont exigibles, et non lorsque les especes sont
effectivement recues ou versées. Si un paiement est effectué
avant la date d'échéance, les transactions sont alors enre-
gistrées lorsque le paiement en espéces a lieu. Cette forme
de comptabilité peut étre considérée comme une version
modifiée de la comptabilité de caisse. En plus des soldes de
trésorerie, la comptabilité sur la base de la date d’exigibilité
prend en compte les montants dont le paiement est exigible
ou en retard. En regle générale, elle consiste a enregistrer

la dette sur la base de I’'encours du passif a rembourser — le
montant exigible a I'échéance. Ce montant peut différer du
montant initialement décaissé pour diverses raisons, notam-
ment par suite de |'écart entre le prix d’émission et le prix
de remboursement di aux décotes et primes, les rembour-
sements de principal et une réévaluation de la dette pour
cause d’indexation. Cette comptabilité saisit en outre la dette
découlant de certaines transactions non monétaires, telles
que les arriérés et la prise en charge de la dette d'une entité
par une autre (par exemple les administrations publiques).

En comptabilité sur la base des droits constatés, les transac-
tions sont enregistrées lorsqu’une valeur économique est
créée, transformée, échangée, transférée, ou éteinte. Les
créances et passifs se créent au moment du transfert de pro-
priété. Ce mode de comptabilisation signifie que les opéra-
tions sont enregistrées dans la période comptable ou elles ont
lieu, quel que soit le moment ou des espéces sont recues ou
versées, ou quelle que soit la date d’exigibilité des paiements.
La position de la dette extérieure brute a la fin de la période
dépend de la position de cette dette au début de la période et
des transactions et tout autre flux qui ont eu lieu durant la pé-
riode?. La comptabilité sur la base des droits constatés consiste
a enregistrer la dette d'une économie sur la base de considéra-
tions économiques, et non des paiements.

La différence d'approche entre les trois bases d’enregistre-
ment peut étre illustrée par I'exemple d'un prét sur lequel
des intéréts sont versés périodiquement jusqu’a ce qu'il soit
remboursé a I'échéance. Le décaissement de fonds initial est
enregistré dans les trois méthodes au méme moment, c’est-a-
dire lorsqu'il est effectué. Les trois systémes font apparaitre
un passif sous forme de dette®. Cependant, en comptabilité
sur la base des droits constatés, les charges d’intéréts sont
considérées comme s’accumulant de fagon continue pour
refléter le colt dutilisation du capital et viennent accroitre
I’encours de la dette durant la durée de vie du prét jusqu’a
ce qu’elles deviennent exigibles. Cependant, en comptabilité
de caisse ou sur la base de la date d’exigibilité, cette aug-
mentation ne se produit pas.

Les paiements d’intéréts et le remboursement du principal a
I’échéance sont enregistrés au méme moment dans les trois

'Cet encadré s'inspire du document préparé par Efford (1996) dans le cadre de |’élaboration du Manuel de statistiques de finances pu-

bliques (FMI, 2001).

2Dans le SCN 2008, les flux économiques d'actifs et de passifs financiers sont limités aux actifs et passifs financiers dont la valeur écono-

mique peut étre démontrée ou observée.

3D’'apres les descriptions ci-dessus des trois bases d’enregistrement. Pour chaque base, la démarche peut étre modifiée.
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Encadré 2.1 (fin)

systemes, a condition que ces paiements aient lieu pendant
la période comptable durant laquelle ils sont exigibles. Pour
ce qui est des positions, en comptabilité de caisse seuls les
montants décaissés en espéces et remboursés en especes sont
pris en compte; en comptabilité sur la base de la date d’exi-
gibilité, les montants décaissés et remboursés en espéces sont
enregistrés, ainsi que les encours des passifs découlant de
transactions non monétaires, le cas échéant; en comptabilité
sur la base des droits constatés, par contre, tous les passifs
existants sont pris en compte, qu'il y ait eu des décaissements
ou remboursements en espéces, ou que le paiement soit exi-
gible ou non.

Mesure des positions de la dette extérieure

Inconvénients des systemes de comptabilité
de caisse et a la date d’exigibilité

Les systemes de comptabilité de caisse et a la date d'exigi-
bilité présentent tous deux des déficiences en ce qu'ils ne
permettent pas une évaluation exhaustive de la position de
la dette extérieure brute.

La comptabilité de caisse renseigne «seulement» sur la dette
découlant des transactions monétaires; les transactions non
monétaires ne sont pas prises en compte (par exemple la four-
niture de biens et de services dont le paiement est différé).

La couverture de la dette extérieure y est donc insuffisante.

Si la comptabilité a la date d’exigibilité, en tant qu’extension
de la comptabilité de caisse, inclut les transactions non moné-
taires telles que I'indexation, elle ne donne pas elle non plus
une mesure compléte de la dette extérieure. Par exemple,
d’apres ce systeme, les paiements non encore exigibles pour
des biens ou services déja fournis ne sont pas considérés
comme des dettes (a moins qu'il y ait, par exemple, un accord
contractuel de crédit commercial). Par ailleurs, les intéréts

ne sont pas comptabilisés avant leur date d’exigibilité, qu’ils
prennent la forme d'une décote par rapport a la valeur faciale
a I'échéance ou de paiements (périodiques).

Avantages de la comptabilité
sur la base des droits constatés

La méthode d’enregistrement sur la base des droits constatés,
depuis longtemps utilisée en comptabilité d'entreprise, est
celle des trois bases décrites qui fournit les informations les
plus détaillées, car elle mesure la dette extérieure sur la base
de la détention par un créancier d'une créance financiére sur
un débiteur. Elle donne la mesure la plus cohérente de la dette
extérieure, qu'il s'agisse de sa composition ou de son niveau,
car cette mesure ne dépend pas 1) du mode de paiement — la
dette peut étre créée ou éteinte par un paiement en espéces
et/ou de nature non monétaire (par exemple par la fourniture
d’une valeur); 2) du moment ou le paiement a lieu — une
dette est créée ou éteinte au moment ou la propriété d'une
créance est établie ou cédée; et 3) de la forme — principal ou
intéréts — que prendront les paiements a effectuer a I'avenir
au titre des passifs existants®. Comme les marchés financiers
continuent a innover, cette méthode cohérente permet d’as-
surer que le niveau et la couverture de la dette extérieure sont
déterminés surtout par des considérations économiques, et
non par les paiements y afférents®.

Enfin, I'enregistrement de la dette extérieure sur la base

des droits constatés a I'avantage de cadrer avec son enre-
gistrement dans les autres systemes de statistiques macro-
économiques comme le MBP6 et le SCN 2008, qui adoptent
tous deux cette méthode de comptabilisation. Ces systémes
renseignent sur les types de flux économiques intervenant
au cours de la période comptable qui influent sur le niveau
et la composition de la dette extérieure. Le Manuel de sta-
tistiques de finances publiques (MSFP 2001, FMI, 2001) et le
Manuel de statistiques monétaires et financieres (MSMF,
FMI, 2000) retiennent eux aussi cette méthode. Outre qu’elle
facilite, pour les utilisateurs des données, la comparaison
d'informations provenant de divers ensembles de statistiques
macroéconomiques, I'adoption de la méme base d’enregis-
trement contribuerait a une réduction des colts de I'établis-
sement des données en permettant I'utilisation de séries de
données communes dans des systemes statistiques connexes.

“En principe, dans la méthode de comptabilisation sur la base des droits constatés, la position de la dette extérieure a tout moment
refléte les transactions passées et autres flux économiques passés et, sous réserve de I'utilisation de la méme méthode d’évaluation, est
égale a la valeur actualisée des paiements futurs au titre des intéréts et du principal. Par exemple, si les marchés financiers convertissent
les intéréts en principal, comme dans le cas des titres démembrés, le processus de conversion n’a pas d’effet sur la position de la dette
extérieure mesurée, car il n'y a pas création de dette (encore que, si la dette est exprimée a sa valeur de marché, cette conversion pourrait

avoir un effet sur son évaluation).

SCependant, les informations sur les accords de paiement pourraient, en soi, étre d'utilité.

sur chaque période sont réinvestis dans le titre de créance,
ce qui accroit (réduit) le principal exigible. Cette approche
peut étre qualifiée de capitalisation des intéréts, et il n'y a
pas de gain de détention pour le propriétaire du titre.

Arriérés

2.31 Des arriérés apparaissent lorsque les paiements de
principal et/ou d’intéréts ne sont pas effectués a [échéance,
comme dansle cas d'un prét. Quand ils existent, les arriérés
(y compris les intéréts accumulés sur les arriérés) doivent
continuer a étre comptabilisés pour le méme instrument

de dette jusqua lextinction du passif correspondant. Le
non-paiement a léchéance du principal et/ou des intéréts
na pas deffet sur la position de la dette extérieure, car
celle-ci inclut déja les intéréts courus non réglés (voir
paragraphe 2.28). Les arriérés doivent continuer a étre
enregistrés depuis le moment de leur apparition, cest-a-dire
celui dont les paiements nont pas été effectués', jusqua ce

“Dans certains cas, les arriérés résultent de facteurs opération-
nels, et non de la réticence ou de l'incapacité a payer. Cependant,
lorsque les paiements restent a effectuer a la date de référence, ces
impayés doivent étre en principe classés parmi les arriérés.
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Encadré 2.2 Evaluation : matrice de comparaison

Evaluation

Définition

Observations

Valeur
nominale

Valeur faciale

Valeur
de marché

Juste valeur

Encours du principal, y compris les
intéréts courus.

Montant non actualisé du principal
a rembourser.

Montant qu’un acheteur est disposé
a payer pour acquérir d'un vendeur
ce qu'il est disposé a lui céder.

Montants pour lesquels un actif
financier pourrait étre échangé, ou
un passif pourrait étre réglé, entre
des parties consentantes agissant en

Taux d’intérét contractuel. Pour les obligations a prime
d’émission élevée et a coupon zéro, la valeur de I’'encours du
principal augmente au fil du temps du rendement implicite
(taux d’intérét) de I'instrument de dette a I'échéance, qui

est égal a la différence entre le prix d’émission et le prix de
remboursement.

La valeur faciale peut inclure les charges d’intéréts non encore
accumulées, ce qui est contraire au principe de la comptabilité
sur la base des droits constatés.

Avant |I'échéance, la valeur de marché d’'un instrument de
dette peut étre supérieure ou inférieure a sa valeur faciale.

A mesure que la date d’échéance se rapproche, la valeur de
marché se rapproche de la valeur faciale.

Approximation de la valeur de marché. Il faut recourir a
I’équivalent de la valeur de marché pour évaluer les actifs
et passifs financiers qui ne sont pas négociés sur les marchés
financiers ou qui ne le sont que peu fréquemment.

toute connaissance de cause dans
une situation de pleine concurrence.

qu’ils soient réglés, rééchelonnés ou annulés par le créan-
cier. Les données sur les arriérés sont en soi importantes et
doivent étre présentées en postes pour mémoire lorsque
leur montant est élevé (voir les tableaux correspondants
des chapitres 4, 5 et 7 ainsi que l'appendice 7).

2.32 Siles paiements de dette sont garantis par un tiers,
et que le débiteur fait défaut, le passif sous forme de dette
est attribué au garant apres appel de la garantie, et le passif
du débiteur initial est éteint. Ce dernier a souvent une
dette envers le garant'®.

Evaluation

2.33 Le Guide recommande de comptabiliser les ins-
truments de dette a leur valeur nominale a la date de
référence et les titres de créance a leur valeur de marché
également". La valeur nominale d’un instrument de dette
est une mesure de sa valeur du point de vue du débiteur,
car, a nimporte quel moment, cest le montant que ce
dernier doit au créancier. Elle est généralement établie par
référence aux conditions du contrat passé entre le débiteur

!“Lappel d’une garantie nimplique pas que le passif sous forme de
dette du débiteur initial est entiérement éteint. Il y a des garanties
qui ne couvrent que les paiements d’intéréts, et non le principal.
Par conséquent, en cas d’appel de la garantie, le passif au titre du
principal du débiteur initial nest pas éteint.

""Les principes dévaluation des actifs et passifs financiers sont traités
en détail au chapitre 3 du MPB6 et au chapitre 3 du SCN 2008.

et le créancier, et elle sert fréquemment au calcul des ratios
dendettement, comme ceux décrits au chapitre 14. La valeur
de marché d’un titre de créance est déterminée par son prix
de marché, qui, étant la meilleure indication de la valeur
que les agents économiques attribuent a ce moment-la a
une créance financiére déterminée, donne une mesure du
cott dopportunité aussi bien pour le débiteur que pour
le créancier'®. Cest le principe dévaluation adopté dans le
MBP6 etle SCN 2008. Lencadré 2.2 présente une matrice
de comparaison des méthodes dévaluation.

2.34 La valeur nominale est le montant que le débiteur
doit au créancier, lequel comprend le principal restant a
rembourser et inclut les intéréts courus, il y a lieu. La
valeur nominale d'un instrument de dette exprime donc
la valeur de la dette a sa création, plus tous les flux écono-
miques ultérieurs, tels que les transactions (par exemple le
remboursement du principal) et les réévaluations (dues aux
variations du taux de change et a des facteurs autres que les
variations du prix du marché), et tout autre changement.
En théorie, on peut également calculer la valeur nominale
d’'un instrument de dette en actualisant les paiements futurs
au titre du principal et des intéréts au moyen du taux ou

'“Dans l'initiative PPTE (voir lappendice 5), un taux de marché re-
présentatif est utilisé pour l'actualisation des paiements futurs. Cette
approche offre un autre moyen de mesurer le cott dopportunité et
est particuliere aux pays participant a ce programme.
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des taux d’intérét contractuels existants sur I'instrument".
Ces taux d’intérét peuvent étre fixes ou variables. Pour les
instruments de dette a taux d’intérét fixe? et ceux dont le
taux est prédéterminé par contrat, ce principe sapplique
aisément, car léchéancier des paiements a venir et le
taux ou les taux d’intérét a retenir sont connus*, mais il
est moins facile a appliquer dans le cas des passifs a taux
d'intérét variant en fonction des conditions du marché.
Lappendice faisant suite a ce chapitre donne des exemples
de calcul de la valeur nominale d'un instrument de dette
par actualisation des paiements futurs au titre des intéréts
et du principal.

2.35 Lavaleur faciale dun instrument de dette a été utilisée
pour définir sa valeur nominale dans certains cas, puisque
la valeur faciale est le montant non actualisé du principal
a rembourser. Bien quelle présente un intérét, car elle
indique le montant qui est & rembourser selon les termes
du contrat a une date future, I'utilisation de la valeur faciale
pour le calcul de la position de la dette extérieure brute
peut entrainer une incohérence dans le traitement des
divers instruments et nest pas recommandée. Par exemple,
la valeur faciale des obligations a prime démission élevée
ou a coupon zéro comprend les charges d’intéréts non
encore accumulées, ce qui est contraire au principe de la
comptabilité sur la base des droits constatés.

2.36 La valeur de marché d’un titre de créance doit étre
déterminée par son prix de marché a la date de référence a
laquelle se rapporte la position correspondante. On entend
par prix de marché le montant qu'un acheteur est disposé a
payer pour acquérir d'un vendeur ce qu'il est disposé a lui

YEn théorie, le taux d’actualisation appliqué aux instruments de
dette émis avec une décote par rapport a la valeur de rembour-
sement (comme les obligations a prime démission élevée ou les
obligations a coupon zéro) doit étre le taux auquel la valeur actua-
lisée des paiements futurs au titre des intéréts et du principal est
égale au prix démission de l'obligation, cest-a-dire le rendement
du titre a Iémission (le taux de rendement actuariel initial) qui
entre dans le calcul du montant des intéréts courus sur chaque
période (voir l'appendice a la fin du présent chapitre).

*Un taux unique est généralement utilisé pour actualiser les
paiements exigibles durant toutes les périodes futures. Dans cer-
tains cas, 'utilisation de taux différents pour les divers paiements
a venir peut se justifier. Méme si un taux unique d’actualisation
est utilisé, le facteur d’actualisation appliqué a chaque paiement
différe selon léchéance restant a courir. Par exemple, a un taux
d’actualisation de 10 %, le facteur d’actualisation sera de 0,909
(soit 1/(1 + 0,1)) pour les paiements a effectuer dans un an et de
0,826 (soit 1/(1 + 0,1)?) pour les paiements a effectuer dans deux
ans, etc. Voir aussi lexemple au tableau 2.1.

?'Pour un passif dont le taux d’intérét augmente ou diminue,
durant toute la durée du prét, dans des proportions que prévoit le
contrat, le profil chronologique des facteurs d’actualisation a ap-
pliquer aux paiements futurs serait non linéaire, conséquence de
ces modifications progressives.

céder. Téchange seffectue entre parties indépendantes et sur
la base de considérations commerciales uniquement, ce qui
est parfois désigné par les termes de «en toute connaissance
de cause dans des conditions de pleine concurrence». La
source idéale des données sur le prix de marché d’un titre
de créance est un marché organisé ou un autre marché
financier sur lequel I'instrument fait lobjet d'un volume
considérable de transactions et son prix de marché est coté
a intervalles réguliers. En Iabsence d'une telle source, on
peut estimer la valeur de marché en actualisant le paiement
ou les paiements futurs au moyen d’un taux d’intérét du
marché approprié. Siles marchés financiers sont fermés a
la date de référence, le prix de marché a utiliser est celui en
vigueur a la derniére date a laquelle le marché était ouvert.
Sur certains marchés, le prix de marché coté pour les titres
de créance ne tient pas compte des intéréts courus mais
non encore exigibles (le «prix propre»), mais, lorsquon
détermine la valeur de marché, ces intéréts doivent étre
pris en compte (le «prix sale»).

2.37 Lajuste valeur d'un instrument de dette est '«équi-
valent de sa valeur de marché» et se définit par le mon-
tant auquel un actif financier pourrait étre échangé, ou
un passif pourrait étre réglé, entre parties consentantes
agissant en toute connaissance de cause dans des condi-
tions de pleine concurrence. Elle représente donc une
estimation de ce qui pourrait étre obtenu si le créancier
venait a céder la créance financiére.

Instruments de dette non négociables

2.38 Le Guide recommande de comptabiliser seulement
a la valeur nominale les instruments de dette autres que
les titres de créance — tels que les préts, le numéraire et les
dépots et les crédits commerciaux et avances®. La valeur
nominale d’'un instrument de dette peut étre inférieure
au montant initialement avancé sil y a eu des rembourse-
ments de principal, des remises de dettes ou dautres flux
économiques, tels que ceux résultant d'une indexation,
qui influent sur la valeur de lencours. La valeur nominale
d'un instrument de dette peut étre supérieure au montant
initialement avancé en raison, par exemple, de laccumu-
lation de charges d'intéréts ou d’autres flux économiques.

“Les manuels de statistiques internationaux considérent que la
valeur nominale d’un instrument non négociable est un substitut
approprié de la valeur de marché. Cependant, le développement
de marchés tels que ceux des dérivés de crédit liés aux risques

de crédit dentités individuelles accroit la probabilité que le prix
du marché puisse étre estimé méme pour les instruments non
négociables. Au fur et a mesure que ces marchés se développent,
on pourrait envisager détablir des données additionnelles sur la
valeur de marché des instruments de dette non négociables.
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2.39 Dans le cas des instruments de dette ne donnant pas
lieu a des intéréts courus, par exemple les passifs résultant
du détachement des dividendes, la valeur nominale est
égale au montant dd. Si un délai exceptionnel précede
le paiement d’un passif sous forme de dette ne donnant
pas lieu a des intéréts courus®, la valeur du principal doit
étre réduite d’'un montant calculé sur la base de [échéance
résiduelle et d'un taux contractuel existant approprié,
comme celui d’instruments de dette de méme type, et
les intéréts doivent courir jusqua leur paiement effectif.

2.40 Pour certains instruments de dette, tels que les
préts, T'utilisation de la valeur nominale est dictée en
partie par des préoccupations pragmatiques au sujet de la
disponibilité des données et par la nécessité de préserver
la symétrie entre débiteurs et créanciers. En outre, parce
que les préts ne sont pas normalement appelés a étre
négociables, lestimation d’'un prix de marché, sans un
marché actif, peut étre quelque peu subjective. La valeur
nominale est en outre utile pour l'analyse, car elle fait
apparaitre le passif effectif au sens juridique et constitue
le point de départ du comportement de recouvrement du
créancier. Dans certains cas, les préts sont négociables,
souvent avec décote, ou encore leur juste valeur peut étre
connue ou estimée. Les préts qui sont devenus négociables
de facto doivent étre reclassés parmi les titres de créance.

2.41 Les préts improductifs sont enregistrés a leur valeur
nominale, ce qui permet de les comparer a la valeur totale
des préts en valeur nominale (voir a lappendice 3 la section
sur les «préts improductifs»). Cette valeur doit inclure les
intéréts courus mais non encore payés. Les préts restent
inclus dansla dette extérieure jusqua ce qu’il y ait abandon
dela créance correspondante, ou remise ou restructuration
de la dette en question. On reconnait que la valeur nomi-
nale donne une image incomplete de la position financiere
lorsque les préts sont improductifs. En conséquence, lorsque
les préts improductifs sont élevés, les statisticiens pourraient
trouver utile de déterminer séparément la valeur nominale
des préts improductifs inclus dans la dette extérieure.

2.42 Les dépdts, les crédits commerciaux et avances et
autres instruments non négociables sont enregistrés a
leur valeur nominale. Les dépdts aupres des institutions
de dépots en liquidation doivent étre comptabilisés a
leur valeur nominale jusqua l'abandon de la créance
correspondante. S'ils sont élevés, on pourrait les classer

#La définition d’une période exceptionnellement longue dans

ce contexte dépend des circonstances. Par exemple, pour toute
période donnée, plus le niveau des taux d’intérét est élevé, plus le
cotit dopportunité des paiements retardés est grand.

séparément. Le méme traitement sapplique aux autres
cas de dépots compromis (cest-a-dire lorsque l'institution
de dépots nest pas en liquidation mais est insolvable).

2.43 Dans le cas de certains instruments de dette, tels que
les préts, un contrat peut préciser que le remboursement
se fera sous forme d’une certaine quantité de produits de
base, dautres biens et/ou de services qui sera fournie en
plusieurs livraisons au cours d’'une période déterminée.
Au départ, la valeur de la dette est égale au principal
avancé. Le taux d’intérét, qui porte sur le principal, est
celui auquel la valeur actualisée de la livraison obligatoire
future de produits de base ou d’autres marchandises est
égale, compte tenu du prix courant du marché, a lencours
du principal. D’'un point de vue conceptuel, ce type de
contrat revient a indexer un prét a un indice étroit (voir
paragraphe 2.95). Lorsque les paiements sont effectués
en produits de base ou en d’autres marchandises, la va-
leur de lencours du principal sera réduite de la valeur
de marché de la marchandise ou du produit de base au
moment ot le paiement est effectué.

2.44 Par contre, la valeur des produits de base, des autres
biens ou des services a fournir pour éteindre un passif
sous forme de crédit commercial, y compris au titre d'un
accord de troc, est celle qui est établie au moment de la
création de la dette, cest-a-dire lorsque léchange de valeur
sest produit. Cependant, comme indiqué ci-dessus, si un
délai exceptionnellement long précede le paiement, la va-
leur du principal devra étre réduite d'un montant calculé
sur la base de Iéchéance résiduelle et d'un taux d’intérét
contractuel existant approprié, et les colits d'intéréts
doivent courir jusqu’a ce que le paiement soit effectué.

2.45 Le Guide prend en compte les passifs sous forme de
dette des sociétés d'assurance, des fonds de pension et des
régimes de garanties standard envers leurs participants ou
assurés non résidents. Ces instruments de dette ne sont pas
négociés sur un marché. Il n'y a pas toujours non plus, dans
leur cas, de formule qui puisse étre utilisée pour le calcul de
la valeur nominale. Cependant, les principes dévaluation
qui sappliquent a ces instruments de dette sont analogues
a ceux de [évaluation au prix du marché. Pour les sociétés
dassurance vie, le passif sous forme de dette est la valeur
des réserves pour polices en vigueur souscrites par des
non-résidents. Pour les sociétés dassurance dommages,
le passif est la valeur des paiements anticipés de primes
effectués par les non-résidents et celle des réserves consti-
tuées pour le réglement de sinistres aux non-résidents (qu’il
sagisse de sinistres déclarés ou de sinistres qui ont eu lieu
mais nont pas été déclarés). Le passif sous forme de dette
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d’'un régime de retraite a prestations prédéfinies est la valeur
actualisée des prestations promises aux non-résidents, tandis
que le passif pour un régime a cotisations déterminées est
la valeur de marché courante de ses actifs, au prorata de
la part des créances des non-résidents dans les créances
totales*. Pour ce qui est des systémes de garanties standard,
le passif est égal a la valeur actualisée des appels de garantie
attendus, nette de toute somme que le garant sattend a
recouvrer aupres des emprunteurs défaillants, approche
analogue a celle qui sapplique a lassurance dommages.
En général, les sociétés d'assurance et les gérants des fonds
de pension et des systemes de garantie standard font des
estimations actuarielles des passifs encourus dans le cadre
de ces régimes. Ces estimations seront normalement la
source des données qui serviront a établir les statistiques
pour ces instruments de dette.

2.46 Dans le cas des arriérés, la valeur nominale est
égale a la valeur des paiements — intéréts et principal
— dont le débiteur ne sest pas acquitté et de tous les
flux économiques ultérieurs, tels que l'accumulation de
charges d’intéréts additionnelles.

2.47 Pour les instruments de dette non négociables dont
la valeur nominale est incertaine, on peut calculer celle-ci
en actualisant les paiements futurs au titre des intéréts

et du principal au moyen d’'un taux d’intérét contractuel
existant approprié.

Instruments de dette négociables

2.48 Le Guide recommande de comptabiliser les titres
de créance a la fois a leur valeur nominale et a leur
valeur de marché?. Pour les titres de créance, la valeur
nominale aussi bien que la valeur de marché peuvent étre
déterminées a partir de la valeur de la dette a sa création
et des flux économiques ultérieurs, mais, contrairement
a la valeur nominale, la valeur de marché tient compte
de toute variation du prix de marché de I'instrument.

2.49 Pour les titres de créance dont le prix de marché nest
pas immédiatement observable, on peut, en appliquant
le taux d’intérét du marché, utiliser la valeur actualisée
des flux attendus de paiements futurs liés au titre pour
estimer la valeur de marché. Cette méthode ainsi que

*En régime a prestations prédéfinies, le niveau des prestations de re-
traite promises par lemployeur aux participants est garanti et généra-
lement déterminé par une formule reposant sur le nombre d'années
de cotisations et le salaire. Dans un régime a cotisations déterminées,
le niveau des cotisations de lemployeur au régime est garanti, mais les
prestations qui seront versées dépendront des actifs du fonds.

Y compris les titres de créance acquis dans des opérations in-
verses (voir tableau 4.6).

diautres moyens destimation de la valeur de marché sont
expliqués dans lencadré 2.3. Dans le cas des titres non
cotés, le prix communiqué a des fins comptables ou en
application de la réglementation en vigueur peut étre
utilisé, mais il est préférable demployer les méthodes
mentionnées ci-dessus. De méme, dans le cas des obli-
gations a prime démission élevée ou a coupon zéro, le
prix démission majoré de l'amortissement de la prime est
celui qui peut étre utilisé en Iabsence d’un prix de marché.

2.50 Si les arriérés sont négociés sur le marché secon-
daire, comme cela arrive parfois, une valeur de marché
distincte pourrait alors étre établie.

2.51 Lorsque les titres sont cotés sur les marchés avec
écart entre cours acheteur et vendeur, cest la moyenne de
ces cours qui doit étre utilisée pour évaluer I'instrument.
Técart de cotation refléte un service implicite du courtier,
payé par acheteurs et vendeurs.

Instruments ne se rapportant pas a la dette

2.52 Lespositions des passifs sous forme de titres de partici-
pation (actions et autres participations) et de parts de fonds
d’investissement et les dérivés financiers et options sur titres
des salariés ne sont pas incluses dans la position de la dette
extérieure brute, car elles ne représentent pas une dette. Ces
positions sont toutefois prises en compte par le Guide, qui
les classe en postes pour mémoire, sur lesquels des séries
de données pourraient étre diffusées en méme temps que
celles présentées sur la position de la dette extérieure brute
dans le but daccroitre ['utilité de I'analyse (voir chapitre 4,
tableaux de postes pour mémoire). Ces instruments doivent
étre comptabilisés a leur valeur de marché.

2.53 Lavaleur de marché d'un contrat a terme de dérivés
financiers est égale a la différence entre le prix convenu
par contrat d’'un article sous-jacent et son prix en vigueur
sur le marché (ou le prix de marché attendu de cet article),
multipliée par le montant notionnel, correctement actua-
lisé. Le montant notionnel — parfois présenté comme
le montant nominal — est le montant sous-jacent d'un
contrat de dérivés financiers qui est nécessaire au calcul
des paiements et recettes au titre du contrat. Ce montant
nest pas nécessairement échangé. Dans le cas précis dun
contrat de swap, la valeur de marché est donnée par la
différence entre les recettes brutes et les paiements bruts
attendus, correctement actualisés — en dautres termes,
par sa valeur actualisée nette. On peut donc calculer la
valeur de marché d’'un contrat a terme en utilisant les
renseignements disponibles — prix de marché et prix
contractuel de larticle sous-jacent, échéance résiduelle
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Encadré 2.3 Méthodes générales d’'estimation de la valeur de marché

Lorsque le prix de marché d’un instrument négociable n'est
pas connu, on peut estimer sa valeur de marché, ou, comme
on I'appelle parfois, sa juste valeur, au moyen de deux mé-
thodes générales, qui consistent a :

e actualiser les flux monétaires futurs en utilisant un
taux d'intérét du marché;

o utiliser le prix de marché des actifs et passifs finan-
ciers de méme type.

La premiére méthode générale consiste a estimer la valeur
de marché des actifs et passifs financiers en se fondant sur la
valeur actualisée des flux de trésorerie futurs. Il s'agit d'une
méthode d’évaluation éprouvée, tant en théorie qu’en pra-
tique. La valeur de marché d’'un actif ou d'un passif financier
est égale a la somme des valeurs actualisées de tous les flux
de trésorerie futurs. Elle est donnée par I’'équation suivante :

> 2, (flux de trésorerie
Valeur actualisée = Zg

=1 (1+10)*

ou (flux de trésorerie) représente les flux de trésorerie de la pé-
riode future (t), n le nombre de périodes futures pour lesquelles
des flux de trésorerie sont attendus et i le taux d'intérét servant
a actualiser les flux de trésorerie futurs de la période t.

Cette méthode est relativement facile a appliquer pour éva-
luer un actif ou un passif financier si les flux de trésorerie

du contrat, valeur notionnelle et taux d'intérét du marché.
Du point de vue des contreparties, la valeur d'un contrat
a terme peut devenir négative (passif) ou positive (actif),
et son niveau et le sens dans lequel elle évolue au fil du
temps peuvent varier en fonction de Iévolution du prix
du marché de larticle sous-jacent. Les contrats a terme
dénoués sur une base quotidienne, comme ceux qui sont
négociés sur des marchés organisés — connus sous le
nom de contrats a terme normalisés —, ont une valeur
de marché, mais, comme ils sont réglés au jour le jour,
elle est généralement de zéro a la fin de chaque période.

2.54 Le prix dune option dépend de l'instabilité potentielle
du prix delarticle sous-jacent, de léchéance résiduelle, des
taux d’intérét et de la différence entre le prix contractuel et
le prix de marché de larticle sous-jacent. Dans le cas des
options négociées, sur un marché organisé ou de gré a gré,
le calcul de la valeur doit reposer sur le prix observable. Au
départ, la valeur de marché d’'une option non négociée est
égale au montant de la prime payée ou regue. Par la suite,
la valeur des options non négociées peut étre calculée au
moyen de modeles mathématiques tels que la formule de
Black et Scholes, qui inclut les déterminants susmentionnés
des prix des options. En labsence d'un modele de calcul
du prix, le prix communiqué a des fins comptables ou en

futurs sont connus avec certitude ou peuvent étre estimés et
s'il existe un taux d'intérét du marché (ou une série de taux
d’intérét du marché) qui est observable. Cependant, il n'est
parfois pas facile pour le statisticien d’obtenir des informa-
tions sur les flux de trésorerie positifs.

Une technique d’usage courant est celle qui consiste a es-
timer la valeur de marché en utilisant directement le prix de
marché d’'un instrument financier similaire lorsqu’un prix de
marché n’est pas directement observable, par exemple le prix
de marché d'une obligation a échéance résiduelle de cing ans
pourrait étre donné par le prix de marché d’une obligation

a cing ans cotée en bourse qui comporte un risque de défaut
comparable. Dans d’autres cas, il peut étre indiqué d'utiliser
le prix de marché d’un instrument financier similaire, mais
apres ajustement de la valeur de marché pour tenir compte
des différences en matiére de degré de liquidité et/ou de ni-
veau de risque entre les instruments.

L'actif ou le passif financier posséde parfois des caractéris-
tiques propres a plusieurs autres instruments, méme si I'en-
semble de ses caractéristiques ne permet pas de I'assimiler a
I’'un de ces instruments en particulier. En pareil cas, les infor-
mations sur les prix de marché et les autres caractéristiques
(type d’instrument, secteur émetteur, échéance, notation,
etc.) des instruments négociés peuvent servir a estimer la va-
leur de marché de I'instrument.

application de la réglementation en vigueur est celui qui
pourrait étre utilisé. A la différence des contrats a terme,
les options ne peuvent pas passer d'une valeur négative
a une valeur positive, ou vice versa, mais restent un actif
pour le propriétaire et un passif pour lémetteur.

2.55 Dans le cas des titres de participation qui sont cotés
sur des marchés organisés ou qui sont aisément négociables,
la valeur de leurs encours doit étre calculée a laide des prix
du marché. Lorsque les valeurs de marché effectives ne sont
pas connues, il faut les estimer. Les autres méthodes de
calcul de la valeur marchande approchée des titres de par-
ticipation (qu’ils fassent partie des investissements directs
ou des investissements de portefeuille) font intervenir les
éléments suivants : prix de transaction récent, valeur nette
des actifs, valeur actualisée et coeflicient de capitalisation
des résultats, méthode de capitalisation boursiére, fonds
propres a leur valeur comptable et répartition de la valeur
globale (voir le MBP6, paragraphes 7.15-7.19, pour une
description détaillée de ces autres méthodes destimation
de la valeur de marché des titres de participation).

2.56 Pour les titres de participation entrant dans les
investissements directs, on sait que, dans la pratique, les
valeurs inscrites au bilan des entreprises d’ investissement
direct ou des investisseurs directs sont celles qui sont
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généralement utilisées pour déterminer leur valeur. Si
les valeurs inscrites au bilan sont les valeurs de marché
courantes, cette évaluation sera conforme au principe
de la valeur de marché, mais ce ne sera pas le cas si ces
valeurs reposent sur le cott historique, et non pas sur
une réévaluation courante. Si le cotit historique tiré du
bilan des entreprises d’'investissement direct (ou des
investisseurs) est utilisé pour le calcul de la valeur des
actions et des parts de fonds d’investissement (y compris
les bénéfices réinvestis), les statisticiens sont en outre
encouragés a recueillir aupres des entreprises des données
exprimées a la valeur de marché courante. Pour les autres
participations, il est nécessaire de se fonder sur [équivalent
de la valeur de marché (voir paragraphe 2.55)%. Dans les
cas ou les actions des entreprises d’investissement direct
sont cotées en bourse, ce sont leurs cours qu'il faut utiliser
pour calculer leur valeur de marché.

Unité de compte et taux
de change a utiliser

2.57 Le calcul de la position de la dette extérieure brute
est compliqué par le fait que les passifs peuvent étre
exprimés initialement en diverses monnaies ou autres
étalons de valeur, tels quen DTS. La conversion de ces
passifs en une unité de compte de référence est nécessaire
a [établissement de statistiques de la dette extérieure brute
qui soient a la fois cohérentes et utiles pour I'analyse.

2.58 Du point de vue du statisticien national, la monnaie
nationale est le choix approprié naturellement pour me-
surer la position de la dette extérieure brute. Une position
ainsi libellée est compatible avec les comptes nationaux
et la plupart des autres statistiques économiques et mo-
nétaires du pays exprimées en cette unité monétaire. Des
données exprimées en une unité de compte internationale
(une monnaie étrangere) peuvent savérer nécessaires en
situation de forte inflation, en régime de taux de change
multiples et/ou lorsque le taux de change de la monnaie
nationale varie fortement. En outre, le recours a un étalon
oua une unité de compte internationale est nécessaire pour
permettre lagrégation des données au niveau mondial ou
régional et pour faciliter les comparaisons entre pays?.

*Les positions sur titres de participation non cotés qui font partie
des investissements de portefeuille peuvent elles aussi, si le prix
de marché nest pas observable, étre évaluées au moyen des mé-
thodes indiquées au paragraphe 2.55.

¥ Par exemple, les bases des données des Statistiques trimestrielles
de la dette extérieure (QEDS) (www.worldbank.org/qeds) et du
Joint External Debt Hub (JEDH) (www.jedh.org) sont établies et
leurs données sont diffusées en dollars. Des informations sur ces
bases de données sont fournies a I'appendice 3.

2.59 Le taux de change qui convient le mieux pour
convertir dans 'unité de compte les passifs (et actifs) au
titre de la dette extérieure libellés en devises est le taux du
marché (au comptant) en vigueur a la date de référence a
laquelle la position se rapporte. Cest la moyenne des cours
acheteur et vendeur qui doit étre utilisée. Pour convertir
une dette en régime de taux de change multiples®, il faut
utiliser le taux de change effectif applicable a la date de
référence a des passifs (et actifs) déterminés.

Echéances

2.60 Dans le cas des passifs sous forme de dette, il est
recommandé ici de conserver la distinction tradition-
nelle entre le long terme et le court terme en se fondant
sur le critére formel de Iéchéance initiale (cest-a-dire
la période allant de la date de création du passif et sa
date déchéance finale). La dette a long terme est celle
dont [échéance initiale est de plus d'un an ou na pas
été déterminée. La dette & court terme, qui comprend le
numéraire, est la dette remboursable a vue ou celle dont
Iéchéance initiale est d'un an ou moins. Un instrument
dont léchéance initiale est d'un an ou moins doit étre
classé dans la dette a court terme, méme s’il est émis
dans le cadre d’'un dispositif qui est & long terme par
nature. Par exemple, un effet émis dans le cadre d’'une
facilité démission deffets (NIF) ou d’une facilité de
prise ferme renouvelable (RUF) est un instrument a
court terme émis dans le cadre d’une facilité a moyen
terme juridiquement contraignante — sorte de crédit
renouvelable (voir l'appendice 1).

2.61 Il est également recommandé de faire la distinc-
tion entre le long terme et le court terme en se fondant
sur léchéance résiduelle. La dette extérieure a court
terme sur la base de [échéance résiduelle recouvre les
paiements au titre de la dette qui arrivent a échéance
dans un délai d’'un an ou moins et peut étre calculée par
addition de la valeur de lencours de la dette extérieure
a court terme (échéance initiale) a celle de lencours
de la dette extérieure a long terme (échéance initiale)
arrivant a échéance dans un délai d'un an ou moins. La
dette extérieure a long terme sur la base de [échéance
résiduelle recouvre les paiements au titre de la dette
qui arrivent a échéance dans un délai de plus d’'un an.
Cette mesure des échéances est traitée plus en détail
au chapitre 6.

*En régime de taux de change multiples, des formules de taux de
change fixées par les autorités sont utilisées pour appliquer des taux de
change distincts aux diverses catégories dopérations ou dopérateurs.



La mesure de la dette extérieure : définition et principes comptables fondamentaux

Appendice : Traitement des intéréts
courus — Comment procéder?

2.62 Le Guide recommande d'inclure les intéréts courus
et non encore exigibles dans la position de la dette
extérieure brute. Le présent appendice décrit le cadre
théorique du traitement des intéréts courus et contient
une analyse plus détaillée des modalités dapplication de
ce principe aux divers types d'instruments.

2.63 Comme le Guide est centré sur les statistiques des
positions, il nest pas nécessaire de savoir si le taux daccu-
mulation des intéréts sur les instruments négociés sur le
marché doit étre fondé sur la valeur de marché courante de
la dette (I'«approche du créancier») ou étre conforme aux
stipulations du contrat initial (P«approche du débiteur»)?.
En effet, la position a la valeur de marché qui est a commu-
niquer repose sur le prix de marché del'instrument, et cette
valeur doit inclure, sl y en a, les intéréts courus et non encore
exigibles. Cela dit, et sauf indication contraire, lappendice
de ce chapitre porte essentiellement sur la valeur nominale.

2.64 Demblée, il est bon de mentionner certains points
essentiels pour lapplication du principe des intéréts
courus, que la dette extérieure soit exprimée en valeur
nominale ou de marché :

o Tous les instruments financiers portant intéréts
sont inclus.

o Les intéréts courus peuvent étre calculés au moyen
de la méthode de lamortissement linéaire ou de
lamortissement a intéréts composés.

« Tous les instruments émis avec une décote sont
traités de la méme manieére.

o Lesintéréts courus sappliquent aussi aux instruments
a taux variable ou indexés

Cadre théorique du traitement
des intéréts courus

2.65 Trois exemples, qui sont tirés de travaux effectués
par Statistique Canada (voir Laliberté et Tremblay, 1996),
sont présentés ici pour illustrer le cadre théorique du
traitement des intéréts courus. Ces exemples, ainsi
que lanalyse des intéréts courus selon la méthode de
lamortissement linéaire ou de 'amortissement a intéréts
composés (voir immédiatement ci-apres), fournissent
une explication des principes de base.

»¥Pour de plus amples informations sur les approches du créancier
et du débiteur qui servent a définir et calculer le taux d'intérét
applicable aux instruments de dette négociés, voir le MBP6, para-
graphe 11.52. Dans les comptes internationaux, les intéréts sont
enregistrés suivant l'approche du débiteur.

2.66 Dans le premier exemple, un instrument simple
est émis et remboursé au méme prix®, avec paiements
d’intéréts annuels fixes a la fin de chaque année; dans le
deuxiéme exemple, un instrument est émis a un prix qui
comporte une décote par rapport au prix de rembourse-
ment et, ici aussi, les intéréts sont payés chaque année;
dans le troisiéme exemple, I'instrument est émis avec
une décote, mais il n'y a pas de paiements d’intéréts. Ces
exemples sappliquent d'une maniére générale a la totalité
du Guide, en ce sens qu’ils montrent comment on peut
actualiser les paiements futurs de maniére a calculer la
position de la dette extérieure a toute date donnée.

Exemple 1 : Valeur actualisée
et intéréts courus — Cas simple

2.67 Dans cet exemple simple, un instrument de dette
est émis avec une échéance de cing ans, un principal de
100 dollars et des paiements d’intéréts annuels de 10 dol-
lars. En d’autres termes, le taux d’intérét de I'instrument
est fixé a 10 % par an. Par conséquent, comme on peut
le voir au tableau 2.1, en valeur actualisé, le paiement de
10 % dans un an est égal a 10/(1 + 0,1), soit 9,09; le paie-
ment de 10 dollars dans deux ans est égal a 10/(1 + 0,1)?,
soit 8,26, etc. En valeur actualisée, le principal avancé et
devant étre remboursé a Iéchéance est de 100/(1 + 0,1)°,
soit 62,09. La valeur actualisée de chaque paiement est
indiquée a la colonne de gauche, et lon peut voir que la
valeur actualisée de tous les paiements futurs est égale
au prix démission de 100 dollars.

2.68 Comme les charges d’intérét saccumulent a un
taux annuel de 10 % de maniére continue, et quelles
sont ajoutées au principal, six mois apres le début de la
premiere année le principal a augmenté. I est égal au
montant (100 dollars) exigible a Iéchéance, majoré de la
moitié des paiements d’intéréts de I'année, soit 5 dollars
(méthode damortissement linéaire), ou d'un peu moins
de la moitié, soit 4,88 dollars (amortissement a intéréts
composés). Tout paiement d’intéréts ou de principal
réduira lencours.

2.69 Ou encore, on peut calculer lencours du principal
apres six mois en actualisant tous les paiements futurs. La
valeur actualisée de chaque paiement apreés six mois est
indiquée entre parentheses a la colonne de gauche. Au
bout de six mois, chacune des valeurs de cette colonne a

*Si une économie diffuse un ratio de service de la dette pour lequel
les paiements futurs au titre du principal et des intéréts sont cal-
culés sur la base du rendement courant de la dette, une partie des
futurs paiements d’intéréts pourrait devenir des remboursements
de principal si la valeur de marché de la dette extérieure augmente.
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Tableau 2.1 Valeur actualisée et intéréts courus : exemple 1 (cas simple)

10/(1 + 0,1)?

10/(1 +0,1)3
10/(1 +0,1)*
10/(1 + 0,1)°

9,09 (9,54)* 10/(1 +0,1)
8,26 (8,66)
7,52 (7,89)
6,83 (7,16)
6,21 (6,51)
37,91 (39,76) 10/(1 +0,1)
+62,09 (65,12)
=100,00 (104,88)

10/(1 +0,1)?

10/(1 +0,1)° 10/(1 + 0,1)* 10/(1 +0,1)°

100/(1 +0,1)°

*(9,54) = valeur actualisée du paiement six mois apreés I'émission de I'instrument de dette.

augmenté, car les échéances sont plus proches et l'actua-
lisation se fait au taux de 10 % par an. On peut voir que
la valeur actualisée de tous les paiements aprés six mois
séleve a 104,88 dollars, soit le méme montant que celui
obtenu a l'aide de la méthode damortissement a intéréts
composés. Lun des avantages pratiques du maintien
d’un systéme qui permet dexprimer chaque paiement en
valeur actualisée est que, si I'instrument est démembré
(voir plus loin), cest-a-dire si tous les paiements sont
négociés séparément, le systéme utilisé permettra déja
de faire face a une telle situation.

2.70 Sauf en cas de remboursements anticipés qui
réduisent le montant de lencours du principal — par
exemple dans le cas de certains titres adossés a des actifs,
des remboursements partiels de principal pourraient
avoir lieu a tout moment —, les montants décrits ci-
dessus seraient inclus dans la position de la dette exté-
rieure brute. Autrement dit, au bout de six mois et si le
taux d’intérét contractuel est de 10 % par an, lencours
séléverait a 104,88 dollars (ou a 105 dollars si lon utilise
l'amortissement linéaire).

2.71 Letaux a utiliser pour actualiser tous les paiements
a leur valeur de marché serait implicite dans le prix du
marché, ou, autrement dit, le montant en valeur de marché
serait égal a celui des paiements futurs actualisés au taux
d’intérét courant du marché pour cet instrument de dette.
La valeur de marché de la dette extérieure doit inclure
les intéréts courus et non encore exigibles.

Exemple 2 : Valeur actualisée et intéréts
courus — Instrument émis avec une décote

2.72 Le deuxiéme exemple souléve une question plus
complexe, celle des instruments émis avec une décote
par rapport a la valeur de remboursement : il sagit des
titres, et de tout autre instrument, dont le prix démission

est inférieur au prix de remboursement®. Dans ce cas,
les paiements de coupon et la différence entre le prix
démission et le prix de remboursement déterminent
le taux auquel saccumulent les charges d'intéréts. Le
tableau 2.2 présente les calculs effectués pour un instru-
ment analogue a celui du premier exemple, cest-a-dire
un instrument émis avec le méme rendement de 10 %,
mais donnant lieu a des paiements d’intéréts annuels de
8 dollars «seulement». La différence entre le rendement
de 10 % et le rendement quimpliquent les paiements
de coupon est exprimée par [écart (décote) entre le prix
démission et le prix de remboursement. Ici encore, on peut
voir a la colonne de gauche du tableau que l'actualisation
de tous les paiements futurs au taux de 10 %, y compris
le principal, donne le prix démission de 92,40 dollars.

2.73 Comment calculer I'accumulation des charges
d'intéréts? D’'une maniére simple : elles saccumulent a
un taux de 10 % par an, dont 8 dollars représentent des
paiements d’intéréts et le reste est réinvesti (capitalisé)
dans le principal initial. Le principal augmente d’une
année a lautre, sous leffet du réinvestissement continu
des intéréts courus et, de ce fait, le montant annuel absolu
de ces intéréts saccroit lui aussi. Comme dans le premier
exemple, la valeur actualisée de chaque paiement apres
six mois est indiquée entre parenthéses a la colonne de
gauche. On peut voir que lencours séleve a 96,91 dollars
au bout de six mois.

*'Dans le cas des instruments émis avec une décote, le prix
démission est une expression générique qui désigne la valeur

du principal 4 la création de la dette; le prix de remboursement
est lui aussi une expression générique qui désigne le montant du
principal qui devra étre remboursé a léchéance. En effet, certains
instruments (par exemple les crédits commerciaux) sont «émis»
sans prix a proprement parler. En pareil cas, le prix démission est
égal a la valeur économique fournie (cest-a-dire a la valeur des
biens ou services fournis), et le prix de remboursement est égal au
montant dii lorsque la créance devient exigible.
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Tableau 2.2 Valeur actualisée et intéréts courus : exemple 2 (principal actualisé)

Valeur actualisée en 2013

7,27 (7,62)* 8/(1+0,1)

6,61 (6,93) 8/(1+0,1)2

6,01 (6,30) 8/(1+0,1)3

5,46 (5,73) 8/(1 +0,1)*

4,97 (5,21) 8/(1 +0,1)°
30,31 (31,79) 8/(1 +0,1) 8/(1 + 0,17 8/(1 + 0,1y 8/(1 + 0,1)* 8/(1 + 0,1)°
+62,09 (65,12) 100/(1 + 0,1)°
=92,40 (96,91)

*%(7,62) = valeur actualisée du paiement six mois aprés |I'émission de I'instrument de dette.

Tableau 2.3 Valeur actualisée et intéréts courus : exemple 3 (instrument a coupon zéro)

Valeur actualisée
en 2013

100/(1 + 0,1)
=62,09

62,09(1 +0,1)
=68,30

62,09(1 + 0,1)?
=75,13

62,09(1 +0,1)°
=82,64

62,09(1 + 0,1)" 62,09(1 + 0,1)°
= 90,90 =100

Exemple 3 : Valeur actualisée et intéréts
courus — Instrument a coupon zéro

2.74 Le troisieme exemple porte sur les instruments a
coupon zéro. Si un instrument est émis avec une décote
et sans coupon, le principal augmente en valeur au fil du
temps au taux de rendement implicite du titre a [émission,
qui ressort de la différence entre le prix démission et le prix
de remboursement. Dans [exemple qui suit, I'instrument
a coupon zéro a un prix démission de 62,09 dollars et un
prix de remboursement de 100, différence qui implique
un rendement de 10 %. Comme on peut le voir au ta-
bleau 2.3, le principal augmente chaque année du fait
du réinvestissement continu des charges d'intéréts qui
saccumulent; ainsi, apres la premiére année, lencours a
augmenté de 10 % et se chiffre a 68,30, puis augmente a
nouveau de 10 % pendant la deuxiéme année, ou il atteint
75,13 dollars et ainsi de suite jusquau remboursement, a
la fin de la cinquiéme année, ot il est égal a 100 dollars™.

Amortissement linéaire
ou a intéréts composés
2.75 Lorsque lon calcule les intéréts courus en utilisant
la méthode de l'amortissement linéaire, le méme mon-
tant d'intéréts a verser est imputé a chaque période, par

#2Un exemple chiffré d'intéréts courus sur une obligation & coupon
zéro a la balance des paiements est donné dans lencadré 11.2 du MBP6.

exemple 5 dollars pour les six premiers mois dans le
premier exemple. Dans le cas des obligations donnant
lieu & des paiements d'intéréts (chaque année ou plus
fréquemment), celui qui achete lobligation sur le marché
secondaire verse au vendeur le montant accumulé
depuis le paiement précédent, calculé au moyen d’une
formule proportionnelle simple. Pour de nombreux
préts internationaux, les systemes de suivi de la dette
enregistrent les intéréts courus suivant la méthode de
lamortissement linéaire.

2.76 Cependant, les intéréts courus peuvent étre égale-
ment calculés sur la base des intéréts composés, cest-a-
dire que les intéréts courus et non encore exigibles sont
ajoutées continuellement au principal & chaque période,
et on applique au montant obtenu le taux d'intérét sur la
dette afin de calculer les intéréts courus sur la période
suivante. Cette méthode est celle qui est en principe pré-
férée, car elle lie le cotit du capital a l'apport de capital et
permet deffectuer le rapprochement entre les montants
accumulés et la valeur actualisée des paiements futurs. Elle
est fréquemment utilisée lorsquon na pas d'information
sur les divers instruments aux mains des non-résidents;
ainsi, pour calculer les intéréts courus, un rendement
moyen est appliqué aux positions. Certes, en pareil cas,
lavantage théorique de l'utilisation d’un rendement est
neutralisé par l'approximation quentraine l'application
d’un rendement moyen a divers instruments.
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2.77 Ilse peut bien que les différences entre les méthodes
naient guere deffet sur la position de la dette extérieure
brute. Cependant, comme le montre le premier exemple,
l'utilisation pour chaque instrument de la méthode linéaire
surestimera la position a court terme. Pour les instruments
a taux fixe, cet effet se dissipe au fur et & mesure que se
rapproche le moment du versement des intéréts.

Les divers types d’instruments?*?
Instruments a taux fixe
Préts

2.78 Dans le cas des préts (a lexception des préts sans
intéréts), les charges d'intéréts sont considérées comme
saccumulant de maniére continue, ce qui augmente
la valeur de lencours du prét jusqu’a son paiement. Si
les préts ont été rééchelonnés et qu'un nouveau taux
d’intérét (moratoire) est convenu entre le débiteur
et le créancier, les intéréts doivent courir sur la dette
rééchelonnée a ce nouveau taux.

Dépdts

2.79 Les intéréts sur les dépots peuvent étre portés
au crédit du compte (réinvestis) a certaines dates, par
exemple a la fin d'une période déterminée. Dans le Guide,
les charges d’intéréts saccumulent de maniére continue
et sajoutent continuellement au principal.

2.80 Dans le cas de certains dépots, tels que les dépots
a terme ou dépargne, il se peut quun taux d’intérét dé-
terminé ne soit versé qua la condition que le dépdt soit
maintenu pendant une durée minimum. Une liquidation
anticipée, si le contrat lautorise, est compensée par une
réduction du taux d’intérét payé au détenteur. Pour lenre-
gistrement des intéréts courus, le taux d'intérét a utiliser
est le taux maximum que le déposant pourrait recevoir si
le contrat suivait normalement son cours (par exemple
en respectant les dispositions relatives a Iéchéance ou
au préavis). Dans le cas ot ces dispositions ne sont pas
intégralement respectées, le montant des charges d’intéréts
accumulées précédemment est corrigé par application du
taux servi effectivement au déposant. Etant donné que
le montant révisé sera en toute probabilité globalement
tres faible par rapport au total des intéréts courus sur les
dépdts, la correction pourrait, pour des raisons pratiques,
étre incluse dans la derniére période détablissement des
comptes (et non faite par ajustement rétroactif).

3 Ce texte s'inspire de celui du ESA95 Manual on Government De-
ficit and Debt d’Eurostat (2000) et du MBP6.

Titres de créance

2.81 Pour les titres dont le prix démission et le prix de
remboursement sont identiques, les charges d'intéréts
Saccumulent de la méme maniére que pour les préts,
sur la base du rendement actuariel.

Instruments émis avec une décote

2.82 Les instruments dont le prix démission est inférieur
au prix de remboursement sont tous traités de la méme
maniére. La méthode de calcul des intéréts courus sur
les instruments émis avec une décote ou une prime qui
a été décrite au paragraphe 2.30 consiste a considérer
la différence entre le prix de remboursement et le prix
démission comme représentant des intéréts courus sur
la durée de vie du titre (voir également les exemples des
paragraphes 2.72 et 2.74).

2.83 [Emission avec décote est trés fréquente dans le cas
des instruments a court terme négociables*. D’'une maniere
générale, ces instruments se rapprochent des obligations
a coupon zéro (voir le troisieme exemple ci-dessus) et, de
ce fait, sont traités de la méme maniere. Si lon ne dispose
pas d'information sur chaque titre, on peut dans la pra-
tique estimer les intéréts courus sur la base des échéances
moyennes et des taux d’intérét moyens a [émission.

2.84 Ladette extérieure, en particulier celle des adminis-
trations publiques, peut étre émise sous forme dobligations
assimilables (aussi appelées obligations linéaires). Dans ce
cas, les titres sont émis sous une méme «ligne» (pour ce
qui est du montant des coupons et des dates de paiement
ainsi que du prix de remboursement final et de la date
déchéance) en plusieurs tranches, Iémission se faisant
généralement durant une période assez courte, mais qui
peut étre parfois plus longue. Chaque tranche est émise a
un prix précis qui est fonction des conditions du marché
du moment. Les obligations assimilables peuvent étre
considérées comme un bon exemple d’instruments com-
portant deux composantes intéréts : le coupon (qui repré-
sente les paiements d'intéréts) et la différence entre le prix
¢mission et le prix de remboursement. Par conséquent,
chaque tranche doit étre en principe identifiée séparément,
car le taux d’intérét nominal peut fort bien différer d'une
tranche a lautre étant donné que les conditions du marché
étaient différentes au moment de [émission. Cependant,
une fois émises, les tranches peuvent se panacher et ne
sont donc pas nécessairement négociées séparément sur
les marchés secondaires, ni identifiées séparément dans les

*Un instrument financier est négociable si sa propriété juridique est
transférable d’'une unité & une autre par livraison ou endossement.
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portefeuilles. Dans ce cas, il est nécessaire destimer un taux
d’intérét moyen pondéré a partir des différentes tranches
démission, mis a jour a chaque nouvelle émission, puis de
l) 1~ d A _ 7 vd 35

appliquer au montant dd aux non-résidents®.

Titres démembrés

2.85 Les titres démembrés sont des titres qui ont été
transformés : le montant du principal et les paiements
d'intéréts ont été convertis en une série dobligations a
coupon zéro, avec une gamme déchéances correspondant
aux dates des paiements d’intéréts et a la date de rembour-
sement du principal. Les caractéristiques essentielles du
démembrement ont été décrites dans le premier exemple
ci-dessus : les divers paiements de coupon sont négociés
séparément. En lui-méme, le démembrement na pas

effet sur la valeur nominale de lencours de la dette de
[émetteur des titres démembrés.

2.86 Le démembrement peut prendre deux formes. En
premier lieu, siles titres démembrés sont émis par un tiers,
qui a acquis les titres initiaux et les utilise pour «adosser»
[émission des titres démembrés, de nouveaux fonds ont été
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levés par le tiers, et le taux d'intérét est déterminé a [émission.

2.87 Enrevanche, sile propriétaire du titre initial a demandé
a Jorganisme chargé du réglement ou de la compensation
etaupres duquel le titre est enregistré d’«émettre» des titres
démembrés (ou «strips») a partir du titre initial, ceux-ci
remplacent le titre initial et restent une obligation directe de
son émetteur. Dans la position de la dette extérieure brute
en valeur nominale, il ne serait pas réaliste, dun point de vue
pratique, de prendre en compte le taux en vigueur a [émis-
sion de chaque strip. Etant donné que le démembrement
napporte aucun financement supplémentaire a [émetteur
et quil na pas deffet sur le cotit initial de lemprunt, qui est
entierement déterminé a [émission (cas d'un taux d’intérét
fixe) ou selon des regles qui ne peuvent étre modifiées (cas
d'un taux variable), il est préférable de supposer que le
démembrement ne modifie pas le cotit de lemprunt. Par
conséquent, a la différence des autres obligations & coupon
zéro, le taux d'intérét entrant dans le calcul des intéréts courus
sur les «strips» nest pas le taux en vigueur au moment du
démembrement, mais le cott initial de lemprunt, cest-a-dire
celui qui se rapporte au titre sous-jacent.

2.88 Dans certains pays, les titres démembrés de paie-
ments d'intéréts peuvent se rapporter aux coupons de

*Un créancier pourrait préter attention au taux d’intérét en vi-
gueur sur le marché ou au moment ot il a acheté le titre et pour-
rait ainsi enregistrer la créance a une valeur différente de celle
comptabilisée par le débiteur.

plusieurs obligations, dont les montants nominaux sont
différents mais versés a la méme date. Dans ce cas, il faut
sefforcer au maximum d'utiliser le taux d’'intérét nominal
moyen pondéré des différentes obligations sous-jacentes
pour calculer les intéréts courus sur les titres démembrés.
Arriérés

2.89 Les intéréts courus sur les arriérés (aussi bien les
arriérés de principal que d’intéréts) sont connus sous le
nom d’intéréts de retard. Lorsque les arriérés se rapportent
a un contrat de prét, les charges d’intéréts saccumulent
normalement au méme taux que sur la dette initiale, a
moins que le taux d’intérét sur les arriérés ne soit stipulé
dans le contrat initial, auquel cas cest ce taux qui doit étre
utilisé. Le taux d’intérét stipulé peut inclure une pénalité qui
sajoute au taux d’intérét de la dette initiale. Pour les autres
arriérés, et en l'absence d’autres informations, les charges
d’intéréts saccumulent au taux d’intérét du marché pour les
emprunts au jour le jour. En outre, toute charge d’intéréts
supplémentaire relative aux arriérés antérieurs, qui a été
convenue entre le débiteur et le créancier au moment du
rééchelonnement des arriérés, et que le débiteur doit payer
au créancier, doit étre considérée comme une obligation au
débiteur au moment ot l'accord est mis en ceuvre. En cas
dachat a crédit, et si le débiteur neffectue pas le paiement
dans le délai prescrit au moment de l'achat, toute charge
supplémentaire doit étre assimilée a une charge d’intéréts
et saccumule jusqu’a ce que la dette soit éteinte.

Instruments a taux variable
Instruments liés a un taux d’intérét

2.90 Pour les préts, les dépots et les titres, on applique
les mémes principes que pour les instruments a taux
fixe, mais, dans leur cas, en l'absence d’informations
solides, les intéréts courus doivent étre estimés et ajoutés
a la position de la dette extérieure brute sur la base de
lobservation ou des observations pertinentes les plus
récentes de I'indice de référence. Les données antérieures
seront révisées apres coup lorsque le montant des intéréts
courus sera connu de maniére certaine.

2.91 En outre, si le taux d’'intérét ne peut varier qua la
condition d’'une modification minimum de I'indice et/ou
dans la limite d’'un certain plafond, toute estimation des
intéréts courus doit en tenir compte. Sil existe un lien
entre la nature de I'indice de taux d'intérét et la fréquence
des paiements d’intéréts, par exemple si les intéréts sont
indexés sur une base trimestrielle et sont normalement
versés chaque trimestre dans un délai de trois mois, le
montant exact versé aux propriétaires des titres pourrait
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bien étre déterminé a lavance et, par conséquent, le
montant des intéréts courus pourrait étre connu avec
certitude. Les intéréts sont dits «prédéterminés».

Instruments liés a un indice

2.92 La dette extérieure pourrait étre indexée sur des
indices autres que ceux de taux d’intérét. Par exemple, elle
peut étre indexée sur le prix dun produit, un indice de taux
de change, un indice boursier, le prix d’un titre déterminé,
etc. Le principal aussi bien que les intéréts peuvent étre
indexés. Lindexation peut sappliquer de fagon continue
sur toute la durée de vie de l'instrument ou une partie
de celle-ci. Tout changement de valeur lié a 'indexation
des intéréts est enregistré comme une charge d’intéréts
et a un effet sur lencours du principal tant qu’il nest pas
remboursé. Lindexation est considérée comme ayant pour
effet daccroitre (ou de réduire) le montant du principal de
facon continue sur toute la période d’'indexation. Les flux
associés a l'indexation peuvent étre enregistrés comme in-
téréts courus ou gain ou perte de détention selon la nature
de l'indice (large ou étroit, respectivement)™®.

2.93 La méthode de calcul est identique a celle qui a été
décrite pour les intéréts a taux variable; en d’autres termes,
les intéréts courus doivent étre estimés sur la base de lob-
servation ou des observations pertinentes les plus récentes
de Tindice de référence, puis ajoutés a la position de la
dette extérieure brute. Par conséquent, pour reprendre
le premier exemple, si les paiements d’intéréts étaient in-
dexés et que les variations de I'indice au bout de six mois
semblaient indiquer qu’ils augmenteraient et passeraient
a 12 dollars par an, les intéréts courus a cette date seraient
de 6 dollars sur la base de l'amortissement linéaire (ou de
5,80 dollars sur celle des intéréts composés), et lencours se
chiffrerait a 106 dollars (ou 105,80 dollars). Les données
seront révisées apres coup lorsque le montant des intéréts
courus sera connu avec certitude.

2.94 Par contre, les positions sur les instruments de
dette dont le montant est a rembourser a léchéance et
pour lesquels les paiements d’intéréts sont indexés sur
une monnaie étrangere doivent étre calculées suivant
les principes qui sappliquent aux instruments libellés
en monnaie étrangere, car ces instruments sont traités
comme s'ils étajent libellés en monnaie étrangere.

2.95 Comme indiqué ci-dessus, un prét qui est rembour-
sable en produits de base ou autres biens en plusieurs

*Voir le MBP6, paragraphes 11.59-11.65, pour une description
détaillée de ces deux approches.

livraisons au cours d’une certaine période (paragraphe 2.43)
est théoriquement équivalent a un prét indexé. Au départ,
lencours du principal est la valeur du principal avancé.
Une évolution du prix de marché du produit de base ou
des autres biens entrainera une réévaluation du principal,
car la valeur du montant ou des montants de principal a
rembourser aura changé. Tout paiement effectué par le
débiteur sous forme de produits de base ou autres biens
(ou en espéces) réduira lencours du principal de la valeur
du produit de base ou de l'autre bien fournis. Comme dans
le cas des autres instruments de dette indexés sur un indice
étroit, les charges d'intéréts saccumuleront au taux auquel la
valeur de marché des produits de base ou des autres biens a
fournir est égale au départ au montant de principal avancé.

2.96 Lesinstruments liés a un indice peuvent comporter
une clause garantissant une valeur de remboursement
minimale. Toute estimation des intéréts courus doit tenir
compte de telles dispositions. Par exemple, si la stricte
application de I'indice a pour effet de réduire lencours a
un niveau inférieur au minimum, il ne serait pas néces-
saire denregistrer toute réduction en dega de la valeur
de remboursement minimale garantie. Normalement,
la valeur de marché courante des instruments de dette
tient compte de telles clauses.

Instruments comportant une période de grace

2.97 Certains instruments de dette comportent une
période de grice au cours de laquelle aucun paiement
d’intéréts nest exigible. Dans le cas des instruments
pour lesquels le contrat exige que les intéréts courent
sur la période de gréce (cest-a-dire que le taux d’intérét
correspondant qui sapplique a la période de grace est
supérieur a zéro), les intéréts courus doivent étre enregis-
trés comme le stipule le contrat, et la valeur du principal
sen trouve ainsi accrue.

2.98 Pour les préts et les dépots et les autres instruments
non négociables, si le débiteur peut rembourser le méme
montant de principal a la fin de la période de grace qua
son début (autrement dit, le taux d’intérét correspondant
qui sapplique a la période de grace est égal a zéro), il n'y
a pas accumulation de charges d’intéréts durant cette
période”. Cela demeure vrai méme si le taux d’intérét
appliqué durant une seconde période de temps et/ou une
période ultérieure est ajusté (par exemple a la hausse),
de sorte que le rendement final est & peu prés analogue

8l y a versement de frais ou pénalités pour paiement anticipé,
ils doivent étre classés parmi les commissions de service (et non
les intéréts), conformément au paragraphe 10.120 du MBP6.
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Encadré 2.4 Enregistrement des intéréts courus sur les préts

Le tableau ci-aprés présente quatre exemples de préts dont I'échéance est de cinqg ans, le principal est de 100, a rembourser a
I'échéance, et le taux de rendement interne est de 5 %. Les préts different par les taux d’intérét fixés par contrat pour chaque

année; les intéréts courus sur une année sont a verser a la fin de I'année en question.

Exemples de prét

Exemple 3 :
Exemple 2 : Taux d'intérét progressif
Exemple 1: Taux avec application d'un taux
Taux d'intérét zéro aux deux premieres
d'intérét fixe progressif années
Echéance (années) 5 5 5
Principal 100 100 100
Taux d’intérét : Année 1 5% 0,5 % 0 % (pas d’accumulation

Exemple 4 :
Taux d’intérét fixe, avec
paiement des intéréts des

deux premiéres années dans

la troisieme année

5
100

5 % (payé dans I'année 3)

de charges d’intéréts)

Année 2 5% 2% 0 % (pas d’accumulation 5 % (payé dans I'année 3)
de charges d’intéréts)
Année 3 5 % 6 % 6,1 % 5 %
Année 4 5 % 7.7 % 8,5 % 5 %
Année 5 5% 10 % 12 % 5%
Taux de rendement 5 % 5 % 5 % 5 %
interne (TRI)

L'exemple 1 présente le cas d’un prét a taux d'intérét fixe, et I'exemple 2, celui d’un prét a taux d‘intérét progressif. L'exemple 3
est une variante de I'exemple 2 en ce qu’un taux zéro s'applique aux deux premiéres années du prét (le contrat de prét dans

cet exemple précise que, si le prét est remboursé durant la période d’application du taux zéro, alors seul le principal sera a rem-
bourser). L'exemple 4 est différent, car les charges d’intéréts accumulées au cours des deux premiéres années sont acquittées
dans la troisiéme année en méme temps que les charges d’intéréts accumulées dans cette troisieme année. En cas de rembourse-
ment anticipé dans les deux premiéres années, le principal et les intéréts courus mais non encore réglés devront étre payés.

Le traitement statistique présenté ci-dessous est considéré du point de vue du débiteur.
Exemple 1 : Taux d’intérét fixe

Il s’agit ici de I'un des types de contrat de prét les plus courants. Dans la premiere année (au début de I'année), le montant de
principal est décaissé au débiteur et enregistré comme passif sous forme de dette. Dans la méme période, les charges d'intéréts
s'accumulent au taux de 5 % et sont comptabilisées en tant que transactions a régler au titre des intéréts, avec augmentation
correspondante de I'encours de la dette (intéréts courus). Les intéréts courus sont payés a la fin de I'année et, partant, I'encours
de la dette baisse d’autant. A la fin de la premiére année, la position de prét fait apparaitre la méme valeur que le montant du
principal (100). Pour les autres années, le méme raisonnement s’applique. A I'échéance, le montant de principal est remboursé,
et les intéréts courus sur I'année en question sont acquittés.

Passifs sous forme de préts : transactions

Passifs sous

Flux de forme de préts

trésorerie Total Intéréts courus | Intéréts courus a la fin de

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) (4) payés (5) I'année (6)
1 +95,00 +100,00 +100,00 +5,00 -5,00 +100,00
2 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
3 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
4 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
5 -105,00 -100,00 -100,00 +5,00 -5,00 0,00
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Encadré 2.4 (fin)

Exemple 2 : Taux d’'intérét progressif

Dans le cas d’un prét a taux d’intérét progressif, le montant des intéréts courus varie d’une année a I'autre, mais la démarche est
la méme que celle suivie dans I'exemple 1.

Passifs sous forme de préts : transactions Passifs sous
Flux de forme de préts

trésorerie Total Intéréts courus | Intéréts courus ala fin de

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) (4) payés (5) I'année (6)
1 +99,50 +100,00 +100,00 +0,50 -0,50 +100,00
2 -2,00 0,00 0,00 +2,00 -2,00 +100,00
3 -6,00 0,00 0,00 +6,00 -6,00 +100,00
4 -7,70 0,00 0,00 +7,70 -7,70 +100,00
5 -110,00 -100,00 -100,00 +10,00 -10,00 0,00

Exemple 3 : Taux progressif (avec application d'un taux zéro a une ou plusieurs années)

Il s'agit ici d’un prét a taux d’intérét progressif, avec application d'un taux zéro aux deux premiéres années. L'enregistrement est
analogue a celui de I'exemple 2; cependant, durant les deux premiéres années, il n'y a pas d'intéréts courus en raison de I'applica-
tion du taux zéro.

Passifs sous forme de préts : transactions Passifs sous

Flux de forme de préts

trésorerie Total Intéréts courus | Intéréts courus a la fin de

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) (4) payés (5) I'année (6)
1 +100,00 +100,00 +100,00 0,00 0,00 +100,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 +100,00
3 -6,10 0,00 0,00 +6,10 -6,10 +100,00
4 -8,50 0,00 0,00 +8,50 -8,50 +100,00
5 -112,00 -100,00 -100,00 +12,00 -12,00 0,00

Exemple 4 : Report du paiement des intéréts courus

Le dernier exemple est celui d'un prét pour lequel les intéréts courus sur les deux premiéres années sont acquittés en méme temps
que les intéréts courus sur la troisieme année (c'est-a-dire que le paiement des intéréts courus est différé). Les intéréts courus sont en-
registrés chaque année et ajoutés a I'encours de la dette a rembourser; autrement dit, les intéréts courus non réglés pendant les deux
premiéres années accroissent la position de prét a la fin de I'année. Etant donné que les intéréts courus sont calculés sur I'encours de la
dette et que celui-ci augmente, les intéréts courus sur les deuxieme et troisieme années sont supérieurs a ceux de la premiére année.
Au cours de la troisieme année, le montant cumulé des intéréts courus est payé en totalité et I'encours de la dette retourne au niveau
du principal, qui est de 100. Pour les autres années, I'enregistrement est analogue a celui effectué dans I'exemple 1.

Passifs sous forme de préts : sactions Passifs sous

Flux de forme de préts

trésorerie Total Intéréts courus | Intéréts courus a la fin de

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) ()] payés (5) I'année (6)
1 +100,00 +105,00 +100,00 +5,00 0,00 +105,00
2 0,00 +5,25 0,00 +5,25 0,00 +110,25
3 -15,76 -10,25 0,00 +5,51 -15,76 +100,00
4 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
5 -105,00 -100,00 -100,00 +5,00 -5,00 0,00
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Encadré 2.5 Enregistrement des intéréts courus sur les titres de créance

Le tableau ci-aprés présente trois exemples de titres de créance dont I'échéance est de cing ans, le principal est de 100, a rem-
bourser a I'échéance, et le taux de rendement actuariel a la création de 5 %. Les titres de créance différent par le coupon payé a
la fin de chaque période. L'exemple 1 présente le cas d'un titre de créance a coupon fixe, I'exemple 2, celui d'un titre de créance
a coupon progressif et I'exemple 3 est une variante de I'exemple 2, en ce que les deux premiers coupons sont des coupons zéro.

Exemples de titres de créance

Exemple 3 :
Exemple 1: Exemple 2 : Coupon progressif avec coupon zéro
Coupon fixe Coupon progressif pour les deux premiéres années
Echéance (années) 5 5 5
Principal 100 100 100
Taux d'intérét : Année 1 5% 0,5 % 0,0 %
Année 2 5% 2% 0,0 %
Année 3 5% 6 % 6,1 %
Année 4 5% 7,7 % 8,5 %
Année 5 5% 10 % 12 %
Rendement actuariel initial 5% 5% 5 %

Le traitement statistique présenté ci-apres est considéré du point de vue du débiteur (et les intéréts sont enregistrés suivant I'ap-
proche du débiteur).

Exemple 1 : Coupon fixe

Dans la premiere année (au début de I'année), le titre de créance est émis au pair et enregistré dans les passifs sous forme de
titres de créance. Dans la méme période, les charges d’intéréts s’laccumulent au taux de rendement actuariel initial de 5 % et
sont enregistrées en tant que transactions a payer au titre des intéréts, avec augmentation correspondante de I’encours de la
dette (intéréts courus). Les intéréts courus (égaux au coupon dans cet exemple) sont payés a la fin de I'année et, partant, I'en-
cours de la dette baisse d’autant. A la fin de la premiére année, la position du titre de créance affiche une valeur égale a celle du
montant de principal (100). Pour les autres années, le méme raisonnement s'applique. A I'échéance, le montant de principal est
remboursé et les intéréts courus sur I'année en question sont payés.

Passifs sous forme de titres de créance : transactions Passifs sous
Flux de forme de titres
trésorerie Total Intéréts courus’ | Coupon payé | de créance ala
(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) (4) (5) fin de I'année (6)

1 +95,0 +100,0 +100,0 +5,0 -5,0 +100,0
2 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
3 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
4 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
5 -105,0 -100,0 -100,0 +5,0 -5,0 0,0

Exemple 2 : Coupon progressif

Dans le cas d'un titre de créance a coupon progressif, le montant des intéréts courus varie d'une année a l'autre. Cependant,

la démarche a suivre est la méme que celle de I'exemple 1. Les charges d’intéréts s’accumulent au taux de rendement actuariel
initial de 5 % et sont enregistrées en tant que transactions a payer au titre des intéréts, avec augmentation correspondante de
I'encours de la dette (intéréts courus). Les coupons (qui, dans cet exemple, différent des intéréts courus) sont payés a la fin de
I'année et, partant, I'encours de la dette baisse d'autant. En résumé, dans chaque période, la différence entre les intéréts courus
et le coupon est réinvestie (ou capitalisée) dans le montant du principal, avec variation correspondante de I'encours de la dette.

Passifs sous forme de titres de créance : transactions Passifs sous

Flux de forme de titres
trésorerie Total Intéréts courus' | Coupon payé de créance a la
(1) = 3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) (4) (5) fin de I'année (6)

1 +99,5 +104,5 +100,0 +5,0 -0,5 +104,5
2 -2,0 +3,2 0,0 +5,2 -2,0 +107,7
3 -6,0 -0,6 0,0 +5,4 -6,0 +107,1
4 -7,7 -2,3 0,0 +5,4 -7,7 +104,8
5 -110,0 -104,8 -100,0 +5,2 -10,0 0,0
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Encadré 2.5 (fin)

Exemple 3 : Coupon progressif (avec coupon zéro pour les deux premiéres années)

Il s’agit ici du cas d’un titre de créance a coupon progressif, avec coupon zéro pour les deux premiéres années. Les intéréts courus
sont enregistrés suivant les mémes principes que dans I'exemple 2.

Passifs sous
forme de titres

Passifs sous forme de titres de créance : transactions

Flux de de créance a la
trésorerie Total Intéréts courus’ Coupon payé fin de I’'année
(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) ((H) (5) ()

1 +100,0 +105,0 +100,0 +5,0 0,0 +105,0
2 0,0 +5,3 0,0 +5,3 0,0 +110,3
3 -6,1 -0,6 0,0 +5,5 -6,1 +109,7
4 -8,5 -3,0 0,0 +5,5 -8,5 +106,6
5 -112,0 -106,7 -100,0 +5,3 -12,0 0,0

Dans ces trois exemples, on suppose que le taux d'intérét du marché ne change pas pendant la durée de vie du titre; en consé-
quence, I’encours de la dette en fin d’année (colonne 6) reflete a la fois la valeur nominale et la valeur de marché du titre. Les
fluctuations des taux d'intérét du marché entraineront des variations de la valeur de marché du titre, qui sera différente de la
valeur nominale enregistrée dans ces exemples, ou les intéréts courus seront toutefois enregistrés de la méme maniére.

"Les intéréts courus (colonne 4) sont calculés par application du taux de rendement actuariel initial (5 %) a I’encours de la dette

a la fin de I'année précédente (colonne 6).

a celui de conditions normales au cours de la durée de
vie totale de l'instrument. En d’autres termes, pour les
préts et les dépots a taux d'intérét progressif, les intéréts
courent sur toute période au taux d’intérét contractuel
applicable a cette période et au taux de rendement interne
du prét ou du dépdt — taux d’actualisation auquel la
valeur actualisée nette de tous les flux monétaires liés au
prét est égale a zéro. Ce traitement sapplique aux préts et
aux dépdts, mais non aux titres de créance. Lencadré 2.4
présente des exemples denregistrement des intéréts courus
sur différents types de préts, y compris les préts a taux
d’'intérét fixe unique, les préts a taux d’intérét progressif,
les préts a taux d’intérét progressif avec application d’'un
taux zéro aux deux premiéres années, et les préts sur
lesquels courent des intéréts mais dont les paiements
sont différés par contrat.

2.99 Pour les titres de créance et autres instruments
négociables, les intéréts courent méme durant la pé-
riode de grice au taux de rendement actuariel initial. En
d’autres termes, les intéréts sur les titres de créance a taux
progressif courent au taux de rendement actuariel initial
sur toute la durée de vie du titre*. encadré 2.5 présente
des exemples denregistrement des intéréts courus sur
différents types de titres de créance, y compris les titres

#Le taux de rendement actuariel initial est le taux auquel la valeur
actualisée des paiements futurs au titre des intéréts et du principal
est égale au prix démission de lobligation, cest-a-dire le rende-
ment du titre a [échéance.

de créance a coupon fixe, les titres de créance & coupons
progressifs et les titres de créance a coupons progressifs
dont les deux premiers sont égaux a zéro.

Instruments avec dérivés intégrés

2.100 Certains instruments ont des dérivés intégrés qui
pourraient, en cas dexercice, influer sur le taux d’intérét.
Pour ces instruments, les charges d’intéréts saccumulent et
doivent étre incluses dans la position de la dette extérieure
brute comme si elles étaient «<normales». Sil y a exercice
du produit dérivé, ce qui a un effet sur le taux d’'intérét, ce
fait doit étre reflété dans le taux auquel les intéréts saccu-
mulent; par exemple, dans le cas dune obligation structurée
comportant un taux d’intérét maximum, lorsque et dés
lors que le maximum est atteint et que le dérivé financier
est de ce fait «exercé», les charges d'intéréts saccumulent
aun taux égal, mais non supérieur, au taux maximum. Le
prix de marché de l'instrument de dette devrait refléter la
probabilité dexercice du dérivé financier.

Instruments en devises

2.101 Les charges d’intéréts saccumulent (ou non) en
devises pour tout instrument libellé en devises, venant
sajouter a lencours du principal jusquia ce qu’il soit payé.
Le montant du principal en devises doit étre converti en
Tunité de compte du pays a un taux égal a la moyenne
des cours acheteur et vendeur (au comptant) a la date de
référence a laquelle la position se rapporte.
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Introduction

3.1 Dans le Guide, de méme que dans le SCN 2008 et
le MBP6, les unités institutionnelles et les instruments
quelles utilisent dans leurs transactions sont classés en
catégories afin d'accroitre I'utilité analytique des données.
Les unités institutionnelles sont groupées en secteurs
institutionnels tandis que les instruments financiers
sont classés en catégories selon leur nature. Cependant,
la classification des secteurs institutionnels et celle des
instruments financiers sont déterminées par les be-
soins analytiques en matiére de statistiques de la dette
extérieure; aussi peuvent-elles différer de celles d’autres
ensembles de données macroéconomiques.

3.2 La ventilation par secteur institutionnel a pour
effet de regrouper les unités institutionnelles ayant des
fonctions et des objectifs économiques communs : ad-
ministrations publiques, banque centrale, institutions de
dépots a lexception de la banque centrale, et autres sec-
teurs. Ces secteurs sont définis dans le présent chapitre,
de méme que les sous-secteurs des autres secteurs : les
autres sociétés financiéres, les sociétés non financiéres
et les ménages et institutions sans but lucratif au service
des ménages (ISBLSM).

3.3 Pour ce qui est de la classification des instruments
financiers, le Guide confere la proéminence a cinq catégo-
ries d’instruments en particulier : titres de créance, préts,
numéraire et dépots, crédits commerciaux et avances,
et droits de tirage spéciaux (DTS). Il existe aussi une
catégorie, autres passifs sous forme de dette, qui inclut
des postes tels que les régimes d'assurances, de pensions
et de garanties standard, et les autres comptes a recevoir
/a payer — autres. La nature de ces types d’instruments
financiers est expliquée ici dans le contexte des catégo-
ries fonctionnelles du MBP6 dou ils sont tirés. En outre,
lappendice 1 définit des transactions et instruments
financiers particuliers et donne des instructions pour leur
classification; il devrait donc étre consulté en conjonction
avec ce chapitre.

institutionnels et
des instruments financiers

Secteurs institutionnels

3.4 Laprésentation des secteurs institutionnels ci-apres
est conforme a celle du SCN 2008 et du MBP6'.

3.5 Le secteur de la banque centrale est similaire a la
définition que donne de ce sous-secteur le SCN 20082
La banque centrale est l'institution financiere (ou les
institutions financieres) qui exerce un contrdle sur les
aspects fondamentaux du systeme financier. Parmi ses
activités figurent [émission de monnaie, la gestion des
réserves internationales, les transactions avec le FMI
et loctroi de crédits aux institutions de dépots’. Si une
unité institutionnelle a pour principale fonction dexercer
des activités de banque centrale, l'unité tout entiére est
classée dans le secteur de la banque centrale. Ce dernier
recouvre les unités résidentes suivantes : 1) les banques
centrales®, qui sont, dans la plupart des économies, des
institutions identifiables séparément qui sont soumises
a des degrés divers au contrdle des administrations
publiques, exercent différents types d'activité et répondent
a plusieurs appellations (par exemple banque centrale,
banque de réserve, banque nationale ou banque d’Etat);
2) les caisses démission ou les autorités monétaires
indépendantes qui émettent la monnaie nationale et la

'Les secteurs institutionnels sont décrits en détail aux chapitres 4
du SCN 2008 et du MBP6.

*La banque centrale est un sous-secteur du secteur des sociétés
financiéres dans le SCN 2008.

*La banque centrale d'une union monétaire est classée dans le
secteur de la banque centrale dans les données sur lensemble de
Punion monétaire et fait partie du secteur du reste du monde dans
les données de chacun des Etats membres.

*Un grand nombre de banques centrales réglementent ou
controlent les autres institutions de dépdts et les autres sociétés
financiéres, et ces activités de banque centrale sont elles aussi
incluses dans le secteur de la banque centrale. Cependant, les
unités qui sont affiliées aux administrations publiques ou a d’autres
secteurs et ont pour principales fonctions de réglementer ou de
controéler les unités financiéres sont classées parmi les auxiliaires
financiers, et non dans le secteur de la banque centrale. Les unités
privées qui exercent des activités telles que la compensation des
chéques sont incluses dans le sous-secteur des autres sociétés finan-
ciéres selon leurs activités, et non dans celui de la banque centrale.
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garantissent a 100 % par des réserves de change; et 3) les
organismes affiliés aux administrations publiques®, qui
sont des unités institutionnelles distinctes et exercent
principalement des activités de banque centrale. Pour
les économies ot certaines fonctions de banque centrale
sont remplies en totalité ou en partie par des organismes
autres que la banque centrale, notamment la détention
davoirs de réserve, il y a lieu denvisager détablir des
données supplémentaires pour les autorités monétaires®.

3.6 Le secteur des institutions de dépots, a lexception de
la banque centrale, est identique au sous-secteur cor-
respondant du SCN 2008’. 1l recouvre toutes les unités
résidentes qui ont pour principale fonction d’assurer
lintermédiation financiére et ont des passifs sous forme
de dépots a vue, transférables par chéque ou autrement
utilisés pour effectuer des paiements, ou encore sous
forme de dépots qui ne sont pas toujours immédiatement
transférables, comme les certificats de dépot a court terme,
mais qui sont de proches substituts des dépdts. Ainsi, outre
les banques commerciales®, le secteur des institutions de

*Dans certains pays, l'administration centrale recouvre des unités
qui effectuent des transactions financiéres qui feraient partie des
activités de la banque centrale dans d’autres pays. Lorsque les unités
en question demeurent financiérement intégrées a l'administra-
tion centrale et sous son contrdle et sa surveillance directs, elles

ne peuvent pas étre traitées comme des unités institutionnelles
distinctes. En outre, les fonctions dautorité monétaire remplies

par l'administration centrale relévent du secteur des administra-
tions publiques, et non de celui des sociétés financieres (voir le
SCN 2008, paragraphe 4.139).

¢Les autorités monétaires recouvrent la banque centrale et certaines
opérations généralement confiées a la banque centrale, mais effec-
tuées parfois par d’autres institutions publiques ou par des banques
commerciales, comme les banques commerciales sous le contrdle
des administrations publiques. Parmi ces opérations figurent [émis-
sion de monnaie, la détention et la gestion des avoirs de réserve, y
compris ceux résultant de transactions avec le FMI, et l'administra-
tion des fonds de stabilisation des changes.

"Dans le MSMF (2000) du FMI, les autres institutions de dépots in-
cluent seulement les sociétés financiéres (a lexception de la banque
centrale) et les quasi-sociétés financiéres résidentes qui ont pour prin-
cipale fonction dassurer l'intermédiation financiére et qui émettent
des instruments (dép6ts et proches substituts des dépots) entrant
dans la définition nationale de la monnaie au sens large; elles peuvent
exclure (inclure) les unités institutionnelles qui sont incluses (ne sont
pas incluses) dans la définition des institutions de dépots, a lexcep-
tion de la banque centrale, adoptée dans le SCN 2008. Les unités
institutionnelles exclues seraient classées, non pas dans le secteur des
institutions de dép6ts, mais dans celui des autres sociétés financiéres
(ou vice versa). Le Guide recommande d’adopter pour les institutions
de dépdts, a lexception de la banque centrale, une définition conforme
a celle retenue dans le SCN 2008 et le MBP6, mais reconnait que les
pays ont parfois recours a des données issues denquétes monétaires
pour établir les statistiques de la dette extérieure du secteur bancaire.
8Y sont également incluses les «banques universelles» et les banques
«a vocation générale».

dépots, a lexception de la banque centrale, recouvre des
institutions telles que les caisses dépargne (y compris
les caisses dépargne privée et les associations dépargne
et de prét), les caisses de crédit mutuel ou coopératives
de crédit, les sociétés émettrices de cheques de voyage
et les banques spécialisées ou les autres institutions fi-
nanciéres si elles acceptent des dépdts ou émettent des
instruments qui sont de proches substituts des dépots.
Les caisses dépargne postale ou autres caisses dépargne
sous le controle des administrations publiques y sont
elles aussi incluses si elles sont des unités institutionnelles
distinctes des administrations publiques. Les institutions
de dépots qui effectuent leurs opérations exclusivement
(ou quasi exclusivement) avec les non-résidents, souvent
appelées banques offshore ou unités bancaires offshore,
sont classées dans le secteur des institutions de dépots,
mais elles peuvent étre exclues du secteur émetteur de
monnaie, car leurs passifs nentrent pas dans la monnaie
au sens large.

3.7 Le secteur des administrations publiques est tel qu’il
est défini dans le SCN 2008. Les unités dadministration
publique d’un pays se composent des autorités et de leurs
organes qui sont des entités instituées par un processus
politique et exercent un pouvoir législatif, judiciaire et
exécutif sur dautres unités institutionnelles dans un espace
donné. Leurs principales fonctions économiques sont
1) dassumer la responsabilité de fournir a la collectivité
sur une base non marchande des biens et des services
destinés a la consommation collective ou individuelle;
2) de redistribuer le revenu et la richesse au moyen de
transferts; et 3) de sengager dans une production non
marchande. Une autre caractéristique des unités d’ad-
ministration publique est que leurs activités doivent
étre financées principalement par I'imp6t ou dautres
transferts obligatoires. Le secteur des administrations
publiques recouvre les unités dadministration publique
qui existent a chaque niveau dadministration — admi-
nistration centrale, administrations d’Etats fédérés ou
administrations locales — de Iéconomie nationale; toutes
les administrations de sécurité sociale fonctionnant a
chaque niveau dadministration; toutes les institutions
sans but lucratif non marchandes qui sont controlées et
principalement financées par des unités dadministration
publique; et les unités d'administration publique qui sont
situées a [étranger et qui bénéficient en grande partie
d’'une immunité par rapport aux lois du territoire d’ac-
cueil, telles que les ambassades, les consulats et les bases
militaires. Les sociétés publiques et les entreprises non
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constituées en sociétés qui fonctionnent comme si elles
étaient des sociétés (appelées quasi-sociétés) sont explici-
tement exclues du secteur des administrations publiques
et classées dans le secteur des sociétés financiéres ou des
sociétés non financieres, selon le cas. Une quasi-société
peut appartenir a une entité résidente ou non résidente,
mais elle tient généralement un ensemble de comptes
séparé de celui de la société meére ou, si elle appartient a
un non-résident, elle exerce dans une large mesure des
activités de production dans [économie résidente pour
une période de temps longue ou indéfinie.

3.8 Les autres secteurs comprennent les autres sociétés
financiéres (cest-a-dire les sociétés financiéres autres que
les institutions de dépots), les sociétés non financieres
et les sous-secteurs des ménages et des institutions sans
but lucratif au service des ménages (ISBLSM).

3.9 Le sous-secteur des autres sociétés financiéres se
compose des types d’institution suivants, qui sont tous
des sous-secteurs résidents dans le SCN 2008 :

o Les fonds communs de placement monétaires
(FPM) sont des organismes de placement collectif
qui mobilisent des fonds en émettant des actions ou
parts aupres du public. Ces actions et parts peuvent
étre considérées comme de proches substituts des
dépots parce que leur produit est principalement
investi dans des titres du marché monétaire a court
terme tels que les bons du Trésor, les certificats de
dépot et le papier commercial, et puisquelles pos-
sedent des privileges donnant la possibilité de tirer
des chéques sans restriction.

o Les fonds communs de placement autres que les
FPM sont des organismes de placement collectif
qui mobilisent des fonds en émettant des actions
ou parts aupres du public. Ces actions et parts ne
sont généralement pas de proches substituts des
dépdts parce que leur produit est essentiellement
investi dans des actifs financiers et non financiers
(généralement immobiliers) a long terme.

Les autres intermédiaires financiers, a lexclusion
des sociétés dassurance et des fonds de pension,
comprennent les sociétés ou quasi-sociétés finan-
cieres qui ont pour fonction de fournir des services
financiers en contractant des engagements (sous des
formes autres que du numéraire, des dép6ts ou des
substituts proches des dépots), en leur nom propre,
dans le but d’acquérir des actifs financiers dans des
opérations financiéres sur le marché, et qui ne sont

pas incluses dans un autre sous-secteur. Les intermé-
diaires financiers classés dans ce sous-secteur sont
les suivants : 1) les sociétés financiéres de titrisation
des actifs; 2) les membres de syndicats démission
et les courtiers en valeurs mobiliéres et produits
financiers dérivés (travaillant pour leur compte
propre); 3) les sociétés financiéres qui exercent
des activités de prét, y compris de crédit-bail, et
offrent des préts personnels ou des financements
commerciaux; 4) les contreparties centrales de
compensation, qui effectuent des opérations de
compensation et de réglement des titres et produits
dérivés; 5) les sociétés financiéres spécialisées qui
aident les autres sociétés a mobiliser des fonds sur les
marchés boursiers et obligataires (parfois appelées
banques d’investissement); et 6) toute autre société
financiere spécialisée qui fournit du financement a
court terme pour les fusions et rachats de sociétés, du
financement pour les exportations et importations,
des services daffacturage, du capital-risque et des
capitaux damorcage.

Les auxiliaires financiers comprennent toutes les
sociétés financiéres dont les principales activités
sont étroitement liées a I'intermédiation financiére,
mais qui ne jouent pas eux-mémes le rle d’intermé-
diaire, comme les courtiers en valeurs mobiliéres,
les courtiers de crédit et les courtiers d’assurance’.

Les institutions financiéres captives'’ et les préteurs
non institutionnels comprennent les unités insti-
tutionnelles qui fournissent des services financiers
autres que des services d’assurance et dont la plupart
des actifs ou passifs ne sont pas échangés sur les
marchés financiers ouverts.

Les sociétés dassurance sont des sociétés, des mu-
tuelles ou autres entités dont la fonction principale
est doffrir des assurances sur la vie, les accidents,
la maladie, le feu ou d’autres formes d’assurance

a des unités institutionnelles individuelles ou a
des groupes d’unités, par la mise en commun des
risques, ou des services de réassurance a dautres
sociétés dassurance.

9Les sociétés qui facilitent les transactions financiéres, telles que les
contreparties centrales de compensation, les bourses de valeurs, les
bourses de dérivés et les institutions de réglement des opérations de
pension, sont des intermédiaires financiers si elles agissent générale-
ment en tant quintervenant principal aupres des contreparties aux
transactions sous-jacentes; sinon, ce sont des auxiliaires financiers.
1"La liste des unités incluses dans ce secteur est donnée dans le
MBP6, paragraphe 4.83.
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Tableau 3.1 Composantes types de la PEG

T

Actions et parts de fonds de placement

Investisseur direct dans les entreprises d’investissement direct

Entreprises d'investissement direct dans I'investisseur direct
(investissement a rebours)

Entre entreprises sceurs
Instruments de dette

Investisseur direct dans les entreprises d’investissement direct

Entreprises d’'investissement direct dans I'investisseur direct
Entre entreprises sceurs

Actions et parts de fonds de placement

Investisseur direct dans les entreprises d’investissement direct

Entreprises d'investissement direct dans I'investisseur direct
(investissement a rebours)

Entre entreprises sceurs

Instruments de dette’

Investisseur direct dans les entreprises d’investissement direct
Entreprises d'investissement direct dans I'investisseur direct
Entre entreprises sceurs

Source : MBP6.

Les instruments de ces catégories sont des instruments de dette a inclure dans la position de la dette extérieure brute.

o Les fonds de pension sont des fonds qui sont
constitués de telle maniére qu’ils sont des unités
institutionnelles distinctes des unités qui les créent
et sont établis dans le but de fournir des prestations
de retraite a des groupes particuliers demployés
(peut-étre aux personnes a leur charge). Ces fonds
possédent leurs propres actifs et passifs et effectuent
des transactions financieres sur le marché pour leur
compte propre.

3.10 Le sous-secteur des sociétés non financiéres com-
prend les entités résidentes dont la principale activité est
de produire des biens marchands ou des services non
financiers. La définition de ce secteur est conforme a celle
quen donne le SCN 2008. Ce secteur inclut toutes les so-
ciétés non financiéres résidentes; toutes les quasi-sociétés
non financieres résidentes, y compris les succursales ou
agences des entreprises non financiéres appartenant a
des non-résidents qui sont engagées a long terme et dans
une grande mesure dans des activités productives sur le
territoire économique; et toutes les institutions sans but
lucratif résidentes qui sont des producteurs marchands
de biens ou de services non financiers.

3.11 Le sous-secteur des ménages et des ISBLSM, com-
prend le sous-secteur des ménages, qui se compose des
ménages résidents, et le sous-secteur des ISBLSM, qui
recouvrent des entités résidentes telles que les associa-
tions professionnelles, les partis politiques, les syndicats,
les ceuvres de bienfaisance, etc. Un ménage est défini
comme un groupe de personnes qui partagent le méme
logement, qui mettent en commun une partie ou la totalité
de leur revenu et de leur patrimoine et qui consomment
collectivement certains types de biens et de services, prin-
cipalement de la nourriture et des services de logement.
Les ISBLSM sont des entités dont lactivité principale
est de fournir des biens et services aux ménages ou a la

collectivité, en général gratuitement ou a des prix non
économiquement significatifs (et, de ce fait, sont classés
parmi les producteurs non marchands). Les ISBLSM qui
sont controlées ou financées principalement par des unités
d’administration publique sont incluses dans le secteur
des administrations publiques.

3.12 Dans la présentation de la position de la dette
extérieure brute, les passifs sous forme de crédits inter-
entreprises dans le cadre d’'une relation d’investissement
direct sont classés séparément. Ces données ne sont
pas décomposées par secteur institutionnel. Les passifs
sous forme dactions découlant d’'un investissement
direct, comme tous les passifs sous forme dactions et
de parts de fonds de placement, sont exclus de la dette
extérieure. Ces instruments sont décrits plus en détail
au paragraphe 3.18.

Classification par instrument

3.13 La présente section définit les types d’instruments
financiers a inclure dans la présentation de la position de la
dette extérieure brute. Ils sont définis dans le contexte des
catégories fonctionnelles du MBP6" — investissements
directs, investissements de portefeuille, dérivés financiers
(autres que les réserves) et options sur titres des salariés,
autres investissements et avoirs de réserve — dot ils sont
tirés. Cela permet au statisticien de calculer, si nécessaire,
la position de la dette extérieure brute a partir de Iétat
de la PEG, ou de procéder au rapprochement des deux
catégories de données.

3.14 Linvestissement direct (tableau 3.1) est une catégorie
d’investissement international dans lequel un résident
d’une économie détient le contrdle ou une influence

"Pour de plus amples informations sur les catégories fonctionnelles
du MBP6, voir le chapitre 6 de ce manuel.
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importante sur la gestion d'une entreprise résidente d'une
autre économie'. Le contrdle ou l'influence peuvent étre
exercés directement au moyen de droits de vote découlant
de la détention d’'une part du capital de lentreprise, ou
indirectement par la détention de droits de vote dans
une autre entreprise qui jouit de droits de vote dans
entreprise. Il existe ainsi deux maniéres dexercer le
controdle ou 'influence : 1) une relation d’investissement
direct immédiate est créée lorsqu’un investisseur direct
possede directement une participation qui lui confére
au minimum 10 % des droits de vote dans lentreprise
d’investissement direct', et 2) une relation indirecte
d'investissement direct est créée par la possession de
droits de vote dans une entreprise d’investissement di-
rect qui détient des droits de vote dans une ou plusieurs
autres entreprises, cest-a-dire quune entité peut exercer
indirectement le contréle ou I'influence par le biais d'une
chaine de relations d’investissement direct. Outre la re-
lation d’investissement direct entre deux entreprises qui
découle du fait que l'une dentre elles contrdle ou influence
lautre, il existe aussi une relation d’'investissement direct
entre deux entreprises qui nexercent aucun contrdle ni
aucune influence l'une sur lautre, mais qui sont toutes
deux sous le contrdle ou I'influence du méme investisseur
(Cest le cas des entreprises sceurs).

3.15 Lesinvestissements directs sont présentés sur la base
actifs/passifs et classés selon la relation entre I'investisseur
et lentité bénéficiaire de I'investissement (entreprise d’'in-
vestissement direct). Il y a trois catégories d'investissements
directs : 1) les investissements de I'investisseur direct dans
son entreprise d'investissement direct (qu’il sSagisse d'une
relation immeédiate ou non); 2) les investissements a rebours
d'une entreprise d’investissement direct dans son propre
investisseur direct (relation immédiate ou indirecte); et
3) les investissements entre entreprises sceurs résidentes
et non résidentes. Ces trois catégories refletent différents
types de relations et motivations (pour plus de détails, voir
le MBP6, chapitre 6)".

"2La définition de I'investissement direct est la méme que celle
adoptée dans le MBP6 et dans la Définition de référence de 'TOCDE
des investissements directs internationaux, quatriéme édition
(OCDE, 2008, www.oecd.org).

“Dans la pratique, le controle ou l'influence peuvent sexprimer
dans certains cas par des pourcentages plus bas. Néanmoins, il
convient dappliquer ces définitions dans tous les cas pour assurer la
cohérence au niveau international et éviter les jugements subjectifs.
"“Les données sur les investissements directs peuvent en outre étre
présentées suivant le principe directionnel (investissement direct a
[étranger et investissement direct dans [économie déclarante) (voir
le MBP6, paragraphe 6.42).

3.16 Une fois établies, toutes les créances financiéres
de linvestisseur sur lentreprise, et vice versa, et toutes
ses créances financiéres sur les entreprises apparentées
et tous ses passifs a leur égard sont inclus dans les inves-
tissements directs, a deux exceptions pres : les dérivés
financiers et options sur titres des salariés, et certains
actifs et passifs interentreprises entre deux intermédiaires
financiers apparentés (voir le paragraphe 3.20). Parmi
les composantes des investissements directs, les passifs
sous forme de dette envers des entreprises apparentées
non résidentes sont inclus dans la position de la dette
extérieure brute, mais les passifs sous forme d’actions et
parts de fonds de placement ne le sont pas.

3.17 Les instruments de dette sont les instruments
demprunt et de prét de fonds — y compris les titres de
créance et les crédits fournisseurs (par exemple les crédits
commerciaux et avances) — entre les investisseurs directs
etleurs filiales, succursales et entreprises affiliées'®. Dans
les tableaux de la position de la dette extérieure brute,
les passifs sous forme de dette sont classés dans «inves-
tissements directs : crédits interentreprises».

3.18 Les actions et parts de fonds de placement (qui
comprennent les actions et parts de fonds de placement
dans les succursales, filiales et entreprises affiliées — a
lexception des actions privilégiées sans droit de partici-
pation, qui sont classées dans les instruments de dette —,
les réinvestissements de bénéfices et autres contributions
au capital comme la fourniture de machines) ne sont pas
des instruments de dette et, partant, sont exclues de la
position de la dette extérieure brute.

3.19 Dansla pratique, il est parfois difficile de déterminer
si les créances d’'un investisseur direct sur une entreprise
d’investissement direct sont des instruments de dette, qui
font partie de la dette extérieure, ou des actions et parts
de fonds de placement, qui en sont exclues. Il est parti-
culierement difficile de faire cette distinction lorsqu’une
entreprise appartient @ 100 % a un investisseur direct,
comme dans le cas, par exemple, d'une entreprise d’inves-
tissement direct qui est une succursale ou une entreprise

"*Les instruments de dette — autres que les DTS et les positions
interbancaires — peuvent éventuellement étre inclus dans les inves-
tissements directs. Les réserves techniques d'assurance sont classées
dans les investissements directs lorsque les parties sont dans une
relation d’investissement direct. Le Guide recommande que les
emprunts effectués a des fins budgétaires par I'intermédiaire d'une
entité non résidente qui est la propriété ou sous le contrdle des
administrations publiques soient inclus dans les données sur les ad-
ministrations publiques, et non sur les investissements directs (voir
lappendice 1, partie 2, et lappendice 8, paragraphe 8).
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non constituée en société. Dans de telles circonstances, la
classification du capital pourrait étre celle qui est utilisée
dans les comptes de lentreprise d’investissement direct;
autrement dit, lorsqu'une créance de l'investisseur direct
sur une entreprise d'investissement direct est classée parmi
les actions et parts de fonds de placement dans les livres
de lentreprise d’investissement direct, cette créance est
également considérée comme faisant partie des actions
et parts de fonds de placement dans les statistiques de la
dette extérieure, sous réserve de la condition suivante : si les
passifs ne sont a rembourser que dans le cas ou lentreprise
d’investissement direct enregistre un bénéfice, ils seront alors
classés parmi les actions et parts de fonds de placement.
De méme, il arrive parfois que l'investisseur direct finance
directement les dépenses qu'il fait dans le pays et recoive
aussi directement le revenu découlant de la production de
lentreprise d’investissement direct. Le Guide considére ces
paiements et recettes comme des acquisitions et retraits dac-
tions et parts de fonds de placement, respectivement, dans
lentreprise d'investissement direct par I'investisseur direct.

3.20 Les positions des actifs et passifs interentreprises
entre deux intermédiaires financiers apparentés, y compris
les entités a vocation spéciale (EVS), ayant pour activité
principale l'intermédiation financiére, qui sont enregistrées
dans les investissements directs sont limitées 1) aux actions
et parts de fonds de placement, y compris les réinvestis-
sements de bénéfices, et 2) a la dette entre les institutions
financiéres captives et les préteurs non institutionnels, les
sociétés d'assurance, les fonds de pension et les auxiliaires
financiers. Les passifs sous forme de dette interentreprises
entre les autres intermédiaires financiers apparentés ne
sont pas classés dans les investissements directs, car ils ne
sont pas considérés comme étroitement liés a la relation
d'investissement direct'®. Ces passifs sous forme de dette
sont classés dans les investissements de portefeuille ou
les autres investissements ventilés par type d’instrument,
cest-a-dire préts, titres de créance, etc., et sont attribués
au secteur institutionnel de lentité débitrice. A cette fin,
les intermédiaires financiers apparentés qui ont entre
eux des passifs sous forme de dette nentrant pas dans les
investissements directs sont ceux qui sont groupés dans
le SCN 2008 dans les secteurs ou sous-secteurs suivants,
respectivement : 1) institutions de dépots, a lexception
de la banque centrale; 2) fonds communs de placement

!“Les deux parties apparentées doivent faire partie des catégories
de sociétés financiéres déterminées dont la position de la dette est
exclue des investissements directs, mais ne doivent pas étre néces-
sairement du méme type.

Tableau 3.2 Composantes types de la PEG :

investissements de portefeuille

Actions et parts de fonds
de placement
Banque centrale
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Administrations publiques
Autres secteurs
Autres sociétés
financiéres
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Titres de créance
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés
financieres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Actions et parts de fonds
de placement
Institutions de dép6bts,
a lI'exception de
la banque centrale
Autres secteurs

Autres sociétés
financiéres
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Titres de créance’
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dép6ots,
a l'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Source : MBP6.

Les instruments de ces catégories sont des instruments de dette
a inclure dans la position de la dette extérieure brute.

monétaires (FPM); 3) fonds communs de placement autres
que les FPM; et 4) autres intermédiaires financiers, a lex-
clusion des sociétés d'assurance et des fonds de pension.

3.21 Les investissements de portefeuille (tableau 3.2)
recouvrent les titres, autres que ceux inclus dans les in-
vestissements directs et les avoirs de réserve. Ces instru-
ments ont pour caractéristique détre négociables' et sont
généralement échangés (ou échangeables) sur les marchés
organisés et autres marchés financiers, notamment les
marchés de gré a gré. Lorsqu’ils représentent une dette
envers des non-résidents, les titres de créance sont inclus
dans la position de la dette extérieure brute. Les titres de
participation, y compris les parts de fonds communs de

' Cest-a-dire que leur propriété juridique peut étre transférée d'une
unité a lautre par livraison ou endossement.
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placement et autres organismes de placement collectif'®, ne
font pas partie de la position de la dette extérieure brute.

3.22 Les titres de créance a échéance initiale de plus
d’un an sont classés parmi les titres a long terme, méme
sileur échéance résiduelle au moment de I'investissement
est de moins d’un an. Les titres a long terme conferent
généralement a leur détenteur le droit inconditionnel de
recevoir un revenu monétaire fixe ou variable, déterminé
par contrat (le paiement d’intéréts nest pas fonction
des revenus du débiteur). A lexception des obligations
perpétuelles, les titres a long terme donnent également
le droit inconditionnel de recevoir une somme fixe en
remboursement du principal a une date ou a des dates
spécifiées. Parmi les titres a long terme figurent les «titres
adossés a des actifs» et les «obligations structurées ados-
sées a des emprunts», cest-a-dire des titres pour lesquels
les paiements aux créanciers sont explicitement fonction
d'un flux de revenu déterminé, par exemple de gains
provenant de loteries ou d'un bouquet d’instruments
non négociables (par exemple des préts ou des comptes
a recevoir au titre des exportations); voir I'appendice 1
pour plus de détails sur les titres adossés a des actifs.

3.23 Les titres de créance a échéance initiale d'un an au
maximum sont classés dans les titres a court terme. Ces
instruments conférent généralement a leur détenteur le
droit inconditionnel de recevoir a une date précise une
somme fixe déterminée. Les titres a court terme sont
généralement négociés, avec une décote, sur les mar-
chés organisés; la décote dépend du taux d’intérét et de
[échéance résiduelle. Parmi les exemples de titres a court
terme figurent les bons du Trésor, le papier commercial
ou financier et les acceptations bancaires. Comme les
titres a long terme, les titres a court terme peuvent étre
«adossés» a un flux de revenu déterminé ou a un bouquet
d'instruments non négociables.

3.24 En outre, lorsquun instrument fourni par un im-
portateur a un exportateur a pour caractéristique détre
négociable sur les marchés organisés et autres marchés
financiers, comme un billet a ordre, il convient de le
classer parmi les titres de créance — a long terme ou
a court terme, selon son échéance initiale — dans la

18Le passif d'un fonds commun de placement ou autre organisme de
placement collectif qui donne lieu & un ou plusieurs paiements obli-
gatoires futurs au titre du principal et/ou des intéréts de la part de ces
entités en faveur du créancier doit étre enregistré comme instrument
de dette et, s’il Sagit d'un passif envers un non-résident, étre inclus
dans la position de la dette extérieure brute. La classification de I'ins-
trument dépend des caractéristiques du passif, qui pourrait prendre,
par exemple la forme d’'un dép6t (voir paragraphe 3.30).

Tableau 3.3 Composantes types de la PEG :

dérivés financiers (autres que les réserves)
et options sur titres des salariés

Dérivés financiers
(autres que les réserves)
et options sur titres
des salariés’
Banque centrale
Institutions de dépots,
a I'exception de la
banque centrale
Administrations publiques
Autres secteurs
Autres sociétés
financiéres
Sociétés non financieres,
ménages et ISBLSM

Dérivés financiers
(autres que les réserves)
et options sur titres
des salariés
Banque centrale
Institutions de dépots,
a I'exception de
la banque centrale
Administrations publiques
Autres secteurs
Autres sociétés
financiéres
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM

Source: MBP6.
"Non compris les dérivés financiers qui relévent de la gestion
des avoirs de réserve et sont inclus dans les avoirs de réserve.

présentation de la position de la dette extérieure brute.
Il est en outre préférable de déterminer séparément la
valeur de lencours de ces instruments en raison de leur
role dans le financement du commerce (voir la description
des crédits liés au commerce au chapitre 6).

3.25 Les actions et parts de fonds de placement recouvrent
tous les instruments et documents reconnaissant a leur
détenteur un droit sur la valeur résiduelle de la société ou
dela quasi-société, apres reglement de tous les créanciers.
Les actions sont considérées comme un passif de T'unité ins-
titutionnelle émettrice. Les actions et parts, privilégiées ou
non, les participations ou documents analogues — comme
les Certificats américains de dépdt dactions (American
Depository Receipts) — matérialisent généralement ce
droit. Les parts de fonds de placement sont un instrument
de placement collectif par lequel les investisseurs mettent en
commun des fonds servant a financer des investissements
dans des actifs financiers ou non financiers, ou les deux
a la fois. Les parts d’institutions de placement collectif
(par exemple les fonds communs de placement et autres
organismes de placement collectif) sont elles aussi incluses.
Ces titres ne sont pas des instruments de dette.

3.26 Les dérivés financiers (autres que les réserves) et les
options sur titres des salariés (tableau 3.3) sont des actifs et
passifs financiers qui ont des caractéristiques semblables,
telles quun prix dexercice et quelques-uns des mémes élé-
ments de risque. Cependant, si les uns et les autres donnent
lieu a un transfert de risque, les options sur titres des salariés
sont aussi congues comme une forme de rémunération. Un
contrat de dérivés financiers est un instrument financier
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qui est lié a un instrument, un indicateur financier ou un
produit de base déterminé et par le biais duquel des risques
financiers spécifiques peuvent étre négociés en tant que tels
sur les marchés financiers. Les options sur titres des salariés
donnent aux salariés la possibilité dacquérir des actions
de la société qui les emploie sous forme de rémunération.
Comme expliqué au paragraphe 2.11, les dérivés financiers et
les options sur titres des salariés ne sont pas des instruments
de dette, mais les informations qui s’y rapportent peuvent
étre utiles a lanalyse de la dette extérieure.

3.27 Ilya deux grands types de dérivés financiers : les
contrats a terme et les contrats doption. Dans un contrat
a terme, les deux parties conviennent déchanger un actif
sous-jacent — physique ou financier — pour une quantité
et 4 une date déterminées, a un prix (dexercice) fixé par
contrat, ou, dans le cas précis d'un contrat de swap, elles
conviennent déchanger des flux monétaires, déterminés
par référence au(x) cours, par exemple, de devises ou a
des taux d’intérét, selon des regles arrétées a lavance.
Les conditions qui régissent généralement un contrat a
terme sur devises donnant lieu a la livraison ou récep-
tion future de devises peuvent avoir des conséquences
importantes pour l'analyse de la liquidité en devises et
sont présentées au tableau 7.9. Dans un contrat doption,
lacheteur de loption acquiert de [émetteur, en échange
du paiement d’une prime, le droit, mais pas lobligation,
dacheter (option d’achat) ou de vendre (option de vente)
un actif sous-jacent — physique ou financier — a un
prix (dexercice) fixé par contrat au plus tard a une date
spécifiée. Pendant toute la durée du contrat, [émetteur a
un passif, et lacheteur, un actif, mais il est possible que
loption soit dépourvue de valeur lorsquelle arrive a expi-
ration; foption ne sera étre exercée que sile reglement du
contrat est avantageux pour l'acheteur. Les instruments
dérivés types incluent les contrats a terme normalisés
(«futures»), les swaps de taux d’intérét et le crédit croisé,
les accords de taux a terme, les contrats de change a terme,
les dérivés de crédit et divers types doptions.

3.28 Les autres investissements (tableau 3.4) recouvrent
tous les instruments financiers autres que ceux classés
dans les investissements directs, les investissements de
portefeuille, les dérivés financiers et options sur titres des
salariés, ou les avoirs de réserve. Lorsquelles représentent
une dette envers des non-résidents, toutes les composantes
des autres investissements, a [exception des autres partici-
pations, sont incluses dans la position de la dette extérieure
brute, cest-a-dire le numéraire et les dépdts, les crédits, les
régimes d'assurances, de pensions et de garanties standard,

les crédits commerciaux et avances, les autres comptes a
payer — autres, et les allocations de DTS.

3.29 Les autres participations, qui sont incluses dans les
autres investissements, sont les participations qui ne sont
pas sous la forme de titres, ni classées dans les investis-
sements directs ou les avoirs de réserve. La participation
dans un grand nombre dorganisations internationales ne
prend pas la forme d’actions et, partant, est classée dans
les autres participations (bien que la participation dans la
Banque des réglements internationaux [BRI] soit sous la
forme dactions non cotées et incluse dans les investisse-
ments de portefeuille). La participation dans les banques
centrales des unions monétaires est classée dans les autres
participations, qui ne sont pas des instruments de dette.

3.30 Le numéraire et les dépots comprennent les billets et
piéces et les dépots (dépdts transférables et autres dépdts)".
Les billets et pieces représentent des créances d’une valeur
nominale fixe, généralement sur une banque centrale ou
une administration publique; les pieces commémoratives
en sont exclues. Les dépots® recouvrent toutes les créances
1) qui sont détenues sur la banque centrale, les institutions
de dépdts, a lexception de la banque centrale, et, dans
certains cas, les autres unités institutionnelles; et 2) qui
sont matérialisées par un dépot. Les dépots transférables
comprennent tous les dépdts qui sont échangeables contre
des billets et pieces sur demande et au pair, sans pénalité
ou restriction, et que lon peut directement utiliser pour
effectuer des paiements par chéque, virement, débit/
crédit directs ou autre moyen de paiement direct. Les
autres dépdts recouvrent toutes les créances, autres que
les dépots transférables, matérialisées par un dépot, par
exemple les dépots dépargne et a terme, les certificats de
dépot non négociables, les dépots a vue avec possibilité de
retrait immeédiat, mais non de transfert direct a un tiers,
et les parts dans les associations dépargne et de prét, les
caisses de crédit mutuel, les sociétés de crédit immobilier,
etc., qui sont de droit (ou de fait) remboursables a vue ou
a brefs délais. Les comptes non alloués pour les métaux
précieux (y compris les comptes or non alloués) sont eux
aussi des passifs sous forme de dépots?'.

P11 est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots
dans la catégorie & court terme a moins que lon ne dispose de ren-
seignements détaillés permettant la ventilation en court terme et
long terme.

Les dépots a 24 heures qui sont un passif envers un non-résident
sont inclus dans la position de la dette extérieure brute (voir appen-
dice 1, partie 2).

*'Un compte or non alloué appartenant a une autorité monétaire et
détenu en tant quavoir de réserve est inclus dans lor monétaire.
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Tableau 3.4 (fin)

Tableau 3.4 Composantes types de la PEG :

autres investissements

Autres participations
Numéraire et dép6ts

Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception de
la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Préts

Banque centrale
Crédits et préts du FMI
(autres que les réserves)
Autres préts a court terme
Autres préts a long terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Crédits et préts du FMI
(autres que les réserves)
Autres préts a court terme
Autres préts a long terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Régimes d‘assurances,
de pensions et
de garanties standard

Autres participations

Numéraire et dépéts’

Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépéts,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme

Préts’
Banque centrale
Crédits et préts du FMI
(autres que les réserves)
Autres préts a court terme
Autres préts a long terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Crédits et préts du FMI
(autres que les réserves)
Autres préts a court terme
Autres préts a long terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Régimes d‘assurances,
de pensions et de garanties
standard’
Banque centrale
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Administrations publiques

Banque centrale
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Administrations publiques
Autres secteurs
Autres sociétés financiéres
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Crédits commerciaux et avances
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme
Autres comptes a recevoir —
autres
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme

Autres sociétés financiéres

Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM

Crédits commerciaux
et avances’
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financieres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme
Autres comptes a payer —
autres’
Banque centrale
Long terme
Court terme
Institutions de dépots,
a I'exception
de la banque centrale
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme
Autres sociétés financiéres
Long terme
Court terme
Sociétés non financiéres,
ménages et ISBLSM
Long terme
Court terme
Droits de tirage spéciaux
(allocations)’

Source : MBP6.

"Les instruments de ces catégories sont des instruments de dette a inclure dans la

Autres secteurs position de la dette extérieure brute.

pas bien définie, une position dactif d'une institution de
dépots pourrait, par convention, étre classée dans les préts

3.31 La valeur nominale des dépots est généralement
exprimée dans la monnaie dans laquelle les dépots sont
libellés. Dans certains cas, elle est exprimée par un indice par les deux parties. De méme, un passif d'une institution
de dépots envers un autre type dentité serait classé dans
les dépots par les deux parties. Dans certains cas, la classi-

fication par instrument des positions interbancaires nest

ou liée au prix d'un produit de base (par exemple lor, le
pétrole) ou aux cours des actions.

3.32 Lorsqu'une partie est une institution de dépots et

lautre une entité différente et que la nature du passif nest pas claire, par exemple parce que les parties ne savent pas
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bien comment classer la position ou parce que l'une la
considére comme un prét et lautre comme un dépét. En
conséquence, par convention destinée a assurer la symétrie,
toutes les positions interbancaires, autres que les titres et les
comptes a recevoir/a payer, sont classées dans les dépdts.

3.33 Le traitement des comptes bancaires joints ou
drautres cas dans lesquels le titulaire dun compte autorise
un parent a en retirer des fonds nest pas toujours clair. Par
convention, les dépots des travailleurs émigrés dans leur
économie dorigine qui sont librement utilisables par des
membres de leur famille résidant dans cette économie sont
considérés comme détenus par des résidents de léconomie
dorigine. De méme, les dépots des travailleurs émigrés dans
léconomie daccueil qui sont librement utilisables par des
membres de leur famille résidant dans [économie dorigine
sont considérés comme détenus par un résident de Iéco-
nomie daccueil. Les statisticiens peuvent adopter un autre
traitement si de meilleures informations sont disponibles.

3.34 Les préts incluent les actifs financiers résultant de
lapport direct de fonds par un créancier (le préteur) a un
débiteur (lemprunteur) selon un accord en vertu duquel le
préteur ne recoit pas de titre matérialisant la transaction, ou
regoit un document ou instrument non négociable. Quelles
prennent la forme d’un actif financier (tel quun titre) ou
non financier (tel quun bien foncier ou immobilier), des
garanties peuvent étre fournies dans une opération de prét,
mais elles nen constituent pas un élément essentiel. Dans
la position de la dette extérieure brute, les préts recouvrent
l'utilisation des crédits du FMI et les préts de ce dernier.

3.35 Siun prét devient négociable, il doit étre reclassé
dans les titres de créance. Etant donné I'importance de
ce reclassement, il est nécessaire de disposer de preuves
de la négociation de I'instrument de dette sur le marché
secondaire avant de le reclasser du poste des préts a celui
des titres. Parmi ces preuves figurent lexistence de teneurs
de marché et de fréquentes cotations de I'instrument de
dette et des écarts entre les cours acheteur et vendeur.
Le Guide encourage a calculer séparément la valeur de
lencours de ces préts reclassés.

3.36 Les opérations inverses sur titres et le crédit-bail
sont deux types de dispositifs auxquels ne sapplique pas
strictement le principe de transfert de propriété.

3.37 Les opérations inverses sur titres recouvrent tous
les accords par lesquels une partie acquiert légalement
des titres et sengage, par un contrat passé au départ, a
restituer les mémes titres ou des titres équivalents, au plus
tard a une date convenue, a la partie a laquelle elle les avait

achetés. Si lacquéreur des titres dans cette transaction
fournit en échange des liquidités, et qu’il est convenu que
les mémes titres ou des titres équivalents seront rachetés
a un prix prédéterminé a léchéance du contrat, il sagit
d’une opération de pension. Les pensions, les préts de
titres avec garantie en especes et les opérations de vente/
rachat sont tous des termes qui désignent des dispositifs
ayant les mémes fins économiques et consistent tous a
fournir des titres en nantissement d’'un prét*. Le pour-
voyeur des titres acquiert un passif sous forme de préts
dans le cadre d'une opération de pension et l'acquéreur des
titres & un actif sous cette forme. Si des liquidités ne sont
pas fournies, aucune opération de prét nest enregistrée.
Dans l'approche des préts garantis, le titre est supposé
ne pas avoir changé de main et reste au bilan de la partie
qui l'a fourni. Une méthode denregistrement analogue
est adoptée pour les transactions dans lesquelles cest
de lor, et non des titres, qui est fourni en nantissement
(opérations appelées swaps dor [apport de liquidités] ou
préts dor [sans apport de liquidités]).

3.38 Silacquéreur des titres vend les titres acquis dans
une opération inverse, il enregistre une position négative
sur ce titre. Ce traitement refléte la réalité économique, en
ce que le détenteur de la position négative est exposé aux
risques de la propriété et bénéficie des avantages quelle
procure dans la méme proportion que le nouveau déten-
teur du titre, mais en sens inverse (voir l'appendice 2).
La revente de lor par son acquéreur, qui donne elle aussi
lieu a lenregistrement d’une position négative, n'influe
pas sur la position de la dette extérieure brute, car lor
est un actif sans passif de contrepartie.

3.39 Un crédit-bail est un contrat par lequel le propriétaire
juridique d’un actif (le bailleur) transfére essentiellement
tous les risques et les avantages de la propriété de cet actif
au preneur. En dautres termes, le preneur devient le pro-
priétaire économique de l'actif (MBP6, paragraphe 5.56).
Le preneur verse une redevance pour l'utilisation d’'un bien
pendant la majeure partie ou la totalité de la vie économique
escomptée de ce bien. Ces paiements permettent au bailleur
de recouvrer, pendant la période couverte par le contrat,
la plus grande partie ou la totalité des cotits du bien ainsi
que les frais fixes. Dans un contrat de crédit-bail, il n'y a
pas transfert juridique de la propriété, mais les risques

“Normalement, ces opérations sont classées dans les préts, mais
peuvent étre incluses dans les dépdts si elles font intervenir des passifs
d’une institution de dépdts qui entrent dans la définition nationale de la
monnaie au sens large (voir le MBP6, paragraphe 5.53). Lappendice 2
fournit plus de détails sur les opérations inverses sur titres.
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et avantages qui y sont associés sont de fait transférés du
propriétaire juridique du bien, le bailleur, a son utilisateur,
le preneur. Pour cette raison, par convention statistique,
la valeur totale du bien est imputée de maniere a rendre
compte du changement de propriétaire économique. En
conséquence, le passif sous forme de dette a la création
du crédit-bail est égal a la valeur du bien et est financé par
un prét de méme valeur, qui est un passif pour le preneur.
Le prét est remboursé par des paiements périodiques (qui
recouvrent a la fois une composante intéréts et une com-
posante principal) et tout paiement résiduel a [expiration
du contrat (ou par le retour du bien au bailleur).

3.40 Les régimes dassurances, de pensions et de garanties
standard comprennent 1) les réserves techniques dassurance
dommages; 2) les droits sur les assurances vie et rentes;
3) les droits a pension, les créances des fonds de pension
sur les gérants des systémes de pension et les droits a des
prestations autres que de pension; et 4) les provisions pour
appels dans le cadre des garanties standard. Ces réserves,
droits et provisions constituent des passifs de l'assureur, du
fonds de pension ou de [émetteur de garanties standard, et
des actifs correspondants pour les assurés ou bénéficiaires.
On peut établir une estimation actuarielle de la valeur glo-
bale des passifs parce que les passifs de la compagnie ou du
fonds sont regroupés, mais il est plus difficile de déterminer
la valeur des actifs détenus par les bénéficiaires. Les assu-
reurs, fonds de pension et garants détiennent en général un
éventail dactifs pour pouvoir faire face a leurs obligations;
cependant, la valeur de ceux-ci nest pas nécessairement
égale a celle des passifs au titre des provisions et droits®.

3.41 Les crédits commerciaux et avances recouvrent les
créances ou passifs découlant de loctroi direct de crédits
par les fournisseurs pour des transactions sur biens et
services, et les avances versées sur des achats de biens ou
services ou sur des travaux en cours (ou a entreprendre).
Les crédits commerciaux a long terme et ceux a court
terme sont enregistrés séparément. Les crédits liés au
commerce fournis par un tiers, par exemple une banque,
a un exportateur ou un importateur ne sont pas classés
dans cette catégorie, mais parmi les préts (voir le cha-
pitre 6, qui décrit un concept plus large de crédit lié¢ au

BLes passifs des régimes d’assurances, de pensions et de garan-
ties standard peuvent éventuellement étre classés par échéance;
cependant, si les données ne sont pas disponibles, on peut consi-
dérer, par convention, qu’ils sont tous a long terme (voir le MBP6,
paragraphe 5.103).

*Les crédits commerciaux et avances peuvent résulter de loctroi
direct de financement au titre du négoce international (voir lap-
pendice 1, partie 2).

commerce, dans lequel entrent dautres crédits fournis
pour financer des activités commerciales, notamment par
Iintermédiaire des banques). Les paiements échelonnés
des biens déquipement de haute valeur — comme les
navires, [équipement lourd et autres structures dont la
construction peut prendre des années — ne donnent
pas lieu a des crédits commerciaux ou avances, 8 moins
quil y ait un décalage temporaire entre le transfert de
propriété de ces biens de haute valeur et les paiements.

3.42 Les autres comptes a recevoir/a payer — autres re-
couvrent les éléments autres que les autres participations,
le numéraire et les dépots, les préts, les régimes dassu-
rances, de pensions et de garanties standard, les crédits
commerciaux et avances et les allocations de DTS. Ce
sont des actifs et passifs qui incluent des arriérés (voir
paragraphe 3.43) et des comptes a recevoir ou a payer,
tels que ceux qui ont trait aux impots et taxes, aux achats
et ventes de titres, aux frais des préts de titres et des préts
dor, aux traitements et salaires, aux dividendes et aux
cotisations sociales dont le montant est dii, mais na pas
encore été acquitté®.

3.43 Lesarriérés sont les montants échus et non réglés.
Ils peuvent résulter a la fois d’'un retard dans les paie-
ments de principal et d’intéréts au titre d’instruments
de dette (inclus dans I'instrument de dette initial) ainsi
que dautres instruments et transactions. Par exemple,
un contrat de dérivés financiers nest pas un instrument
de dette pour les raisons expliquées ci-dessus, mais, si un
contrat de dérivés financiers arrive a échéance et quun
des paiements requis nest pas effectué, des arriérés se
créent et sont comptabilisés en tant quautres passifs sous
forme de dette dans le calcul de la position de la dette
extérieure brute. De méme, si des biens et/ou des services
sont fournis et ne sont pas réglés a la date de paiement
fixée par le contrat, ou si un paiement est versé pour
des biens et/ou services mais que ceux-ci ne sont pas
livrés a temps, il y a alors création d’arriérés. Ces passifs
sous forme de dette pour paiements ou livraison tardifs
de biens et/ou de services doivent étre enregistrés dans
les crédits commerciaux et avances dans le calcul de la
position de la dette extérieure brute®.

»Les intéréts courus doivent étre enregistrés avec lactif ou le passif
financier sur lequel ils courent, et non dans les autres comptes a
recevoir/a payer. Néanmoins, pour les frais des préts de titres et dor
(qui sont traités comme des intéréts par convention), les écritures
correspondantes sont passées dans les autres comptes a recevoir/a
payer, et non au poste de I'instrument auquel ils se rapportent.

*Le traitement et la typologie des arriérés sont décrits en détail a
lappendice 7.
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Tableau 3.5 Composantes types de la PEG :

avoirs de réserve

Or monétaire
Or physique
Comptes or non alloués
Droits de tirage spéciaux
Position de réserve au FMI
Autres avoirs de réserve
Numéraire et dépots
Créances sur les autorités monétaires
Créances sur les autres entités
Titres
Titres de créance
Court terme
Long terme
Actions et parts de fonds de placement
Dérivés financiers
Autres créances
Source : MBPé6.

3.44 Un cas particulier se pose lorsque le créancier a
accepté en principe de rééchelonner la dette, cest-a-
dire de restructurer les paiements arrivant a échéance,
mais laccord na pas encore été signé et mis en ceuvre.
En attendant, les paiements exigibles dans le cadre de
laccord existant ne sont pas effectués, et il y a création
dlarriérés, appelés arriérés techniques?”. Ces arriérés
pourraient généralement apparaitre dans le cadre d'un
accord du Club de Paris entre le moment ou a lieu la
séance de rééchelonnement au Club de Paris et celui
ou les accords bilatéraux sont signés et mis en ceuvre.
Silaccord de principe devient caduc avant la signature
de l'accord, tous les arriérés qui se sont éventuellement
accumulés ne sont plus des arriérés techniques.

3.45 Les droits de tirage spéciaux (DTS) sont des avoirs de
réserve internationaux créés par le FMI, qui les alloue a
ses pays membres pour leur permettre daugmenter leurs
réserves officielles. Les DTS sont détenus seulement par
les dépositaires des pays membres du FMI, par un nombre
limité d’institutions financiéres internationales qui sont
des détenteurs agréés et par le FMI lui-méme, dans son
compte des ressources générales. Les avoirs en DTS
(actifs) conférent a leur détenteur le droit inconditionnel
dobtenir des devises ou dautres avoirs de réserve dautres
pays membres du FMI. Les DTS alloués par le FMI a un
pays membre qui est un participant au département des

7S le créancier facture le débiteur et que celui-ci effectue le paie-
ment sur la base du nouvel accord, méme si ce dernier nest pas
signé, il n'y a pas création darriérés.

DTS représentent un passif a long terme de ce pays parce
que, a la cessation de sa participation au département des
DTS, ou a la liquidation de ce dernier, le pays membre
sera tenu de rembourser ces allocations et parce quil ya
des intéréts courus. Les avoirs en DTS et les allocations
de DTS doivent étre comptabilisés sur une base brute, et
non nette. Les allocations de DTS sont incluses dans la
position de la dette extérieure brute (voir appendice 1).

3.46 Les avoirs de réserve (tableau 3.5) sont les actifs
extérieurs que les autorités monétaires controlent et dont
elles peuvent immédiatement disposer pour répondre a
des besoins de financement de la balance des paiements
et pour intervenir sur les marchés des changes en vue
d’influer sur le taux de change de la monnaie du pays, ainsi
qua dautres fins connexes (par exemple pour préserver
la confiance dans la monnaie et dans [économie et pour
pouvoir emprunter a Iétranger). Les avoirs de réserve
doivent étre des actifs en devises et des actifs qui existent
effectivement®. Par définition, les avoirs de réserve ne sont
pas inclus dans la position de la dette extérieure brute.

3.47 Les passifs liés aux réserves sont des passifs en
devises des autorités monétaires qui peuvent étre consi-
dérés comme des droits directs de non-résidents sur
les avoirs de réserve d'une économie. Ils comprennent
1) les allocations de DTS; 2) les crédits du FMI aux
autorités monétaires; 3) les passifs sous forme de préts
et de dépots en devises des autorités monétaires envers
des non-résidents (y compris ceux découlant des swaps
de devises avec d’autres banques centrales, les préts de
la BRI et d’autres institutions de dépots); 4) les passifs
sous forme de préts en devises envers des non-résidents
qui sont associés a des titres que les autorités monétaires
ont mis en pension; 5) les titres en devises émis par les
autorités monétaires aupres des non-résidents; et 6) les
autres passifs en devises des autorités monétaires envers
des non-résidents, y compris les comptes a payer et les
dérivés financiers en devises — enregistrés sur une base
nette (passifs moins actifs) — réglés en devises et associés
aux avoirs de réserve, mais nentrant pas dans leur défi-
nition (voir ci-dessus). Les passifs envers les résidents et
les passifs qui sont a la fois libellés et réglés en monnaie
nationale n'y sont pas inclus.

#Qutre le chapitre 6 du MBP6, voir le document International
Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data
Template (2013), qui offre lui aussi des directives sur la mesure des
avoirs de réserve officiels.
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Présentation de la position
de la dette extérieure brute

N

Introduction

4.1 Ce chapitre offre un tableau de présentation de la
position de la dette extérieure brute ainsi que les tableaux
connexes des postes pour mémoire. Les données éta-
blies selon les concepts et définitions énoncés dans les
chapitres précédents et présentées sous la forme de ce
tableau sont essentielles pour fournir une image com-
pléte et documentée de la position brute de lensemble
de économie, et, de ce fait, leur diffusion fréquente est
encouragée (voir lencadré 4.1).

4.2 Lorsqu’ils diffusent des données relatives a la
position de la dette extérieure brute, les statisticiens
sont encouragés a fournir des notes méthodologiques
(métadonnées) expliquant les concepts, définitions et
méthodes qui ont servi a établir les données. Dans toute
présentation de cette position, il est particulierement
important d'indiquer clairement si les titres de créance
sont exprimés a leur valeur nominale ou a leur valeur de
marché’ (voir paragraphe 2.33) et si les intéréts courus
mais non encore exigibles y sont inclus.

Tableau de présentation

4.3 Laprésentation de la position de la dette extérieure
brute selon I'«optique du secteur institutionnel» est
donnée au tableau 4.1%.

'Le rapprochement des valeurs nominale et de marché des titres de
créance fait lobjet du tableau 7.16.

*Pour les participants 4 la NSDD, les données sur la position de la
dette extérieure brute (tableau 4.1) entrent dans la catégorie des
données sur la dette extérieure dont la communication est requise.
Léchéancier du service de la dette (tableau 7.2), les paiements de
principal et d'intéréts au titre de la dette exigible dans un délai

d’un an ou moins (tableau 7.5) et la position de la dette extérieure
libellée en devises et en monnaie nationale (tableau 7.6) sont des
informations qui relevent de la catégorie des données dont la com-
munication est encouragée. Pour les participants au SGDD, les
données sur les positions et sur Iéchéancier du service de la dette
extérieure publique et de la dette extérieure privée garantie par
I'Etat, ainsi que sur la dette extérieure privée non garantie par I'Etat,
sont présentées aux tableaux 5.1 et 7.3, respectivement.

o Premier niveau de désagrégation : par secteur
institutionnel. Les données sont en premier lieu
ventilées selon les quatre secteurs de léconomie
déclarante qui sont décrits dans le chapitre précédent
— administrations publiques, banque centrale, insti-
tutions de dépots, a lexception de la banque centrale,
et autres secteurs®. Ces derniers sont subdivisés en
autres sociétés financiéres, sociétés non financiéres et
ménages et institutions sans but lucratif au service
des ménages (ISBLSM).

Les crédits interentreprises entre entités se trouvant
dans une relation d’investissement direct sont
présentés séparément, car la nature de la relation
entre le débiteur et le créancier nest pas la méme
que pour les autres types de dette, ce qui influe sur le
comportement économique. Alors quun créancier
évalue les créances sur une entité non apparentée
en tenant compte principalement de la capacité
de cette derniere a rembourser, pour les créances
sur une entité apparentée, on pourrait évaluer en
prenant également en considération la rentabilité
globale et les objectifs économiques de lactivité
multinationale. Les différents types de passifs sous
forme de préts interentreprises dans une relation
d’investissement direct sont présentés ici.

o Deuxieme niveau de désagrégation : selon léchéance
de la dette extérieure — a court terme ou a long
terme, sur la base de léchéance initiale. Une venti-
lation par échéance nest pas fournie pour les préts
interentreprises.

*Pour les économies dans lesquelles les fonctions de banque cen-
trale sont exercées en totalité ou en partie par un organisme autre
que la banque centrale, on pourrait envisager dobtenir un complé-
ment d’information sur le secteur des autorités monétaires (tel qu’il
est défini au chapitre 3).

*Si le statisticien connait la répartition entre court terme et long terme,
sur la base de [échéance initiale, des données sur les préts interentre-
prises, le Guide encourage la diffusion des données ainsi ventilées.
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Encadré 4.1 Spécifications de la NSDD et du SGDD concernant la diffusion des statistiques de la dette extérieure

Au lendemain de la crise financiére internationale de 1994-95, le
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du FMI (dé-
nommé a présent Comité monétaire et financier international)

a approuvé la création d'un systeme de normes a deux niveaux
dont I'objet est de guider les pays membres dans la publication
de données économiques et financiéres. Le premier niveau est

la norme spéciale de diffusion des données (NSDD), qui a été ap-
prouvée par le Conseil d’administration du FMI le 29 mars 1996.
Le second niveau est le systeme général de diffusion des don-
nées (SGDD), qui a été approuvé le 19 décembre 1997.

La NSDD a pour but de guider les pays membres dans la dif-
fusion de statistiques économiques et financiéres complétes,

a jour, accessibles et fiables dans un monde caractérisé par

une intégration économique et financiere croissante. La NSDD
s'adresse aux pays qui ont ou pourraient chercher a avoir acces
aux marchés de capitaux internationaux. L'adhésion est faculta-
tive. Les pays qui y souscrivent s'engagent a fournir au FMI les
informations pertinentes et a se conformer aux divers éléments
de la norme’.

Pour ce qui est de la dette extérieure, la NSDD requiert la dif-
fusion, dans un délai de trois mois, de données trimestrielles se
rapportant a I'ensemble de I’économie et couvrant les quatre
secteurs (administrations publiques, autorités monétaires,
secteur bancaire et autres secteurs) définis dans le MBP5. La
présentation des données établies selon le MBP6 doit faire ap-
paraitre un niveau de détail équivalent. Les données diffusées
sur le poste «investissements directs : préts interentreprises»
doivent étre, de préférence, classées séparément. Les données
doivent en outre étre ventilées par échéance — court et long
terme — sur la base de |'échéance initiale et par instrument,
comme le prescrit le MBP5. Les données établies selon le MBP6
doivent étre désagrégées de la méme maniére, par secteur,
instrument et échéance.

La NSDD encourage les pays a diffuser deux fois par an, dans
un délai de trois mois, des données additionnelles plus détail-
lées sur les paiements futurs au titre du service de la dette, avec
classement séparé des composantes principal et intéréts, pour
les quatre premiers trimestres a venir et les deux semestres
suivants. Ces données peuvent étre désagrégées en quatre
secteurs (administrations publiques, autorités monétaires, sec-
teur bancaire et autres secteurs). Les données établies selon le

MBP6 doivent étre ventilées de la méme maniére. Les données
diffusées sur le poste «investissements directs : crédits inter-
entreprises» doivent étre, de préférence, classées séparément.
En outre, la diffusion de données sur I'encours de la dette ex-
térieure brute par échéance résiduelle est encouragée pour les
paiements de principal et d’intéréts arrivant a échéance dans
un délai d’un an ou moins, ventilés en quatre secteurs (admi-
nistrations publiques, autorités monétaires, secteur bancaire et
autres secteurs); est également encouragée la diffusion trimes-
trielle, dans un délai de trois mois, de données sur les «investis-
sements directs : préts interentreprises». Les données établies
selon le MBP6 doivent étre ventilées de la méme maniére.
Enfin, la diffusion trimestrielle, dans un délai de trois mois, de
données sur la dette extérieure désagrégées par monnaies (na-
tionale et étrangeéres) est elle aussi encouragée.

Le SGDD est un systéme structuré axé sur la qualité des don-
nées dont I'objet est d'aider les pays a adapter leurs systémes
statistiques aux besoins changeants des différents utilisateurs
dans les domaines de la gestion et du développement éco-
nomiques. Les pays participants s’engagent volontairement a
suivre de bonnes pratiques statistiques pour développer leurs
systemes statistiques.

Les composantes de la dette extérieure dans le SGDD sont la
dette contractée ou garantie par I’Etat, I'échéancier du service
de cette dette et la dette privée non garantie par I'Etat. La
pratique recommandée consiste a diffuser tous les trimestres,
dans un délai d'un ou de deux trimestres apres la date de ré-
férence, les données sur la position de la dette contractée ou
garantie par I'Etat, ventilées par échéance — court terme et
long terme — et désagrégées ensuite par instrument, comme
le prescrit le MBP5 (méme degré de désagrégation pour les
données établies selon le MBP6). Par ailleurs, il est recom-
mandé de diffuser I'échéancier du service de cette dette deux
fois par an, dans un délai de trois a six mois aprés la date de ré-
férence, pour les quatre trimestres a venir et les deux semestres
suivants, avec ventilation des données en principal et intéréts.
Les pays sont en outre encouragés a diffuser tous les ans des
données sur la position de la dette extérieure privée non ga-
rantie par I'Etat dans un délai de six & neuf mois apreés la date
de référence, ainsi que des données sur |'échéancier du service
de cette dette avec une périodicité et dans un délai identiques.

"Le 22 février 2012, le Conseil d’administration du FMI a approuvé la NSDD Plus en tant que niveau additionnel des initiatives de normes
statistiques du FMI. La NSDD Plus repose sur la NSDD et a pour but d’aider les pays membres a publier des données économiques et finan-
ciéeres de maniere a renforcer la stabilité financiére nationale et internationale. La catégorie de la dette extérieure reste inchangée dans

la NSDD Plus (se reporter a http://dsbb.imf.org/).

Troisiéme niveau de désagrégation : par type d'instru-
ment de dette. Les instruments de dette sont décrits au
chapitre 3.

4.4 La valeur totale des arriérés et celle des titres de
créance, ventilés par secteur, sont présentées séparément
en postes pour mémoire au tableau 4.1. Les arriérés sont
enregistrés jusqua Iextinction du passif et sont présentés
en valeur nominale en poste pour mémoire. Ces données

offrent un intérét analytique particulier pour ceux qui sont
chargés de l'analyse de la dette extérieure, car lexistence
darriérés indique le degré de difficulté éprouvé par une
économie a sacquitter de ses obligations extérieures.

4.5 Le présent Guide recommande de fournir sur les
titres de créance des données en valeur nominale et en
valeur de marché (voir paragraphe 2.33). Cependant,
la plupart des économies diffusent des données sur les



Tableau 4.1 Position de la dette

extérieure brute : par secteur

Administrations publiques
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Long terme
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Banque centrale
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Long terme
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Institutions de dépots, a I'exception

de la banque centrale
Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Autres secteurs
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance

Présentation de la position de la dette extérieure brute

Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Autres sociétés financiéres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Sociétés non financieres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)
Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises

d’investissement direct envers
les investisseurs directs

Passifs sous forme de dette des investisseurs

directs envers les entreprises
d’investissement direct

Passifs sous forme de dette entre

entreprises sceurs

Position de la dette extérieure brute

Tableau 4.1 (suite)

Autres secteurs, Long terme, suite

(Voir suite)
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Tableau 4.1 (suite)

Pour mémoire

Arriérés : par secteur
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépots, a I'exception

de la banque centrale
Autres secteurs

Autres sociétés financiéres

Sociétés non financiéres

Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)

Investissements directs : crédits interentreprises
Titres de créance : par secteur*

Administrations publiques
Court terme
Long terme
Banque centrale
Court terme
Long terme
Institutions de dépéts, a I'exception
de la banque centrale
Court terme
Long terme
Autres secteurs
Court terme
Long terme

titres de créance qui sont exprimées en une seule valeur
(la valeur nominale, ou la valeur de marché). En consé-
quence, des incohérences sont parfois détectées au cours
de l'analyse macroéconomique et des comparaisons des
données sur la dette extérieure entre pays. Pour mieux
rendre compte de la recommandation du Guide au
sujet de la base dévaluation, il convient de présenter en
postes pour mémoire les titres de créance a leur valeur
de marché s’ils sont exprimés en valeur nominale dans
le tableau, ou a leur valeur nominale sils sont exprimés
a leur valeur de marché dans le tableau®.

4.6 Le MBP6 met davantage l'accent sur les statistiques
de la PEG dans létablissement et I'analyse des comptes
internationaux. Sous réserve de la comptabilisation des
titres de créance a leur valeur de marché, la position de
la dette extérieure brute présentée dans le Guide est égale
aux passifs sous forme de dette dans Iétat de la PEG,
cest-a-dire le total des passifs a la PEG moins tous les
titres de participation (actions et autres participations)

>Les titres de créance figurant en poste pour mémoire au tableau 4.1
n'incluent pas ceux qui peuvent étre inclus au poste «investissements
directs : crédits interentreprises». Cependant, si ces derniers sont
d'un montant élevé, des données supplémentaires les concernant, en
valeur nominale et en valeur de marché, pourraient étre fournies.

Tableau 4.1 (fin)

Titres de créance : par secteur, suite

Autres sociétés financieres
Court terme
Long terme

Sociétés non financiéres
Court terme
Long terme

Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Court terme

Long terme

"Il est recommandé de classer la totalité du numéraire et des dépots
dans la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne
dispose d'informations détaillées permettant de ventiler les données
en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d'as-
surances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes
a payer — autres de |'état de la PEG. En I'absence d'informations per-
mettant de ventiler les données en court terme et long terme, il est
recommandé de classer les régimes d'assurances, de pensions et de
garanties standard dans la catégorie des instruments a long terme.
3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et

non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme, et sont
identifiés séparément, par secteur, en poste pour mémoire.

4Les titres de créance sont présentés a leur valeur de marché s'ils
sont exprimés a leur valeur nominale dans le tableau, ou a leur
valeur nominale s'ils sont exprimés a leur valeur de marché dans

le tableau. Les titres de créance en poste pour mémoire n'incluent
pas ceux qui peuvent étre classés au poste «investissements directs :
crédits interentreprises».

et les parts de fonds de placement ainsi que les dérivés
financiers et options sur titres des salariés, ce qui permet
de comparer les ensembles de données entre eux.

4.7 Le chapitre présente en outre six tableaux de postes
pour mémoire contenant des données qui, selon la situa-
tion de Iéconomie, peuvent accroitre l'utilité analytique
des renseignements fournis sur la position de la dette
extérieure brute.

Tableaux de postes pour mémoire

4.8 Pour accroitre I'utilité analytique des données, il peut
étre utile de présenter diverses séries de données en postes
pour mémoire, en méme temps que les données sur la
position de la dette extérieure brute. Le premier tableau
de postes pour mémoire (tableau 4.2) renseigne sur les
arriérés au titre de la dette extérieure de Iensemble de
l[économie. Le deuxiéme tableau fournit des informations
sur la position de la dette extérieure a court terme sur
la base de [échéance résiduelle pour lensemble de léco-
nomie. Les trois tableaux suivants — dérivés financiers
et options sur titres des salariés, passifs sous forme de
participations et titres de créance émis par des résidents
qui sont parties a des opérations inverses sur titres avec
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Tableau 4.2 Position de la dette extérieure brute :

arriérés par secteur 2

Administrations publiques

Principal

Intéréts

Banque centrale

Principal

Intéréts

Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale

Principal

Intéréts

Autres secteurs

Principal

Intéréts

Autres sociétés financiéres
Principal
Intéréts

Sociétés non financiéres
Principal
Intéréts

Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Principal
Intéréts

Investissements directs : crédits interentreprises

Principal

Intéréts

Passifs sous forme de dette des entreprises
d’'investissement direct envers les investis-
seurs directs
Principal
Intéréts

Passifs sous forme de dette des investisseurs
directs envers les entreprises d’investissement
direct

Principal
Intéréts

Passifs sous forme de dette entre entreprises
soeurs

Principal
Intéréts
Ensemble de I’économie

'En valeur nominale.

2Les intéréts incluent les intéréts courus sur les arriérés de principal

et d'intéréts.
des non-résidents — présentent des informations sur les
instruments non pris en compte dans la position de la
dette extérieure brute. Le dernier tableau de postes pour
mémoire — dette extérieure garantie — renseigne sur
les passifs conditionnels explicites par secteur (dont une
partie est prise en compte dans la position de la dette ex-
térieure brute). Ces tableaux fournissent des informations
sur certains passifs (courants et/ou conditionnels) qui
pourraient exposer une économie au risque de solvabilité
et, plus particuliérement, au risque de liquidité.

Arriérés®

4.9 Dans certaines économies, les arriérés sont trés
élevés. Pour ces économies, la subdivision des arriérés
en arriérés de principal et arriérés d’intéréts par secteur
institutionnel est encouragée. En outre, si le montant
des arriérés techniques et/ou de transfert est important,
économie déclarante est encouragée a calculer et diffuser
séparément ces montants.

4.10 La présentation en postes pour mémoire des
données sur la position des arriérés au titre de la dette
extérieure est fournie au tableau 4.2. Ce tableau présente
les arriérés comptabilisés a leur valeur nominale, car les
données ainsi exprimées rendent compte du montant
impayé que le débiteur doit au créancier, généralement
selon les termes du contrat passé entre les deux parties.

Dette extérieure a court terme
sur la base de I'échéance résiduelle

4.11 Le Guide recommande que, dans la présentation
de la position de la dette extérieure brute, les données
soient ventilées en court terme et long terme sur la base
de léchéance initiale; il recommande également leur
répartition entre court terme et long terme sur la base
de Iéchéance résiduelle (voir paragraphes 2.60-2.61
et 6.6-6.7). Létablissement des données sur la dette ex-
térieure a court terme sur la base de [échéance résiduelle
aide a évaluer le risque de liquidité en indiquant qu'une
partie de la dette extérieure brute arrivera normalement
a échéance dans l'année a venir. La présentation en postes
pour mémoire des données sur la position de la dette
extérieure brute a court terme, sur la base de [échéance
résiduelle, pour lensemble de [économie est fournie au
tableau 4.3. On calcule la dette extérieure a court terme
sur la base de [échéance résiduelle en ajoutant la valeur
de lencours de la dette extérieure a court terme (sur la
base de Iéchéance initiale) a celle de lencours de la dette
extérieure a long terme (échéance initiale) arrivant a
échéance dans un délai d'un an ou moins.

4.12 Lavaleur totale des arriérés (le cas échéant) et celle
des titres de créance sont présentées séparément en postes
pour mémoire au tableau 4.3. Les arriérés sont enregis-
trés jusqua lextinction du passif et sont présentés a leur
valeur nominale en poste pour mémoire. Les arriérés
sont toujours des obligations a court terme sur la base
de [échéance résiduelle, mais l'instrument peut étre a
court terme ou a long terme selon son échéance initiale.

°Pour de plus amples informations sur le traitement des arriérés
dans les statistiques de la dette extérieure brute, voir lappendice 7.
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Tableau 4.3 Position de la dette extérieure brute :
a court terme sur la base de I'échéance
résiduelle — ensemble de I'économie

Tableau 4.4 Positions sur dérivés financiers
et options sur titres des salariés a I'égard
des non-résidents : par secteur

I Y Y

Dette a court terme sur la base
de I'échéance initiale
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Dette a long terme arrivant a échéance
dans un délai d’'un an ou moins
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Ensemble de I'économie

Pour mémoire

Arriérés (total, tous secteurs)
Titres de créance*
Titres de créance a court terme
sur la base de I’'échéance initiale
Titres de créance a long terme arrivant
a échéance dans un délai d'un an ou moins

"Il est recommandé de classer la totalité du numéraire et des
dépots dans la catégorie des instruments a court terme, a moins
que I'on ne dispose d’informations détaillées permettant de venti-
ler les données en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes
d’assurances, de pensions et de garanties standard et les autres
comptes a payer — autres de I'état de la PEG.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et
non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme.

4Les titres de créance sont présentés a leur valeur de marché s'ils
sont exprimés a leur valeur nominale dans le tableau, ou a leur
valeur nominale s'ils sont exprimés a leur valeur de marché dans
le tableau. Les titres de créance en poste pour mémoire n’in-
cluent pas ceux qui peuvent étre classés au poste «investissements
directs : crédits interentreprises».

4.13 Le Guide recommande de fournir la valeur nominale
aussi bien que la valeur de marché pour les titres de créance
(voir paragraphe 2.33). A cette fin, les titres de créance
en poste pour mémoire au tableau 4.3 sont présentés a
leur valeur de marché s’ils sont exprimés a leur valeur
nominale dans le tableau, ou a leur valeur nominale sils
sont exprimés a leur valeur de marché dans le tableau.

Dérivés financiers et options
sur titres des salariés

4.14 La présentation en postes pour mémoire des

données relatives aux positions sur dérivés financiers et
options sur titres des salariés’ a [égard des non-résidents,

7Si des données sur les options sur titres des salariés ne sont pas
disponibles, et qu’il est peu probable que leur montant soit élevé,
il n'y a pas lieu, en vertu du principe de minimis, de recueillir des
données expressément pour dresser ce tableau.

I [ YY"

Passifs
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Autres secteurs
Autres sociétés financieres
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Actifs’
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépdts, a I'exception
de la banque centrale
Autres secteurs
Autres sociétés financieres
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)

Ensemble de I’économie

"Non compris les dérivés financiers qui relévent de la gestion
des avoirs de réserve et sont inclus dans ces avoirs.

ventilées par secteur, est fournie au tableau 4.4. Comme
les dérivés financiers sont des instruments que lon utilise
pour couvrir des positions financiéres ainsi que pour
prendre des positions ouvertes, ces contrats peuvent
ajouter aux passifs d'une économie et, s'ils sont utilisés
incorrectement, peuvent entrainer de grosses pertes.
Cependant, lorsqu’il compare les données sur les dérivés
financiers a celles relatives a la position de la dette exté-
rieure, l'utilisateur ne doit pas perdre de vue le fait que
les dérivés financiers pourraient couvrir des positions
dactif, voire un portefeuille entier d’actifs et de passifs.
La présentation de la position de la dette extérieure nette
au chapitre 7 est elle aussi utile a cet égard.

4.15 Le tableau 4.4. inclut les actifs bruts ainsi que les
passifs bruts, car la pratique du marché est de créer des
contrats qui se compensent, et il est possible que les
instruments a terme passent d’'une position d’actif a une
position de passif, et vice versa, d'une période a l'autre.
Par exemple, un emprunteur qui couvre un emprunt en
devises au moyen d’un contrat a terme pourrait constater
que la valeur de la couverture passe d’'une position
dactif a une position de passif d'une période a lautre,
selon lévolution des taux de change. Si Ion présentait
seulement la position dactif sur dérivés financiers avec
la dette extérieure brute, cela impliquerait que lemprunt
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Tableau 4.5 Position des passifs sous forme
de participations envers les non-résidents : par secteur

Tableau 4.6 Titres de créance acquis
dans des opérations inverses sur titres' : positions

 [redpeen

Institutions de dépéts, a I'exception
de la banque centrale’
Autres secteurs’

Autres sociétés financiéres
Sociétés non financiéres
Investissements directs : actions et parts
de fonds de placement
Ensemble de I'économie

Les autres participations peuvent étre incluses (MBPS,
paragraphe 5.26).

en devises na été couvert que lorsque le contrat a terme
était en position de passif, ce qui donnerait une fausse
impression. Par conséquent, les positions de passif sur
dérivés financiers doivent étre considérées en paralléle
avec les positions dactif sur ces instruments. Si une
économie inclut les dérivés financiers dans ses avoirs de
réserve, parce qu’ils relévent de la gestion des avoirs de
réserve, ces produits financiers ne doivent pas figurer a
ce poste pour mémoire. Une fois que la date de réeglement
d’un dérivé financier est atteinte, tout montant échu et
non payé devient une dette et, partant, est classé parmi
les autres passifs sous forme de dette — court terme.

Passifs sous forme de participations

4.16 Le tableau 4.5 présente en postes pour mémoire les
données, ventilées par secteur, sur la position des passifs
sous forme de titres de participation (actions et autres
participations) et de parts de fonds de placement, avec
classement séparé des positions d’investissement direct.
Comme dans le cas des positions sur dérivés financiers,
les participations peuvent ajouter aux passifs d'une éco-
nomie et pourraient ainsi étre une source de vulnérabilité.

4.17 Dans certains cas, les investisseurs non résidents
utilisent les fonds communs de placement pour acquérir
des positions sur titres de créance intérieurs. Si les non-
résidents décident de céder ces placements, les ventes
peuvent avoir un effet direct sur le marché des titres de
créance intérieurs. Comme expliqué au chapitre 3, les in-
vestissements des non-résidents dans ce type d'instrument
sont classés parmi les passifs sous forme de participations
de Iéconomie des résidents. Cependant, on pourrait
envisager d’identifier dans le tableau les investissements
sous forme de participations dans les fonds communs
de placement sous la rubrique des autres sociétés finan-
ciéres. En outre, si les montants en question sont élevés
et concentrés dans les fonds communs de placement qui
sont en totalité ou presque entiérement la propriété de

 Thnasperons

Titres de créance émis par des résidents et acquis
par des non-résidents aupres de résidents (+)
Titres de créance émis par des résidents et acquis
par des résidents auprés de non-résidents (-)

Les opérations inverses sur titres recouvrent tous les accords par
lesquels une partie (I'acquéreur des titres) acquiert des titres de
créance et s'engage, par contrat juridique a la création de I'instru-
ment, a restituer les mémes titres ou des titres similaires, a une date
convenue avec la partie aupres de laquelle elle a acquis initialement
les titres (pourvoyeur des titres). L'acquéreur doit avoir la pleine
propriété des titres de créance pour pouvoir les revendre a une
tierce partie. Ces accords peuvent inclure ceux connus sous le nom
de pensions, les préts de titres et les opérations de vente/rachat.

non-résidents, on pourrait diffuser également, en postes
pour mémoire, des données sur les investissements de ces
fonds communs de placement.

Titres de créance émis par des résidents
et entrant dans des opérations inverses

4.18 Sur les marchés financiers, les opérations inverses
sur titres sont une pratique courante. Cest I'une des
méthodes par lesquelles un investisseur peut acquérir un
levier financier sur les marchés obligataires, cest-a-dire
une exposition aux mouvements des prix du marché
allant au-dela de la valeur des fonds propres investis.
Pour permettre de comprendre la dynamique de cette
activité et den suivre évolution et, partant, de détecter
tout risque de vulnérabilité, le tableau 4.6 présente en
postes pour mémoire les données relatives aux positions
sur titres de créance émis par des résidents qui sont
achetés ou fournis a des non-résidents dans des opérations
inverses sur titres (voir les paragraphes 3.37 et 3.38 pour
une description de la méthode denregistrement). Ces
informations aideraient en outre a interpréter les données
sur la dette extérieure, en particulier celles afférentes ala
dette sous forme de titres, lorsque les opérations inverses
sur titres portent sur des montants élevés et pourraient
influer sur la position enregistrée. Pour que les titres de
créance soient inclus dans ce tableau, celui qui acquiert
(Tacquéreur des titres) doit obtenir la pleine propriété des
titres (en étre le propriétaire juridique) afin de pouvoir
les revendre a une tierce partie.

4.19 Dans le tableau, la valeur totale des titres de créance
émis par des résidents qui ont été acquis par des non-ré-
sidents aupres de résidents dans des opérations inverses
sur titres non dénouées, méme s'ils sont ultérieurement
revendus, est accompagnée du signe plus. La valeur
totale des titres de créance émis par des résidents qui



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

Tableau 4.7 Position totale de la dette extérieure

garantie : par secteur du garant’

Administrations publiques
Débiteur résident?
Débiteur non résident?
Banque centrale
Débiteur résident?
Débiteur non résident?
Institutions de dépdts, a I'exception
de la banque centrale
Débiteur résident?
Débiteur non résident?
Autres secteurs
Débiteur résident?
Débiteur non résident?
Autres sociétés financiéres
Débiteur résident?
Débiteur non résident®
Sociétés non financieres

Débiteur résident?

Débiteur non résident?
Investissements directs : crédits interentreprises
Débiteur non résident?

Position totale de la dette extérieure garantie

'Risque de perte maximale lié aux garanties des passifs sous forme
de dette extérieure des résidents et aux garanties transfrontiéres
(voir paragraphes 9.22-9.29).

2Passifs sous forme de dette extérieure d'une unité d'un secteur
résident dont le service est contractuellement garanti par une unité
d’un autre secteur résident de la méme économie.

3Dette de non-résidents envers d’autres non-résidents qui est garan-
tie par une unité résidente (transfert du risque au pays, colonne 2
du tableau 9.3).

ont été acquis par des résidents aupres de non-résidents
dans des opérations inverses sur titres non dénouées,
méme s'ils sont revendus par la suite, est accompagnée
du signe moins. Cette convention de signe permet de
suivre le transfert de la propriété juridique des titres.
Toutes choses étant égales par ailleurs, si des non-rési-
dents acquiérent ces titres dans une opération inverse,
les créances extérieures sous forme de titres de créance

8Ces passifs sont saisis/inclus dans la position de la dette extérieure
brute en tant que dette du secteur du débiteur initial, alors que,
dans ce tableau, ils sont présentés sous forme de passifs condition-
nels (garanties) du secteur du garant.

?Les garanties transfrontiéres sont incluses au tableau 9.3, co-
lonne 2, en tant que transfert du risque au résident.

sur [économie des résidents sont supérieures a celles
qui sont incluses dans la position de la dette extérieure
brute, tandis que, si ce sont des résidents qui acquiérent
ces titres aupres de non-résidents dans des opérations
inverses, les créances extérieures sous forme de titres
sur léconomie des résidents sont inférieures a celles qui
sont incluses dans la position de la dette extérieure brute.
Lappendice 2 fournit de plus amples informations sur
les opérations inverses et explique comment enregistrer
les différents types dopérations inverses sur titres dans
la présentation de la position de la dette extérieure brute
et dans ce tableau de postes pour mémoire.

Position de la dette extérieure garantie

4.20 Le Guide encourage a évaluer et a surveiller les
passifs conditionnels, en particulier les garanties, et
décrit certaines méthodes dévaluation (voir chapitre 9).
Lampleur de ces obligations «hors bilan» dans les crises
financieres récentes a renforcé la nécessité den assurer
le suivi. En conséquence, la présentation en postes pour
mémoire des données sur la position d'une gamme
étroite, mais importante, de passifs conditionnels expli-
cites, ventilées selon le secteur du garant, est fournie au
tableau 4.7. Le tableau présente la valeur des garanties
des passifs sous forme de dette extérieure des résidents
(passifs d'une unité d’un secteur résident, dont le service
est contractuellement garanti par une unité d’'un autre
secteur résident de la méme économie que le débiteur)®
et des garanties transfrontiéres (dette d'un non-résident
envers un autre non-résident qui est contractuellement
garantie par une entité résidente et dette d'une succursale
non résidente juridiquement dépendante d’'une unité
résidente envers un non-résident)°®. Dans les deux cas, le
Guide recommande dévaluer le passif conditionnel lié a
la dette extérieure en termes de risque de perte maximale.
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Introduction

5.1 Pour les pays dans lesquels une grande partie de la
dette extérieure est a la charge du secteur public, il est
particulierement important d’identifier toutes les dettes de
ce secteur envers les non-résidents. Ce chapitre présente
des tableaux de la position de la dette extérieure brute
faisant ressortir le role du secteur public. Les données de
ces tableaux doivent étre établies sur la base des concepts
définis aux chapitres 2 et 3, sauf celles qui se rapportent a
la dette des entités résidentes, qui doivent étre ventilées
selon que le débiteur appartient ou non au secteur public
et, dans la négative, selon que I'instrument de dette est
garanti ou non par une entité du secteur public. Pour la
commodité de lexposé, les données sont présentées dans
loptique du secteur public, en conformité avec le cadre du
Systéme de notification de la dette de la Banque mondiale.

5.2 Pour les économies dans lesquelles la dette extérieure
du secteur public est prédominante, les tableaux de pré-
sentation de ce chapitre pourraient étre ceux qui sont
principalement utilisés pour la diffusion des données.
En effet, dans les cas ol le secteur public joue un role
central dans lemprunt extérieur, en qualité demprunteur
ou de garant, ces tableaux revétent un caractere essentiel.
En raison de I'importance prise par la dette du secteur
privé dans [économie, sa ventilation plus détaillée selon
le modéle fourni dans le chapitre précédent simpose,
mais la présentation décrite dans ce chapitre-ci reste
pertinente pour le suivi des passifs sous forme de dette
extérieure du secteur public.

5.3 Comme les concepts et définitions adoptés pour la
mesure de la dette tout au long du Guide ne changent pas,
la position de la dette extérieure brute de [ensemble de
[économie — qui dépend du mode de comptabilisation
des titres de créance (a leur valeur nominale ou a leur
valeur de marché) — devrait étre la méme, que soient
utilisés pour la diffusion des données les tableaux de pré-
sentation fournis dans ce chapitre ou ceux des précédents.

Dette extérieure contractée
ou garantie par le secteur public

5.4 Pour ce qui est de la diffusion des données, les statisti-
ciens sont encouragés a fournir des notes méthodologiques
(métadonnées) expliquant les concepts, définitions et
méthodes qu’ils ont utilisés pour établir les statistiques.
Dans toute présentation de la position de la dette extérieure
brute, il est particulierement important qu'ils précisent si
les titres de créance sont exprimés a leur valeur nominale
ou a leur valeur de marché et si les intéréts courus mais
non encore exigibles sont inclus ou non.

Définitions

5.5. Pour présenter la position de la dette extérieure
brute dans loptique du secteur public, il faut dabord
déterminer si une entité résidente appartient au secteur
public'. Dans cette présentation, a la différence de I'«op-
tique du secteur institutionnel» décrite au chapitre 3 et
présentée au chapitre 4, le secteur public se compose
des administrations publiques, de la banque centrale
et des unités des institutions de dépots, a lexception
de la banque centrale, ainsi que des autres secteurs qui
sont des sociétés publiques®. Par société publique, on
entend une société non financiére ou financiére qui
est placée sous le controle d’unités d'administration
publique, le controle étant défini ici comme le pouvoir
de déterminer la politique générale de la société’. Parce
que la structure du contrdle des sociétés peut varier
considérablement, il nest ni souhaitable ni possible de

'Pour plus de détails, se référer au Debtor Reporting System Ma-
nual de la Banque mondiale (Banque mondiale, 2000), sur le site
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/
drs_manual.doc.

*Le secteur public est défini en détail dans la publication Statis-
tiques de la dette du secteur public : Guide pour les statisticiens et les
utilisateurs (Guide SDSP, 2011), paragraphe 2.17.

*Au sens large, la politique générale de la société recouvre les poli-
tiques financiéres et opérationnelles fondamentales qui sont liées aux
objectifs stratégiques de la société en tant que producteur marchand.
Voir le SCN 2008, paragraphes 4.77-4.80 pour plus de détails. Le
controle d'une société par une unité dadministration publique est
défini dans le Guide SDSP (2011), paragraphe 2.17.



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

prescrire une liste des facteurs a prendre en compte. Il y
a toutefois huit indicateurs qui seront normalement les
facteurs les plus importants a prendre en considération,
a savoir : 1) détention de la majorité des droits de vote;
2) contrdle du conseil dadministration ou de tout autre
organe directeur; 3) controle de la nomination et de la
révocation du personnel clé; 4) contrdle des comités
clés de lentité; 5) actions préférentielles et options (les
actions préférentielles conférent a leur détenteur un droit
de vote décisif, méme sans détention de la majorité des
parts); 6) réglementation et controle; 7) contrdle exercé
par un client dominant; et 8) contrdle li¢ a un emprunt
public. Il peut étre possible dexercer un controle par
le biais d’une législation spéciale, d'un décret ou d'une
réglementation habilitant les administrations publiques
a déterminer la politique de la société ou a en nommer
les administrateurs. Toute unité institutionnelle résidente
ne répondant pas a la définition du secteur public est a
classer dans le secteur privé. Pour ce qui est de lattribution
a tel ou tel secteur institutionnel, la classification d'une
société publique dans le secteur de la banque centrale,
des institutions de dépots, a lexception de la banque
centrale, des autres sociétés financieres ou des sociétés
non financieres dépend de la nature de son activité.

5.6 On entend par dette extérieure du secteur privé ga-
rantie par le secteur public les passifs sous forme de dette
extérieure du secteur privé dont le service est contrac-
tuellement garanti par une unité publique résidente de la
méme économie que le débiteur*. Le secteur privé peut
inclure des entités résidentes faisant partie des institutions
de dépdts, a lexception de la banque centrale, ou dautres
secteurs. La dette extérieure du secteur privé qui nest
pas contractuellement garantie par une unité du secteur
public résidente de la méme économie est classée dans
la dette extérieure du secteur privé non garantie par le
secteur public. Si la dette extérieure du secteur privé est
partiellement garantie par une unité du secteur public
résidente de la méme économie, par exemple si seuls les
remboursements de principal ou les paiements d’intéréts
sont garantis, cest uniquement la valeur actualisée des
paiements garantis qui doit étre incluse dans la dette ex-
térieure du secteur privé garantie par le secteur public, le
montant non garanti faisant partie de la dette extérieure
du secteur privé non garantie par le secteur public.

“La dette extérieure pour laquelle des garanties sont fournies au
créancier par une unité du secteur public résidente d'une économie
différente de celle du débiteur nentre pas dans cette définition.

Présentation de la position
de la dette extérieure contractée
ou garantie par le secteur public

5.7 Laprésentation de la position de la dette extérieure
brute dans loptique du secteur public est donnée au
tableau 5.1.

o Premier niveau de désagrégation : par secteur. La
principale distinction est celle établie entre la dette
contractée ou garantie par le secteur public et la
dette extérieure du secteur privé non garantie par le
secteur public. En raison de la nature de la relation
entre débiteur et créancier, les crédits interentre-
prises entre entités se trouvant dans une relation
d’investissement direct sont classés séparément
sous chaque catégorie, mais leur regroupement
donne lieu au poste «investissements directs : crédits
interentreprises» pour lensemble de [économie, tel
quil est présenté dans le chapitre précédent.

o Deuxiéme niveau de désagrégation : selon [échéance
de la dette extérieure — court terme et long terme,
sur la base de léchéance initiale. Les crédits inter-
entreprises ne sont pas ventilés par échéance®.

Troisiéme niveau de désagrégation : par type
d’instrument de dette, comme décrit au chapitre 3.

5.8 Les valeurs totales des arriérés et des titres de
créance, ventilés par secteur et classés séparément en
postes pour mémoire, sont présentées au tableau 5.1.
Les arriérés sont enregistrés jusqua lextinction du passif
et sont comptabilisés a leur valeur nominale en poste
pour mémoire, car cette information présente un intérét
analytique particulier. Le Guide recommande de fournir
a la fois la valeur nominale et la valeur de marché des
titres de créance (voir paragraphe 2.33). A cette fin, les
titres de créance en poste pour mémoire au tableau 5.1
sont présentés a leur valeur nominale sils sont exprimés
aleur valeur de marché dans le tableau, ou a leur valeur
de marché s’ils sont exprimés a leur valeur nominale
dans le tableau.

5.9 Les séries de données pour mémoire, présentées dans
loptique du secteur public, sur les arriérés, la dette exté-
rieure a court terme sur la base de [échéance résiduelle,
les dérivés financiers et les options sur titres des salariés,

°Si le statisticien dispose de données sur les crédits interentreprises
ventilées en préts a court terme et préts a long terme, sur la base de
léchéance initiale, le Guide encourage la diffusion de ces données.



Dette extérieure contractée ou garantie par le secteur public

Tableau 5.1 Position de la dette extérieure brute :
dette du secteur public, dette du secteur privé

garantie par le secteur public et dette du secteur
privé non garantie par le secteur public

Dette extérieure du secteur public
et dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public
Court terme
Numeéraire et dépots'
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette??
Long terme
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs :
crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers les investis-
seurs directs
Passifs sous forme de dette
des investisseurs directs envers
les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette
entre entreprises sceurs

Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public
Court terme
Numéraire et dépots'

Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Long terme
Numéraire et dépots'
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs :

crédits interentreprises

les passifs sous forme d'actions, les titres de créance acquis
dans les opérations inverses sur titres et la position de
la dette extérieure garantie pourraient étre fournies en
méme temps que le tableau 5.1. Les tableaux des postes
pour mémoire sont décrits au chapitre 4.

5.10 Le tableau 5.2 présente séparément la dette exté-
rieure du secteur public et la dette extérieure du secteur
privé garantie par le secteur public. Cette distinction
permet d’identifier la dette extérieure du secteur public
et — silon y ajoute les informations sur la dette du sec-
teur privé non garantie par le secteur public fournies au
tableau 5.1 — la dette extérieure du secteur privé. En outre,
s'ily a appel de la garantie publique d’'une dette extérieure
du secteur privé, la dette extérieure précédemment incluse

Tableau 5.1 (fin)

Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public (suite)
Passifs sous forme de dette
des entreprises d’investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette
des investisseurs directs envers
les entreprises d’investissement direct
Passifs sous forme de dette

entre entreprises sceurs

Position de la dette extérieure brute
Pour mémoire
Arriérés
Dette extérieure contractée

ou garantie par le secteur public
Dette extérieure du secteur privé

non garantie par le secteur public

Titres de créance*

Dette extérieure contractée
ou garantie par le secteur public
Court terme
Long terme

Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public
Court terme
Long terme

"Il est recommandé de classer la totalité du numéraire et des dépots dans

la catégorie des instruments a court terme, a moins que des informations
détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme ne
soient disponibles.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances,
de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer — autres
de I'état de la PEG. En |'absence d'informations permettant de ventiler les
données en court terme et long terme, il est recommandé de classer les
régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard dans la catégorie
des instruments a long terme.

3Les arriérés sont enregistrés avec l'instrument de dette initial, et non dans les
autres passifs sous forme de dette, court terme, et sont classés séparément,
par secteur, en poste pour mémoire.

“Les titres de créance sont présentés a leur valeur de marché s'ils sont expri-
més a leur valeur nominale dans le tableau, ou a leur valeur nominale s'ils
sont exprimés a leur valeur de marché dans le tableau. Les titres de créance
en poste pour mémoire n’incluent pas ceux qui peuvent étre classés au poste
«investissements directs : crédits interentreprises».

dans la dette extérieure du secteur privé garantie par le
secteur public au tableau 5.2 sera alors classée dans la
dette extérieure du secteur public. Le tableau 5.2 pré-
sente les mémes niveaux de désagrégation (par secteur,
échéance initiale et type d'instrument de dette) et postes
pour mémoire que le tableau 5.1.

5.11 Le tableau 5.3 présente la position de la dette ex-
térieure brute, ventilée selon la dette du secteur public,
la dette du secteur privé garantie par le secteur public
et la dette du secteur privé non garantie par le secteur
public, désagrégées selon Iéchéance initiale (court terme
etlong terme). Les arriérés en valeur nominale, ventilés
par secteur, sont présentés en poste pour mémoire au
tableau 5.3.
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Tableau 5.2 Position de la dette extérieure

brute : dette du secteur public et dette

Tableau 5.2 (fin)

du secteur privé garantie par le secteur public

Dette extérieure du secteur public
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette??
Long terme
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs :
crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette
des entreprises d’investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette
des investisseurs directs envers
les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette
entre entreprises sceurs

Dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs :
crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette
des entreprises d’investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette
des investisseurs directs envers
les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette
entre entreprises sceurs

Total

5.12 En outre, comme défini dans les paragraphes 5.5
et 5.6, le secteur public se compose des administrations
publiques, de la banque centrale, des institutions de dépéts,
a lexception de la banque centrale, et des autres secteurs,
tandis que le secteur privé comprend les institutions de
dépots, a lexception de la banque centrale, et les autres
secteurs. A cet égard, il est recommandé que, si des comptes
détaillés sont tenus, le secteur institutionnel du débiteur
soit identifié de maniére a permettre & une économie qui
présente des données dans loptique du secteur public de les
établir également selon I'«optique du secteur institutionnel».

Pour mémoire

Arriérés

Dette extérieure du secteur public

Dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public

Titres de créance*

Dette extérieure du secteur public
Court terme
Long terme

Dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public
Court terme
Long terme

"Il est recommandé de classer la totalité du numéraire et des dépots dans

la catégorie des instruments a court terme, a moins que des informations
détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme ne
soient disponibles.

’Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d'assurances,
de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer — autres
de I'état de la PEG. En I'absence d’informations permettant de ventiler les
données en court terme et long terme, il est recommandé de classer les
régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard dans la catégorie
des instruments a long terme.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les
autres passifs sous forme de dette, court terme, et sont classés séparément,
par secteur, en poste pour mémoire.

“Les titres de créance sont présentés a leur valeur de marché s'ils sont expri-
més a leur valeur nominale dans le tableau, ou a leur valeur nominale s'ils
sont exprimés a leur valeur de marché dans le tableau. Les titres de créance
en poste pour mémoire n’incluent pas ceux qui peuvent étre classés au poste
«investissements directs : crédits interentreprises».

Tableau 5.3 Position de la dette extérieure brute :
dette du secteur public, dette du secteur

privé garantie par le secteur public et dette
du secteur privé non garantie par le secteur public

Dette extérieure du secteur public’
Court terme?3
Long terme

Dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public’
Court terme??
Long terme

Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public’
Court terme??
Long terme

Position de la dette extérieure brute

Pour mémoire

Arriérés

Dette extérieure du secteur public

Dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public

Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public

Y compris les passifs au titre des «investissements directs : crédits
interentreprises».

2ll est recommandé de classer la totalité du numéraire et des dépots dans

la catégorie des instruments a court terme, a moins que des informations
détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme ne
soient disponibles.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les
autres passifs sous forme de dette, court terme, et sont classés séparément,
par secteur, en poste pour mémoire.
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Introduction

6.1 Les données établies et présentées sur la base des
concepts et définitions décrits dans les chapitres précédents
offrent une couverture exhaustive et une image documentée
de la position de la dette extérieure brute de lensemble
de Iéconomie et/ou du secteur public. Cependant, elles
ne donnent pas une image compléte des nouveaux fac-
teurs de vulnérabilité liés aux risques de solvabilité et de
liquidité. Par exemple, la ventilation par monnaie et par
taux d’intérét des passifs sous forme de dette extérieure et
le profil des paiements a venir pourraient étre autant de
sources de vulnérabilité. Pour aider a établir des séries de
données additionnelles utiles a Fanalyste pour comprendre
la position de la dette extérieure brute, le présent chapitre
énonce des principes comptables supplémentaires. Cest
sur ces principes, ainsi que ceux décrits dans les chapitres
précédents, que sont fondés les tableaux de présentation
fournis a titre illustratif dans le chapitre suivant.

6.2 Les principes comptables abordés dans le présent
chapitre sont regroupés sous trois grands titres :

o Secteurs, échéances et instruments.
o Caractéristiques particulieres de la dette extérieure.

o Principes délaboration de léchéancier du service
de la dette et autres calendriers de paiement.

Secteurs, échéances et instruments

Secteurs créanciers

6.3 De nombreuses économies diffusent des informations
sur le secteur créancier non résident envers lequel une
dette a été contractée, mais le statisticien risque d’avoir
des difficultés a obtenir des informations exactes sur la
nature du créancier (résidence et secteur) dans le cas des
instruments négociables. Les secteurs définis au chapitre 3
(administrations publiques, banque centrale, institutions
de dépots, a lexception de la banque centrale, et autres
secteurs) et au chapitre 5 (secteurs public et privé) sont

Dette extérieure :
autres principes comptables

des secteurs créanciers et débiteurs. Les autres secteurs
créanciers généralement identifiés sont les organisations
(internationales) multilatérales' et les créanciers officiels.

6.4 Les organisations multilatérales sont des entités
instituées par voie daccords politiques entre leurs pays
membres qui ont statut de traités internationaux. Elles
bénéficient des privileges et immunités nécessaires et ne
sont généralement pas assujetties, ou ne sont assujetties
que partiellement, aux lois et reglements des économies
dans lesquelles elles sont situées. En reégle générale, ces
organisations sont des prestataires de services d’inter-
médiation financiére au niveau international, assurant
lacheminement de fonds entre préteurs et emprunteurs
de diftérentes économies’ et/ou fournissant des services
non marchands de nature collective pour le bénéfice de
leurs Etats membres. En tant que créanciers, les organi-
sations multilatérales sont parfois appelées créanciers
multilatéraux officiels.

6.5 Les créanciers officiels sont des créanciers qui font
partie du secteur public, organisations multilatérales com-
prises. La dette extérieure envers les créanciers officiels
pourrait aussi inclure la dette initialement contractée
envers des créanciers privés mais garantie par une
entité publique de la méme économie que le créancier
(par exemple une agence de crédit a lexportation). Les
créanciers bilatéraux officiels sont les créanciers officiels
des divers pays membres. Cette catégorie de créanciers
présente un intérét particulier dans le contexte des réu-
nions du Club de Paris. Le Club de Paris est un groupe
informel de créanciers bilatéraux officiels qui cherche a
trouver des solutions concertées et viables aux difficultés

'Les organisations multilatérales sont dénommeées organisations in-
ternationales dans le MBP6 (voir MBP6, paragraphes 4.103-4.107).
*Parmi les exemples dorganisations multilatérales exercant des acti-
vités d’intermédiation financiére (appelées également organisations
ou institutions financiéres internationales) figurent les banques
centrales des unions monétaires, le FMI, le Groupe de la Banque
mondiale, la BRI et les banques de développement régionales.
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de paiement de la dette publique extérieure auxquelles
sont confrontés certains de ses débiteurs. Il procure
aux pays débiteurs un allégement de leur dette par des
traitements sous forme d’'un rééchelonnement des flux
et/ou dopérations sur stock. Ce nest pas une institution
formelle, et il ma pas de statut juridique (voir encadré 8.2).

Echéance restante

6.6 Sl est recommandé de ventiler la position de la
dette extérieure en court terme/long terme sur la base
de léchéance initiale (intervalle de temps entre la créa-
tion du passif et sa date déchéance finale), la ventilation
sur la base de Iéchéance restant a courir (intervalle de
temps entre la date de référence et la date dexigibilité
des paiements)?® présente elle aussi un intérét analytique.
Les données ventilées sur la base de [échéance restante
(parfois appelée échéance résiduelle) fournissent une
indication du moment ot les paiements deviendront
exigibles et, partant, des risques de liquidité potentiels
auxquels est exposée [économie. Sont d’'une importance
particuliere les informations sur les paiements arrivant
a échéance dans le court terme.

6.7 Le Guide recommande de mesurer la dette a court
terme sur la base de léchéance restante en ajoutant la
valeur de lencours de la dette extérieure a court terme
(échéance initiale) a celle de lencours de la dette exté-
rieure a long terme (échéance initiale) exigible dans un
an ou moins. Ces données incluent tous les arriérés. En
théorie, la valeur a la date de référence de lencours de la
dette extérieure a long terme (échéance initiale) exigible
dans un an ou moins est la valeur actualisée des paie-
ments, d’intéréts aussi bien que de principal, a effectuer
dans 'année a venir®. La valeur de lencours de la dette a
long terme (échéance initiale) a échéance de plus d'un
an est classée dans la dette a long terme sur la base de
[échéance restante.

6.8 Lateneur des renseignements communiqués est 'une
des raisons de recommander l'approche qui vient détre
décrite. La dette a court terme sur la base de [échéance

*Pour des raisons pratiques, la date déchéance de l'instrument de
dette peut étre utilisée en remplacement.

*Dans le cas des économies qui ne souhaitent pas inclure les inté-
réts courus mais non encore exigibles dans la position de la dette
extérieure brute pour tous les instruments, la valeur nominale de
lencours a la date de référence de la dette extérieure a long terme
qui sera exigible dans un an ou moins est la somme des paiements
de principal a effectuer au cours de l'année & venir au titre de cette
dette, sauf lorsque celle-ci prend la forme de titres émis avec une
décote, auquel cas le montant du principal a rembourser dépassera
le montant de lencours nominal & la date de référence.

initiale peut étre isolée dans la position de la dette exté-
rieure brute. Il peut étre difficile, dans la pratique, déva-
luer lencours de la dette a long terme (échéance initiale)
arrivant a échéance dans un an ou moins, auquel cas on
peut lui substituer la valeur non actualisée des paiements
de principal au titre de la dette extérieure a long terme
(échéance initiale) arrivant a échéance dans un an ou
moins. Cette mesure approximative nassure pas une
couverture compléte des paiements d’intéréts arrivant
a échéance dans l'année a venir, mais il est possible de
obtenir en se fondant sur les principes détablissement
des projections de paiements de Iéchéancier du service
de la dette (voir paragraphes 6.25-6.26)°.

Crédits liés au commerce

6.9 Dans le Guide, les crédits commerciaux et avances
inclus dans les données sur la position de la dette exté-
rieure brute sont définis au chapitre 3 — crédits accordés
directement par des fournisseurs de biens et services et
avances sur travaux en cours (ou a entreprendre) et pré-
paiements des clients pour des biens et services non en-
core fournis — conformément au SCN 2008 et au MBP6.
Pour aider a établir les séries de données additionnelles,
le présent chapitre introduit un concept plus large, celui
de crédits liés au commerce, qui recouvre aussi les autres
crédits accordés pour financer les activités commerciales,
notamment par I'intermédiaire des banques. Entrent dans
leur définition les crédits commerciaux et avances, les
effets liés au commerce (voir paragraphes 6.10-6.11) et
les crédits accordés par des tiers pour financer des opé-
rations commerciales, tels que les préts qu'un acheteur
recoit d’'une institution financiére ou d'un organisme de
crédit a lexportation étrangers. Un tableau de présentation
des données sur les crédits liés au commerce est fourni
dans le chapitre suivant.

6.10 Un probléme de classification particuliérement
difficile se pose dans le cas des effets de commerce qui
sont tirés sur I'importateur et remis a lexportateur et
que ce dernier présente ensuite a lescompte aupres d’'une
institution financiere. Ces instruments pourraient étre

*Certains pays dont la dette prend surtout la forme d’instruments
pour lesquels le principal nest remboursé qua léchéance imputent
la valeur totale de chaque instrument & long terme (échéance ini-
tiale) sur la base de Iéchéance restant a courir jusqua la date déexi-
gibilité de I'instrument. Cependant, du point de vue de I'analyse du
risque de liquidité, cette méthode laisse a désirer, car les paiements
arrivant a échéance dans le court terme, tels que les paiements d’in-
téréts et le remboursement partiel du principal, ne sont pas pris en
compte dans la dette a court terme sur la base de Iéchéance restante
si linstrument de dette a une échéance supérieure a un an.



considérés par l'importateur comme un crédit accordé
directement par lexportateur, mais, a partir du moment
ou ils sont escomptés, ils deviennent une créance d’'un
tiers sur l'importateur. Lorsqu’un instrument fourni a
lexportateur présente les caractéristiques d'un instrument
négociable sur des marchés organisés et autres marchés
financiers, comme cest le cas des billets a ordre, il doit

étre classé parmi les titres dans les données sur la position

Dette extérieure : autres principes comptables

de la dette extérieure brute et inclus dans le concept de
crédits liés au commerce. En principe, un fournisseur
peut en outre vendre les créances commerciales autres
que les effets de commerce a une entreprise d’affacturage,
auquel cas la créance est reclassée du poste des crédits
commerciaux et avances a celui des autres passifs sous

Encadré 6.1 Crédits liés au commerce

Il est essentiel de disposer d’'informations sur les crédits liés au commerce pour analyser les activités de commerce international
des biens et des services. L'expérience passée a montré que les courants d’échanges peuvent étre fortement perturbés par des
changements dans |'apport de crédits liés au commerce. L'évaluation des conditions de financement des échanges est compli-
quée par I'absence de marchés organisés et la nature exclusive de la relation avec les clients. Face a cette situation, le FMI a lancé
une enquéte sur le financement du commerce auprés des principales institutions bancaires.

Financement du commerce : Le financement des opérations commerciales couvre toutes sortes d’accords de paiement entre
importateurs et exportateurs : le financement en compte ouvert permet aux importateurs de rembourser directement les ex-
portateurs aprés réception des biens; le financement du commerce par I'intermédiaire des banques permet aux importateurs ou
exportateurs de transférer certains des risques de non-paiement ou de non-exécution aux banques (par exemple en émettant

ou en confirmant la lettre de crédit), ou d’obtenir du financement bancaire de maniére a ce que |'exportateur puisse recevoir le
paiement avant que I'importateur nait a le faire; et les accords de crédit de caisse sont ceux par lesquels les importateurs réglent
les biens avant qu'ils ne soient expédiés. Les membres de I'Union de Berne (UB), tels que les agences de crédit a I'exportation

et les assureurs privés des crédits a I'exportation, participent en outre au financement du commerce a peu prés de la méme
maniéere que les banques commerciales. Les programmes des banques multilatérales de développement jouent eux aussi un role
dans I'apport d’une garantie secondaire ou de liquidités aux banques. Les crédits commerciaux et avances traités dans le Guide
et le MBP6 se rapportent au financement en compte ouvert et aux accords de crédit de caisse. Les préts liés au commerce ac-
cordés par les banques sont inclus dans les préts et les autres postes hors bilan qui ne donnent pas lieu a des actifs financiers (par
exemple les lettres de crédit, voir le MBP6, paragraphes 5.9 et 5.13).

Accords de financement du commerce

Compte ouvert
(38-45 %, 6-7,2 billions de dollars)

Financement
du commerce

Crédit de caisse > e
par intermédiaire

19-22 % S P— Crédit couvert par e
3-3,5 billions 3 5_40%% les membres de 'UB Cil:;iét :;;::::e Intra-
de dollars 5,5-6,4 billions 1,25-1,5 billion mmp s entreprise
de dollars de dollars 5

15,9 billions de commerce mondial de marchandises (estimations du FMI, 2008)
Sources : estimations des services du FMI; FMI-BAFT, enquétes aupres des banques commerciales;
données de 'UB.

Enquéte sur le financement du commerce : informations de base

1 Déc. 08 40 n.d.
2 Mars 09 44 23
3 Juil. 09 88 44
4 Mars 10 93 53
5 Déc. 10 118 34
6 Aout 11 63 n.d.
7 Déc. 11 337 91
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Encadré 6.1 (fin)

Conception de I'enquéte : Au stade de sa conception, I’'enquéte a bénéficié de la contribution de la Banque européenne pour la
reconstruction et le développement (BERD) et de la Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC). La deuxiéme enquéte
a été placée sous le coparrainage de la Bankers' Association for Finance and Trade, qui a fusionné avec I'International Financial
Services Association (BAFT-IFSA). La troisieme enquéte a tiré parti de la contribution de la Commission bancaire de la Chambre

de commerce internationale (ICC), qui renforce son expertise en menant sa propre enquéte, I'enquéte mondiale de I'lCC sur le
financement du commerce, menée tous les ans depuis 2009. Ont contribué a la conception de la cinquieme enquéte les experts en
enquétes du Département de la technologie et des services généraux du FMI. La septi€me enquéte, réalisée en collaboration avec
I'ICC, ICC-IMF Market Snapshot, janvier 2012, est beaucoup plus bréve, tant par le nombre des questions que par sa durée sur le
terrain, et avait pour but d’évaluer le changement rapide du sentiment du marché au dernier trimestre de 2011.

Réalisation : Les questionnaires d’enquéte ont été remis principalement aux membres de la BAFT-IFSA, de la Fédération des
banques latino-américaines (FELEBAN), de I'ICC et autres institutions financieres internationales ainsi qu’aux entités privées

qu'il a été possible de joindre. En particulier, la BERD, la Banque asiatique de développement, la Banque interaméricaine

de développement, la Banque africaine de développement (BAfD) et la Société financiére internationale ont apporté leurs
concours précieux a la distribution des questionnaires aux institutions financiéres pertinentes. Le nombre des répondants a varié
notablement, selon les méthodes utilisées pour la collecte des données et la sensibilisation des répondants, ainsi que la longueur

et la complexité du questionnaire.

Contenu : Dans chacune des enquétes, sauf la septieme, il a été demandé aux banques 1) de comparer |'état de leurs opérations
de financement du commerce entre différentes périodes de temps, notamment les volumes, les prix et les probabilités relatives
de défaut; 2) d’évaluer |'effet des changements apportés a la réglementation des banques (en particulier Bale Il et Ill); et 3) de
communiquer leurs attentes quant a I’évolution probable de leur branche d'activité dans le court terme (comme dans le cas de
beaucoup d’enquétes de ce type, il y a un risque de biais d’autosélection). Les résultats des quatre premieres enquétes sont traités
dans le document de travail intitulé «Trade and Trade Finance in the 2008-09 Financial Crisis» (IMF Working Paper WP/11/16).

forme de dette (autres comptes a payer — autres) dans
les données sur la position de la dette extérieure brute
et incluse dans le concept de crédits liés au commerce.

6.11 Si leffet de l'importateur a été endossé (ou «ac-
cepté») par une banque située dans la méme économie
que l'importateur pour qu’il devienne acceptable par
lexportateur, il devient alors ce que lon appelle une
acceptation de banque, classée parmi les titres dans les
données sur la position de la dette extérieure brute, et
entre dans le concept de crédits liés au commerce. Les
acceptations de banque doivent étre considérées comme
un passif financier de la banque (ou, si ce nest pas une
banque, de linstitution financiére qui a endossé leffet),
car elles représentent une créance inconditionnelle pour le
détenteur et une créance inconditionnelle sur la banque.
Cependant, les pratiques nationales et la nature diverse
de ces acceptations de banque pourraient inciter a la
souplesse dans lapplication de cette directive.

Caractéristiques particulieres
de la dette extérieure

Ventilation par monnaie

6.12 La monnaie nationale est celle qui a cours légal dans
léconomie et qui est émise par lautorité monétaire de cette
économie ou de la zone monétaire commune dont elle

fait partie®. Toutes les autres monnaies sont des monnaies
étrangeres. Par cette définition, une économie qui utilise
comme monnaie ayant cours légal une monnaie émise
par une autorité monétaire d’'une autre économie — par
exemple, le dollar —, ou celle d'une zone monétaire com-
mune a laquelle elle nappartient pas, doit considérer cette
monnaie comme une monnaie étrangére, bien que les
transactions intérieures soient réglées en cette monnaie.
Les DTS sont traités comme une monnaie étrangere dans
tous les cas, y compris pour les économies émettrices des
monnaies incluses dans le panier du DTS.

6.13 La ventilation de la dette extérieure par monnaie
est établie principalement sur la base de la monnaie de
libell¢’. La dette en monnaie étrangere est la dette pour

°Dans ce contexte, une zone monétaire commune est une zone a la-
quelle appartiennent plusieurs économies et qui a une banque cen-
trale dotée du pouvoir juridique démettre une monnaie commune
aux économies de la zone. Pour appartenir a cette zone, [économie
doit étre membre de la banque centrale.

“La monnaie de libellé est déterminée par la monnaie dans la-
quelle la valeur des flux et positions est exprimée conformément
au contrat ou autre accord entre les parties; il est important de
faire la distinction entre la valeur des transactions et les gains et
pertes de détention. La monnaie de reglement peut étre différente
de la monnaie de libellé. Lutilisation & des fins de reglement d’'une
monnaie autre que la monnaie de libellé signifie simplement qu’il
y aura conversion d'une monnaie en une autre a chaque reglement
(MBP6, paragraphes 3.98-3.103).



laquelle la valeur des flux et positions est exprimée
dans une monnaie autre que la monnaie nationale. En
conséquence, tous les flux financiers sont déterminés
sur la base de la monnaie dans laquelle ils sont libellés
et, si nécessaire, convertis dans la monnaie nationale ou
une autre unité de compte a des fins de réglement ou
détablissement des comptes. La dette liée a une monnaie
étrangere est celle qui est réglée en monnaie nationale,
mais dont les montants a payer sont liés & une monnaie
étrangere. Elle est classée dans les comptes internationaux
et y est considérée comme étant libellée en monnaie
étrangere. La dette en monnaie nationale est la dette qui
est payable en cette monnaie et nest pas liée a une mon-
naie étrangere. La dette liée & la monnaie nationale est
la dette qui est réglée dans une monnaie étrangere, mais
dont les montants payés sont liés a la monnaie nationale.
Dans le présent Guide, par convention, la dette liée a la
monnaie nationale est incluse dans la dette en monnaie
étrangere. Dans le rare cas ol les paiements d’intéréts sont
libellés en une monnaie étrangeére, mais les paiements
de principal sont libellés en monnaie nationale, ou vice
versa, seule la valeur actualisée des paiements libellés
en monnaie étrangere doit étre classée dans la dette en
monnaie étrangere (il en est de méme pour la dette liée a
une monnaie étrangere). Les comptes or ou autres métaux
précieux non alloués donnant droit a la livraison de lor
ou autres métaux précieux sont considérés comme étant
une dette libellée en monnaie étrangere.

6.14 Pour la ventilation de la dette extérieure par type de
devise — dollar, euro, yen japonais, etc. —, la monnaie de
libellé des paiements est le critére déterminant. Certains
types demprunt en monnaie étrangere sont libellés dans
plusieurs monnaies. Cependant, si les montants a verser
sur ces emprunts sont liés & une monnaie déterminée,
lemprunt doit étre classé en fonction de cette monnaie.
Autrement, le statisticien est encouragé a désagréger ces
emprunts multidevises en fonction des monnaies en
question. Si, pour une raison ou une autre, au moment
ou les données sont établies pour une date de référence
particuliere, la ventilation par monnaie nest pas connue
avec précision, lemprunt doit étre ventilé par monnaie sur
la base des derniéres informations fermes dont dispose le
statisticien — par exemple la ventilation par monnaie a la
date de référence précédente, ainsi que tous les paiements
connus effectués en telle ou telle monnaie au cours de
la période suivante —, et cette ventilation sera révisée
une fois que des données fermes pour la nouvelle date
de référence seront obtenues.

Dette extérieure : autres principes comptables e

Taux d’intérét

Dette extérieure a taux variable ou a taux fixe
6.15 Lesinstruments de dette extérieure a taux variable
sont ceux pour lesquels les charges d’intéréts sont liées a un
indice de référence, par exemple le LIBOR (taux interban-
caire offert a Londres), ou au cours d’'un produit de base
déterminé, ou encore au prix d’'un instrument financier
précis qui évolue normalement de maniére continue au
fil du temps sous la pression du marché. Tous les autres
instruments doivent étre classés parmi les instruments
a taux fixe. Le taux d’intérét de la dette extérieure qui est
liée a la notation de crédit d'un autre emprunteur doit
étre considéré comme fixe, car les notations ne changent
pas de maniére continue sous la pression du marché; le
taux d’intérét de la dette extérieure qui est lié a un indice
des prix de référence doit étre considéré comme variable,
sous réserve que le ou les prix a la base de I'indice de
référence soient avant tout déterminés par le marché.

6.16 La classification d’'un instrument peut changer
au fil du temps si, par exemple, le taux fixe dont il est
assorti devient variable. Ainsi, le taux d'intérét peut étre
fixe pendant un certain nombre dannées, puis devenir
variable. Lorsque le taux d’intérét est fixe, l'instrument
doit étre classé dans la dette a taux d’intérét fixe et, lors-
quil devient variable, I'instrument doit étre inclus dans
la dette a taux variable®. Si le taux d'intérét est lié¢ a un
indice de référence, au cours d'un produit de base ou
au prix d’un instrument financier mais est fixe, 8 moins
que l'indice ou le prix de référence ne dépasse un certain
seuil, il doit étre considéré comme fixe. Cependant, sile
taux d’intérét devient par la suite variable, I'instrument
doit étre reclassé parmi les instruments a taux variable.
Ou encore, si le taux d'intérét est variable jusqua ce qu’il
atteigne un plafond ou un plancher déterminés, la dette
passe dans la catégorie a taux fixe lorsque le taux franchit
ce plafond ou plancher.

6.17 Lesinstruments de dette indexés sont classés parmi
les instruments a taux variable’. Pour ces instruments, le
principal ou les coupons, ou les deux a la fois, sont indexés

8 Aux fins de lanalyse des facteurs de vulnérabilité, il est d'usage
courant de considérer les instruments dont le taux fixe est devenu
variable comme des instruments de dette a taux variable. Sur les
instruments de dette dont le taux d’intérét fixe peut devenir va-
riable, les statisticiens pourraient fournir un complément d’infor-
mation dans les notes accompagnant les tableaux de classification
correspondants, lorsqu’ils représentent un montant élevé.
“Néanmoins, les instruments liés & une monnaie étrangére sont
considérés comme étant libellés dans cette monnaie étrangere (voir
paragraphe 6.13), et non indexés sur elle.
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sur telle ou telle variable, par exemple un indice général
ou spécifique des prix. Comme les instruments indexés
ont des éléments variables, un instrument de dette est
considéré comme étant a taux variable si 'indexation
sapplique au principal, ou aux coupons, ou aux deux
a la fois (nonobstant le traitement des intéréts®). En
conséquence, si le principal est seul a étre indexé, cette
dette doit étre classée dans la catégorie a taux variable,
que le taux d'intérét soit fixe ou variable, sous réserve
que lindice de référence réponde au critére indiqué ci-
dessus : il évolue normalement au fil du temps de maniere
continue sous la pression du marché.

Taux d’intérét moyens

6.18 Le taux d’intérét moyen est la moyenne pondérée
des taux d'intérét sur lencours de la dette extérieure brute
a la date de référence. Les coefficients de pondération
a utiliser sont déterminés par la valeur dans l'unité de
compte de chaque emprunt, en pourcentage du total.
Par exemple, dans le cas du secteur des administrations
publiques, le coefficient a attribuer au taux d’intérét de
chaque instrument de dette extérieur est égal a la valeur
dans l'unité de compte de cette dette, en pourcentage
du total de la dette extérieure du secteur des adminis-
trations publiques. De méme, le coeflicient attribué au
niveau moyen des taux d’intérét pour le secteur des ad-
ministrations publiques dans le calcul du taux d’intérét
moyen pour lensemble de [économie est égal a la valeur
totale dans l'unité de compte de la dette extérieure des
administrations publiques, en pourcentage de la dette
extérieure totale de lensemble de Iéconomie.

6.19 Le niveau de taux d’intérét pertinent pour chaque
instrument de dette varie selon que le taux d’intérét dont
il est assorti est fixe ou variable. Si le taux d’intérét est
un taux fixe déterminé par contrat, cest lui qui doit étre
utilisé, aprés prise en compte de toute décote et prime
a [émission. Si le taux d’intérét, variable dans le passé,
est & présent fixe, cest le taux fixe du moment qui doit
étre pris. Dans le cas des instruments a taux variable, le
taux d’'intérét de chaque instrument doit étre celui qui
sapplique a la date de référence. En d’autres termes, les
taux d’intérét variables sont en général modifiés périodi-
quement, et cest le niveau du taux d’'intérét applicable ala
date de référence qui doit étre retenu. Si le taux d’intérét

10Les deux approches qui peuvent étre suivies pour déterminer les
intéréts courus dans chaque période comptable lorsque le montant
arembourser a [échéance est indexé sont traitées dans le M BP6,
paragraphes 11.59-11.65.

est modifié a la date de référence, cest le nouveau taux,
et non pas le taux précédent, qui doit étre communiqué.
Si, pour une raison quelconque, le taux variable nest pas
observable, il faut utiliser, pour calculer le niveau du
taux d'intérét, le niveau de I'indice de référence ou du
prix approprié a la date de référence, ou, si le taux est
lié A une variation de 'indice de référence, la variation
enregistrée pour la période en question jusqua la date
de référence, ou la période connue qui sen rapproche le
plus, ainsi que toute marge supplémentaire a payer par
lemprunteur.

6.20 Les taux a utiliser pour calculer la moyenne
pondérée des taux d’intérét convenus sur les nouveaux
emprunts de la période considérée sont ceux établis au
moment ol les emprunts ont été contractés. Si le taux
d’intérét est un taux fixe prévu par contrat, cest lui qui
doit étre utilisé. Pour les emprunts a taux variable, le
taux d’intérét de chaque instrument doit étre celui qui
sapplique a la date a laquelle la créance est établie. Les
coeflicients de pondération a utiliser pour le calcul
du taux d’intérét moyen sont déterminés par la valeur
dans l'unité de compte de chaque emprunt a la date de
Iétablissement de la créance, en pourcentage du total
emprunté durant la période.

Lieu d’émission des titres

6.21 Les titres de créance émis par un résident de léco-
nomie dans laquelle leur émission a lieu sont a classer
parmi les titres émis sur le marché intérieur, quelle que
soit la monnaie démission. Tous les autres titres doivent
étre considérés comme émis sur le marché international.
Quel que soit le lieu démission, tout titre aux mains de
non-résidents et émis par des résidents d’'une économie
donnée est a inclure dans la dette extérieure de cette éco-
nomie. Si le lieu démission nest pas connu avec certitude,
il faut alors se fonder sur les critéres ci-apres, présentés
par ordre de préférence décroissant, pour déterminer
si un résident de [économie a émis un titre de créance
intérieur ou international :

o Le titre de créance est coté sur une bourse reconnue
de Iéconomie nationale (émission intérieure) ou
d’une autre économie (émission internationale).

o Le titre de créance a un numéro ISIN (Systeme
international de numérotation pour l'identification
des valeurs mobilieres) comportant un code-pays
identique a celui du domicile 1égal de Iémetteur, et/
ou a un code-émission intérieur qui lui a été attribué
par un organisme national de numérotation résident



(émission intérieure); ou bien, le titre de créance a
un code ISIN comportant un code-pays différent
de celui du pays ot [émetteur a son domicile 1égal
et/ou a un code-émission international émis par
un organisme national de numérotation étranger
(émission internationale).

Le titre est émis en monnaie nationale (émission inté-
rieure), telle que définie au paragraphe 6.12, ou dans
une monnaie étrangere (émission internationale).

Dette concessionnelle

6.22 1l nexiste pas de définition unique de la conces-
sionnalité, et le Guide nen donne ni nen recommande
aucune. Cependant, un prét est généralement considéré
comme concessionnel lorsqu'une unité préte a une autre
unité a un taux d'intérét contractuel délibérément fixé a
un niveau plus bas que celui du taux d'intérét du marché
qui aurait été autrement appliqué. Par concessionnalité,
on entend non seulement l'application d’'un taux d’in-
térét inférieur a celui du marché, mais aussi lensemble
des conditions avantageuses consenties a lemprunteur,
parmi lesquelles [échéance du prét et les bonifications
accordées par des tiers. Le degré de concessionnalité
peut étre rehaussé par des périodes de grace et par des
fréquences de paiement et des échéances favorables au
débiteur. La définition retenue par le Comité daide au
développement (CAD)" est d’'usage courant. Selon cette
définition, les préts concessionnels (cest-a-dire les préts
accordés a des conditions bien plus généreuses que celles
du marché) comptent : 1) les crédits officiels assortis
d’un élément de libéralité initial de 25 % ou plus, avec
un taux d’actualisation de 10 % (cest-a-dire que la valeur
faciale d’'un prét du secteur officiel dépasse la somme des
paiements futurs actualisés du service de la dette de 25 %
ou plus avec un taux dactualisation de 10 %), et 2) les
préts accordés par le guichet des préts concessionnels
de la Banque mondiale, des principales banques de
développement régionales et du FMI.

6.23 Le FMI utilise, pour calculer le niveau de conces-
sionnalité d'un prét, une méthodologie dans laquelle
les taux d’actualisation sont calculés d’'une maniere
étroitement alignée sur la méthodologie employée dans
IArrangement de TOCDE sur les crédits a lexportation
bénéficiant d’un soutien public. En particulier, une
dette est concessionnelle si elle comporte un élément de

""Le CAD de TOCDE a été créé en 1960. Au moment de la rédac-
tion du Guide, il se composait de 24 pays et de la Commission de
I'Union européenne.

libéralité dau moins 35 % (ou plus dans certains cas),
calculé comme suit : [élément de libéralité d'une dette est
la différence entre la valeur actualisée de cette dette et sa
valeur nominale, exprimée en pourcentage de la valeur
nominale de la dette. On calcule la valeur actualisée de la
dette au moment ou elle est contractée an actualisant les
flux futurs de paiements de service de la dette a effectuer
sur cette dette. Les taux d’actualisation utilisés a cette fin
sont les taux d’intérét commerciaux de référence (TICR)
publiés par TOCDE.

Dette extérieure : autres principes comptables

6.24 Tous les emprunts extérieurs non considérés comme
concessionnels font partie de la dette non concessionnelle.

Echéancier du service de la dette
et autres calendriers de paiement

6.25 Un échéancier offre des projections de paiements
futurs, établies a une date de référence sur la base dun
certain nombre d’hypothéses qui sont susceptibles de
changer au fil du temps. Un échéancier du service de la
dette présente les projections des paiements au titre de
lencours de la dette extérieure brute a la date de référence
et facilite [évaluation du risque de liquidité en permet-
tant a l'utilisateur des données, ainsi quau débiteur, de
savoir sil y a concentration des paiements, quelle que
soit [échéance initiale de I'instrument de la dette. Pour le
débiteur, une détection précoce d’'une telle concentration
lui permettrait de prendre des mesures compensatoires.
Cependant, il est essentiel de disposer d’'informations
détaillées sur les caractéristiques de 'instrument de dette;
dans la pratique, la disponibilité des renseignements
nécessaires dépendra du niveau de détail des sources de
données utilisées par le statisticien.

6.26 Comme les projections d'un calendrier de paiement
reposent sur des hypotheses, le Guide offre ci-apres
quelques directives sur les hypothéses a retenir pour
aider les statisticiens. Il les encourage a faire de leur
mieux pour établir les projections des paiements entrant
dans Iéchéancier. Conformément aux définitions du pa-
ragraphe 2.5, dans [échéancier du service de la dette, les
paiements d’intéréts sont des paiements périodiques des
charges d’intéréts, tandis que les paiements de principal
sont tous les autres paiements qui réduisent lencours du
principal'.

12Les directives sur lenregistrement des allocations de DTS dans
les tableaux de Iéchéancier du service de la dette sont fournies au
paragraphe 7.16.



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

Projections des paiements
de la dette extérieure en devises

6.27 Le paiement de la dette extérieure est parfois exigé
en une monnaie différente de celle utilisée pour la pré-
sentation des données dans léchéancier du service de la
dette. En pareil cas, il faut convertir dans I'unité de compte
les paiements prévus en utilisant le taux de change du
marché (cest-a-dire la moyenne des cours acheteur et
vendeur au comptant) en vigueur a la date de référence
(Cest-a-dire le dernier jour avant le début de la période
prospective). En d’autres termes, si un échéancier du
service de la dette est établi pour lencours de la dette
extérieure a une date de référence qui est la fin de l'année
civile, le taux de change a utiliser est celui en vigueur a la
fin de l'année civile (cest-a-dire le dernier jour de l'année
en question)". Il se peut que certains statisticiens jugent
utile détablir des projections de paiements supplémen-
taires pour tenir compte des fluctuations des taux de
change et d’'intérét, le cas échéant.

6.28 Dans le cas des emprunts multidevises, les pro-
jections des paiements doivent étre établies sur la base
des diverses monnaies de libellé¢ et des taux de change
du marché (moyenne des cours acheteur et vendeur
au comptant) en vigueur a la date de référence. Pour
les préts en pool de devises de la Banque mondiale, les
projections des paiements futurs doivent étre faites en
équivalent dollar sur la base des unités du pool a «payer»
a chaque date dexigibilité et de la valeur unitaire du
pool a la date de référence, puis converties dans l'unité

BD’un point de vue théorique et étant donné que léchéancier du
service de la dette consiste en projections, les taux a terme peuvent
étre considérés comme étant la meilleure estimation des taux de
change pour des dates futures déterminées. Cependant, si une

telle méthode peut étre directement appliquée dans de nombreux
cas a la dette & court terme libellée dans les principales monnaies,

il se peut qu’il n'y ait pas de taux a terme immédiatement obser-
vables pour les emprunts a long terme et dans le cas des «petites»
monnaies, ce qui peut donner lieu a une incohérence entre les
approches des économies et a des différences déchéances. En outre,
Pincertitude demeure quant a [évolution future des taux d’intérét

et des taux de change. Le Guide considére que les projections des
paiements futurs au titre de la dette extérieure liés a bévolution des
cours des monnaies et des taux d’intérét doivent étre fondées sur les
taux au comptant de fin de période plutdt que, par exemple, sur les
taux a terme, car cette maniére de procéder est plus transparente,
moins difficile a utiliser et plus facile a comprendre par les utilisa-
teurs que les projections reposant sur les taux a terme — méme sil
est admis que l'utilisation d’'un taux de change d’un seul jour pour
la conversion des paiements a effectuer sur une période a venir
pourrait induire en erreur si des facteurs temporaires influent sur le
taux de change de ce jour.

de compte, si ce nest pas le dollar', au taux de change
du marché (moyenne des cours acheteur et vendeur au
comptant) en vigueur a la date de référence.

Montants recus ou payés en devises au
titre d'un contrat de dérivés financiers

6.29 Conformément & la méthode de conversion des
devises adoptée tout au long du Guide, les montants en
devises a payer ou a recevoir dans le cadre d’'un contrat
de dérivés financiers qui est en vigueur et non dénoué a
la date de référence doivent étre convertis dans I'unité de
compte a l'aide du taux de change du marché (moyenne
des cours acheteur et vendeur au comptant) a la date
de référence (dernier jour avant le début de la période
prospective).

Projections des paiements
d’intéréts sur les dépots

6.30 Les intéréts sur les dépots qui sont payables une
fois par an ou plus fréquemment sont considérés dans
les projections comme des paiements d’intéréts futurs.
Les projections des paiements d’intéréts sur les dépots
doivent étre établies sur la base de lencours des dépots a la
date de référence au moyen des taux d’intérét en vigueur
a cette date, a moins qu'il existe des raisons contractuelles
de procéder différemment.

6.31 Les projections des intéréts sur les dépots qui
peuvent faire [objet d’un retrait a vue ou sur préavis et
qui ne comportent pas déchéance doivent porter sur la
période a venir'®, alors que celles des paiements d’in-
téréts sur les dépots ayant une date déchéance doivent
se rapporter seulement a la période allant jusqu’a cette
date. Si un préavis de retrait a été donné, il faut établir
les projections des paiements d'intéréts en partant de
I'hypothese que ces dépots feront lobjet d'un retrait a
léchéance prévue, sans supposer quun réinvestissement
des fonds aura lieu, a moins que des instructions explicites
du déposant indiquent qu’il en sera autrement.

!Les préts en pool de devises sont engagés en équivalent dollar et
convertis en unités du pool, I'unité de base que lemprunteur doit,
au moyen d’un taux de conversion — valeur unitaire du pool— qui
est calculé sur la base du rapport entre le dollar et les monnaies
composant le pool. Lorsque les unités du pool sont & rembourser,
elles sont reconverties en équivalent dollar au moyen de la valeur
unitaire du pool en vigueur. Les préts en pool de devises sont dé-
crits plus en détail & lappendice 1, partie 1.

“En principe, la période a venir pourrait étre indéterminée, mais
les statisticiens sont encouragés a adopter des hypotheses relevant
du bon sens quant a Iéchéance moyenne des dépots sans échéance
explicite.



Projections des paiements au titre de la
dette extérieure liés a un indice, y compris
un indice de taux d’intérét variable

6.32 Les paiements d’intéréts et de principal au titre de
la dette extérieure peuvent étre liés a un indice de réfé-
rence qui varie dans le temps — par exemple un indice
de référence de taux d’intérét variable, le cours d'un
produit de base, ou un autre indice de prix déterminé.
Pour ces paiements, les projections doivent étre faites
sur la base du niveau de I'indice de référence au dernier
jour précédant le début de la période prospective ou,
si les paiements sont liés a une variation de I'indice de
référence, sur la base de la variation enregistrée pour
la période en question jusquau dernier jour précé-
dant le début de la période prospective, ou la période
connue qui sen rapproche le plus'®. Si la marge par
rapport a I'indice de référence est sujette a variation,
cest la marge existant le jour précédant le début de
la période prospective qui devrait étre utilisée. Pour
la dette remboursable en produits de base ou autres
biens, les paiements a venir sont évalués au moyen
du cours de marché du produit de base ou du bien a
la date de référence, la ventilation entre les paiements
de principal et les paiements d’'intéréts se faisant sur
la base du taux d’intérét implicite a la création de la
dette (voir paragraphe 2.95).

Projections des paiements au titre
des préts partiellement décaissés

6.33 Il n'y a pas lieu détablir des projections des paie-
ments au titre des préts non encore décaissés. Si les
préts ont été décaissés en partie, il ne faut effectuer des
projections des paiements que pour les fonds qui ont
été décaissés. Sile calendrier des paiements inclus dans
le contrat de prét repose sur Ihypothese que tous les
fonds seront décaissés, alors qu'une partie seulement
des versements a eu lieu a la date de référence, il est
recommandé, en 'absence de toute autre information
indiquant clairement le calendrier des paiements au
titre des préts décaissés, de modifier le calendrier
prévu par le contrat de prét au prorata du pourcentage
du prét qui a été décaissé — par exemple, si la moitié
du prét a été décaissée, la moitié de chaque paiement

'*Comme dans le cas des projections des paiements de la dette
extérieure en devises, le Guide considére que les projections des
paiements futurs au titre de la dette extérieure indexée doivent étre
établies sur la base d’indices de référence des taux au comptant en
fin de période, et non, par exemple, d'indices de référence des taux
a terme (voir note 13).

inscrit au calendrier doit étre incluse dans Iéchéancier

Dette extérieure : autres principes comptables

du service de la dette!”.

Projections des paiements
de dettes relatives a des services

6.34 Dans le Guide, si un paiement a un non-résident
pour un service qui a été fourni nest pas effectué a la date
de référence, il est classé dans les passifs sous forme de
dette extérieure’®. Par conséquent, tout paiement futur au
titre d’'une dette relative a des services — par exemple de
redevances, droits et commissions pour des services déja
fournis a la date de référence mais non encore réglés —
est classé parmi les paiements de principal au poste des
crédits commerciaux et avances (a moins qu’ils ne figurent
parmi les passifs sous forme de dette envers les entre-
prises d’investissement direct/les investisseurs directs/les
entreprises sceurs au poste des «investissements directs :
crédits interentreprises»). Les projections des commis-
sions qui dépendent de montants de référence variables,
tels que les engagements inutilisés, doivent étre établies
sur la base du montant de référence a la date de référence.
Il est reconnu que certains pays pourraient avoir pour
pratique de classer les commissions de service relatives
a un prét parmi les intéréts dans Iéchéancier du service
de la dette, mais cette pratique nest pas recommandée’”.

Projections des paiements
de la dette extérieure avec clause
de remboursement anticipé

6.35 Un passif sous forme de dette extérieure comporte
parfois une disposition permettant au créancier den de-
mander le remboursement anticipé. Par exemple, le créan-
cier peut avoir la possibilité dobtenir un remboursement

“Dans certains pays, il est de pratique courante, pour des raisons
de gestion prudente de la dette, et méme si le décaissement nest que
partiel, détablir des projections de la totalité des montants inscrits

a léchéancier du prét pour chaque période jusqua ce que len-

cours de la dette extérieure a la date de référence soit entierement
remboursé. Par conséquent, selon cette méthode «segmentée, si

la moitié du montant est décaissée a la date de référence, le prét

est «remboursé» en deux fois moins de temps que ne le prévoit
léchéancier, ce qui entraine une concentration du service de la dette
en début de période.

'8La prestation de services doit étre enregistrée sur la base des
droits constatés dans chaque période comptable (cest-a-dire les
services doivent étre comptabilisés au moment ou ils sont fournis,
et non a celui ot les paiements sont effectués — voir MBP6, pa-
ragraphe 3.47). Lorsqu’un service est fourni, il y a création d'un
passif sous forme de dette qui existe jusqua ce que le paiement soit
effectué (voir paragraphe 2.27).

YLe Guide recommande de classer, le cas échéant, les services d’in-
termédiation financiére indirectement mesurés (SIFIM) parmi les
intéréts dans léchéancier du service de la dette.



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

anticipé par le biais d'une option de vente. En principe,
les projections des paiements peuvent étre établies avec
ou sans référence a cette option de vente intégrée. Par
exemple, on peut supposer qua sa création une obli-
gation a dix ans comportant une option de vente au
bout de cinq ans a un délai de remboursement de dix
ans et que les paiements sont enregistrés jusqu’a sa date
dexigibilité. Ou encore, on peut supposer que le délai de
remboursement le plus court possible pour cette obli-
gation est de cing ans et que les paiements faisant lobjet
des projections sachéveront a ce moment-la. La méthode
recommandée par le Guide est celle qui consiste a établir
les projections des paiements de service de la dette sur la
base de [échéance initiale (dix ans, par exemple) tout en
fournissant un complément d’'information reposant sur
le délai de remboursement le plus court possible (cinq
ans, par exemple). On admet toutefois que certains pays
pourraient avoir pour pratique deffectuer des projections
des paiements au titre dobligations avec options de vente
intégrées seulement jusqu’a la date dexercice de loption
(sur cinq ans dans lexemple), avec communication d’'un
complément d’information sur les projections des paie-
ments au titre de lobligation jusqua la date déchéance
initiale (sur dix ans dans lexemple).

Projections des paiements au titre de la
dette extérieure liés a la notation de crédit

6.36 Les paiements d’intéréts et/ou de principal sont par-
fois liés a la notation de crédit d'un ou de plusieurs autres
emprunteurs, par exemple dans le cas de titres indexés sur
un risque de crédit. En pareil cas, la notation du ou des
autres emprunteurs au dernier jour précédant le début

#Le débiteur pourrait avoir une option de remboursement anticipé
de la dette extérieure, mais cela entrainerait en méme temps une
ponction sur ses liquidités. Cependant, a la différence de Toption de
vente du créancier, il est peu probable que cette option soit exercée,
amoins que le moment ne soit propice pour le débiteur. En consé-
quence, dans [évaluation des facteurs de vulnérabilité, les informa-
tions sur la dette extérieure comportant des options de vente ont
plus d'importance.

de la période prospective est celle a prendre en compte
pour létablissement des projections des paiements.

Projections des paiements
résultant d’opérations inverses

6.37 Conformément ala méthode denregistrement des
opérations inverses sur titres — leur comptabilisation
comme crédits garantis —, le fournisseur des titres enre-
gistre un passif sous forme de préts lorsqu'il y a versement
en espeéces. Dans [échéancier du service de la dette, le
fournisseur des titres enregistre le montant total du prét
a rembourser a [échéance sous la rubrique «principal».
Sila date de lopération inverse est «indéfinie»?, le prét
doit étre enregistré comme prét a vue, dans la catégorie
dexigibilité immédiate de la présentation de [échéancier,
a moins quil n'y ait des raisons manifestes de procéder
différemment.

Projections des paiements
au titre du crédit-bail

6.38 Les paiements au titre du crédit-bail qui font

objet des projections doivent étre divisés en paiements
d’intéréts et paiements de principal. Le montant des
paiements d’intéréts peut étre calculé au moyen du taux
d'intérét implicite du prét, tous les autres paiements étant
enregistrés comme paiements de principal. En théorie,
au départ, le taux d’intérét implicite est celui auquel la
valeur de marché du bien fourni au moment de la création
du contrat — la valeur du prét — est égale a la valeur
actualisée des paiements de location futurs, y compris
toute valeur résiduelle du bien a restituer (ou a acheter)
a lexpiration du bail.

210n parle dopération a «date indéfinie» lorsque les deux parties
décident tous les jours de renouveler I'accord ou &’y mettre fin. Un
tel arrangement leur permet de ne pas avoir a payer les cotits de
reglement si elles souhaitent renouveler lopération inverse de ma-
niére continue.
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Introduction

7.1 Ce chapitre introduit des tableaux de présentation
qui permettent un examen plus détaillé des risques de
liquidité et de solvabilité auxquels Iéconomie pourrait étre
exposée en acquérant des passifs extérieurs. Ces tableaux
fournissent des informations qui viennent compléter celles
incluses dans les données sur la position de la dette exté-
rieure brute traitée précédemment dans le Guide. Il sagit

plus précisément des tableaux de présentation suivants :

o Dette extérieure a court terme sur la base de
Iéchéance résiduelle (tableau 7.1)

« Echéancier du service de la dette (tableaux 7.2-7.5)

o Dette extérieure en devises et en monnaie nationale
(tableaux 7.6-7.9)

o Taux d’intérét et dette extérieure (tableaux 7.10
et7.11)

o Dette extérieure par secteur créancier (tableaux 7.12
et 7.13)

« Position de la dette extérieure nette (tableau 7.14)

« Rapprochement des positions et des flux de la dette
extérieure (tableau 7.15)

o Instruments de dette négociés (tableaux 7.16 et 7.17)

o Crédits internationaux liés au commerce
(tableau 7.18)

7.2 Pour toute économie, 'intérét de tel ou tel tableau
du présent chapitre dépend de la situation dans laquelle
elle se trouve; par conséquent, le Guide ne fournit pas
de liste de priorités pour létablissement des tableaux
qui suivent. En fait, ces tableaux offrent aux pays un
cadre souple qu’ils pourront utiliser pour lélaboration
a long terme de leurs statistiques de la dette extérieure.
Cependant, les cas passés laissent penser que les données
relatives au profil des échéances et a la ventilation par
monnaies sont essentielles & une analyse exhaustive de
la vulnérabilité extérieure de toute économie. Pour ce
qui est des normes de diffusion des données du FMI, les

tableaux pertinents sont ceux de léchéancier du service
de la dette — tableaux 7.2 et 7.5 (NSDD) et tableau 7.3
(SGDD) — ainsi que le tableau de la dette en devises et
en monnaie nationale, tableau 7.6 (NSDD)'.

7.3 Les concepts utilisés pour son évaluation restant les
mémes dans tout le Guide, la position de la dette exté-
rieure brute pour chaque secteur institutionnel et pour
ensemble de [économie ne devrait pas changer, quel que
soit le tableau de présentation utilisé, a condition que
la méme méthode soit adoptée dans lensemble de lou-
vrage pour le calcul de la valeur des titres de créance. En
outre, comme les concepts ne varient pas, les statisticiens
peuvent, si nécessaire, combiner différentes caractéris-
tiques de la dette extérieure dans des présentations autres
que celles décrites plus loin. Ils sont encouragés a inclure
avec les données diffusées des notes méthodologiques
(métadonnées) expliquant les méthodes et les concepts
utilisés pour les établir.

7.4 Toutaulong de ce chapitre, sauf indication contraire,
le premier niveau de désagrégation est la ligne cor-
respondant au secteur débiteur, suivi (le cas échéant),
d’une ventilation par échéance sur la base de Iéchéance
initiale. Les tableaux offrent une présentation par secteur
institutionnel, mais il est aussi possible de présenter les
données dans loptique du secteur public, comme décrit
au chapitre 5. En raison de l'importance particuliére de
ces deux modes dévaluation, Iéchéancier du service
de la dette est présenté a la fois sur la base des secteurs
institutionnels (tableaux 7.2 et 7.5) et du secteur public
(tableaux 7.3 et 7.4).

Dette extérieure a court terme

sur la base de I"échéance résiduelle

7.5 Laposition de la dette extérieure brute a court terme
sur la base de [échéance résiduelle pour lensemble de
[économie est fournie au tableau 4.3 de présentation des

'Tencadré 4.1 décrit les spécifications des normes de diffusion des
données applicables a la dette extérieure.

Autres tableaux de présentation
de la dette extérieure



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

Tableau 7.1 Position de la dette extérieure brute : a court

terme, sur la base de I'échéance résiduelle — par secteur

Administrations publiques

Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette? 3

Obligations au titre de la dette a long terme arrivant
a échéance dans un an ou moins

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?

Banque centrale

Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale

Numeéraire et dépots'

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette®3

Obligations au titre de la dette a long terme arrivant
a échéance dans un an ou moins

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?

Institutions de dépéts, a I'exception de la banque centrale

Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Obligations au titre de la dette a long terme arrivant
a échéance dans un an ou moins
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Autres secteurs
Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Obligations au titre de la dette a long terme arrivant
a échéance dans un an ou moins
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Autres sociétés financiéres
Dette a court terme, sur la base de I’échéance initiale
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette??

Obligations au titre de la dette a long terme arrivant a

échéance dans un an ou moins
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?

Tableau 7.1 (fi

Autres sociétés financiéres, suite
Sociétés non financiéres
Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale
Numeéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Obligations au titre de la dette a long terme
arrivant a échéance dans un an ou moins
Numeéraire et dépots'
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Dette a court terme, sur la base de I'échéance initiale
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Obligations au titre de la dette a long terme
arrivant a échéance dans un an ou moins
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs : crédits interentreprises*

Dette a court terme, sur la base de I’échéance initiale
Passifs sous forme de dette des entreprises d’investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Obligations au titre de la dette a long terme arrivant
a échéance dans un an ou moins
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Total de la dette extérieure a court terme
(sur la base de I'échéance résiduelle)
Pour mémoire
Arriérés : par secteur
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépbts, a I'exception de la banque centrale
Autres secteurs
Investissements directs : crédits interentreprises

Titres de créance, par secteur : a court terme,
sur la base de I’échéance résiduelle®
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dép6bts, a I'exception de la banque centrale
Autres secteurs
Passifs liés aux réserves

"Il est recommandé d'inclure la totalité du numéraire et des dépots dans la caté-
gorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne dispose d’informations
détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances, de
pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer — autres de I'état
de la PEG. En I'absence d’informations permettant de ventiler les données en court
terme et long terme, il est recommandé de classer les régimes d’assurances, de
pensions et de garanties standard dans la catégorie des instruments a long terme.
3Les arriérés sont enregistrés avec l'instrument de dette initial, et non dans les
autres passifs sous forme de dette, court terme, et sont classés séparément,
par secteur, en poste pour mémoire.

“Si les données sur les préts interentreprises a court terme, sur la base de
I"échéance résiduelle, sont disponibles.

SLes titres de créance sont présentés a leur valeur de marché s'ils sont expri-
més a leur valeur nominale dans le tableau, ou & leur valeur nominale s'ils
sont exprimés a leur valeur de marché dans le tableau. Les titres de créance
en poste pour mémoire n‘incluent pas ceux qui peuvent étre classés au poste
«investissements directs : crédits interentreprises».
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Encadré 7.1 Systémes de suivi de la dette a haute fréquence

Pour permettre aux autorités de surveiller I'évolution des flux
de capitaux a court terme, qui est une source de vulnérabi-
lité extérieure, un certain nombre de pays ont mis en place,
avec |'aide des services du FMI, des systémes de suivi qui pro-
curent, en temps opportun, des données a haute fréquence
sur les passifs des banques résidentes envers les banques
étrangeres. Cet encadré décrit brievement les raisons qui ont
motivé la création de ces systémes, leur champ d’application,
les considérations d’ordre institutionnel et 'usage qui est fait
des données ainsi produites.

Raison d’étre et objectif

Les systemes de suivi de la dette a haute fréquence servent

a surveiller I'évolution des flux de capitaux a court terme,
qui est une source majeure de vulnérabilité extérieure et un
facteur important dans la prévention et/ou la résolution des
crises. lls sont concus pour produire des données de qualité a
des intervalles trés courts (en général une journée).

Champ d’application

Etant donné I'objectif visé, les systémes se limitent en gé-
néral aux opérations interbancaires consolidées des banques
résidentes, y compris leurs succursales et filiales extraterrito-
riales, avec les banques étrangéres. Le noyau d’instruments
généralement couvert comprend : les crédits interbancaires
a court terme, les lignes de crédit commercial, les paiements
exigibles au titre de crédits a moyen ou a long terme et les
paiements recus ou effectués au titre des dérivés financiers.
Les institutions déclarantes communiquent en général des
données sur les montants exigibles et payés durant la pé-
riode comptable, les nouvelles lignes de crédit ouvertes, les
marges d’'intérét au-dessus du LIBOR et les échéances des
instruments. Pour la classification par pays, les banques sont
considérées résidentes du pays ou se trouve leur siége social.
Considérations d’ordre institutionnel

Les systemes de suivi sont adaptés a la situation propre
a chaque pays. Il y a toutefois un minimum requis

postes pour mémoire. En outre, le tableau 7.1 fait appa-
raitre les données sur la position de la dette extérieure
brute a court terme sur la base de Iéchéance résiduelle,
désagrégées plus avant par secteur institutionnel. Les
informations sur le total de la dette & court terme de
ensemble de [économie, a la fois sur la base de [échéance
initiale et sur celle de léchéance résiduelle, ainsi que
sur la dette ventilée par secteur, présentent un intérét
analytique (voir encadré 7.1). Pour établir les données
de ce tableau, il faut classer les «investissements directs :
crédits interentreprises» dans la catégorie des instruments
along terme, & moins que lon ne dispose d’informations
détaillées permettant de les considérer comme une dette
a court terme sur la base de [échéance résiduelle.

— essentiellement la capacité de recueillir, traiter et com-
muniquer des données de qualité dans de brefs délais.
Parmi les facteurs essentiels a leur succes figurent une coor-
dination étroite des activités des autorités et des banques,
qui peut étre facilitée par des régles de déclaration pré-
existantes, et la proportion des flux financiers extérieurs
passant par le systéeme bancaire résident (et, le cas échéant,
les autres institutions déclarantes). Le renforcement des ca-
pacités de répondre rapidement aux questions, déceler les
problémes qui se font jour et de les signaler aux banques
est certes de rigueur, mais les autorités doivent aussi se
montrer sensibles aux craintes d’une interprétation erronée
des demandes d'informations par les participants du sec-
teur privé.

Utilisation et interprétation des données

L'information communiquée permet de suivre les taux de
reconduction, I’évolution des expositions et les modifica-
tions des modalités des obligations extérieures, ce qui aide
a évaluer les changements des conditions sur les marchés
de capitaux internationaux et ceux des évaluations par les
créanciers du pays emprunteur. (Elle peut aussi révéler des
évaluations différentes de diverses institutions du pays.)
L'interprétation des données est dans une grande mesure
affaire de jugement et nécessite une analyse des facteurs
d’offre et de demande pour jeter de la lumiére sur les rai-
sons qui ont poussé les agents économiques a effectuer les
transactions faisant I'objet du suivi et, partant, sur la soli-
dité de la position extérieure du pays. Du c6té de |'offre, il
faut tenir compte de facteurs tels que les changements de
stratégie des banques créanciéres, le risque que présentent
le secteur bancaire ou le pays, et les modifications des insti-
tutions ou de la réglementation du pays. Peuvent influer sur
la demande de lignes de crédit interbancaire, par exemple,
les fluctuations des importations ou une augmentation/
diminution du recours aux sources de financement locales,
telles que les dépots a terme en devises.

7.6 Détablissement de ces données aide a I[évaluation du
risque de liquidité en indiquant la part de la position de
la dette extérieure brute qui devrait arriver a échéance
dans l'année a venir. Par ailleurs, en faisant apparaitre
séparément la dette a court terme sur la base de [échéance
initiale et la dette a long terme arrivant a échéance dans
lannée a venir, la présentation fournit un complément
d’'information, indiquant, par exemple, dans quelle mesure
le montant élevé de la dette a court terme sur la base de
léchéance résiduelle est dt (ou non) a des paiements
importants attendus au titre de la dette a long terme (sur
la base de Iéchéance initiale).

7.7 Lavaleur totale des arriérés (le cas échéant) et celle
des titres de créance, avec ventilation par secteur dans
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les deux cas, sont présentées séparément en postes pour
mémoire au tableau 7.1. Les arriérés sont enregistrés
jusqua lextinction du passif et sont exprimés en valeur
nominale dans les postes pour mémoire”. Le Guide
recommande de communiquer des données a la fois en
valeur nominale et en valeur de marché sur les titres de
créance (voir paragraphe 2.33). A cette fin, aux postes
pour mémoire du tableau 7.1, les titres de créance sont
exprimés a leur valeur de marché s’ils sont présentés en
valeur nominale dans le tableau, et a leur valeur nominale
s'ils sont présentés en valeur de marché dans le tableau.

7.8 Les passifs liés aux réserves (sur la base de [échéance
résiduelle) sont eux aussi classés séparément en poste pour
mémoire au tableau 7.1. Cette information présente un
intérét analytique, car elle permet dévaluer les données
sur les avoirs de réserve (voir paragraphe 3.47).

7.9 Le concept de dette a court terme sur la base de
[échéance résiduelle peut sappliquer également aux
autres tableaux de ce chapitre, tels que ceux ayant trait a
la dette extérieure en devises.

Echéancier du service de la dette

7.10 ATinstar du tableau de présentation de la dette & court
terme sur la base de Iéchéance résiduelle, un échéancier
du service de la dette, comme mentionné dans le chapitre
précédent, facilite [évaluation du risque de liquidité.

7.11 Le tableau 7.2 offre une présentation de Iéchéancier
du service de la dette. Les données a inclure dans ce ta-
bleau sont des projections des paiements futurs d’intéréts
et de principal au titre de lencours de la dette extérieure
brute a la date de référence’. Les données ne doivent pas
couvrir les projections des paiements futurs au titre de
la dette non encore échue. Les «investissements directs :
crédits interentreprises» sont classés séparément, mais il
faut reconnaitre que, parfois, le calendrier des paiements
au titre des passifs sous forme de dette entre entreprises
apparentées nest pas connu avec précision.

*En conséquence, les instruments de dette classés dans la dette &
court terme sur la base de Iéchéance initiale et les obligations au
titre de la dette a long terme arrivant a échéance dans un délai
d’un an ou moins qui figurent au tableau 7.1 peuvent inclure des
arriérés, s’il y en a.

*Les projections des paiements du service de la dette peuvent
étre établies sur la base non seulement de lencours de la dette a la
date de référence, mais aussi de la dette qui nest pas encore échue
mais qui devrait [étre a cette date, par exemple les préts consentis
mais non décaissés et la dette a court terme censée étre recon-
duite. Le Guide ne fournit pas de directives sur les projections des
paiements au titre de décaissements attendus, car il est centré sur
Tencours de la dette, non sur la dette prévue.

7.12 Dans le tableau, les colonnes correspondent aux ca-
lendriers suivants : un an ou moins, plus dun an a deux ans
et plus de deux ans. Diautres horizons temporels peuvent
étre ajoutés. Des données annuelles sur les paiements pour
chaque année de la période de deux a cinq ans a venir aide-
raient a signaler les éventuels montants élevés bien a lavance.
Certains pays communiquent des données annuelles pour
chaque année dune période allant jusqua dix ou quinze ans.
7.13 Des sous-catégories déchéances sont présentées pour
les échéances d’'un an ou moins, et de plus d'un an a deux
ans: pour léchéance d'un an ou moins, une catégorie «<im-
médiatement» est ajoutée aux sous-catégories déchéances
trimestrielles (voir paragraphe 7.14); pour léchéance de
plus d'un an a deux ans, des sous-catégories déchéances
semestrielles sont présentées. La colonne «plus de 0 mois
a3 mois» porte sur les paiements a échéance maximale de
3 mois (non compris les paiements relevant de la catégorie
«immédiatement»); la colonne «plus de 3 mois a 6 mois» se
rapporte aux paiements arrivant a échéance dans un délai
supérieur a 3 mois et allant jusqua 6 mois; la colonne «plus
de 6 mois a 9 mois» correspond aux paiements arrivant a
échéance dans un délai supérieur 2 6 mois et allant jusqu’a
9 mois; la colonne «plus de 9 mois a 12 mois» porte sur les
paiements arrivant a échéance dans un délai supérieur a
9 mois et allant jusqua 12 mois; la colonne «plus de 12 mois
a 18 mois» indique les paiements arrivant a échéance dans
un délai supérieur a 12 mois et allant jusqua 18 mois;
la colonne «plus de 18 mois a 24 mois» se rapporte aux
paiements arrivant a échéance dans un délai supérieur a
18 mois et allant jusqua 24 mois.

7.14 T¥chéance d’'un an ou moins inclut une sous-
catégorie «immédiatement», qui recouvre toutes les
dettes exigibles a vue, cest-a-dire certains types de dépots
bancaires, ainsi que la dette échue et non réglée (arriérés,
y compris les intéréts sur les arriérés). La dette qui est en
principe exigible immédiatement est différente, par sa
nature, de la dette a échéance d’'un an ou moins, car la date
des paiements effectifs de la dette exigible immédiatement
est incertaine. Sans la catégorie «<immédiatement», il est
possible que les données sur la dette a court terme — dont
une partie pourrait ne pas étre remboursée pour un certain
temps — induisent l'analyste en erreur.

7.15 Pour les gestionnaires de la dette publique, il est
essentiel d'assurer le suivi de Iéchéancier du service de
la dette publique et de la dette privée garantie par le
secteur public pour établir leur stratégie de gestion de
la dette et assurer que les paiements sont effectués dans
les délais impartis. Le tableau 7.3 fournit un échéancier
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Tableau 7.2 Echéancier du service de la dette : par secteur

Plus d'un an
Un an ou moins (mois) a deux ans (mois)

Plus de | Plus de | Plus de | Plus de Plus de
Immeédia- |0 mois a|3 mois a|6 mois a|9 mois a| 12 mois a | 18 mois a| Plus de
tement’ 24 mois | deux ans

Administrations publiques
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Principal
Intéréts
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette??
Principal
Intéréts
Banque centrale
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Principal
Intéréts
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette??
Principal
Intéréts
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette*3
Principal
Intéréts
Autres secteurs
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette*?
Principal
Intéréts
Autres sociétés financiéeres
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts

(a suivre)
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Tableau 7.2 (fi

on de la dette extérieure a la fin de la période

Plus d'un an
Un an ou moins (mois) a deux ans (mois)

Plus de | Plus de | Plus de | Plus de | Plus de Plus de
Immeédia- |0 mois a|3 mois a|6 mois a|9 mois a| 12 mois a | 18 mois a| Plus de
tement’ 12 mois | 18 mois | 24 mois | deux ans

Autres sociétés financieres, suite
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette*?
Principal
Intéréts
Sociétés non financiéres
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette*?
Principal
Intéréts
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette*?
Principal
Intéréts
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers
les investisseurs directs
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette des investisseurs
directs envers les entreprises
d’investissement direct
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Principal
Intéréts
Paiements au titre de la dette extérieure brute
Principal
Intéréts
Pour mémoire

Titres avec options intégrées*
Administrations publiques
Principal
Intéréts
Banque centrale
Principal
Intéréts
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Principal
Intéréts
Autres secteurs
Principal
Intéréts

Immédiatement disponibles a vue et/ou immédiatement exigibles (y compris les arriérés et les intéréts sur les arriérés).

?Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer — autres de |'état de la PEG.
3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme.

“Comprennent seulement les titres avec options intégrées comportant une date a laquelle ou apreés laquelle la dette peut étre revendue au débiteur.
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Tableau 7.3 Echéancier du service de la dette : dette du secteur public, dette du secteur privé
garantie par le secteur public et dette du secteur privé non garantie

Un an ou moins (mois) deux ans (mois)

Plus de | Plus de | Plus de | Plus de
Immédia- 6 mois | 9 mois a
tement' | a3 mois | a6 mois | a 9 mois | 12 mois

Dette extérieure du secteur public et dette extérieure
du secteur privé garantie par le secteur public
Droits de tirage spéciaux (allocations)
Principal
Intéréts
Numéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette??
Principal
Intéréts
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers
les investisseurs directs
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Principal
Intéréts
Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public
Numeéraire et dépots
Principal
Intéréts
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux et avances
Principal
Intéréts
Autres passifs sous forme de dette?3
Principal
Intéréts
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers
les investisseurs directs
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct
Principal
Intéréts
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Principal
Intéréts

(a suivre)
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bleau 7.3 (fi

Position de la dette extérieure a la fin de la période

Plus d’un an a
Un an ou moins (mois) deux ans (m

Plus de | Plus de | Plus de | Plus de | Plus de | Plus de | Plus de
Immédia- i is | 6 mois | 9moisa | 12 mois | 18 mois
tement' | a3 mois | a 6 mois | a 9 mois | 12 mois | a 18 mois | a24 mois

Paiements au titre de la dette extérieure brute
Principal
Intéréts

Pour mémoire

Titres avec options intégrées*

Dette extérieure du secteur public
et dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public

Principal
Intéréts

Dette extérieure du secteur privé non garantie par
le secteur public

Principal
Intéréts

"Immédiatement disponibles a vue et/ou immédiatement exigibles (y compris les arriérés et les intéréts sur les arriérés).

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer —
autres de I'état de la PEG.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme.

“Comprennent seulement les titres avec options intégrées comportant une date a laquelle ou apreés laquelle la dette peut étre revendue au débiteur.

Tableau 7.4 Echéancier du service de la dette : dette du secteur public
et dette du secteur privé garantie par le secteur public

de la dette extérieure du secteur public et de la dette ext
par le secteur public a la fin de la pél

Plus d’'un
Un an ou moins (mois) deux ans (m0|s) Plus de deux a

Plus de Plus de Plus de Plus de Plus de Plus de Plus de | Plus de
Immédia- 5 mois a| 10 mois | Plus de

tement’ 9 mois |12 mois |a 18 mois | a 24 mois 10 mois |a 15mois | 15 mois

Dette extérieure du
secteur public

Principal
Intéréts

Dette extérieure
du secteur privé
garantie par le
secteur public

Principal
Intéréts
Total
Principal
Intéréts

"Immédiatement disponible a vue et/ou immédiatement exigible (y compris les arriérés et les intéréts sur les arriérés).

du service de la dette qui présente les paiements de privé garantie par le secteur public, sans ventilation par
service de la dette dans loptique du secteur public, mais instrument. Des sous-catégories déchéances sont offertes
est autrement identique au tableau 7.2. Le tableau 7.4 pour les échéances d’'un an ou moins, de plus d'un an a
présente un échéancier du service de la dette extérieure deux ans et de plus de deux ans (chaque année du délai

du secteur public et de la dette extérieure du secteur échéance allant de plus de deux ans a cinq ans, puis
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deux groupes de cinq ans et échéance de plus de quinze
ans). Lhorizon temporel du tableau 7.4 peut sappliquer
aux autres tableaux de Iéchéancier du service de la dette
(tableaux 7.2 et 7.3).

7.16 Dans ces tableaux, [échéancier du service de la dette
en DTS est présenté comme suit : les intéréts doivent in-
clure les paiements d’intéréts sur les allocations de DTS.
Les allocations de DTS comptabilisées pour la période la
plus récente dans les données sur la position de la dette
extérieure brute doivent étre enregistrées comme principal
dans la colonne «plus de 2 ans» des tableaux 7.2 et 7.3 et
dans la colonne «plus de 15 ans» du tableau 7.4. Aux fins
de [établissement de ces tableaux, les paiements d'intéréts
ne sont pas portés dans la colonne «plus de 2 ans» des
tableaux 7.2 et 7.3 et dans la colonne «plus de 15 ans» du
tableau 7.4. Pour les besoins de l'analyse de viabilité de
la dette (AVD) (voir chapitre 14), le remboursement des
allocations de DTS (principal) est exclu de Iéchéancier
du service de la dette, et les paiements d’intéréts sur les
allocations de DTS y sont inclus, seulement dans le cas
et dans la mesure (pour le montant) ol ces paiements
dépassent les intéréts recus sur les avoirs en DTS. Les
allocations de DTS doivent aussi étre exclues du calcul de
[échéance moyenne de la position de la dette extérieure
brute, car ce sont des passifs sous forme de dette a long
terme, dont la date dexigibilité nest pas connue.

7.17 Lorsque les titres sont assortis d'une option intégrée
indiquant la date a laquelle ou apres laquelle la créance
peut étre revendue au débiteur par le créancier, comme
expliqué au chapitre précédent, le Guide recommande
deffectuer les projections des paiements des tableaux 7.2
a7.4 sans tenir compte de ces options de vente intégrées,
mais de présenter en poste pour mémoire ces projections
de paiements, dans 'hypothése d'un remboursement
anticipé a la date dexercice de loption.

7.18 Sila pratique nationale consiste a effectuer les pro-
jections des paiements sur les obligations avec options
de vente intégrées seulement jusqua la date dexercice
de loption, des données additionnelles pourraient étre
fournies en poste pour mémoire sur les projections des
paiements sur lobligation pour la période allant jusqua
la date déchéance initiale.

7.19 Dautres options intégrées pourraient ne pas indiquer
de date, mais leur exercice peut dépendre de certains événe-
ments, par exemple une révision a la baisse de la notation de
crédit, ou, dans le cas d'une obligation convertible en action,

Tableau 7.5 Position de la dette extérieure brute :
paiements de principal et d’intéréts arrivant
a échéance dans un an ou moins — par secteur’

Position de la dette
extérieure a la fin
de la période

Administrations publiques

Principal

Intéréts
Banque centrale

Principal

Intéréts
Institutions de dépéts, a I'exception

de la banque centrale

Principal

Intéréts
Autres secteurs

Principal

Intéréts
Investissements directs :

crédits interentreprises?

Principal

Intéréts
Total

Principal

Intéréts

Y compris les instruments immédiatement disponibles a vue et/ou immé-
diatement exigibles (y sont inclus les arriérés et les intéréts sur les arriérés).
?|| est préférable de classer les «investissements directs : crédits inter-
entreprises» a un poste séparé des quatre secteurs. Une autre possibilité
serait de les classer dans le secteur correspondant.

le fait que le cours de laction atteint un certain niveau. Il
nest pas prévu denregistrer ces instruments en poste pour
mémoire, mais un complément d’information peut étre
fourni sur la valeur et la nature de cette dette extérieure,
lorsquelle représente un montant important. En particu-
lier, et §'ils atteignent un niveau élevé, les instruments liés
a la notation de crédit doivent étre classés séparément en
poste pour mémoire. Dans certaines économies, il pourrait
étre utile de présenter des données rétrospectives sur le
service de la dette, cest-a-dire sur les paiements passés de
principal et d'intéréts au titre des emprunts a long terme,
y compris les paiements anticipés de dette.

7.20 Pour répondre aux besoins analytiques de don-
nées détaillées sur les paiements au titre de la dette
extérieure arrivant a échéance dans un délai de douze
mois, le tableau 7.5 présente les paiements de principal
et d'intéréts sur lencours de la dette extérieure arrivant
a échéance dans un an ou moins, ventilés par secteur
institutionnel. Ce tableau est une version simplifiée, mais
non un substitut de léchéancier du service de la dette
présenté au tableau 7.2.
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Tableau 7.6 Position de la dette extérieure brute : dette

libellée en devises ou en monnaie nationale

Devises'

Court terme

Long terme

Monnaie nationale

Court terme

Long terme

Non attribué

Position de la dette extérieure brute

'Y compris la dette liée a une devise.

Dette extérieure en devises
et en monnaie nationale

7.21 Il ressort des cas passés qu'il est nécessaire de dis-
poser d’'informations sur la composition en monnaies
de la position de la dette extérieure brute pour assurer
le suivi des facteurs de vulnérabilité potentielle d'une
économie liés au risque de solvabilité et de liquidité.
Par exemple, une dépréciation du taux de change peut
alourdir la charge que représente pour le débiteur résident
les passifs sous forme de dette en devises (mais elle peut
avoir des effets bénéfiques, tels quune amélioration de
la compétitivité des exportations de biens et services
de léconomie), et les paiements au titre de la dette en
devises peuvent exercer des pressions a la baisse sur le
taux de change de la monnaie nationale et/ou provoquer
des sorties de devises de [économie. Leur effet peut étre
compensé en partie par le recours aux dérivés financiers
et aux couvertures naturelles comme les actifs et revenus
en devises, mais, si les autorités monétaires nationales
peuvent créer de la monnaie nationale, elles ne peuvent
pas créer des devises.

7.22 Quatre tableaux sont fournis pour aider les utilisateurs
a comprendre les risques posés a léconomie par la dette
extérieure en devises. Le tableau 7.6 présente une simple
ventilation en devises et en monnaie nationale de la position
de la dette extérieure brute. Le tableau 7.7 est semblable
au tableau 7.6, mais présente en outre une ventilation par
secteur institutionnel, par échéance et par type d’instru-
ment; le tableau 7.8 fournit de plus amples informations
sur la position de la dette extérieure en devises; enfin, le
tableau 7.9 renseigne sur les paiements en devises.

Ventilation de la position
de la dette extérieure brute
en monnaie nationale et en devises

7.23 Le tableau 7.6 fournit des informations sur la
position de la dette extérieure libellée en devises et en

monnaie nationale de lensemble de Iéconomie®. La dé-
finition de la dette en devises dans ce tableau inclut a la
fois la dette en devises® et la dette liée a une devise (voir
paragraphe 6.13). La dette liée a une devise est compta-
bilisée comme dette en devises, car une dépréciation du
taux de change peut alourdir la charge que représentent
pour le débiteur résident les passifs sous forme de dette
liée & une devise, exprimés en monnaie nationale. Compte
tenu des difficultés a obtenir des données exhaustives sur
la ventilation en monnaie nationale et en devises pour
certains secteurs, comme les sociétés non financiéres et les
meénages, le tableau inclut une catégorie «non attribué».

7.24 Un cas particulier se présente lorsque la monnaie
ayant cours légal dans une économie est la monnaie
émise par une autorité monétaire d'une autre économie,
comme le dollar, ou d’'une zone monétaire commune a
laquelle [économie nappartient pas. Cette monnaie doit
étre classée parmi les devises, mais elle comporte certaines
des caractéristiques d'une monnaie nationale, car elle est
utilisée dans le reglement des transactions intérieures.
Compte tenu de cela, des données distinctes pourraient
étre fournies sur la dette extérieure a payer en devises
et/ou liée a une devise ayant cours légal dans [économie
nationale, et sur le reste de la dette extérieure en devises.

7.25 Le tableau 7.6 est établi sur la base de léchéance
initiale; les données pourraient étre élaborées également
sur la base de Iéchéance résiduelle. Si elle est élevée, la
dette en devises pourrait étre désagrégée en dette exté-
rieure a payer en devises et dette extérieure a payer en
monnaie nationale, mais dont les montants a verser sont
liés a une devise (dette liée a une devise). Une ventilation
plus poussée des données de ce tableau par secteur ins-
titutionnel et par instrument est fournie au tableau 7.7°.

Dette extérieure brute en devises

7.26 Pour les économies dont la dette extérieure brute
en devises atteint un niveau élevé, le tableau 7.8 présente
des informations plus détaillées sur sa position. Il offre
une ventilation par principales devises (dollar, euro et
yen japonais) de la dette extérieure en devises (y compris

‘La monnaie de réglement peut étre différente de la monnaie de li-
bellé (voir paragraphe 6.13) et, si la dette extérieure en monnaie de
reglement représente un montant élevé, une ventilation selon cette
monnaie peut étre présentée dans une sous-catégorie séparée.

Y compris la dette extérieure a payer en devises, mais dont les
montants a verser sont liés 4 la monnaie nationale.

¢Ce tableau est semblable au tableau supplémentaire du MBP6
(tableau A9-III-2a), qui a trait a la composition en monnaies des
passifs sous forme de dette envers les non-résidents, par secteur et
par instrument.



Autres tableaux de présentation de la dette extérieure e

Tableau 7.7 Position de la dette extérieure brute : dette libellée en devises ou en monnaie nationale par secteur

Administrations publiques

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette? 3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Banque centrale

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette*3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numeéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Institutions de dépéts, a I'exception de la banque centrale

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette? 3

Long terme

Numeéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Autres secteurs

Court terme

Numeéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette*3

Long terme

Numéraire et dépots'

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises

d’investissement direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs

envers les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Position de la dette extérieure brute

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots dans la catégorie des instruments a court terme, @ moins que I'on ne dispose d'infor-
mations détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer —
autres de |'état de la PEG. En I'absence d’'informations permettant de ventiler les données en court terme et long terme, il est recommandé de classer les
régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard dans la catégorie des instruments a long terme.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme.
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Tableau 7.8 Po n de la dette extérieure en devises ou liée a une devise

__Total | Dollar | Euro | Yen | Autres |

Administrations publiques
Court terme!
Long terme
Banque centrale
Court terme!
Long terme
Institutions de dépots, a I'exception de la banque centrale
Court terme’
Long terme
Autres secteurs
Court terme’
Long terme
Autres sociétés financieres
Court terme'
Long terme
Sociétés non financiéres
Court terme'
Long terme
Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)
Court terme’
Long terme
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises d’investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs envers
les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Position de la dette extérieure brute en devises ou liée a une devise
Pour mémoire

Dérivés financiers : valeur notionnelle des contrats
en devises ou liés a une devise avec les non-résidents?
Réception de devises
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Banque centrale
Contrats a terme
Options
Institutions de dépéts, a I'exception de la banque centrale
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Autres sociétés financiéres
Contrats a terme
Options
Sociétés non financiéres
Contrats a terme
Options
Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)
Contrats a terme
Options
Versement de devises
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Banque centrale
Contrats a terme
Options
Institutions de dépdts, a I'exception de la banque centrale
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Autres sociétés financiéres
Contrats a terme
Options
Sociétés non financiéres
Contrats a terme
Options
Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)
Contrats a terme
Options
"Il est recommandé d’inclure la totalité de numéraire et des dépéts dans la catégorie des instruments a court terme, a moins que I’on ne dispose d'infor-
mations détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.
2Non compris les dérivés financiers qui sont inclus dans les avoirs de réserve; autrement dit, les dérivés financiers qui relévent de la gestion des avoirs de
réserve font partie intégrante de I'évaluation de ces avoirs, sont réglés en devises et placés sous le contréle effectif de I'autorité monétaire.
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la dette extérieure liée a une devise). D’autres monnaies
pourraient étre ajoutées. La diffusion de ces informations
détaillées est encouragée, car elles fournissent des précisions
sur lexposition aux variations du taux de change qui com-
plétent les informations fournies dans les tableaux 7.6 et 7.7.

7.27 Letableau 7.8 pourrait étre élargi de maniére a inclure
également la dette en devises et la dette liée & une devise
de chaque secteur résident envers chaque autre secteur
institutionnel résident. Une telle dette nentre pas dans la
définition de la dette extérieure, mais elle peut donner lieu
a des transferts de revenus entre secteurs institutionnels
lorsque le taux de change de la monnaie nationale par
rapport aux monnaies étrangeres varie, influant ainsi sur
lactivité économique et la stabilité financiére. Cependant,
si ces données sont ajoutées a celles afférentes aux créances
des non-résidents, il ne faut pas oublier que, si, par exemple,
une banque résidente finance un prét en devises a une
société résidente en empruntant a un non-résident, les
passifs sous forme de dette seront enregistrés a la fois dans
les données sur la dette des résidents envers les résidents
et celle des résidents envers les non-résidents.

7.28 Dans le cas particulier dune économie dans laquelle
la monnaie ayant cours légal est une monnaie étrangere,
les emprunts en cette monnaie aux non-résidents pour-
raient étre classés séparément dans le tableau.

7.29 Un poste pour mémoire est présenté au tableau 7.8
pour la valeur notionnelle — montant sous-jacent a un
contrat de dérivés financiers qui est nécessaire au calcul des
paiements et recettes au titre du contrat — des contrats de
dérivés financiers en devises ou liés a une devise avec des
non-résidents pour recevoir ou pour verser des devises,
avec ventilation par type de devise’. Un contrat de dérivés
financiers pour achat de devises contre de la monnaie na-
tionale est classé parmi les dérivés financiers donnant lieu
ala réception de devises. Si le contrat prévoit au contraire
lachat de monnaie nationale contre devises a une date
ultérieure, il sagit alors d'un dérivé financier donnant lieu
au versement de devises. De méme, une option dachat
d’'une devise (de vente de monnaie nationale) est classée
parmi les dérivés financiers donnant lieu a la réception
de devises, et vice versa. Il nest pas toujours facile de
déterminer la monnaie de libellé des contrats de dérivés
financiers passés pour lachat ou la vente de devises contre
de la monnaie nationale. Le facteur décisif qui permet de

Pour les économies dans lesquelles la monnaie ayant cours légal est
une monnaie étrangere, comme le dollar, des informations sur la va-
leur notionnelle des dérivés en devises a recevoir ou a payer dans cette
monnaie étrangere, par exemple le dollar, pourraient étre présentées.

déterminer si le dérivé financier est a classer parmi les
instruments utilisés pour recevoir ou verser des devises
est lexposition aux variations du taux de change. Ainsi
dong, si le paiement d’un contrat de dérivés financiers est
lié a une monnaie étrangére, méme si le paiement est a
effectuer en monnaie nationale, le contrat doit étre classé
parmi les contrats donnant lieu au versement de devises,
et vice versa.

7.30 Par lutilisation des dérivés financiers, léconomie
pourrait étre plus ou moins exposée au risque de taux de
change que ne le font apparaitre les données sur la position
de la dette extérieure brute en devises. A cet égard, les don-
nées sur la valeur notionnelle, en fournissant une indication
générale du transfert potentiel du risque de prix inhérent
au contrat de dérivés financiers, sont utiles pour lanalyse.

7.31 Le montant notionnel est comparable a la valeur
des instruments de dette; par exemple, dans le cas de
[émission d’'un instrument de dette en devise dont le
produit est vendu contre de la monnaie nationale dans
un accord prévoyant le rachat de la devise contre de la
monnaie nationale a une date future — connu sous le
nom de contrat déchange (swap) de monnaies ou de
devises —, le montant notionnel du dérivé financier est
égal au montant échangé. En conséquence, ces montants
donnent une idée de l'ampleur des opérations sur dérivés
financiers en devises des secteurs institutionnels; de la me-
sure dans laquelle les secteurs institutionnels pourraient
couvrir le risque de change de leurs emprunts; et/ou du
degré dexposition des secteurs institutionnels au risque
de change par le biais des contrats de dérivés financiers.
Le tableau 7.8 présente une ventilation en contrats a terme
et options et peut ainsi servir a déterminer leurs parts
relatives dans le total des dérivés financiers en devises.

7.32 Les positions ventilées par secteur institutionnel sont
elles-mémes décomposées en contrats a terme (y compris
les swaps) et en options, car ces instruments présentent
des caractéristiques diftérentes. En particulier, les contrats
a terme impliquent souvent la livraison ou la réception
du montant notionnel de devises sous-jacent au contrat,
alors que le réglement d’'une option consiste en général
seulement en un réglement net de la valeur de marché®.

7.33 Si le méme contrat de dérivés financiers donne
lieu a la fois au versement et a la réception de devises, le
montant notionnel doit étre inclus a la fois dans le montant
de devises regu et payé. Non seulement cette maniére

8D’apres les données que publie deux fois par an la Banque des
reglements internationaux, la valeur de marché des options en de-
vises représente en général environ 2 a 4 % du montant notionnel.
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de procéder garantit lexhaustivité des renseignements
enregistrés, mais elle offre aussi la possibilité de ventiler
les contrats de dérivés financiers par type de devise. Siun
contrat de dérivés financiers exige que des devises soient
versées ou regues en échange d’'un actif autre quune
monnaie (par exemple un produit de base), le montant
notionnel doit étre inclus dans le montant des devises
regu ou versé, selon le cas. Si ces contrats représentent
des montants élevés, ils peuvent étre classés séparément.

Projections des paiements
en devises aux non-résidents

7.34 Letableau 7.9 présente un échéancier des paiements
en devises et, en poste pour mémoire, la position de certains
actifs extérieurs en devises ou liés @ une devise. Il donne une
idée des prélevements ponctuels futurs sur les ressources
en devises de [économie en faveur de non-résidents, ainsi
que des actifs extérieurs en devises dont celle-ci pourrait
disposer pour faire face a ces prélévements dans le court
terme. Il est toujours difficile de déterminer dans quelle
mesure il pourrait étre possible d’utiliser des actifs pour
acquitter des obligations au titre de la dette qui arrivent a
échéance, mais lenregistrement en poste pour mémoire
donne une indication générale du concept de liquidités
en devises en indiquant certains types d’actifs qui seraient
tres probablement disponibles dans le court terme. Seules
les obligations envers les non-résidents et les créances sur
ces derniers sont a inclure dans ce tableau.

7.35 Les institutions de dépots, a lexception de la
banque centrale, les autres sociétés financieres et les
sociétés non financiéres sont présentées dans le tableau,
mais non le secteur de la banque centrale et celui des
administrations publiques, car un cadre trés similaire,
mais pas identique, est offert pour la diffusion des
données sur ces deux secteurs par le Formulaire type
de déclaration des données sur les réserves internatio-
nales et les liquidités en devises’. Cependant, le tableau
pourrait étre élargi pour inclure ces deux secteurs.

?Cest un formulaire de déclaration des données sur les réserves in-
ternationales et les liquidités en devises dont la communication a été
incluse parmi les composantes prescrites de la NSDD en mars 1999
par le Conseil dadministration du FMI. Le formulaire fournit des
données bien plus transparentes que dans le passé sur les réserves
internationales et les emprunts en devises des autorités. Pour de
plus amples informations, voir le document Réserves internationales
et liquidités en devises : Directives demploi du formulaire type de
déclaration des données (2013) a www.imf.org/external/np/sta/ir/
IRProcessWeb/dataguide.htm. Ces directives — initialement émises
en 2001 — assurent la conformité avec le MBP6 et portent sur des
points a éclaircir compte tenu de lexpérience du FMI en matiére de
communication par les économies de leurs données sur les réserves
a l'aide du formulaire type.

7.36 Les lignes du tableau indiquent les types de paie-
ments (et recettes) en devises; les échéances présentées
dans les colonnes sont définies de la méme maniére
que celles retenues dans [échéancier du service de la
dette (tableau 7.2)'. Parce que l'accent est mis sur les
prélévements en devises, tous les paiements en monnaie
nationale, méme s’ils sont liés a une devise, en sont exclus.
Les paiements de la dette extérieure en devises sont ceux
qui sont inclus dans Iéchéancier du service de la dette et
sont a effectuer en devises (cest-a-dire réglés en devises).
Les montants en devises a payer a des non-résidents ou
a recevoir deux dans le cadre des contrats a terme se
rapportent seulement aux accords contractuels donnant
lieu a la livraison et a la réception du montant (notionnel)
nominal sous-jacent aux contrats a terme tels que les
contrats de change a terme, les swaps de devises et les
contrats en cours et non dénoués a la date de référence.

7.37 Ce poste ne devrait pas inclure les projections des
réglements nets des contrats de dérivés financiers sur
devises, car leur montant nest pas requis par le contrat
et nest pas connu jusquau moment du reglement'!. Par
conséquent, les contrats tels que les options et les contrats
a terme non livrables qui ne requierent que le reglement
net ne sont pas portés dans ce tableau. Cependant, de tels
contrats contribuent relativement peu a la valeur des devises
livrées dans le cadre des contrats de dérivés financiers, car
le montant du réglement est beaucoup plus faible que le
montant notionnel et parce que ces deux types de contrats
représentent une part relativement faible du marché.

7.38 Le poste pour mémoire du tableau 7.9 se rapporte
aux positions (et non aux paiements) des instruments
de dette en devises ou liés a une devise qui représentent

1°Ce tableau pourrait étre élargi aux paiements en devises a chaque
autre secteur institutionnel résident et aux recettes en devises obte-
nues de ce dernier. Cependant, comme indiqué au paragraphe 7.27,
lagrégation des données sur la dette en devises des résidents envers
les non-résidents et des résidents envers les résidents pourrait aboutir
a une double comptabilisation (par exemple les paiements effectués
par une société résidente au titre d'un prét en devises qui a été financé
par une banque résidente a l'aide d'un emprunt a [étranger).
""Comme indiqué au paragraphe 6.29, les montants a payer/a
recevoir dans le cadre de contrats de dérivés financiers a terme
doivent étre convertis dans l'unité de compte au taux (au comptant)
du marché a la date de référence. Cette maniére de procéder est
conforme a la méthode de conversion des devises adoptée tout

au long du Guide. En conséquence, tout gain ou toute perte dans
l'unité de compte sur ces contrats de dérivés financiers ne sont

pas inclus dans ce tableau, mais seraient pris en compte dans les
données en valeur de marché a porter dans le tableau 4.4 de pré-
sentation des dérivés financiers en poste pour mémoire, et dans le
tableau de la position de la dette extérieure nette fourni plus loin
dans ce chapitre (tableau 7.14).
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Plus d'un an
Un an ou moins deux ans (m

Plusde | Plusde | Plusde | Plusde | Plusde | Plus de
Immédia- | 0 mois a | 3 mois a | 6 mois a | 9 mois a | 12 mois | 18 mois | Plus de
tement? 3 mois | 6 mois | 9 mois | 12 mois | a 18 mois | a 24 mois | deux ans

Institutions de dépots, a I'exception

de la banque centrale
Paiements de la dette extérieure en devises
Exigences des contrats a terme

de dérivés financiers

Devises a livrer

Devises a recevoir

Autres sociétés financieres
Paiements de la dette extérieure en devises
Exigences des contrats a terme de dérivés
financiers
Devises a livrer
Devises a recevoir
Sociétés non financiéres
Paiements de la dette extérieure en devises
Exigences des contrats a terme
de dérivés financiers
Devises a livrer
Devises a recevoir

Pour mémoire

Position de certains actifs extérieurs en devises ou liés a une devise Position a la fin de la période

Institutions de dépéts, a I'exception de la banque centrale
Court terme

Numéraire et dépots

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres actifs sous forme de créances®
Long terme

Titres de participation

Titres de créance

Autres sociétés financiéres
Court terme
Numéraire et dépots
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres actifs sous forme de créances®
Long terme
Titres de participation
Titres de créance

Sociétés non financiéres
Court terme
Numéraire et dépots
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres actifs sous forme de créances?
Long terme
Titres de participation
Titres de créance

Paiements qui sont réglés en devises, quelle que soit la monnaie de libellé.

2Immédiatement disponibles a vue ou immédiatement exigibles (y compris les arriérés et les intéréts sur les arriérés).

3Les autres actifs sous forme de créances comprennent les régimes d'assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a recevoir — autres
de I'état de la PEG.
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Tableau 7.10 Po eure brute : ventilation taux d'intérét

Fin de période

Taux fixe Taux variable

Pourcentage Pourcentage
total TR E] Total

Administrations publiques
Court terme’
Long terme
Banque centrale
Court terme’
Long terme
Institutions de dépots, a I'exception de la banque
centrale
Court terme’
Long terme
Autres secteurs
Court terme!
Long terme
Autres sociétés financiéres
Court terme’
Long terme
Sociétés non financiéres
Court terme’
Long terme
Ménages et institutions sans but lucratif au service
des ménages (ISBLSM)
Court terme’
Long terme
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs
Position de la dette extérieure brute
(en pourcentage du total de la dette extérieure)
Pour mémoire (a inclure si le montant est élevé)
Valeur notionnelle des dérivés financiers :
contrats de taux d’intérét en une seule monnaie?
Pour recevoir des paiements liés a un taux fixe
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépots, a I'exception de la banque
centrale
Autres secteurs
Autres sociétés financiéres
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif au service
des ménages (ISBLSM)
Des investisseurs directs, entreprises d’'investissement
direct et entreprises sceurs
Pour recevoir des paiements liés a un taux variable
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépdts, a I'exception de la banque
centrale
Autres secteurs
Autres sociétés financiéres
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif au service
des ménages (ISBLSM)
Des investisseurs directs, des entreprises d’investissement
direct et des entreprises sceurs

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépdts dans la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne dispose d’infor-
mations détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.
2Non compris les dérivés financiers qui relévent de la gestion des avoirs de réserve et sont inclus dans les données sur ces avoirs.
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des créances sur les non-résidents — sous-catégorie des
actifs sous forme de créances présentés dans le tableau
de la dette extérieure nette (tableau 7.14) — plus les
titres de participation en devises ou liés & une devise. Les
instruments de ce tableau ont été choisis sur la base de
I'hypothese qu’ils représentent des actifs dont [économie
pourrait disposer pour faire face & un prélevement soudain
sur ses ressources en devises, cest-a-dire que, comme
indiqué plus haut, ils donnent une idée générale du
concept dactifs liquides en devises. Tous les instruments
a court terme (définis sur la base de [échéance initiale)
sont classés avec les instruments a long terme (sur la
base de léchéance initiale) qui sont négociables (titres
de participation et titres de créance). Les actifs liés a une
devise sont inclus afin dassurer la cohérence avec les
données sur la position de la dette extérieure en devises
ou liée a une devise qui sont présentées au tableau 7.8.
En effet, les passifs en devises pourraient étre couverts
par des actifs liés a une devise, et vice versa. Si les actifs
liés a une devise atteignent un montant élevé, ils peuvent
étre classés séparément.

Taux d'intérét et dette extérieure
Ventilation de la dette extérieure
par taux d'intérét

7.39 Comme dans le cas de la ventilation par monnaie,
lexpérience semble indiquer que les informations sur la
ventilation par taux d’intérét de la position de la dette
extérieure brute peuvent étre nécessaires au suivi de la vul-
nérabilité potentielle d'une économie au risque de solvabilité
et de liquidité. Par exemple, les économies dont la dette a
taux variable est élevée sont vulnérables a une forte hausse
des taux d’intérét. Cest pourquoi le tableau 7.10 présente
les montants, en valeur absolue et en valeur relative, de la
position de la dette extérieure brute, ventilée selon que le
taux d'intérét est fixe ou variable. Pour chaque poste sont
présentées non seulement sa valeur, mais aussi sa part
en pourcentage du total de la dette extérieure. Dans ce
tableau, l'achat d'un contrat de dérivés financiers séparé,
qui pourrait modifier la nature effective des paiements
d'intéréts au comptant, est sans effet sur la classification
de I'instrument sous-jacent (voir paragraphe suivant)'2.

12Si la dette dont le taux d’intérét est 1ié a un indice de référence
ou au prix d’'un produit de base/instrument financier et reste fixe,
a moins que 'indice de référence ou le prix dépasse un certain
seuil est élevée — voir le paragraphe 6.16, qui traite de la classifi-
cation de ces instruments de dette. Un complément d’information
pourrait étre fourni dans les notes accompagnant les tableaux.

7.40 En poste pour mémoire est portée la valeur notion-
nelle (ou nominale) des contrats de dérivés financiers en
une seule monnaie avec les non-résidents, dans le cas ot les
montants en question sont élevés. Ces contrats sont ventilés
selon qu’ils donnent lieu a la réception de paiements au
comptant liés a un taux fixe ou a la réception de paiements
au comptant liés a un taux variable. Par exemple, si tous
les secteurs indiquaient que leur dette extérieure était en
totalité liée & un taux fixe, mais qu’ils avaient conclu des
contrats de dérivés financiers avec des non-résidents pour
échanger tous leurs paiements d’intéréts contre des paie-
ments a taux variable, le poste pour mémoire montrerait
que, bien quelle soit selon toute apparence exposée a des
taux fixes, léconomie est en fait exposée a des taux variables.

7.41 Sur les marchés de dérivés financiers, les contrats
de taux d'intérét sont généralement liés & un indice de
taux variable. Il sagit de payer un taux fixe pour recevoir
un taux variable, et vice versa. Un dérivé financier per-
mettant de recevoir un taux variable est un instrument
qui aurait une valeur positive croissante, ou une valeur
négative décroissante, lorsque le taux variable spécifié
dans le contrat augmente; de méme, un dérivé financier
permettant de recevoir un taux fixe a une valeur positive
croissante, ou une valeur négative décroissante, lorsque
le taux variable spécifié dans le contrat diminue.

Taux d’intérét moyens

7.42 Les taux d’intérét moyens sur la dette extérieure
présentent un intérét analytique. Certes, on pourrait
soutenir que les contrats de dérivés financiers rendent ces
données moins pertinentes, mais elles renseignent sur les
colits demprunt de [économie et peuvent servir a estimer

les paiements d’intéréts au titre du service de la dette, ou

Tableau 7.11 Position de la dette extérieure :

taux d'intérét moyens

Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Autres secteurs
Autres sociétés financiéres
Sociétés non financieres
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Investissements directs :
crédits interentreprises
(des investisseurs directs, des entreprises
d’investissement direct et des entre-
prises sceurs)
Ensemble de I'économie
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avérifier par recoupement les données y afférentes. Elles
permettent en outre de déterminer la concessionnalité
des emprunts. Les informations sur les taux d’intérét
moyens des emprunts au titre d'investissements directs
présentent un intérét parce que, souvent pour des raisons
fiscales, les taux d’intérét moyens sur cette dette peuvent
fortement varier. Un complément d’'information pourrait
étre fourni sur les taux d’intérét moyens des instruments

a court terme et a long terme, sur la base de léchéance
initiale, ventilés par secteur institutionnel.

7.43 Letableau 7.11 pourrait servir a présenter les données
relatives non seulement aux taux d’intérét moyens pondérés
appliqués a lencours de la dette extérieure, mais aussi au
niveau moyen pondéré des taux d’intérét convenus sur les
nouveaux emprunts de la période considérée.

Tableau 7.12 Position de la dette extérieure brute : par secteurs débiteurs et secteurs créa

Secteurs créanciers (fin de période)

Institutions
de dépdts, a

Organisations | Administrations | Banque | I'exception de la | Autres

multilatérales’

publiques?

centrale' | banque centrale | secteurs

Administrations publiques
Court terme?

Long terme

Banque centrale

Court terme?

Long terme

Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale

Court terme?

Long terme

Autres secteurs

Court terme’

Long terme
Autres sociétés financiéres
Court terme?
Long terme
Sociétés non financiéres
Court terme3
Long terme

Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)

Court terme?
Long terme

Dette extérieure brute, non compris
les investissements directs

Court terme

Long terme

Investissements directs :
crédits interentreprises

Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers les
investisseurs directs

Passifs sous forme de dette des
investisseurs directs envers les
entreprises d'investissement direct

Passifs sous forme de dette entre
entreprises sceurs

Position de la dette extérieure brute

'Dans le cas des secteurs créanciers des organisations multilatérales, des administrations publiques et de la banque centrale, les préts a court terme, sur la
base de I'échéance initiale, sont parfois négligeables, auquel cas une ventilation en court terme et long terme ne serait pas nécessaire.

2Non compris les organisations multilatérales.

3|l est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots dans la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne dispose d’infor-
mations détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.
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Dette extérieure par secteur créancier

7.44 Les tableaux 7.12 et 7.13 présentent des données
sur la position de la dette extérieure par secteur créancier.
Le tableau 7.12 offre une ventilation selon cing secteurs
créanciers non résidents : organisations multilatérales,
administrations publiques (non comprises les organi-
sations multilatérales), banque centrale®, institutions
de dépots (a lexception de la banque centrale) et autres
secteurs. Ces données ont toujours été tres faciles a
obtenir pour les instruments non négociables et indis-
pensables dans les discussions sur le réaménagement de
la dette. De fagon plus générale, les informations sur les
secteurs créanciers ont été établies, car différents types
de créancier peuvent réagir différemment a [évolution
des circonstances, ce qui peut avoir des conséquences
pour la situation économique d’un pays.

7.45 La plupart des économies ont parfois des diffi-
cultés pratiques a identifier les propriétaires des titres
de créance'. 1l se peut que les économies attribuent la
valeur de tous les titres de créance aux «autres secteurs»
parmi les secteurs créanciers. Si cest le cas, cette hypothése
doit étre clairement signalée dans toute présentation
de la dette, car I'information ne pourrait étre que plus
ou moins fiable; par exemple, de grandes quantités de
titres internationaux entrent dans les réserves de change
détenues par les autorités monétaires. Une autre maniere
de procéder serait de classer les titres de créance dans
une colonne séparée et dexclure les avoirs en ces titres de
toutes les colonnes «secteur», comme dans le tableau 7.13.

7.46 Le tableau 7.12 peut étre remanié et élargi en fonc-
tion des besoins. Une possibilité est celle qui consiste a
ventiler les secteurs créanciers en créanciers officiels
et autres créanciers. Les créanciers officiels pourraient
étre subdivisés en créanciers multilatéraux et créanciers
bilatéraux officiels, et ces derniers en créanciers membres
du Club de Paris et créanciers hors Club de Paris; la
désagrégation est présentée au tableau 7.13. En outre, la
dette bilatérale officielle pourrait étre ventilée en dette
concessionnelle et dette non concessionnelle.

7.47 Comme les passifs au titre des investissements di-
rects ne trouvent pas naturellement leur place dans cette
présentation, on calcule les totaux, d'une part, en incluant
les «investissements directs : crédits interentreprises» et,

3 Cette catégorie exclut les institutions monétaires multilatérales
(comme le FMI), qui sont classées parmi les organisations multi-
latérales, mais inclut les banques centrales régionales.

"“Le chapitre 13 du Guide traite de Iétablissement des données sur
les titres de créance.

Tableau 7.13 Position de la dette extérieure
du secteur public et de la dette extérieure

du secteur privé garantie par le secteur public :
par secteurs débiteurs et secteurs créanciers

Dette extérieure du secteur public’
Créanciers multilatéraux?
Court terme
Long terme
Créanciers bilatéraux officiels?
Court terme
Long terme
Institutions de dépots, a I'exception de la
banque centrale, en tant que créanciers
Court terme
Long terme
Autres créanciers
Court terme
Long terme
Détenteurs de titres de créance?
Court terme
Long terme
Dette extérieure du secteur privé garantie
par le secteur public’
Créanciers multilatéraux?
Court terme
Long terme
Créanciers bilatéraux officiels?
Court terme
Long terme
Institutions de dépéts, a I'exception de la
banque centrale, en tant que créanciers
Court terme
Long terme
Autres créanciers
Court terme
Long terme
Détenteurs de titres de créance?
Court terme
Long terme
Total
Pour mémoire
Créanciers membres du Club de Paris
Dette extérieure du secteur public
Court terme
Long terme
Dette extérieure du secteur privé garantie
par le secteur public
Court terme
Long terme

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots dans
la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne dispose
d'informations détaillées permettant de ventiler les données en court
terme et long terme

2Dans le cas des secteurs créanciers des organisations multilatérales, des
administrations publiques et de la banque centrale, les préts a court
terme, sur la base de I'échéance initiale, sont parfois négligeables,
auquel cas une ventilation en court terme et long terme ne serait pas
nécessaire.

3Si les titres de créance sont attribués a la catégorie des détenteurs de
titres de créance, les avoirs en ces titres sont exclus de tous les autres
secteurs créanciers.
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drautre part, en les excluant. En outre, les «autres secteurs»,
en tant que secteurs créanciers, ne sont pas subdivisés
en autres sociétés financiéres, sociétés non financiéres
et ménages et ISBLSM, car il serait alors plus difficile
dobtenir ces informations par secteur créancier. Par
ailleurs, a mesure que les flux de capitaux du secteur privé
augmentent et que ces secteurs créanciers prennent de
limportance, il pourrait devenir analytiquement utile de
classer leurs créances séparément. En particulier, si elles
sont élevées, les créances des autres sociétés financiéres
pourraient étre présentées a un poste distinct.

Position de la dette extérieure nette

7.48 Lintégration croissante d'une économie avec le reste
du monde est une raison pour laquelle lanalyse de la po-
sition des passifs extérieurs, et de la dette extérieure brute
en particulier, doit tenir compte des positions sur actifs
extérieurs. En effet, a des fins de gestion des risques, il se
peut bien que les entités procedent a une gestion intégrée
de leurs passifs et actifs extérieurs. Il est toutefois difficile
de déterminer dans quelle mesure les actifs pourraient étre
utilisés pour faire face a lencours des passifs sous forme de
dette. Le tableau 7.14 offre une présentation des données sur
la position de la dette extérieure nette dans laquelle la dette
extérieure brute est considérée en rapport avec les créances
sur les non-résidents sous forme d’instruments de dette.

7.49 Leslignes du tableau 7.14 correspondent a celles du ta-
bleau de la position de la dette extérieure brute (tableau 4.1),
a lexception des «comptes or non alloués inclus dans lor
monétaire», qui sont des actifs sous forme de créances de
lautorité monétaire (administrations publiques ou banque
centrale). Les colonnes présentent la dette extérieure brute,
les actifs extérieurs bruts sous forme d’instruments de dette
et la position de la dette nette. Le total de la position de
la dette extérieure nette plus la position nette sur dérivés
financiers (cette position est exprimée a sa valeur de marché
et doit inclure la position sur dérivés financiers détenus
comme avoirs de réserve) est calculé au bas du tableau.
Parce qu’ils ont des caractéristiques différentes, le Guide
encourage a faire la distinction entre les contrats a terme
(y compris les contrats a terme normalisés et les swaps) et
les options au sein de la catégorie des dérivés financiers'.

!“Les passifs internationaux sous forme doptions sur titres des
salariés sont probablement négligeables par rapport aux positions
sur dérivés financiers et, si elles sont disponibles, les données y
afférentes peuvent étre incluses dans celles ayant trait aux dérivés
financiers (options). Si elles atteignent un montant élevé, les op-
tions sur titres des salariés peuvent étre classées séparément dans
le secteur institutionnel correspondant.

Tableau 7.14 Position de la dette
extérieure nette : par secteur

Fin de période

Position Actifs
de la extérieurs Dette
dette éri
extérieure |d'instruments | nette (3)
brute (1) | de dette (2) |=(1) - (2)

Administrations publiques
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Comptes or non alloués inclus dans s.0.
I'or monétaire?
Autres instruments de dette**
Long terme
Droits de tirage spéciaux
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette’
Banque centrale
Court terme
Numéraire et dépots'
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Comptes or non alloués inclus s.0.
dans I'or monétaire?
Autres instruments de dette**
Long terme
Droits de tirage spéciaux
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette’
Institutions de dépéts, a I'excep-
tion de la banque centrale
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette**
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette®
Autres secteurs
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette**
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres instruments de dette’

(a suivre)



Tableau 7.14 (suite)

Autres secteurs, suite

Autres sociétés financiéres

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette® 4

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette?
Sociétés non financiéres

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette**

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette’
Ménages et institutions sans

but lucratif au service des
ménages (ISBLSM)

Court terme

Numéraire et dépots!

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette®*

Long terme

Numéraire et dépots!

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres instruments de dette’

Investissements directs : crédits

interentreprises

Dette des entreprises

d’investissement direct envers
les investisseurs directs

Dette des investisseurs directs

envers les entreprises
d'investissement direct

Dette entre entreprises sceurs
Total (3)

Autres tableaux de présentation de la dette extérieure @

Position sur dérivés

financiers en
Dérivés financiers fin de période

Position Actifs
dela extérieurs
dette sous forme |extérieure .

o " Passifs (4)
extérieure | d’instruments | nette (3) Administrations publiques
brute (1) | de dette (2) Contrats a terme
Options
Banque centrale
Contrats a terme
Options
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Autres sociétés financiéeres
Contrats a terme
Options
Sociétés non financiéres
Contrats a terme
Options
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Contrats a terme
Options
Actifs (5)
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Banque centrale
Contrats a terme
Options
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Autres sociétés financiéres
Contrats a terme
Options
Sociétés non financiéres
Contrats a terme
Options
Ménages et institutions sans but
lucratif au service des ménages
(ISBLSM)
Contrats a terme
Options
Position de la dette extérieure nette
plus dérivés financiers (6)
(6)=(3) +(4) - (5)

s.0. = sans objet.

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépdts dans
la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne dispose
d’informations détaillées permettant de ventiler les données en court
terme et long terme.

2L'or monétaire comporte des éléments d'un instrument de dette
(comptes or non alloués) et d'un instrument sans rapport avec la dette
(or physique). En principe, la composante or physique de I'or monétaire
doit étre exclue du calcul de la dette extérieure nette. Dans la pratique,
toutefois, le montant total d’or monétaire entre parfois dans le calcul
de la dette extérieure nette, car les statisticiens ne peuvent pas toujours
en exclure la composante or physique.

3Les autres instruments de dette comprennent les régimes d'assurances,
de pensions et de garanties standard et les autres comptes a recevoir/a
payer — autres de I'état de la PEG. En I'absence d’informations permet-
tant de ventiler les données en court terme et long terme, il est recom-

mandé de classer les régimes d’assurances, de pensions et de garanties
standard dans la catégorie des instruments a long terme.

“Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non
dans les autres instruments de dette, court terme.
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7.50 Les données sur les actifs extérieurs sous forme
d’instruments de dette a inclure dans ce tableau sont les
mémes que celles présentées dans la PEG, le court terme
et le long terme étant définis sur la base de léchéance
initiale. La dette extérieure nette est égale a la dette
extérieure brute moins les actifs extérieurs bruts sous
forme d’instruments de dette.

7.51 Sous réserve que les titres de créance soient ex-
primés a leur valeur de marché, la position de la dette
extérieure nette dans ce tableau est égal a la PEG nette, a
lexclusion de tous les actifs et passifs sous forme de titres
de participation (actions et autres participations) et de
parts de fonds de placement, de tous les actifs et passifs
sous forme de dérivés financiers et doptions sur titres
des salariés et de Ior physique'®. Les titres de créance ne
sont pas enregistrés en poste pour mémoire, mais, sils
sont présentés en valeur nominale au tableau 7.14, il ya
lieu détablir des données additionnelles sur leur valeur de
marché (désagrégées par secteur et par échéance comme
les données présentées en poste pour mémoire sur les
titres de créance dans le tableau 4.1). Cette approche
rend plus facile la comparaison avec les autres statistiques
macroéconomiques, notamment létat de la PEG.

Rapprochement des positions
et des flux de la dette extérieure

7.52 La variation de la position de la dette extérieure
brute entre deux fins de période peut étre désagrégée
selon les flux qui en sont a lorigine. Ces flux sont les
transactions financiéres, les réévaluations (variations du
taux de change et autres variations de prix) et les autres
changements de volume. Cette désagrégation aide le statis-
ticien a procéder au rapprochement et a la vérification des
données, et elle fournit des informations analytiquement
utiles & I'utilisateur des données (indiquant, par exemple,
dans quelle mesure les variations de la position de la dette
extérieure brute depuis la période précédente sont dues a
des transactions, a des réévaluations et/ou aux révisions
des données de la période précédente).

7.53 Le rapprochement des positions de la dette extérieure
brute & deux dates de référence est présenté au tableau 7.15.

'Lor monétaire se compose de Ior physique et des comptes or
non alloués. Lor physique n’a pas de passif de contrepartie, alors
que les comptes or non alloués ont pour passif de contrepartie
les dépots. En principe, la composante or physique de lor moné-
taire doit étre exclue du calcul de la dette nette. Dans la pratique,
toutefois, le montant total dor monétaire doit parfois étre pris
en compte dans le calcul de la dette nette, car les statisticiens

ne peuvent pas toujours en exclure la composante or physique
(MBP6, paragraphes 5.74-5.77).

Cette présentation met en lumiére les variations de la po-
sition de la dette extérieure qui sont dues aux transactions,
réévaluations et autres changements de volume intervenus
dans la période de référence. La premiere colonne de ce
tableau indique la position de la dette extérieure brute au
début de la période, et la colonne suivante, les transac-
tions durant la période. Comme l'approche conceptuelle
adoptée dans le Guide est conforme a celle du MBP6, les
données sur les transactions de balance des paiements
peuvent étre utilisées dans la colonne des transactions.
Les deux colonnes suivantes sont consacrées aux rééva-
luations (gains et pertes de détention) des passifs sous
forme de dette : variations du taux de change et autres
variations de prix". Ces changements prennent une plus
grande importance étant donné la volatilité accrue des
cours sur les marchés des titres et des changes. Avant la
position a la fin de la période, une cinquiéme colonne est
présentée, celle des «autres changements de volume». Il
sagit des reclassements de la dette extérieure, effectués,
par exemple, lorsque les entités passent d’'un secteur ins-
titutionnel a un autre, ou que la nature d’'un instrument
de dette change, comme dans le cas d'un instrument qui
passe d’une catégorie déterminée (disons, un prét) au poste
des «investissements directs : crédits interentreprises»,
quand la relation entre le créancier et le débiteur devient
une relation d’investissement direct.

Titres de créance

Rapprochement de la valeur nominale
et de la valeur de marché

7.54 Le Guide recommande denregistrer les titres de
créance entrant dans la position de la dette extérieure
brute & leur valeur nominale et a leur valeur de marché.
La valeur de marché tient compte des fluctuations des
prix du marché, contrairement a la valeur nominale. Les
prix du marché varient au fil du temps pour un certain
nombre de raisons, dont les variations des taux d’intérét
du marché, le changement du sentiment des investisseurs
alégard de la solvabilité du débiteur et les modifications
dela structure du marché (telles que celles qui pourraient
influer sur la liquidité du marché).

7.55 La divergence entre la valeur de marché et la valeur
nominale des titres de créance a un moment déterminé et
au fil du temps présente un intérét analytique. Pour cette

7Qutre les variations du prix du marché, cette colonne inclut
dautres réévaluations qui ne sont pas dues aux variations du taux
de change, par exemple les variations de la valeur des passifs des
fonds de pension envers Ies participants et assurés non résidents
qui résultent de réévaluations.



Position au
début de la
période

Administrations publiques

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Banque centrale

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette? 3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Institutions de dépots, a I'exception

de la banque centrale

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette*3

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Autres secteurs

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?3

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
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Transactions

Variations
du taux de
change

variations
de prix

changements
de volume

Position a
la fin de la
période

(a suivre)
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Position au Variations Autres Autres Position a
début de la du taux de | variations | changements | la fin de la
période | Transactions change de prix de volume période

Autres secteurs, suite
Autres sociétés financiéres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Sociétés non financiéres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette? 3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Ménages et institutions sans but
lucratif au service des ménages
(ISBLSM)
Court terme
Numéraire et dépots'
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs : crédits
interentreprises
Passifs sous forme de dette des
entreprises d’investissement direct
envers les investisseurs directs
Passifs sous forme de dette des
investisseurs directs envers les
entreprises d'investissement direct
Passifs sous forme de dette entre
entreprises sceurs
Position de la dette extérieure brute

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots dans la catégorie des instruments a court terme, & moins que I'on ne dispose d‘informa-
tions détaillées permettant de ventiler les données en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d’assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a payer — autres
de I'état de la PEG. En I'absence d'informations permettant de ventiler les données en court terme et long terme, il est recommandé de classer les régimes
d’assurances, de pensions et de garanties standard dans la catégorie des instruments a long terme.

3Les arriérés sont enregistrés avec I'instrument de dette initial, et non dans les autres passifs sous forme de dette, court terme.
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Tableau 7.16 Position de la dette extérieure brute :
titres de créance — rapprochement des données
en valeur nominale et en valeur de marché

Position
en valeur

Ecart entre
la valeur
nominale et | de marché

Position
en valeur
nominale
a la fin de
la période!

a la fin de
la période’

la valeur de
marché

Administrations
publiques
Court terme
Long terme
Banque centrale
Court terme
Long terme
Institutions de
dépots, a
I’exception de la
banque centrale
Court terme
Long terme
Autres secteurs
Court terme
Long terme
Autres sociétés
financiéres
Court terme
Long terme
Sociétés non
financiéres
Court terme
Long terme
Ménages et
institutions
sans but lucratif
au service des
ménages (ISBLSM)
Court terme
Long terme
Total
Court terme
Long terme

'Les arriérés (le cas échéant) sont inclus dans les données sur I'instru-
ment de dette initial.

Tableau 7.17 Position de la dette extérieure brute :
titres de créance émis par les résidents aux mains

des non-résidents — lieu d’émission

Emissions intérieures
Court terme
Administrations publiques
Tous les autres secteurs
Long terme
Administrations publiques
Tous les autres secteurs
Emissions internationales
Court terme
Administrations publiques
Tous les autres secteurs
Long terme
Administrations publiques
Tous les autres secteurs
Total

raison, le tableau 7.16 fournit un cadre de rapprochement
des valeurs nominale et de marché des titres de créance
inclus dans la position de la dette extérieure brute. Les
titres de créance portés dans le tableau sont ventilés par
secteur institutionnel et par échéance. Uintention est
de présenter les données en montants absolus dans la
méme unité de compte que les données sur la position
de la dette extérieure brute.

Lieu d'émission des titres de créance

7.56 Les informations sur le lieu démission des titres
de créance émis par des résidents et aux mains de non-
résidents peuvent elles aussi présenter de l'intérét pour
lanalyse. Par exemple, ces données renseignent sur les
motivations des débiteurs et créanciers — indiquant si
les résidents cherchent a attirer les investisseurs étrangers
par [émission de titres sur leurs marchés, et s'il existe un
éventuel risque de liquidité. Les titres émis sur les marchés
internationaux peuvent étre plus difficiles a refinancer
sil se produit un choc extérieur sur [économie. En outre,
faute d’'informations sur la dette en devises, ces données
peuvent fournir une indication générale de la ventilation
en devises et en monnaie nationale des titres de créance;
par exemple, la dette émise sur les marchés internationaux
est probablement liée a une devise. Pour Iétablissement
des statistiques, lenregistrement des données afférentes
aux titres émis sur les marchés internationaux pourrait
différer de celui des données relatives aux titres émis sur
le marché intérieur.

7.57 Une présentation de ces données est fournie au
tableau 7.17. Les lignes font apparaitre une distinction
entre les titres de créance émis par les administrations
publiques et ceux émis par les autres secteurs. Le clas-
sement séparé des titres émis par les administrations
publiques tient au rdle important et spécial que celles-ci
jouent, dans la plupart des économies, en tant quem-
prunteur. Selon l'ampleur des émissions de titres des
autres secteurs institutionnels, une désagrégation plus
poussée des émissions, par exemple en titres émis par
les institutions de dépots, pourrait elle aussi étre utile a
lanalyse. La ventilation par échéance est établie sur la
base de [échéance initiale, mais le tableau peut également
présenter une ventilation par échéance sur la base de
échéance résiduelle.

7.58 Conformément aux concepts énoncés dans le Guide,
le tableau 7.17 n’'inclut que les informations sur les titres
émis par des résidents et aux mains de non-résidents.
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Tableau 7.18 Position de la dette extérieure brute : crédits internationaux liés

Administrations

Secteurs débiteurs

commerce

Institutions
de dépots, a Investissements
I'exception de la | Autres | directs : crédits

Court terme
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépéts, a I'exception
de la banque centrale
Autres secteurs
Investissements directs : crédits interentreprises s.0.

Long terme
Administrations publiques
Banque centrale
Institutions de dépots, a I'exception
de la banque centrale
Autres secteurs
Investissements directs : crédits interentreprises s.0.

Total

publiques

banque centrale' | secteurs | interentreprises

S.0.
S.0.
S.0.

S.0.
S.0. S.0.

S.0.
S.0.
S.0.

S.0.
S.0. S.0.

5.0. = sans objet.

"Il est recommandé d’inclure la dette extérieure liée au commerce envers les banques centrales dans cette catégorie, a moins que ces derniéres ne soient
d'importants créanciers, auquel cas cette catégorie de dette doit étre classée séparément.

Cependant, il pourrait étre utile de présenter également
les données sur les titres qui sont émis par des résidents
a la fois sur les marchés intérieurs et sur les marchés
internationaux et sont aux mains de résidents aussi bien
que de non-résidents. Uinclusion de colonnes supplé-
mentaires pour les titres aux mains des résidents et des
non-résidents permettrait au tableau de présenter ces
informations.

Crédits internationaux liés au commerce

7.59 Les données peuvent étre ventilées non seulement
par type demprunt, mais aussi en fonction de l'usage
qui est fait de lemprunt. Sont particulierement utiles a
cet égard les informations sur les crédits internationaux
liés au commerce ventilés par secteur débiteur et secteur
créancier, cest-a-dire les crédits qui financent les échanges
commerciaux. Ces crédits sont directement liés a l'activité
de Iéconomie réelle. Le tableau 7.18 fournit un modele

de présentation des données sur les emprunts servant
a financer les échanges, désagrégées tout d’abord par
échéance (sur la base de Iéchéance initiale) et, ensuite,
par secteur institutionnel. Dans la présentation de ces
données, les effets de commerce pourraient étre classés
séparément, a la fois du fait de leur utilité pour l'analyse
et pour permettre le rapprochement avec les statistiques
ventilées par secteur créancier.

7.60 Leslignes du tableau indiquent les secteurs débiteurs,
et les colonnes, les secteurs créanciers. Les lignes et la
colonne des «investissements directs : crédits interentre-
prises» se rapportent seulement a I'apport de crédits liés
au commerce entre parties apparentées, cest-a-dire aux
transactions classées au poste des investissements directs
ala balance des paiements, et non a [octroi de crédits liés
au commerce aux entités d'investissement direct par des
parties qui ne leur sont pas apparentées. La ventilation
par échéance est établie sur la base de Iéchéance initiale.
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Introduction

8.1 Les opérations de restructuration de la dette font
partie des activités liées a la dette extérieure (encadré 8.1).
Il arrive que des économies éprouvent des difficultés a
faire face a leurs obligations au titre de la dette extérieure
ou que les débiteurs souhaitent modifier le profil des
remboursements pour différentes raisons, notamment
en vue de réduire le risque de difficultés de paiement
ultérieures ou afin d'abaisser le cotit de lemprunt. En
pareil cas, les économies peuvent recourir aux restruc-
turations ou conversions de créances. Ce chapitre définit
le concept de restructuration de la dette, décrit les divers
types dopérations de restructuration et fournit des in-
dications sur la maniére dont ils influent sur la mesure
de la position de la dette extérieure brute. En outre, il
définit l'allégement de la dette et recommande le calcul
et la présentation de statistiques de réduction de la dette,
dont le concept est lui aussi défini.

8.2 Ilest fait référence dans ce chapitre a lenregistrement
des opérations de restructuration de la dette dans les
données de flux mesurées a la balance des paiements, au
systéme du CAD de TOCDE et au Systeme de notification
de la dette a la Banque mondiale (DRS). Ces méthodes
denregistrement sont décrites en détail dans le MBP6
(FMI, 2009)', dans le Handbook For Reporting Debt
Reorganization on the DAC Questionnaire de TOCDE
(OCDE, 2000)* et dans le Debtor Reporting System Manual
(Banque mondiale, 2000)>.

Définitions
8.3 Onentend par restructuration (ou réaménagement) de
la dette les accords bilatéraux passés entre le créancier et le

'Lappendice du MBP6 traite des divers types de restructuration
de la dette et de la maniére dont ils sont enregistrés a la balance des
paiements et dans la position extérieure globale.

2Au moment de la rédaction du Guide, TOCDE semployait a re-
grouper les divers ensembles de directives en un ensemble unique.
3Voir lappendice 3 et le site www.tffs.org pour de plus amples infor-
mations sur le Systéme de notification de la dette.

Restructuration de la dette

débiteur (et parfois des tiers) qui modifient les conditions
fixées pour le service d'une dette existante. La restructu-
ration peut prendre la forme d'une remise de dette, d'un
rééchelonnement, d’'un refinancement, d'une opération de
conversion, de remboursements anticipés et d’'une reprise
de dette. Les administrations publiques participent sou-
vent a une restructuration de dette en tant que débiteur,
créancier ou garant, mais le secteur privé peut y prendre
part lui aussi, par exemple dans les échanges de dette.

8.4 En outre, un créancier peut réduire la dette par
labandon de sa créance — action unilatérale menée par
le créancier, par exemple lorsqu’il juge une créance irré-
couvrable, peut-étre en raison de la faillite du débiteur,
et la retire alors de ses comptes. Il ne sagit pas dans ce
cas d’'une restructuration telle quelle est définie dans
le Guide, car il n’y a pas d’accord bilatéral. De méme,
le manquement d’une économie débitrice a ses obliga-
tions au titre de la dette extérieure (défaut de paiement,
moratoire, etc.) nest pas une restructuration de celle-ci.

8.5 En général, une restructuration de la dette a pour but

‘alléger dans une certaine mesure la dette du débiteur
et peut remédier aux problémes de liquidité et/ou de
viabilité résultant des obligations de paiement futures
et présentes. Un allégement de la dette peut prendre
la forme 1) d’'une réduction de la valeur actualisée des
obligations au titre du service de la dette; et/ou 2) d'un
report des paiements exigibles de maniére a ce que les
obligations de service de la dette soient moins élevées
dans le court terme (baisse qui peut étre mesurée, dans
la plupart des cas, par un accroissement de la duration
de ces obligations; en d’autres termes, les paiements ont
une pondération plus forte vers la fin de la durée de vie
de l'instrument de dette). Cependant, si la restructura-
tion de la dette entraine des modifications de la valeur
actualisée et de la duration dont les effets sur la charge de
la dette se compensent, il n'y a alors pas allégement de la
dette, a moins que leffet net ne soit significatif, comme
dans le cas d’'une forte réduction de la valeur actualisée
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Tableau 8.1 Réduction de la dette en valeur nominale résultant d’opérations
de restructuration, par secteurs débiteurs et créanciers

Réduction de la dette due a :

Total

Position de la | (2) = (3)
dette avant + (4)
restructuration +(5)

(1) +(6)

Dette extérieure du secteur public
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques
commerciales’
Titres de créance
Dette extérieure du secteur public
et dette extérieure du secteur
privé garantie par le secteur public
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques
commerciales’
Titres de créance
Dette extérieure du secteur privé
non garantie par le secteur public
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques
commerciales’
Titres de créance

Remise de ment
dette (3) (4)

Position
de la dette
apres restruc-
turation

(7)=(1)-()

Rééchelon-
nement et
refinance-

Conversion
et rembour-
sement
anticipé (5)

Reprise de
dette (6)

A I'exclusion des titres de créance.

(accompagnée d’une faible baisse de la duration) ou d’'une
forte augmentation de la duration (accompagnée d'un
faible recul de la valeur actualisée).

8.6 Par réduction de la dette, on entend la diminution de
la valeur nominale de la dette extérieure qui résulte dun
accord de restructuration, a lexclusion de tout paiement
de valeur économique effectué par le débiteur au créancier
dans le cadre de laccord. Cest cette définition qui sera
utilisée pour [établissement des données & présenter au
tableau 8.1 — réduction de la dette résultant dopérations de
restructuration. La réduction de la dette en valeur actualisée
est la diminution de la valeur actualisée des obligations au
titre du service de la dette consécutive a une restructuration,
que lon calcule en actualisant les projections des paiements
futurs d'intéréts et de principal pour la période précédant et
celle suivant la restructuration, au méme taux d’intérét, puis
en faisant la différence. A titre d'illustration de la différence
entre la réduction de la dette et la réduction de la dette en
valeur actualisée, si le taux d'intérét contractuel est réduit
sans qu'il y ait deffet sur la valeur nominale de la dette ex-
térieure, aucune réduction de dette nest enregistrée, mais
il y a réduction de la dette en valeur actualisée.

8.7 Les échanges de créances (debt swaps) sont des échanges
d’instruments de dette, par exemple de préts ou titres, contre

un nouveau contrat de dette (conversions de créances), ou
des conversions de dettes en prises de participation, des
échanges de créances contre produits exportables, ou des
échanges de dettes en devises contre dettes en monnaie na-
tionale, instruments a utiliser, par exemple, pour des projets
dans le pays débiteur (ils sont appelés aussi conversions de
créances)*. Cette définition a été congue de maniére a inclure
les conversions de créances en financement du développe-
ment, dans lesquelles une valeur économique est fournie par
le débiteur au créancier en vue de son utilisation dans des
projets de développement au sein de [économie du débiteur.

Types d’opérations de restructuration
de la dette
8.8 Les quatre principaux types dopérations de restruc-
turation de la dette sont :

o Lannulation par le créancier de la totalité ou d'une

partie d'une dette dans le cadre d'un accord contrac-
tuel conclu avec le débiteur. Il sagit ici d'une remise de

*Un échange de créances doit étre distingué d’'un swap de dérivés
financiers. Ce dernier fait intervenir deux parties qui conviennent
déchanger des flux financiers futurs, tandis quun échange de
créances consiste a échanger I'instrument de dette proprement dit
contre une valeur économique.



dette, telle quelle est décrite dans le MBP6 et le DRS.
Cette opération est considérée également comme
une remise de dette dans le systéme du CAD si elle
s'inscrit dans le cadre d’'un accord bilatéral et si elle
est motivée par des raisons de développement ou
de bien-étre économiques.

o Une modification des termes et conditions applicables
au montant dd, qui entraine parfois une réduction de
la charge en valeur actualisée. Selon la nature de la
transaction, on parle de rééchelonnement ou de refi-
nancement de la dette (ou échange de dettes). Il Sagit
ici de transactions qui modifient le type d’instrument
de dette — par exemple échange de préts contre titres
obligataires —, mais ne sont pas des remises de dette.

o Téchange par le créancier de sa créance contre un
actif ayant une valeur économique, autre qu'une
autre créance sur le méme débiteur. Il sagit ici, par
exemple des conversions de créances en prises de
participation, en actifs immobiliers ou en aide a la
protection de lenvironnement®, et d'un rembour-
sement anticipé de la dette ou de rachats de dette
contre des liquidités.

La prise en charge de lencours des passifs du dé-
biteur envers le créancier par un nouveau débiteur,
qui est chargé du remboursement de la dette. Cette
opération est une reprise de dette et fait intervenir
une tierce partie.

8.9 Les montages de restructuration de la dette peuvent
comporter plusieurs types dopération; par exemple, la
plupart des montages incluant une remise de dette abou-
tissent également a un rééchelonnement de la part de la
dette qui ne fait pas lobjet d'une remise ou d'une annulation.

8.10 Par souci de clarté, dans l'analyse du traitement
statistique de la restructuration de la dette, chacun des
quatre types dopération est présenté séparément. Cette
maniére de procéder présente un certain nombre d’avan-
tages : chaque type dopération souleve des problemes
statistiques différents, ce qui encourage I'adoption d’'une
telle approche; les directives statistiques internationales
actuelles sur lesquelles sSappuie ce chapitre sont a un
stade plus avancé pour certains types dopération de re-
structuration que pour d’autres; et, comme chaque type

>Certains accords qualifiés déchanges de créances équivalent a une
remise de dette accordée par le créancier et assortie de lengage-
ment de la part du pays débiteur deffectuer un certain nombre de
dépenses de développement, de protection de lenvironnement, etc.
Ces transactions doivent étre considérées comme une remise de
dette, car le créancier ne regoit pas de fonds de contrepartie.
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dopération présente un intérét, il est analytiquement utile
de mesurer et de comptabiliser séparément, si possible,
toute réduction de la dette résultant de leur application.

Remise de dette

8.11 Par remise de dette, on entend 'annulation volon-
taire de la totalité ou d'une partie d'une obligation dans
le cadre d'un accord contractuel entre un créancier d’'une
économie et un débiteur d’'une autre économie®. Plus
précisément, le contrat prévoit l'annulation ou la remise
de la totalité ou d’'une partie de lencours du principal, y
compris les arriérés d’intéréts (intéréts échus et non réglés)
et toute autre charge d’intéréts accumulée. La remise de
dette ne résulte pas de l'annulation de paiements d'intéréts
futurs qui ne sont pas encore arrivés a échéance et de
charges d’intéréts non encore accumulées.

8.12 Sila restructuration modifie effectivement le taux
d’intérét contractuel — par exemple en abaissant les
paiements d’intéréts futurs, mais en maintenant les rem-
boursements de principal futurs a un niveau inchangé,
ou vice versa —, lopération est considérée comme un
rééchelonnement de la dette. Dans le cas particulier des
titres & coupon zéro, toutefois, une réduction du principal
arembourser a Iéchéance a un niveau restant supérieur
a lencours du principal a la date dentrée en vigueur
de Taccord pourrait étre considérée comme résultant
d’'une modification effective du taux d’intérét contrac-
tuel ou comme étant une réduction de principal sans
modification du taux contractuel. A moins que l'accord
bilatéral ne prévoie expressément une modification du
taux d’intérét contractuel (auquel cas la réduction doit
étre comptabilisée comme rééchelonnement de la dette),
une telle réduction du paiement de principal a effectuer
aléchéance doit étre enregistrée comme remise de dette.

Traitement recommandé

Position de la dette extérieure
et réduction de la dette

8.13 Laremise de dette a pour effet de réduire la position
dela dette extérieure brute d'un montant égal a la valeur de
lencours du principal qui a été remis. Toute réduction de
principal est enregistrée au poste de I'instrument de dette
correspondant au moment de sa réception, cest-a-dire

Y compris la remise d’'une partie ou de la totalité du principal
d’un titre indexé sur un risque de crédit qui est dii & un événement
touchant lentité sur laquelle le dérivé de crédit intégré a été émis,
et la remise de principal qui est accordée lorsque survient un type
dévénement spécifié dans le contrat de dette, par exemple une
remise de dette consentie dans le cas ou se produirait un type de
catastrophe déterminé.
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lorsque le débiteur et le créancier inscrivent la remise de dette
dans leurs livres. Dans la mesure du possible, une remise
de dette en valeur nominale doit étre classée séparément
et enregistrée en tant que réduction de dette au tableau 8.1.

8.14 Silaremise porte sur des paiements échus et restant a
acquitter, cest-a-dire des arriérés d’intéréts et de principal,
une réduction de la position de la dette extérieure brute est
enregistrée au poste de l'instrument de dette correspondant.
Laremise des charges d'intéréts accumulées durant la période
ou des montants décaissés pendant la période comptable en
question na pas deffet sur la position de la dette extérieure
brute 4 la fin de la période, car toute augmentation de la
valeur de lencours de I'instrument est compensée par la
remise de dette. Cependant, toute remise de ce type doit
étre enregistrée comme réduction de la dette au tableau 8.1.

8.15 Un cas particulier de remise de dette se pose lorsque
le créancier accorde au débiteur un don que celui-ci
utilise pour sacquitter des paiements de service de la
dette arrivant a échéance. Cette opération n’influe sur
la position de la dette extérieure brute que lorsque les
paiements de service de la dette sont effectués, comme
dans le cas du service de tout instrument de la dette.
Néanmoins, cette aide est enregistrée dans le tableau
comme une réduction de la dette lorsque les paiements
de service de la dette ont lieu.

Données de flux

8.16 En termes de flux, la remise de dette est enregistrée
ala balance des paiements en tant que transfert de capital
recu par léconomie débitrice (transfert de capital effectué
par [économie créanciere) et, dans le systeme du CAD et
le DRS, comme don sous forme de remise de dette. Une
écriture de contrepartie est passée a la balance des paiements
et dans le systeme du CAD pour le montant de principal
qui est dii. Lorsque la remise prend la forme d'un don du
créancier au débiteur (comme dans le paragraphe précédent),
aucune transaction nest enregistrée dans le DRS; la remise
de dette se traduit par une baisse des données des positions.

Rééchelonnement et refinancement
de la dette

8.17 Lerééchelonnement et le refinancement de la dette
consistent 8 modifier les termes d’'un contrat existant et/
ou a le remplacer par un nouveau contrat, généralement
avec prolongation des échéances du service de la dette’. Le
rééchelonnement de la dette est un accord bilatéral entre

’Le rééchelonnement de la dette peut consister a remplacer le
contrat existant par un nouveau contrat ou a lui apporter des modi-
fications portant sur Iéchéancier du service de la dette.

le débiteur et le créancier qui prévoit un report formel des
paiements de service de la dette et Tapplication déchéances
nouvelles et prolongées au montant reporté. Il sagit ici de
modifier les termes et conditions des contrats existants.
Les nouvelles modalités de rééchelonnement incluent
normalement un ou plusieurs des éléments suivants :
prolongation des périodes de remboursement, réduction
du taux d'intérét contractuel, addition de périodes de grace
ou prolongation des périodes de grace déja accordées pour
le remboursement du principal, fixation du taux de change
a des niveaux favorables a une dette libellée en monnaie
étrangere et rééchelonnement du paiement des arriérés,
sily en a. Le rééchelonnement na pas toujours pour effet
de réduire la valeur actualisée de la dette, que lon calcule
en actualisant les anciennes et nouvelles projections des
paiements au méme taux d’intérét.

8.18 Le refinancement d’'une dette consiste a remplacer
(en totalité ou en partie) un ou plusieurs instruments de
dette existants, y compris les arriérés, par un ou plusieurs
nouveaux instruments de dette. Par exemple, il peut ar-
river que le secteur public convertisse en un crédit unique
diverses dettes sous forme de crédits a lexportation. Le
refinancement peut consister a échanger un type d’instru-
ment de dette, tel quun prét, contre un autre, par exemple
une obligation. Certains accords de refinancement de la
dette comportent de nouvelles facilités financiéres (voir
paragraphe 8.54). En outre, on peut dire quil y a refinan-
cement lorsque les pays ot il existe des créanciers obliga-
taires privés échangent des obligations existantes contre
de nouvelles obligations par le biais doffres déchange (a
la place d'une modification des modalités).

8.19 Le rééchelonnement (par exemple dans le cadre
d’un accord avec le Club de Paris) se caractérise par un
traitement de flux ou de stock. Un rééchelonnement de
flux porte généralement sur les paiements du service dune
dette déterminée arrivant a échéance durant une période
donnée et, dans certains cas, sur lencours d’arriérés déter-
minés au début de cette période. Un rééchelonnement de
stock porte sur les paiements de principal qui ne sont pas
encore exigibles et darriérés, le cas échéant, et, comme
le rééchelonnement de flux, peut comporter a la fois un
élément de remise de dette et un rééchelonnement pro-
prement dit des montants non réduits®.

8Les traitements de flux ont pour but de couvrir un besoin de finan-
cement du pays débiteur. Les traitements de stock sappliquent non
seulement aux paiements arrivant a échéance pendant une période
donnée, mais aussi au total des positions de certaines dettes. Le but
des accords portant sur le stock de la dette est d’assurer a un pays
un traitement définitif de sa dette par le Club de Paris (appelé «trai-
tement de sortie»).



8.20 Le moratoire du service de la dette accordé par les
créanciers est un cas particulier de rééchelonnement de la
dette dans lequel un créancier autorise le débiteur a sus-
pendre officiellement ses paiements au titre du service de
la dette arrivant & échéance dans une période donnée. Un
moratoire du service de la dette peut étre accordé en cas de
catastrophe naturelle, par exemple le moratoire accordé aux
pays victimes du tsunami de 2005, et implique généralement
un échange formel de lettres, mais pas nécessairement un
accord bilatéral officiel. Comme l'intention est de fournir au
débiteur un allégement de dette a court terme, le moratoire
du service de la dette accordé par les créanciers doit étre
considéré comme un rééchelonnement de la dette, sous
réserve de lexistence d'un processus formel, sous forme
d'un échange de lettres, par exemple, témoignant de len-
tente dégagée entre le débiteur et le créancier, sur le report
du paiement. En pareil cas, il n'y a pas création darriérés.

8.21 Le service de la dette arrivant a échéance entre la
date du Procés-verbal agréé du Club de Paris et la date
de mise en ceuvre spécifiée est un autre cas particulier de
rééchelonnement de la dette. Aux termes des accords de
rééchelonnement du Club de Paris, les pays créanciers,
en tant que groupe, reconnaissent généralement dansle
«Proceés-verbal agréé», accord non contraignant signé par
eux, que les paiements arrivant & échéance avant la date
de mise en ceuvre effective spécifiée de 'accord bilatéral
avec les créanciers du Club de Paris pourraient ne pas
étre effectués selon le calendrier prévu. Cependant, les
intéréts continuent a courir sur la base des modalités du
prét existant. Lorsque ces paiements arrivent a échéance,
ils sont considérés comme des arriérés techniques (voir
paragraphe 3.44) et sont traités dans [économie débitrice
comme dette a court terme rééchelonnée.

Traitement recommandé
Position de la dette extérieure

8.22 Toute modification convenue entre les deux par-
ties des modalités d'un instrument de la dette doit étre
enregistrée en tant que création d’'un nouvel instrument,
avec extinction de la dette initiale au moment ot les deux
parties inscrivent la modification des modalités dans
leurs livres. Si aucune date nest précisée, la date a retenir
est celle a laquelle le créancier enregistre le changement
dans ses livres. Si le rééchelonnement des obligations ar-
rivant a échéance au-dela de la période en cours est lié a
lobservation de certaines conditions au plus tard a la date
dexigibilité des obligations (comme le rééchelonnement
pluriannuel du Club de Paris), les écritures sont passées
seulement pour la période ou les conditions spécifiées
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sont remplies. La position de la dette extérieure brute
— dans le cadre du rééchelonnement aussi bien que du
refinancement de la dette — augmente, diminue, ou reste
inchangée, selon que la valeur des nouveaux instruments
est respectivement supérieure, inférieure, ou égale a celle
des dettes initiales remplacées. Il en est ainsi quelle que
soit la méthode utilisée pour lévaluation des instruments
de dette extérieure’. En dautres termes, a la fois avant et
apres son rééchelonnement, la valeur de la position de la
dette extérieure brute est simplement déterminée par celle
de lencours des passifs sous forme de dette extérieure des
résidents envers les non-résidents a la date de référence.

8.23 Comme expliqué au chapitre 2 et comme font illustré
les exemples qui y sont présentés, on peut calculer lencours
dela dette a tout moment en actualisant les paiements futurs
a un taux d’intérét déterminé. Ce taux d’intérét peut étre
le taux contractuel (pour la valeur nominale) ou un taux
du marché pour lemprunteur en question (pour la valeur
de marché), ou un autre taux. Lutilisation de ces différents
taux pour actualiser les paiements conduira a des données
des positions différentes pour les mémes échéances. La
réduction de la dette en valeur actualisée résultant du réé-
chelonnement pourrait étre calculée au moyen de nimporte
lequel de ces taux : par exemple, dans l'initiative PPTE, cest
un taux fondé sur celui du marché qui est utilisé.

8.24 §i, dans le cadre de montages de réduction de la
dette officielle et privée, des préts libellés en devises sont
échangés contre des titres de créance libellés en monnaie
nationale, la différence entre la valeur des préts et celle
des titres de créance en monnaie nationale sera prise
en compte dans la position de la dette extérieure brute.
Lextinction de la créance ancienne — le prét — entraine
une diminution de la valeur des préts a court terme ou a
long terme, selon le cas, tandis qu'une augmentation est
enregistrée au poste des titres de créance.

Données de flux

8.25 Dans les données de flux de la balance des paiements
sont enregistrées lextinction de la dette ancienne et la
création d’'une ou de plusieurs dettes nouvelles. Dans le
systéme du CAD, ces flux sont eux aussi enregistrés, sauf
lorsque la dette ne change pas de catégorie, auquel cas cest

Dans le cas ou la dette extérieure serait plus élevée, ou plus faible,

car le débiteur et le créancier ont convenu au moment du rééchelon-
nement que le montant des intéréts de retard sur les arriérés serait
supérieur, ou inférieur, a celui des intéréts courus, les données rétros-
pectives relatives a la position de la dette extérieure brute ne doivent
pas étre révisées pour tenir compte de cette entente, a condition que
les intéréts courus sur les arriérés au cours des périodes passées soient
conformes aux stipulations du ou des contrats alors en vigueur.
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Encadré 8.1 Restructuration de la dette souveraine envers les créanciers privés*

La restructuration de la dette souveraine est une opération ré-
pandue qui compte pour plus de 600 cas dans 95 pays entre 1950
et 2010. Un tiers de ces opérations de restructuration de la dette
extérieure ont pris la forme d'échanges de dettes avec des créan-
ciers privés (banques commerciales et détenteurs d'obligations)
et environ les deux tiers d’entre elles relévent d’accords avec le
Club de Paris pour la dette bilatérale officielle (voir encadré 8.2).
Des opérations de restructuration de la dette ont en outre été
effectuées dans le cadre de I'initiative en faveur des pays pauvres
trés endettés (PPTE) et de l'initiative d’allégement de la dette

Créanciers
obligataires

Créancier Banques commerciales

Club de Londres
(comité des créanciers)

Instrument de
restructuration

Offres d'échange

multilatérale (IADM), qui ont fourni dans une large mesure des al-
légements et remises de dette (voir appendice 5). Quatre-vingt-dix
pour cent des échanges de dettes avec les créanciers privés ont
porté sur des préts bancaires, et les 10 % restants sur des obliga-
tions souveraines.

Le processus de renégociation de la dette entre les gouvernements
et les banques commerciales est généralement dénommé restruc-
turation en «Club de Londres» (voir encadré 8.2). En dépit de son
nom, le Club de Londres n’est ni une institution statutaire ayant
son siége a Londres, ni un club bien organisé. L'expression désigne
en gros un systéme d’'opérations de restructuration au cas par cas
entre les grandes banques occidentales et les gouvernements de
pays en développement mis en place a la fin des années 70 et au
début des années 80. Malgré les problémes d’ordre juridique, de
coordination et de nature logistique, I'attitude récalcitrante de cer-
tains créanciers et les différends entre créanciers, il y a eu plus de
100 opérations de restructuration entre 1980 et 1990 sous I'égide
du Club de Londres.

Le Plan Brady, lancé en mars 1980, a pour but de remédier au
probléme de I'insolvabilité des débiteurs et des expositions des
banques commerciales. Il marque une réorientation de la poli-
tique officielle de restructuration de la dette, qui ne consiste plus
a fournir un allégement a court terme, mais a réduire la valeur
faciale de la dette pour rétablir la solvabilité des débiteurs. Il
comporte trois éléments essentiels : premiérement, échange par
les banques de leurs créances contre des obligations souveraines;
deuxiemement, offre d’'un menu d’options aux créanciers, qui
peuvent choisir entre des instruments assortis de modalités
différentes et ayant des conséquences différentes en matiére

de réduction de la valeur actualisée et de la valeur faciale de la
dette; et, troisiemement, possibilité de capitalisation des arriérés
d'intéréts qui n'ont pas été abandonnés par les banques com-
merciales. Dix-sept accords (la plupart en Amérique latine) ont
été conclus entre 1989 et 1997 dans le cadre de ce plan; les pays
débiteurs ont normalisé leurs relations avec les créanciers, et les
accords leur ont en outre permis de regagner accés aux marchés
de capitaux.

Restructuration des obligations souveraines

La restructuration de la dette extérieure sous forme d’'obligations
souveraines (euro-obligations et obligations Brady) a commencé
avec le Pakistan a la fin de 1999, a la suite de I'élargissement du
principe de «comparabilité de traitement» aux créanciers obli-
gataires dans le cadre de I'accord conclu en janvier 1999 entre ce
pays et le Club de Paris. Une nouvelle génération d'opérations de
restructuration portant sur des obligations souveraines a depuis
lors été effectuée en faveur de pays émergents comme I'Ukraine
(2000), la Russie (2000), I'Equateur (2000 et 2009), la Moldova

Bilatéraux Multilatéraux (Banque mondiale, FMI)
(gouvernements)
Club de Paris Traitement préférentiel : restructuration

seulement en faveur des pays les plus pauvres

(2002), I’'Uruguay (2003), Dominique (2004), I’Argentine (2005), la
République dominicaine (2005), la Grenade (2005), Belize (2007),
les Seychelles (2010) et la Cote d'Ivoire (2010).

Les obligations souveraines sont généralement restructurées par
le biais d'une offre d’échange. L'opération consiste a identifier les
détenteurs d’obligations, a vérifier leurs créances, a préparer une
offre d'échange (trés probablement aprés consultation des créan-
ciers obligataires), a lancer I'offre d’échange, a attendre la partici-
pation des créanciers obligataires et a échanger la dette.

Pour ce qui est de la restructuration de la dette, les obligations
souveraines ont un certain nombre de caractéristiques qui les dis-
tinguent des autres types d'instruments de dette :

¢ Premiérement, I'éventail des investisseurs est généra-
lement plus large que dans le cas des instruments de
dette extérieure non négociables. Il existe donc divers
groupes d'investisseurs qui peuvent avoir des raisons
différentes d’investir. C'est ainsi que, par exemple, les
motivations des investisseurs de détail — institutions
non financiéres — peuvent différer de celles des institu-
tions financieres.

e Deuxiémement, les prix de marché sont invariablement
cotés. Ainsi, les investisseurs qui réévaluent fréquem-
ment leurs obligations aux cours du marché — ayant
accusé une perte due a une baisse de la valeur de
marché des obligations a échanger sur le marché
secondaire, ou ayant acquis les obligations a un prix
de marché plus faible — pourraient bien comparer
la valeur actualisée des obligations faisant I'objet de
I’échange offert (paiements actualisés a un taux d'inté-
rét déterminé) a leur prix courant du marché. Dans le
cas le plus simple, si la valeur actualisée de I'obligation
a échanger est supérieure au prix de marché de I'obli-
gation initiale, le détenteur de I'obligation a intérét a
en faire I'échange.

e Enfin, la plupart des contrats d’euro-obligations com-
portent des clauses de défaillance ou d’accélération

*Cet encadré s'inspire principalement de I'étude de Das, Papaioannou et Trebesch (2012), «Sovereign Debt Restructurings 1950-2010:
Literature Survey, Data, and Stylized Facts», IMF Working Paper 12/203.



Restructuration de la dette @

Encadré 8.1 (fin)

croisée qui peuvent empécher un débiteur souverain de
choisir lesquels des investisseurs sont a rembourser. Par
conséquent, les marchés se demandent si une restructu-
ration de la dette extérieure sous forme d’obligations
souveraines doit étre étendue a tous les autres instru-
ments de dette en devises.

Il ressort de ce qui précéde qu’une restructuration réussie

des obligations — principalement sous forme d’un échange
d’obligations — est une opération dans laquelle le débiteur a
échangé des titres avec une prime par rapport au prix du marché,
mais a une valeur bien inférieure a sa valeur faciale, ou utilise un
autre «appat» pour encourager la participation des investisseurs.
La prime a généralement été plus élevée pour les obligations ré-
unissant le plus gros pourcentage d’investisseurs de détail. Mais,
comme pour les autres types d’instruments de dette, les créanciers
participant a une restructuration cherchent avant tout a savoir si
I'emprunteur souverain est confronté ou non a des problémes de
liquidité ou de solvabilité.

seulement la capitalisation des intéréts qui donne lieu a de
nouveaux flux. Le DRS ne porte pas ces transactions en
flux (mais elles sont prises en compte dans les données des
positions). Dans la balance des paiements, la transaction
est enregistrée a la valeur du nouvel instrument de dette,
et toute différence entre la valeur des dettes anciennes
et nouvelles est enregistrée en tant que changement de
valeur’, comme dans le cas des échanges dobligations
Brady (voir encadré 8.1) contre de nouvelles obligations
internationales. Cependant, lorsque la dette non négociable
envers des créanciers officiels est en jeu, toute réduction de
valeur nominale est comptabilisée comme remise de dette'".

Réduction de la dette

8.26 Le Guide recommande que la réduction de la dette
résultant d'un rééchelonnement ou d’un refinancement
— Cest-a-dire une réduction de lencours nominal, a lex-
clusion de tout paiement de service de la dette extérieure
effectué par le débiteur dans le cadre de l'accord — soit
mesurée et présentée de la maniere indiquée au tableau
de réduction de la dette fourni dans ce chapitre. Si le
nouveau passif sous forme de dette extérieure est libellé
en une monnaie différente de celle du passif qu'il rem-
place, toute réduction de la dette devra étre déterminée

'“Tant [état intégré de la PEG que celui de la position de la dette
extérieure (Cest-a-dire létat qui fait apparaitre les variations des
positions dues aux réévaluations et aux autres changements de vo-
lume durant la période de référence — voir tableau 7.16) tiennent
compte des transactions qui ont pour effet déteindre lancien ins-
trument de dette et de créer le nouvel instrument, ainsi que de tout
changement de valeur comptabilisé comme réévaluations.

""Voir le MBP6, paragraphes A2.12-A2.13 et A2.16-A2.19.

Les restructurations d’obligations souveraines n‘ont pas toujours
été sans a-coups et, dans certains cas, les négociations ont duré
longtemps. D'aucuns soutiennent que |’existence de Clauses d'ac-
tion collective (CAC) peuvent faciliter les négociations entre créan-
ciers et débiteurs dans une opération de restructuration, car elles
réduisent la difficulté d'avoir a obtenir I'unanimité sur un accord
de restructuration (selon la clause de restructuration a la majorité)
et peuvent limiter le risque de menace de poursuites de la part
des créanciers «récalcitrants». Cependant, I'utilisation effective des
CAC dans les restructurations passées a eu des résultats nuancés
(voir Das, Papaioannou et Trebesch, 2012). Les CAC précisent
comment les créanciers sont représentés dans les négociations, dé-
finissent les procédures de vote a la majorité pour la modification
des modalités financiéres des instruments en circulation et peuvent
limiter les raisons ou la capacité des créanciers d’entamer des
poursuites a I'encontre du débiteur. L'utilisation des CAC est main-
tenant une pratique de marché bien établie pour les émissions
obligataires internationales.

au moyen du taux de change entre les deux monnaies
qui est en vigueur a la date de transaction (cest-a-dire la
moyenne des cours acheteur et vendeur au comptant).

8.27 Dans de nombreux cas de rééchelonnement, la mé-
thode par laquelle l'allégement est fourni est plus complexe
qu'une simple réduction de lencours en valeur nominale.
Par exemple, la dette pourrait étre rééchelonnée sur la base
de la méme valeur nominale, mais au moyen d’un taux
d’'intérét plus faible ou sur des échéances plus longues. Si
lon se contente de comparer les encours nominaux avant
et apres le rééchelonnement, aucune réduction de la dette
napparaitra, mais il pourrait y avoir une réduction de la
dette en valeur actualisée, que Ion calcule en actualisant au
méme taux les paiements de service futurs de l'ancienne
aussi bien que de la nouvelle dette. En pareil cas, le choix
du taux a utiliser est d'une importance fondamentale :
dans les opérations de restructuration de la dette telles
que celles qui relévent de l'initiative PPTE et daccords
analogues, la réduction de la dette en valeur actualisée
est calculée au moyen d’un taux d’intérét égal au taux
du marché dit «risque neutre», comme le taux d’intérét
commercial de référence de TOCDE (TICR)!2. Dans

12Ces taux sont déterminés chaque mois pour 15 monnaies sur la base
des rendements des obligations d’Etat sur le marché secondaire. Les
données sont publiées tous les mois sur Internet : http://www.oecd.
org. Pour la dette relevant de I'initiative PPTE qui est libellée en une
monnaie pour laquelle on ne dispose pas de TICR, si la monnaie est
arrimée a une autre monnaie, telle que le dollar, cest le TICR pour cette
monnaie qui doit étre retenu; en l'absence de dispositions relatives au
taux de change, et pour les monnaies utilisées par diverses institutions
multilatérales, cest le TICR pour le DTS qui doit étre appliqué.
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dautres cas, la réduction de la dette en valeur actualisée
peut étre calculée a un taux comprenant une prime de
risque, qui refléte [évaluation de la créance par le créancier
(cest généralement le cas des restructurations de créances

détenues par des créanciers privés).

8.28 En outre, dans certains cas de rééchelonnement,
tels que les accords concessionnels du Club de Paris
(encadré 8.2), les créanciers se voient offrir le choix entre
différentes options, dont la réduction partielle de la dette
ou un rééchelonnement a un taux d’intérét réduit (réduc-
tion de la dette en valeur actualisée). Certains créanciers
choisissent dannuler une partie de leurs créances et de
rééchelonner le reste au taux du marché approprié (op-
tion «réduction de la dette»), alors que d’autres préférent
rééchelonner la totalité des créances a un taux d’intérét
réduit (option «réduction du service de la dette»), ce qui
entraine une baisse de la dette en valeur actualisée équi-
valente a celle quaccordent les créanciers qui ont choisi
loption «réduction de la dette». Le tableau 8.2 montre la
diversité et [évolution des modalités de rééchelonnement
de la dette au Club de Paris.

8.29 Enraison de la complexité des opérations, et du fait
que différents taux d'intérét peuvent étre utilisés, les normes
statistiques internationales ne refletent pas encore une
entente générale sur la maniere de mesurer la réduction
de la dette en valeur actualisée et de rendre comparables
les différentes méthodes de calcul de cette réduction.

8.30 Etant donné ce qui précede, le Guide ne formule
pas de recommandations sur la maniére de mesurer et de
présenter la réduction résultant du rééchelonnement et du
refinancement de la dette en valeur actualisée. Néanmoins,
les économies dont la dette fait [objet d'un rééchelonnement
ou d’un refinancement sont encouragées a diffuser 1) les
totaux nominaux en jeu; 2) le montant de la réduction de la
dette en valeur actualisée quelles ont obtenue — différence
entre les valeurs actualisées (calculées au moyen du méme
taux d’intérét) des paiements de service rééchelonnés/refi-
nancés avant et apres le rééchelonnement/le refinancement
(méthode de la valeur actualisée)’; 3) des informations
détaillées sur la méthode utilisée pour le calcul du montant
dela réduction de la dette en valeur actualisée, y compris
le ou les taux d’'intérét appliqués.

8.31 Aucune indication nest donnée non plus sur la
méthode a utiliser pour mesurer l'allégement de la dette
sous forme d’une augmentation de la duration, car il est

BTéchéancier des paiements de la dette initiale et celui de la dette réé-
chelonnée pourraient aussi étre présentés en poste pour mémoire.

difficile dévaluer cet allégement et de le présenter d'une
maniere qui en assure la comparabilité avec d’autres types
de restructuration.

Conversion et remboursements
anticipés de dette

8.32 La conversion de dettes extérieures est un échange
de dettes — assorti généralement d'une décote — contre
une créance autre quune dette extérieure, comme des
titres de participation ou des fonds de contrepartie qui
peuvent étre utilisés pour financer une politique ou un
projet déterminé. Les conversions de créances en prises de
participation, en aide a la protection de lenvironnement
ou en financement du développement sont toutes des
exemples de conversion de dettes. Le remboursement
anticipé d’'une dette est le rachat, généralement avec une
décote (auquel cas le remboursement anticipé est appelé
rachat) par une économie débitrice (ou pour son compte)
de la totalité ou d’'une partie de sa dette extérieure. Il
peut étre opéré sur le marché secondaire ou par le biais
de négociations avec les créanciers.

Conversion de dette

8.33 Au lieu déchanger des créances contre dautres
créances, les pays pourraient engager un processus
de conversion de dette — transformation juridique et
financiére du passif d'une économie. Généralement, la
conversion implique léchange, avec une décote, d’une dette
extérieure en devises contre une obligation autre quune
dette, en monnaie nationale. Essentiellement, la dette
extérieure est remboursée par anticipation et la nature de
la créance sur [économie est modifiée. Un exemple en est
offert par [échange d’'une dette en devises contre des titres
de participation, qui a pour effet de réduire les créances sur
léconomie débitrice et d’accroitre les investissements des
non-résidents en titres de participation. Ce type déchange
fait souvent intervenir un tiers, généralement une organi-
sation ou une société hors administrations publiques, qui
achete les créances au créancier et regoit du débiteur des
titres de participation dans une entreprise ou de la monnaie
nationale (a utiliser pour des investissements en titres de
participation). Dlautres types déchange de créances, tels
que les échanges dobligations au titre de la dette extérieure
contre des produits exportables (dette contre exportations),
ou contre des actifs de contrepartie que le débiteur fournit
aux créanciers a des fins déterminées, comme la protection
de la faune, la santé, [éducation et des actions en faveur
de lenvironnement (créances contre des projets de déve-
loppement durable), sont aussi des conversions de dette.



Remboursements anticipés et rachats

8.34 Les remboursements anticipés de dette représentent
un rachat ou un paiement anticipé de la dette a des condi-
tions convenues entre le débiteur et le créancier, cest-a-
dire que la dette est éteinte en échange d’'un paiement en
especes fixé d'un commun accord par les deux parties.
Lorsqu’une décote par rapport a la valeur nominale
de la dette est appliquée, le remboursement anticipé
est dénommé rachat. En outre, les débiteurs peuvent
racheter leur propre dette sur le marché secondaire, car
les conditions sur ce marché sont telles qu'il est finan-
ciérement avantageux pour eux de le faire. Cependant,
la réduction de la dette résultant de ce dernier type de
rachat nest pas considérée comme une restructuration
et ne doit pas étre portée au tableau 8.1 de la réduction
de la dette, a moins que la transaction ne soit convenue
entre le débiteur et le créancier (voir paragraphe 8.39).

Traitement recommandé
Position de la dette extérieure

8.35 Pour les conversions de dette aussi bien que les
remboursements anticipés, une réduction de la position
de la dette extérieure brute est enregistrée a la valeur de
linstrument de dette qui est éteint, quelle que soit la valeur
de la créance (ou des actifs) de contrepartie fournie. Cette
réduction de la position de la dette extérieure brute doit
étre enregistrée au moment de lextinction de l'instrument;
plus précisément, la position de la dette extérieure brute
ninclut plus la dette qui a cessé dexister.

Données de flux

8.36 Dans les données sur les transactions a la balance
des paiements, la réduction de lencours de I'instrument de
dette est enregistrée a la valeur de la créance (ou de lactif)
de contrepartie. Toute différence entre la valeur de la dette
qui est éteinte et celle des créances ou fonds fournis en
contrepartie est comptabilisée comme réévaluation des
données de position dans létat intégré de la PEG (ainsi
que dans [état intégré de la position de la dette extérieure
— état qui montre comment la position est déterminée
par les transactions, réévaluations et les autres change-
ments de volume durant la période de référence — voir
tableau 7.15). Par exemple, si la valeur de marché des
titres de participation est inférieure a celle de lancienne
dette, un ajustement de valeur est enregistré dans Iétat
intégré de la position de la dette au poste de I'instrument
qui est éteint. Une exception est a signaler lorsqu’il sagit
d'une dette non négociable envers des créanciers officiels,
et que la créance (lactif) de contrepartie a une valeur
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inférieure a celle de la dette, auquel cas I'instrument de
dette et la créance (ou lactif) de contrepartie sont évalués
séparément, et toute différence de valeur est enregistrée
dans les remises de dette (un transfert en capital) a la
balance des paiements. Le CAD applique une méthode
analogue, mais toute différence de valeur est classée dans
les transactions, et non dans les réévaluations, a condition
quelle résulte de négociations bilatérales et que [opération
ait pour objet le développement économique. Le DRS
enregistre a la fois la réduction de la valeur nominale de
l'instrument de dette et la valeur de rachat de la dette, ce
qui permet dévaluer la décote.

Réduction de la dette

8.37 Siune dette officielle est échangée contre des titres
de participation ou des fonds de contrepartie a affecter
au développement économique, la différence entre la
valeur de la dette éteinte et celle de la créance ou des
fonds de contrepartie qui sont fournis est classée comme
réduction de la dette'*. Cest le cas notamment lorsque le
rachat de dette par un tiers, tel qu'une organisation ou
une société hors administrations publiques, qui revend
ensuite la dette au débiteur avec une décote, s'inscrit dans
le cadre d’'une opération relevant d'un accord bilatéral
entre le débiteur et 'administration publique créanciere.

8.38 Dans d’autres cas, le remplacement d’un instrument
de dette par un autre type de créance refléte tout simple-
ment la réalité. En dautres termes, et en particulier s’il
sagit dinstruments négociables, le prix auquel le débiteur
est prét a racheter la dette peut dépasser celui auquel
elle avait été précédemment négociée. Dans ce cas, si le
créancier a acheté les titres de participation a un prix de
marché plus bas, il pourrait avoir un gain de détention.

8.39 Le Guide recommande que, dans [évaluation et
la présentation des données sur la réduction de la dette
résultant de telles transactions, une distinction soit faite
entre 1) les accords de collaboration résultant de discus-
sions entre le ou les créanciers et le débiteur; et 2) les
rachats effectués a linitiative du débiteur sous forme
diachats sur le marché secondaire. Lorsque les rachats
résultent d’accords de collaboration, toute différence entre
la valeur des créances (ou des actifs) de contrepartie que
fournit le débiteur et le montant nominal racheté doit
étre enregistrée en tant que réduction de la dette dans le
tableau 8.1. La réduction de la dette qui résulte de rachats

“Dans le systtme du CAD, elle est classée dans les autres opéra-
tions sur dette et dans le DRS elle est enregistrée comme réduction
de la dette.
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Encadré 8.2 Allégement de la dette envers le Club de Paris et les banques commerciales

Le Club de Paris a mis au point des procédures de rééchelonnement
collectif de la dette bilatérale officielle depuis les années 50, époque
a laquelle I’Argentine s’est adressée a ses créanciers bilatéraux. Entre
1956 et 2011, 426 accords ont été conclus avec 89 pays, et la dette
traitée dans les accords du Club de Paris sest chiffrée & 563 milliards
de dollars. Le Club de Paris est une organisation ad hoc de pays
créanciers (membres de I'OCDE pour la plupart) qui répond aux de-
mandes d’allégement de la dette contractée ou garantie par I'Etat
et/ou le secteur public du pays débiteur envers les pays créanciers ou
leurs institutions compétentes, de la dette sous forme de crédits a
I'exportation officiellement garantis et de préts bilatéraux.

Les dettes envers les créanciers officiels du Club de Paris sont géné-
ralement restructurées au sein de ce dernier. Les dettes envers les
banques commerciales sont généralement restructurées par l'inter-
médiaire de consortiums de banques commerciales (souvent appelés
Club de Londres). Les crédits fournisseurs non assurés et les dettes
envers des Etats des pays non membres du Club de Paris sont norma-
lement restructurés par voie de négociations bilatérales.

Le Club de Paris

Le Club de Paris dispose d'un secrétariat permanent, assuré par le
Trésor frangais, dont un haut responsable exerce les fonctions de
président du Club. Celui-ci compte 19 membres permanents; les
pays créanciers non membres peuvent étre invités a participer aux
réunions sur le traitement de la dette d’'un pays débiteur donné s'ils
ont des créances élevées sur ce pays. Le Club se réunit tous les mois
a Paris a la fois aux fins de I'examen de questions d’endettement
entre pays membres et de la restructuration de la dette de tel ou tel
pays débiteur.

Deux types de «traitement» peuvent étre accordés par le Club de
Paris :

e Un traitement de flux portant généralement a fois sur
les paiements d’amortissement et d’intéréts prévus a
I'échéancier qui arrivent a échéance durant la période de
consolidation — période a laquelle s'applique I'allége-
ment qui sera donné.

¢ Un traitement de stock portant sur I'encours du principal
a une date déterminée.

Les négociations du Club de Paris donnent lieu a un accord-cadre
multilatéral (le Procés-verbal agréé), qui doit étre suivi d'accords
d’'application bilatéraux avec chaque créancier.

Au début du processus d'allégement de la dette, les pays créanciers
du Club de Paris fixent une «date butoir», c'est-a-dire que tous les
contrats de prét signés apres cette date ne seront normalement pas
admissibles a I'allégement de la dette par le Club de Paris. Il s'agit
par la d'aider le pays débiteur a restaurer son crédit en réglant ses
nouvelles obligations selon leur échéancier initial. Méme si I'allége-
ment de la dette peut s'opérer par une succession d'accords avec le
Club de Paris sur un grand nombre d'années, la date butoir restera
généralement inchangée, quoique I'approche d'Evian (voir plus bas
dans cet encadré) marque une évolution de cette politique.

Au cours des années 80, il est devenu de plus en plus manifeste que
certains pays a faible revenu trés endettés envers |'étranger étaient
confrontés a des problémes de solvabilité aussi bien que de liquidité.
Au fil des ans, le Club de Paris a accordé aux pays a faible revenu des
rééchelonnements a des conditions de plus en plus concessionnelles.
Le niveau de réduction de la dette contractée aux conditions du
marché est peu a peu passé de 33,33 % en 1988 (termes de Toronto)
a50 % en 1991 (termes de Londres), 50-67 % en 1995 (termes de
Naples), 80 % en 1996 (termes de Lyon) et 90 % ou plus si nécessaire
dans le cadre de I'initiative PPTE (termes de Cologne) en 1999. L'évo-
lution des termes du Club de Paris est présentée au tableau 8.2.

En 1996 a été créée l'initiative en faveur des pays pauvres tres
endettés (PPTE), qui marque la premiére fois que les créanciers

Note : PPTE = pays pauvres trés endettés.

multilatéraux accordent a un pays un allégement de sa dette. Le Club
de Paris contribue a l'initiative PPTE en consentant un allégement de
la dette assorti initialement des termes de Lyon et, actuellement, des
termes de Cologne. Linitiative PPTE a mis en lumiére la nécessité pour
les créanciers d’adopter une approche plus adaptée aux besoins des
pays débiteurs lorsqu’ils décident du traitement a appliquer a leur
dette.

En octobre 2003, les créanciers du Club de Paris ont adopté I'«ap-
proche d’Evian» pour adapter les traitements aux besoins des pays
débiteurs non admissibles a I'initiative PPTE. Il est tenu compte des
considérations de viabilité de la dette, qui est examinée conformé-
ment a l'analyse standard de la viabilité de la dette du FMI, et la ré-
ponse du Club de Paris est adaptée a la situation financiére des pays
débiteurs. 'approche d’Evian apporte une contribution aux efforts
mondiaux déployés en vue d’assurer une résolution plus ordonnée,
plus rapide et plus prévisible des crises financiéres.

Un pays dont la dette est allégée par le Club de Paris s’engage a
obtenir des modalités de restructuration comparables de ses autres
créanciers extérieurs (autres que les créanciers multilatéraux, qui
n'accordent un allégement qu’aux pays admissibles a une aide

au titre de I'initiative PPTE). Il s'agit des créanciers bilatéraux non
membres du Club de Paris, avec lesquels le pays débiteur négocie
généralement sur une base bilatérale, ainsi que des créanciers privés
(fournisseurs, banques, obligataires, etc.).

Les accords du Club de Paris peuvent prévoir une conversion de
créances dans une limite généralement fixée a 20 % des créances
commerciales. Les créanciers du Club de Paris procédent a des
conversions de créances sur une base bilatérale.

Allégement de la dette envers les banques commerciales

L'allégement multilatéral de la dette est beaucoup plus difficile a
organiser pour les banques commerciales que pour les créanciers
officiels. Un assureur national de crédits a |'exportation peut né-
gocier un allégement au nom d’un créancier individuel, mais il est
impossible de consolider les créances des banques commerciales sur
un pays. En effet, chacun des créanciers bancaires doit approuver
I'accord passé et, pour les préts syndiqués, ces créanciers se chiffrent
souvent par centaines.

Les négociations se déroulent suivant une procédure établie dans I'ac-
cord de 1970 entre les Philippines et les banques commerciales créan-
cieres : celles-ci forment un comité (souvent connu sous I'appellation
de Club de Londres) composé d'une douzaine de membres représen-
tant les grandes banques créanciéres. La composition du comité — qui
peut étre tout a fait différente d'un cas a I'autre — est fonction de la
nationalité des banques du consortium de sorte que les négociations
peuvent tenir compte des systémes fiscaux et réglementaires auxquels
sont assujetties les banques des divers pays. Le comité négocie un «ac-
cord de principe» avec les représentants du pays débiteur. Une fois ap-
prouvé par tous les créanciers bancaires, I'accord est signé. Il entre en
vigueur lorsque certaines conditions sont remplies, par exemple apres
paiement de frais et arriérés. Comme dans le cas du rééchelonnement
de la dette envers les créanciers officiels, les banques accordent nor-
malement a un pays débiteur un allégement de sa dette sous réserve
de la mise en ceuvre par ce pays d'un programme d’ajustement sou-
tenu par le FMI. Contrairement aux créanciers du Club de Paris, les
créanciers commerciaux ne fixent pas de «date butoir».

Les accords avec les banques commerciales prévoient la restructura-
tion du principal; il est rare qu'il y ait consolidation des intéréts ini-
tiaux. Comme dans les accords avec le Club de Paris, la consolidation
de la dette a court terme est elle aussi une opération exceptionnelle
(mais, lorsqu’une grande partie des arriérés se rapporte a la dette a
court terme, la restructuration est souvent la seule option qui reste).
Parmi les initiatives visant a réduire la charge de la dette envers les
banques commerciales figure le Plan Brady (1989).
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effectués sur le marché secondaire a l'initiative du débiteur
ne doit pas étre enregistrée a ce poste dans le tableau'.

8.40 Pour les transactions du secteur public comme pour
celles du secteur privé, sila dette extérieure et les créances
(oules actifs) de contrepartie sont libellées dans des mon-
naies différentes, toute réduction de la dette devra étre
déterminée au moyen du taux de change du marché entre
les deux monnaies en vigueur a la date de la transaction
(moyenne des cours acheteur et vendeur au comptant).

Reprise de dette

8.41 La reprise de dette est un accord trilatéral entre
un créancier, lancien débiteur et le nouveau débiteur en
vertu duquel ce dernier prend a sa charge lencours du
passif de l'ancien débiteur envers le créancier et devient
responsable du remboursement de la dette. Cappel d'une
garantie est un exemple de reprise de dettes. En cas de
défaut de paiement du débiteur initial, le créancier peut
invoquer les clauses du contrat qui permettent de faire
jouer la garantie. Le garant doit alors soit rembourser la
dette, soit en assumer la responsabilité a titre de débiteur
principal, et le passif du débiteur initial est alors éteint.
Les administrations publiques peuvent étre le débiteur
qui fait défaut ou le garant — l'unité qui doit assumer la
responsabilité de la dette en cas de défaillance du débiteur.

Traitement recommandé

Position de la dette extérieure
et réduction de la dette

8.42 Lareprise de dette est enregistrée dans les données
de flux et de positions lorsque le créancier invoque les
clauses du contrat permettant l'appel d'une garantie. Si
la reprise de dette résulte d’autres circonstances, elle est
enregistrée lorsque le passif est effectivement retiré du
bilan du débiteur et que les écritures correspondantes sont
passées dans celui du nouveau débiteur, et pas nécessai-
rement au moment ot l'accord de reprise de dette a été
conclu. Tenregistrement par lentité qui prend en charge la
dette doit étre effectué pour une seule et méme période :
les dates successives de remboursement précédemment
prévues pour lancienne dette ne sappliquent plus.

8.43 A partir du moment ou elle a été prise en charge,
la dette, qui était jusquialors un passif du débiteur initial,

1°Seuls les rachats de dette qui font partie d'un traitement complet
de la dette et qui satisfont a certains critéres peuvent étre enregis-
trés comme aide publique au développement (APD) dans les sta-
tistiques du CAD. Toute décote accordée dans les rachats effectués
séparément ne peut pas étre comptabilisée comme APD.

devient un passif du nouveau débiteur. Elle peut étre
assortie des mémes conditions que la dette initiale, ou de
conditions différentes du fait que la garantie a joué. Le
montant a enregistrer par le nouveau débiteur est le total
de Iencours de la dette qu’il prend en charge. Il n’y a pas
comptabilisation d'une réduction de la dette, 8 moins quun
accord passé avec le créancier ne prévoie une réduction de
la dette extérieure. Lenregistrement des positions differe
selon que les deux entités — lentité reprenant la dette et
le débiteur initial — sont résidentes de la méme économie
ou non et selon que lentité reprenant la dette recoit ou non
une créance financiére sur le débiteur initial au titre de la
dette reprise. Dans de nombreux cas, il est probable que
lentité reprenant la dette et le débiteur initial sont résidents
de la méme économie. S'ils appartiennent a des secteurs
institutionnels différents de la méme économie, la dette
extérieure du secteur institutionnel du débiteur initial
est réduite, et celle du secteur institutionnel du nouveau
débiteur augmente, mais la position de la dette extérieure
brute de [économie reste inchangée.

8.44 Cependant, si [économie qui prend en charge la
dette est résidente d’'une économie diftérente de celle du
débiteur initial, la dette extérieure de [économie repre-
nant la dette (nouveau débiteur) augmente, et celle du
débiteur initial baisse d'un montant égal a lencours total
de la dette prise en charge. Les modalités de la reprise
de dette peuvent inclure une obligation juridique pour
le débiteur initial de rembourser au nouveau débiteur le
montant de la dette reprise. Si tel est le cas, [économie du
débiteur initial comptabiliserait ce nouveau passif dans
la position de la dette extérieure au poste de I'instrument
ou des instruments de dette correspondant(s)'é, de sorte
que la position de sa dette extérieure brute resterait in-
changée. Si aucune créance nest établie, aucun nouveau
passif nest enregistré dans les données sur la position de
la dette extérieure du débiteur initial. Chaque transfert
de passifs entre une quasi-société et son propriétaire
est pris en compte dans la valeur de sa participation'’.

Données de flux

8.45 Silentité reprenant la dette et le débiteur initial sont
résidents de la méme économie, aucune transaction nest

!*I¥conomie reprenant la dette enregistrerait une augmentation du
méme montant de ses actifs financiers.

17Si le débiteur initial était dans une relation d’investissement direct
avec lentité de léconomie reprenant la dette, une augmentation de
la participation de l'investisseur direct dans lentreprise d’investis-
sement direct (ou une diminution si la société mére est le débiteur
initial) serait enregistrée.



enregistrée a la balance des paiements. Si les deux entités
sont résidentes déconomies différentes, [économie repre-
nant la dette enregistrerait la création d'un nouveau passif
envers le créancier. Par la suite, les transactions a porter
a la balance des paiements varient selon que léconomie
reprenant la dette obtient ou non une créance sur le débi-
teur initial et, dans la négative, selon la relation entre les
deux entités — que le débiteur initial soit ou non dans une
relation d’investissement direct avec lentité de [économie
reprenant la dette. Si lexistence d’une créance sur le débiteur
initial est établie, un transfert en capital (remise de dette)
de léconomie du débiteur qui prend en charge la dette a
léconomie du débiteur initial est enregistré'¥, a moins que
le nouveau débiteur et l'ancien ne soient dans une relation
d’investissement direct, auquel cas cest une augmentation
(ou une diminution) de la participation qui est enregistrée'.
Le DRS enregistre un transfert de passif sous forme d'une
réduction dela position de la dette du débiteur initial et une
augmentation de lencours de la dette du nouveau débiteur,
si lentité reprenant la dette et le débiteur initial sont résidents
de la méme économie. Si les deux entités sont résidentes
déconomies différentes et que lexistence d'une créance du
nouveau débiteur sur le débiteur initial est établie, la reprise
de dette sera comptabilisée dans [économie du débiteur
initial comme réduction de lencours dun montant égal
a celui dt au créancier initial et une augmentation de la
position de la dette du nouveau créancier. Les statistiques
du CAD incluent les garanties — quand elles sont appe-
lées — dans les remises de dette®.

Présentation des données
sur la réduction de la dette

8.46 Autableau 8.1, dans la mesure du possible, les éco-
nomies doivent présenter les données sur la réduction de
la dette selon le secteur du débiteur (optique du secteur
public) et par type de créancier. En outre, le tableau
fournit des informations sur la réduction résultant de la
restructuration de la dette sous forme de titres de créance.

18 A moins que le débiteur initial nexiste plus, auquel cas I'abandon
de la dette initiale du débiteur envers le créancier est comptabilisé
par les deux entités (un autre changement de volume est comp-
tabilisé dans létat de la PEG), un transfert en capital de lentité
reprenant la dette au créancier est enregistré en contrepartie de la
création du passif.

Voir le MBP6, paragraphes 8.42-8.45 et A2.48-A2.53, pour une
description de ces transactions.

“Dans les statistiques du CAD, le secteur public d'un pays donateur
peut fournir des garanties au secteur privé de ce pays. Sil y a appel
de la garantie, le secteur officiel prend alors en charge la dette et
peut la considérer comme une APD (selon l'allégement fourni).

Restructuration de la dette @

8.47 Par ailleurs, les données pourraient étre présentées
par type dopération de restructuration donnant lieu a la
réduction de la dette : 1) rééchelonnement de la dette;
2) remise de dette; 3) conversion de dette et rembourse-
ment anticipé; et 4) reprise de dette. Lorsqu'un montant
de réduction de la dette inclut plusieurs types dopération,
le classement séparé de chacun dentre eux est encouragé;
par exemple, si une partie de la dette est a rembourser
en especes, cest un remboursement anticipé qui serait
enregistré; si une partie de la dette est annulée, il faut
comptabiliser une remise de dette; si les modalités de
remboursement de la dette sont modifiées, lopération a
enregistrer est un rééchelonnement. Cependant, s'il nest
pas possible de les identifier séparément, toute réduction
de la dette doit étre enregistrée avec le principal type
dopération de restructuration faisant partie du montage.

8.48 Au tableau 8.1, la réduction de la dette doit étre
comptabilisée quand la dette extérieure est réduite. Sila
totalité de la réduction se produit au méme moment, elle
doit étre enregistrée & ce moment-1a, et non lorsque les
paiements de service seraient arrivés a échéance. Il est
toutefois admis que les pratiques nationales peuvent varier
sur ce point et, si cette derniére méthode est adoptée, son
utilisation doit étre signalée dans une note accompagnant
la présentation des données sur la réduction de la dette.

8.49 La restructuration peut aussi étre échelonnée,
comme dans le cas des contrats portant sur plusieurs
périodes, des contrats liés a des résultats ou lorsque la
réduction dépend dévénements conditionnels. En pareil
cas, la réduction est enregistrée lorsque la modification de
léchéancier du service du débiteur entre en vigueur — par
exemple, si la réduction se produit lorsque les paiements
de service arrivent a échéance, cest a cette date-la que la
réduction doit étre enregistrée®'.

8.50 Comme indiqué ci-dessus, le taux de change utilisé
pour le calcul de la réduction de la dette doit étre le taux
du marché a la date de la transaction (moyenne des cours
acheteur et vendeur au comptant).

8.51 Il serait bon que des notes méthodologiques ac-
compagnent la présentation des statistiques de réduction
de la dette. En particulier, ces notes devraient porter sur
chaque type dopération de restructuration de la dette.

8.52 Autableau 8.1,la réduction de la dette est mesurée
seulement en valeur nominale. En effet, I'utilité analytique
d’une présentation des données en valeur de marché est

“'Dans les statistiques du CAD, la réduction de la dette est enregis-
trée lorsque l'accord bilatéral entre officiellement en vigueur.
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incertaine. Par exemple, si une économie éprouve des
difficultés de paiement (ce qui est systématiquement le
cas d'un pays auquel un allégement de dette est accordé),
sa dette est généralement évaluée avec une forte décote,
car les perspectives de paiement restent incertaines pour
le marché. En pareil cas, la restructuration peut donner
lieu a une nouvelle dette d’'une valeur supérieure a celle
de l'ancienne. De méme, le plus souvent (et dans tous
les accords multilatéraux tels que ceux du Club de Paris
et du Club de Londres — voir encadré 8.2 — ou dans
le cadre de l'initiative PPTE), lallégement de la dette
vise a rétablir la réputation de solvabilité du débiteur
et a accroitre ainsi les possibilités de remboursement
des dettes existantes et, partant, a relever leur valeur
de marché. S’il peut étre intéressant d’'un point de vue
analytique de mesurer leffet de la restructuration sur la
valeur de lencours de la dette, cest-a-dire le montant de
laugmentation de la valeur de marché, cest lapproche
fondée sur les variations de lencours nominal, et non
sur la valeur de marché, qui est celle que lon utilise de
préférence pour mesurer la réduction de la dette résultant
des opérations de restructuration.

Autres transactions liées
a la restructuration de la dette

Emprunts destinés au soutien
de la balance des paiements

8.53 Les emprunts destinés au soutien de la balance
des paiements sont les emprunts (y compris par émis-
sion dobligations) que contractent les administrations
publiques ou la banque centrale (ou d’autres secteurs pour
le compte des autorités) en vue de répondre a un besoin
de financement de la balance des paiements*. Dans létat
de la position de la dette extérieure, a la différence de
la présentation analytique de la balance des paiements,
aucun enregistrement spécial «au-dessous de la ligne»
de ces emprunts ou de leur remboursement anticipé nest
requis. Ces emprunts ne sont pas considérés comme
une opération de restructuration de la dette, car ils ne
modifient pas les modalités établies pour le service de
la dette existante.

Nouvelles facilités financiéres

8.54 Certains montages de restructuration de la dette
comportent de nouvelles facilités financieres (nouvelles
facilités de crédit pouvant étre utilisées pour le paiement

?Les emprunts destinés au soutien de la balance des paiements sont
décrits plus en détail dans le MBP6, paragraphes Al.14 et A1.15.

dobligations existantes de service de la dette). Cepen-
dant, comme ces nouvelles facilités ne modifient pas les
modalités établies pour le service d’'une dette existante,
ces crédits ne sont pas considérés comme une opération
de restructuration de la dette. Dans les données sur la
position de la dette extérieure brute, lencours des tirages
du débiteur sur ces facilités est généralement enregistré
parmi les préts a long terme. Si les passifs au titre de la
dette existante restent exigibles, ils continuent a étre
enregistrés dans les données sur la position de la dette
extérieure brute tant qu’ils ne sont pas remboursés. Les
nouvelles facilités financiéres ne sont pas comptabilisées
comme réduction de la dette.

Paiements de dette pour le compte de tiers

8.55 Au lieu de prendre en charge la dette, une admi-
nistration publique pourrait décider de rembourser un
emprunt déterminé ou deffectuer un paiement déterminé
pour le compte d’'une autre unité institutionnelle, sans
quil y ait appel de la garantie ou reprise de dette. En
pareil cas, la dette reste inscrite seulement au bilan de
lautre unité institutionnelle, qui est le seul débiteur 1égal.
Comme la dette existante reste telle quelle est et que les
modalités ne sont pas modifiées, il ne sagit pas ici d'une
restructuration, et la dette demeure une dette extérieure
de [économie si le créancier est un non-résident. Ce cas
peut se produire lorsque le débiteur a des difficultés
financieéres temporaires et non permanentes.

8.56 Si le transfert fourni pour le remboursement de la
dette crée un nouveau passif sous forme d’'une créance
de l'administration publique sur le débiteur, ce passif
est considéré comme une dette extérieure seulement si
ladministration publique et lautre unité institutionnelle
sont résidentes déconomies différentes (et si le débiteur
nest pas une quasi-société de ladministration publique).
Comme dans le cas de la reprise de dette, cest un transfert
en capital, ou une transaction au poste des investissements
directs — actions, qui est enregistré si aucune créance nest
établie par [économie qui effectue le paiement. Le paie-
ment de service de la dette nest pas comptabilisé comme
paiement d’intéréts ou de principal par cette derniére, car
les paiements ne sont pas liés & un passif dans son bilan.

Défaisance

8.57 La défaisance est une technique qui permet a un
débiteur de jumeler un ensemble de ses passifs donnant
lieu a des sorties au titre du service de la dette a des actifs
financiers donnant lieu a des entrées au titre du service
de la dette de valeur égale et de retirer a la fois les actifs et



les passifs de son bilan. Bien qu'un débiteur souhaite sans
doute considérer la dette ayant fait lobjet d'une défaisance
comme étant effectivement éteinte, le Guide ne considére
pas que la défaisance influe sur la dette du débiteur tant
quaucun changement na été apporté aux obligations juri-
diques du débiteur, cest-a-dire que la dette doit continuer
a étre incluse dans la position de sa dette extérieure brute.
Dans le cas ol une unité distincte est créée pour détenir
les actifs et passifs, la position de la dette extérieure du
débiteur initial est réduite si la seconde unité est résidente
d’une autre économie. En pareil cas, les transactions par
lesquelles les actifs et passifs sont transférés a la seconde
unité institutionnelle sont enregistrées a la balance des
paiements. Si les deux unités sont résidentes de la méme
économie, mais relevent de secteurs différents, la position
de la dette extérieure brute reste inchangée, mais le secteur
auquel appartient le débiteur change (reclassement dans
les autres changements de volume).

Abandon de créance

8.58 Un créancier peut décider unilatéralement d'aban-
donner la dette qui lui est due et de la retirer ainsi de ses
livres. Cette action unilatérale est menée, par exemple,

Restructuration de la dette @

lorsque le créancier juge une créance irrécouvrable,
peut-étre parce que le débiteur est en situation de fail-
lite. Comme indiqué au paragraphe 8.4, il ne sagit pas
ici d'une restructuration de dette telle quelle est définie
dansle Guide, car il 'y a pas accord bilatéral. Le créancier
comptabilise une réduction de ses actifs financiers, et
le débiteur enregistre la diminution correspondante de
ses passifs dans les données sur la position de sa dette
extérieure. Aucune transaction nest comptabilisée, et la
variation de la position de la dette extérieure de [économie
débitrice ainsi que celle de la position des actifs financiers
extérieurs de [économie créditrice sont prises en compte
par le biais des «autres changements de volume» dans le
rapprochement des positions de la dette extérieure brute
aux deux dates de référence différentes. Un manquement
d’une économie débitrice a ses obligations (défaut, mora-
toire, etc.) est lui aussi une décision unilatérale qui nest
pas considérée comme une restructuration de la dette
(voir paragraphe 8.4). Cependant, a la différence des
abandons de créances, cette défaillance ne donne pas
lieu a Tenregistrement d’'une réduction de la dette dans
les données sur la position de la dette extérieure du pays
débiteur et crée des arriérés.
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Introduction

9.1 Les crises financiéres des années 90 ont révélé que
les systemes comptables classiques ne permettent pas
de saisir pleinement les expositions financieres résultant
des obligations «hors bilan» traditionnelles, telles que les
passifs conditionnels, ainsi que des contrats de dérivés
financiers. La découverte de l'ampleur et du role de ces
obligations dans les crises a renforcé la nécessité den
assurer le suivi. Ce chapitre traite essentiellement des
passifs conditionnels’. Les directives afférentes au suivi
des positions sur dérivés financiers ont été fournies dans
les chapitres précédents du Guide.

9.2 Les passifs conditionnels ont pris de l'importance dans
‘analyse des finances publiques et [évaluation de la situation
financiére du secteur public, car, s’ils sont «invisibles» en
période de bonne conjoncture, ils peuvent néanmoins
donner lieu a des surprises financiéres cotteuses. Un
suivi plus étroit des passifs conditionnels qui pourraient
entrainer des cotits budgétaires et compromettre la viabilité
des finances publiques aide les pays a protéger leur position
budgétaire. En outre, la prise de conscience croissante par
les marchés internationaux de la nécessité de tenir compte
des passifs conditionnels dans [évaluation de la solvabilité
des Etats souverains appelle a une plus grande transparence.

9.3 Les passifs conditionnels sont des dispositifs complexes,
et il 'y a pas de méthode de mesure unique qui soit ap-
plicable a tous les cas de figure; en fait, la mise au point
de normes compleétes pour Iévaluation de ces passifs et
une meilleure diffusion des informations y afférentes est
un processus évolutif. En effet, [expérience a montré que
les passifs conditionnels ne sont pas toujours pleinement
saisis dans les systémes comptables?, bien quun nombre
de plus en plus grand de pays diffusent des informations
sur ces passifs dans leurs publications nationales.

9.4 Tlest essentiel de créer et tenir un inventaire fiable des
passifs conditionnels pour en assurer la gestion. Dans la

'Ce chapitre s'inspire des travaux de la Banque mondiale et du FMI.
*Voir les paragraphes 9.20 et 9.21 et le tableau 9.2.

Passifs conditionnels

communication de données sur les passifs conditionnels,
il importe de veiller a ce que ces données soient signifi-
catives et compréhensibles. Pour encourager le suivi et
lévaluation des passifs conditionnels afin d’assurer une
plus grande transparence, le présent chapitre présente
quelques méthodes de calcul apres avoir défini les passifs
conditionnels et indiqué les raisons de les mesurer. Plus
précisément, il fournit en outre un tableau de diffusion
des données sur la dette extérieure sur la base du «risque
ultime», cest-a-dire que les données sur la dette extérieure
établies sur la base de la résidence sont ajustées pour tenir
compte de certains transferts de risques transfrontiéres.

Définition

9.5 Les passifs conditionnels sont des obligations qui ne se
concrétisent que si un ou plusieurs événements particuliers
se produisent. Ils peuvent étre explicites ou implicites. Une
caractéristique essentielle de ces passifs, qui les distingue
des passifs financiers courants (et de la dette extérieure),
est quune ou plusieurs conditions doivent étre remplies
ou un ou plusieurs événements doivent se produire avant
qu’une transaction financiére ait lieu.

9.6 Dans les statistiques macroéconomiques, les passifs
conditionnels ne sont pas reconnus au bilan comme actifs
ou passifs financiers avant que la ou les conditions ne
soient remplies (voir le SCN 2008, paragraphe 3.40, et le
MBP6, paragraphe 5.10). Une exception est constituée par
les garanties standard, pour lesquelles, bien que chaque
accord individuel implique un passif conditionnel, le
nombre de garanties similaires est tel qu'un passif effectif
est reconnu pour la proportion des garanties susceptibles
détre appelées (voir SCN 2008, paragraphe 3.40).

9.7 Le graphique 9.1 offre un aper¢u de la frontiére entre
les passifs et les passifs conditionnels dans les statistiques
macroéconomiques’.

*Le Manuel de statistiques de finances publiques (FMI, 2001) re-
commande de classer les passifs au titre des régimes de pension
demployeur sans constitution de réserves non autonomes parmi les
«passifs», alors que le SCN permet une certaine flexibilité (voir le
SCN 2008, paragraphes 17.191-17.199).



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

Graphique 9.1 Apercu général des passifs et des passifs

conditionnels dans les statistiques macroéconomiques
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de dette

9.8 Une distinction est établie entre les passifs conditionnels
explicites et implicites. Dans tous les systemes de statistiques
macroéconomiques, les passifs conditionnels explicites se
définissent comme des dispositifs financiers juridiques
ou contractuels qui donnent naissance a une obligation
conditionnelle deffectuer des paiements ayant une valeur
économique. Lobligation ne prend effet que si une ou
plusieurs conditions stipulées se concrétisent. Les passifs
conditionnels implicites ne découlent pas d’'une source
juridique ou contractuelle, mais sont reconnus aprés quune
condition se réalise ou quun événement se produit. Cest
surtout sur les passifs conditionnels explicites que le présent
chapitre est centré, mais les passifs conditionnels implicites
revétent eux aussi de I'importance, sujet traité ci-apres. Le

Garanties de préts
et d’autres
instruments

(dette garantie par
le secteur public)

Autres garanties
ponctuelles

tableau 9.1 présente un mode de classification pratique
des types de passifs potentiels de ladministration centrale.

Passifs conditionnels explicites

9.9 Les passifs conditionnels explicites sont ceux que le
SCN 2008 définit comme étant des dispositions financiéres
contractuelles qui donnent naissance a des obligations
conditionnelles (cest-a-dire que les obligations ne se
concrétisent que si une ou plusieurs conditions stipulées
se réalisent) deffectuer des paiements ayant une valeur
économique’. En d’autres termes, les passifs condition-
nels explicites découlent de dispositions juridiques ou

*Le Systéme européen de comptes : SEC 2010 définit les passifs
conditionnels d'une maniére analogue.



Passifs conditionnels

Tableau 9.1 Matrice des risques budgétaires avec exemples’

Explicites Emprunts souverains extérieurs
ou intérieurs (préts contractés et
titres émis par I'administration

centrale)

Passifs des
administrations
publiques, reconnus par

une loi ou un contrat Dépenses budgétaires

Dépenses budgétaires
juridiquement contraignantes
dans le long terme (traitements
et pensions liés a I'emploi dans la
fonction publique)

Implicites Obligations nettes au titre des
pensions publiques futures
(hors pensions liées a I'emploi

dans la fonction publique)?

Obligations qui peuvent
étre reconnues lorsque
le colit a supporter si
elles n'étaient pas prises
en charge pourrait étre
trop élevé pour étre
acceptable

Garanties

Garanties des obligations et emprunts non souverains accordées par
I'administration centrale aux administrations infranationales et aux
entités des secteurs public et privé (banques de développement)
Garanties générales de divers types de préts (crédit hypothécaires,
crédit agricole, préts aux petites entreprises)?

Garanties de crédit commercial et de taux de change émises par
I'administration centrale

Garanties des emprunts d’un Etat souverain étranger

Garanties d'investissements privés accordées par I'administration
centrale

Autres passifs conditionnels explicites

Systémes d’assurance de I'administration centrale non compris dans
les systemes de garanties standard

Créances juridiques potentielles, qui sont des créances découlant
d'affaires judiciaires en instance

Indemnités (engagements d’accepter le risque de perte ou de
dommages qu’une autre partie pourrait encourir)

Capital non appelé (obligation pour un actionnaire de fournir des
capitaux additionnels sur demande a une entité dans laquelle il
détient une participation, par exemple une institution financiére
internationale officielle)

Obligations nettes au titre des prestations de sécurité sociale
futures autres que les obligations nettes au titre des pensions
publiques futures (non compris les pensions liées a I'emploi dans la
fonction publique)

Autres passifs conditionnels implicites

Renflouement d’entreprises publiques, institutions financiéres,
administrations publiques infranationales et entreprises privées
qui sont soit stratégiquement importantes, soit «trop grandes pour
faire faillite»

Apurement des passifs des entités en cours de privatisation
Echec des investissements d’un fonds de pension non garanti

Défaut de la banque centrale sur ses obligations (contrats en devises,
défense de la monnaie, stabilité de la balance des paiements)

Renflouement apres un revirement des flux de capitaux privés

Remise en état de I’environnement, secours a la suite d’'une

catastrophe, etc.

Source : adapté de I'étude de Polackova Brixi (1999).

"Les passifs présentés ici sont ceux des autorités budgétaires, non de la banque centrale.
2Cependant, les garanties de crédits a I’'exportation ou de préts aux étudiants qui sont accordées par les administrations publiques sont des
garanties standard; les réserves pour appel de ces garanties sont reconnues comme des passifs effectifs dans le Guide, conformément au

SCN 2008 et au MBP6.

3Hors pensions liées a I'emploi dans la fonction publique (pensions dans la fonction publique) et tout régime de pension publique dans lequel
une réserve pour droits a pension a été constituée, lesquels doivent étre enregistrés parmi les passifs directs explicites.

contractuelles. Le passif conditionnel peut étre lié a
une dette existante — par exemple dans le cas d'une
institution qui garantit le paiement & une tierce partie;
ou il peut résulter d'une obligation de fournir des fonds
— comme une ligne de crédit, qui, une fois ouverte, crée
une créance; ou encore, il peut découler d'un engagement

de compenser les pertes d’une autre partie — comme les
garanties de taux de change.

9.10 Les passifs conditionnels explicites peuvent prendre
diverses formes, dont la plus courante est constituée par les
garanties; cependant, les passifs conditionnels ne sont pas
tous des garanties (voir lencadré 9.1). Parmi les exemples
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Encadré 9.1 Types de garanties

Trois catégories de garanties sont retenues dans le SCN 2008
et le MBP6 : les garanties conformes a la définition d'un dérivé
financier, les garanties standard et les garanties ponctuelles.

Les garanties conformes a la définition de dérivés financiers
protégent, une par une, le préteur contre certains types de
risque résultant d’une relation de crédit moyennant le verse-
ment au garant d’une redevance pendant une période spéci-
fiée. Les garanties entrant dans cette catégorie sont congues
de telle maniére que I'expérience du marché permet au garant
d’'appliquer des conventions juridiques types, de faire une es-
timation raisonnable de la probabilité de défaut de I'emprun-
teur et de calculer en conséquence les modalités applicables
au dérivé financier. Ce type de dérivé financier est ce que

I'on appelle un dérivé de crédit, qui fait partie des actifs ou
passifs financiers ne se rapportant pas a la dette — et non pas
des actifs ou passifs conditionnels. Par exemple, les contrats
d’'échange sur risque de défaut sont inclus dans les options au
poste des dérivés financiers (voir MBP6, paragraphes 5.68 et
5.93, et appendice 1, partie 1, du présent Guide).

Les garanties standard sont les garanties qui ne sont pas ac-
cordées au moyen d’un produit dérivé financier (tel que les
contrats sur risque de défaut), mais pour lesquelles la proba-
bilité de défaut de paiement peut étre bien établie. Ces ga-
ranties couvrent des types semblables de risque de crédit pour
un grand nombre de cas. Il s'agit, par exemple, des garanties
publiques de crédit a I'exportation ou de préts aux étudiants.

de passifs conditionnels sous une forme autre que celle de
garanties figurent : a) les créances juridiques potentielles,
qui sont des créances découlant daffaires judiciaires en
instance; b) les indemnités, qui sont des engagements
dacceptation du risque de pertes ou de dommages quune
autre partie pourrait encourir; c) le capital non appelé, qui
est [obligation pour un actionnaire de fournir, sur demande,
des capitaux additionnels a lentité dans laquelle il détient
une participation (par exemple une institution financiere
internationale). Certains des passifs conditionnels explicites
les plus courants sont présentés ci-apres.

Garanties de préts et d’autres paiements

9.11 Les garanties de préts et dautres paiements sont
des engagements en vertu desquels une partie assume
le risque de défaut de paiement d’'une autre partie — le
garant garantit le service (principal et/ou intéréts) de la
dette existante de l'autre ou des autres unités. Les garants
sont tenus deffectuer le paiement seulement si le débiteur
fait défaut. Parmiles types de risque le plus fréquemment
pris en charge par les garants figurent le risque commercial
ou risque lié aux résultats financiers de lemprunteur; le
risque de marché, en particulier celui qui tient a la pos-
sibilité d'une évolution négative de variables de marché

En général, il n'est pas possible d'estimer avec précision le
risque de défaut de paiement de tel ou tel prét, mais il est
possible d’estimer de fagon fiable, sur lot important de préts, le
nombre de ceux qui seront en défaut de paiement. Ce taux de
défaut crée un passif sous forme de dette — et non un passif
conditionnel — qui est désigné par «réserves pour appels dans
le cadre de garanties standard» (voir MBP6, paragraphes 5.68
et 5.93, et appendice 1, partie 1, du présent Guide).

Les garanties ponctuelles interviennent lorsque les condi-
tions du prét ou du titre qui est garanti sont si particuliéres
qu'il n"est pas possible de calculer avec la moindre précision

le degré de risque qui s'y attache. Ces garanties ne sont pas
comptabilisées comme des actifs économiques tant qu’elles ne
sont pas activées, c'est-a-dire tant qu’il ne se produit pas un
événement qui rend le garant responsable de I'obligation. Ce
sont des actifs conditionnels jusqu’a ce que I'on fasse jouer la
garantie. Dans la plupart des cas, une garantie ponctuelle est
considérée comme un passif conditionnel du garant. La dette
couverte par les garanties ponctuelles reste celle du débiteur,
et n'est pas attribuée au garant, a moins qu'il n'y ait appel de
la garantie et jusqu’alors. Cependant, les garanties ponctuelles
accordées par les administrations publiques aux sociétés en
difficultés financiéres qui ont une tres forte probabilité d'étre
activées sont considérées comme si elles étaient activées des
leur émission (voir MBP6, paragraphe 5.68, et appendice 3 du
présent Guide).

telles que les taux de change et les taux d'intérét; le risque
politique, notamment le risque d’inconvertibilité moné-
taire et de non-transférabilité de paiement (aussi appelé
risque de transfert); le risque dexpropriation et le risque
de violence politique; enfin, le risque de réglementation
ou de politique économique, qui a trait a l'importance
cruciale que revét l'application de certaines lois et régle-
mentations pour les résultats financiers du débiteur’. Les
garanties de préts et dautres paiements ont généralement
pour effet daccroitre lacces du débiteur initial aux marchés
de crédit internationaux et/ou daméliorer la structure des
échéances de ses emprunts.

Garanties de crédit et passifs
conditionnels du méme type

9.12 Les lignes de crédit et les engagements de prét ga-
rantissent que des fonds nayant pas fait [objet de tirages
seront disponibles a avenir, mais il 'y a pas création d’'un
passif ou d’un actif financier tant que ces fonds ne sont
pas effectivement fournis. Les lignes de crédit inutilisées

*Les garanties contre risque de réglementation ou de politique éco-
nomique sont particulierement pertinentes pour le financement de
linfrastructure. Pour de plus amples informations et des exemples
de pays déterminés, voir Irwin et al. (1997).



et les engagements de prét mayant pas donné lieu a des
décaissements sont des passifs conditionnels des insti-
tutions émettrices, a savoir les banques. Les lettres de
crédit sont des promesses de paiement sur présentation
de documents spécifiés a l'avance.

Garanties de mise a disposition
de crédit conditionnelles ou facilités
de crédit conditionnelles

9.13 Les facilités démission deffets («note insurance
facilities» NIF) cautionnées garantissent a un emprunteur
la possibilité démettre des effets a court terme et lacquisi-
tion par linstitution ou les institutions de prise ferme des
effets non vendus sur le marché. Cest seulement lorsque
les fonds sont avancés par l'institution ou les institutions
en question qu’un actif ou un passif effectif sera créé. La
portion inutilisée est un passif conditionnel.

9.14 Doautres types de garanties démission deffets
permettant dobtenir des crédits conditionnels ou de
bénéficier d'une garantie au cours de [opération d’achat
sont les facilités de prise ferme renouvelable («revolving
underwriting facilities» ou RUF), les facilités de crédit a
options multiples («multiple options facilities» ou MOF)
et les facilités démission internationale deffets («global
note facilities» ou GNF). Les institutions financiéres ban-
caires et non bancaires offrent des garanties de facilités
dachat. Ici encore, les montants inutilisés de ces facilités
sont des passifs conditionnels.

Passifs conditionnels implicites

9.15 Les passifs conditionnels implicites ne découlent
pas d’une source juridique ou contractuelle, mais sont
reconnus apres qu'une condition sest réalisée ou qu'un
événement sest produit; par exemple, les dispositifs visant
a assurer la solvabilité systémique du secteur bancaire
pourraient étre considérés comme un passif conditionnel
implicite de la banque centrale ou de I'administration
centrale®. De méme, la couverture des obligations des
administrations publiques infranationales (administra-
tions d’Etats fédérés et administrations locales) ou de

¢LCadministration centrale peut intervenir dans le secteur bancaire,
en particulier pour les opérations de recapitalisation. Un bon
exemple a cet égard est celui de I'Indonésie, ot la dette intérieure
de I'Etat est passée d'un montant quasiment nul dans la période
précédant la crise (milieu de 1997) a 500 billions de roupies indo-
nésiennes a la fin de 1999, en raison essentiellement de Iémission
dobligations ayant pour but de recapitaliser le systeme bancaire.
Laugmentation de lencours de la dette intérieure de I'Etat sest
accompagnée d’un accroissement de ses actifs, di a ceux regus

en échange de [émission des obligations de restructuration des
banques. Voir Blejer and Shumacher (2000).
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la banque centrale en cas de défaut de paiement peut
étre considérée comme un passif conditionnel implicite
de l'administration centrale. Les passifs conditionnels
implicites peuvent étre considérés comme des obligations
politiques ou morales qui découlent parfois de l'attente
d’une intervention des administrations publiques en cas
de crise exceptionnellement grave ou de catastrophe, et
peuvent étre reconnus lorsque le cotit a supporter s’ils
nétaient pas pris en charge est jugé trop élevé pour étre
acceptable’.

9.16 Limportance relative des divers types de passifs
conditionnels dépend du pays en question, mais les
passifs conditionnels implicites peuvent étre coliteux.
Par exemple, le cotit budgétaire du soutien au systéme
financier peut étre tres élevé®”’.

9.17 Les passifs conditionnels implicites sont importants
pour [évaluation macroéconomique, la détermination de
la charge budgétaire et l'analyse des politiques, mais ils

"Voir Cebotari, Contingent Liabilities: Issues and Practice (FMI, 2008).
8Par exemple, Laeven et Valencia (2010) présentent des données
exhaustives sur les caractéristiques des crises bancaires systémiques
de la période 1970-2009, notamment sur les colits économiques et
budgétaires quelles entrainent. Le cotit de chaque crise est estimé

sur la base de trois parametres : cotits budgétaires directs, pertes de
production et augmentation de la dette du secteur public en pour-
centage du PIB. Le cotit économique des crises bancaires de 2007-09
— surtout dans les pays a revenu élevé — a été en moyenne bien
supérieur a celui des crises passées, a la fois par les pertes de pro-
duction et laccroissement de la dette publique quelles ont entrainés.
La perte de production médiane (calculée sous forme décarts de la
production effective par rapport a sa tendance) était de 25 % du PIB
dans la plupart des crises récentes (2007-09), contre un taux médian
de 20 % du PIB dans le passé, tandis que l'augmentation médiane

de la dette publique (sur la période de trois ans suivant le début des
crises) est de 24 % du PIB pour les crises de 2007-09, contre une
médiane passée de 16 % du PIB. Ces différences tiennent en partie a
une augmentation de la taille des systémes financiers, au fait que les
crises de 2007-09 étaient concentrées dans les pays a revenu élevé

et, peut-étre, a Tampleur différente du choc initial sur le systéme fi-
nancier. En méme temps, les cotits budgétaires directs du soutien au
secteur financier ont été plus faibles, soit 5 % du PIB pour les crises
de 2007-09, contre 10 % du PIB pour les crises passées, conséquence
d’une action relativement rapide et du soutien indirect important que
le systéme financier a requ d'une politique monétaire et financiere
expansionniste, de I'usage répandu de garanties de passif et des achats
directs d’actifs qui ont aidé a soutenir les prix des actifs (voir Laeven
et Valencia, Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and

the Ugly, IME, Working Paper 10/146). Les catastrophes naturelles

et les événements liés au terrorisme ont eux aussi été trés coliteux,
causant des pertes économiques atteignant parfois 200 % du PIB (par
exemple louragan Ivan 4 la Grenade en 2004, voir Cebotari, 2008).
°En outre, la restructuration d’une dette souveraine risque de
compromettre la situation financiére des institutions intérieures ou
étrangeres au point de menacer la stabilité financiere et d’intensifier
les pressions en faveur d’'une recapitalisation des banques et de ren-
flouements de la part du secteur officiel (voir Sovereign Debt Res-
tructurings 1950-2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts,
Das, Papaioannou et Trebesch, IME, Working Paper 12/203).
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sont encore plus difficiles 8 mesurer que les passifs condi-
tionnels explicites. Par ailleurs, tant que des méthodes de
mesure ne seront pas mises au point, on risque de créer
un aléa moral en divulguant des informations sur les
passifs conditionnels implicites du type de ceux présentés
au tableau 9.1. Aussi le reste de ce chapitre se limitera-t-il
a la mesure des passifs conditionnels explicites.

Pourquoi mesurer les passifs
conditionnels?

9.18 Du fait qu'ils conférent certains droits ou certaines
obligations susceptibles détre exercés a l'avenir, les passifs
conditionnels peuvent avoir un impact financier et éco-
nomique sur les entités économiques intéressées. Lorsque
ces passifs se rapportent a des activités internationales,
et qu’ils ne sont pas saisis dans les systemes comptables
classiques, il peut étre difficile dévaluer avec précision
la position financiére d’'une économie — et des divers
secteurs institutionnels qui la constituent — a Iégard
des non-résidents.

9.19 TLanalyse dela vulnérabilité¢ macroéconomique d'une
économie aux chocs extérieurs nécessite des informa-
tions sur les passifs sous forme de dette extérieure ainsi
que sur les passifs conditionnels. Lexpérience a montré
que ces derniers ne sont pas toujours intégralement
enregistrés dans les systémes comptables. En outre, on
se rend compte de plus en plus, lorsque lon évalue les
conditions macroéconomiques, que les passifs condi-
tionnels des administrations publiques et de la banque
centrale peuvent étre importants; par exemple, les créances
conditionnelles sur le budget peuvent manifestement
avoir un effet sur les déficits budgétaires et les besoins
de financement, avec des répercussions sur la politique
économique. Reconnaissant les conséquences des passifs
conditionnels pour la politique et 'analyse financiéres,
le SCN 2008 (paragraphe 11.24) indique ce qui suit :

Globalement, ces actifs conditionnels peuvent jouer
un role important dans le programme financier, la
politique et lanalyse financiéres. En conséquence,
dans les cas ot les positions contingentes saveérent
essentielles a des fins de politique ou danalyse, il
est recommandé que des renseignements soient
recueillis et présentés a titre de données complé-
mentaires. Méme si aucun paiement nest finalement
da au titre des passifs conditionnels, lexistence
d’un grand nombre de ces passifs peut indiquer un
niveau indésirable de risque du c6té des unités qui
les proposent.

Mesure des passifs conditionnels
Traitement des passifs conditionnels

9.20 Ladiffusion de données sur les passifs conditionnels
découlant dobligations contractuelles (cest-a-dire les
passifs conditionnels explicites) est déja recommandée
dans les normes statistiques internationales. Le traitement
des passifs conditionnels dans les normes statistiques et
comptables au regard de leur comptabilisation en tant
que passifs et des données & communiquer sur eux est
résumé au tableau 9.2.

9.21 Le Guide ne considere pas les passifs conditionnels
comme une dette extérieure, ne reconnaissant lexistence
d'un passif seulement si et quand le passif se concrétise
et a pour contrepartie une créance, cest-a-dire que le
créancier détient une créance sur le débiteur. Les normes
comptables internationales du secteur public (IPSAS), qui
nexigent pas la détention par le créancier d'une créance
de contrepartie pour reconnaitre la création d’'un passif,
prévoient la comptabilisation sur la base des droits constatés
des passifs conditionnels contractuels tels que les garanties
et les créances juridiques au moment de leur création si :
1) la probabilité que la condition se réalise et, partant,
qu'un paiement devra étre effectué est de plus de 50 %; et
2) ces paiements peuvent étre raisonnablement mesurés'® "

Mesure de la valeur
des passifs conditionnels

9.22 Les passifs conditionnels donnent lieu a des obli-
gations qui peuvent se concrétiser dans 'avenir, mais, en
raison de leur complexité et de leur diversité, il nest pas
toujours possible d’utiliser une seule méthode pour les
mesurer. Différentes méthodes dévaluation des passifs
conditionnels sont présentées ci-apres. Le choix de la

"Dans les normes comptables internationales du secteur public
(IPSAS), les passifs conditionnels qui satisfont a ces critéres et sont
portés dans les états financiers sont appelés «provisions» (définies
comme des passifs dont [échéance et le montant sont incertains),
le reste des passifs conditionnels constituant les «passifs éventuels».
Lun des inconvénients de cette approche est que, d'un point de
vue économique, létablissement d’une distinction entre les pertes
probables et improbables nest pas toujours utile; 10 % de chance
de perdre 10 millions de dollars, cest pire que 90 % de chance de
perdre 1 million de dollars.

"De plus en plus, les organismes internationaux de normalisation
comptable exigent que les passifs conditionnels soient comptabilisés
a leur juste valeur. La raison en est que lobligation contractuelle

nest pas en soi conditionnelle et est donc un passif proprement dit.
Lincertitude quant aux événements futurs est prise en compte dans
Iévaluation du passif reconnu, et non d’un passif dont lexistence reste
a établir. Cette approche est conforme aux méthodes déja utilisées
en Suéde et aux Etats-Unis, qui consistent a estimer les paiements
attendus pour toutes les garanties (voir Cebotari, 2008).
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Tableau 9.2 Traitement des passifs conditionnels suivant les normes statistiques
et comptables : comptabilisation en tant que passifs et données a communiquer’

Comptabilisation des passifs
conditionnels en tant que passifs

Communication de données
sur les passifs conditionnels

Comptabilité de caisse
(IPSAS 19)

Comptabilité d’'exercice

(IPSAS 19)

Enregistrement dans les
statistiques (le Guide)

Seulement lorsque la garantie est appelée
et que des paiements en especes doivent
étre effectués.

Le cout attendu des passifs conditionnels
contractuels, tels que les garanties et les
créances juridiques, doit étre reconnu

— c'est-a-dire formellement enregistré
comme passif dans les états financiers des
administrations publiques — si : i) il est
plus probable que non que I'événement
se produira (50 %), et ii) le montant de
I'obligation peut étre mesuré de facon
suffisamment fiable. Les passifs qui ne
répondent pas a ces criteres ne doivent
pas étre reconnus.

Un passif est enregistré seulement si et
quand la garantie se concrétise et a pour
contrepartie une créance, c'est-a-dire que

Encouragée. En comptabilité de caisse, la communication
d’informations — sous forme de notes ou de descriptions
qui sont considérées comme faisant partie intégrante
d’un état financier — n’est actuellement pas requise

par les IPSAS, mais la présentation d'un complément
d’information conforme a celui relevant des normes de
comptabilité d'exercice est recommandée.

La description de la nature des passifs conditionnels
contractuels dans les notes accompagnant les états
financiers est requise tant que la possibilité de concréti-
sation du paiement n’est pas éloignée (c’est-a-dire perte
plus probable que non, ou perte moins que probable
mais plus qu‘improbable) a la fois pour les passifs condi-
tionnels portés au bilan et pour les passifs conditionnels
qui n'y sont pas inscrits.

La dette contractée par le secteur privé envers les non-
résidents et garantie par le secteur public — en vertu
d'un contrat — doit étre présentée dans les tableaux

le créancier détient une créance sur le

débiteur.

des données établies dans |'optique du secteur public
(chapitre 5).

La dette des non-résidents qui n'est pas contractée
envers des résidents mais est garantie par une entité
résidente peut étre présentée au tableau 9.3 (colonne 2).

Les données sur un éventail étroit de passifs condition-
nels sont présentées dans un tableau de postes pour
mémoire au chapitre 4. Ce tableau porte sur la dette
extérieure d’un secteur qui est garantie par un autre
secteur et sur les garanties internationales.

Dans tous ces cas, il est recommandé d’évaluer la ga-
rantie sur la base de la perte maximale (valeur faciale
intégrale).

'Les passifs conditionnels dont il est question dans ce tableau répondent a la définition adoptée dans le présent chapitre, et non a leur défini-

tion comptable (voir paragraphe 9.21, note 10).

méthode a appliquer dépendra du type de passif condi-
tionnel qui est mesuré et de la disponibilité des données.

9.23 Pour comptabiliser les passifs conditionnels, les
entités économiques doivent tout d’abord enregistrer
tous les passifs de ce type au moment ot ils sont créés,
comme par exemple en comptabilité sur la base des droits
constatés. Mais comment les évaluer?

9.24 Les passifs conditionnels explicitent peuvent étre
mesurés de diverses maniéres, notamment sur la base
1) de la valeur faciale ou de la perte maximale'; 2) des

2Dans le cas des garanties couvrant les obligations a forte prime
démission et les obligations a coupon zéro, la perte maximale doit
étre mesurée sur la base de la valeur nominale du titre a la date de
référence.

colits attendus, qui peuvent aussi étre considérés comme
étant la perte maximale que les administrations publiques
peuvent encourir a un niveau de confiance denviron 50 %;
3) des cotits inattendus (ou risque de perte extréme),
Cest-a-dire la perte maximale que I'Etat peut subir a un
niveau de confiance de 95 a 99 %, par exemple (ce que
lon appelle les flux de trésorerie a risque); ou 4) de la
valeur de marché de la garantie.

Valeur faciale

9.25 Lapremiére méthode consiste a enregistrer les passifs
conditionnels a la valeur faciale intégrale de I'instrument
sous-jacent ou sur la base de la perte maximale. Ainsi, une
garantie couvrant fencours total d’un prét serait enregistrée
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Encadré 9.2 Diffusion d'informations sur les passifs conditionnels : exemples de pays

Des informations sur les passifs conditionnels sont publiées
par un nombre croissant de pays, soit dans leurs documents
budgétaires, soit dans d’'autres rapports financiers soumis
au Parlement. La Nouvelle-Zélande et |’Australie ont été

les premieres a communiquer des informations sur les pas-
sifs conditionnels, suivies ultérieurement par d’autres pays
membres de I'OCDE et plusieurs pays émergents (Afrique du
Sud, Brésil, Chili, Colombie, Indonésie et Pérou). Les types
de passifs conditionnels sur lesquels portent les données
publiées varient d'un pays a I'autre en partie selon leur im-
portance relative. Des informations sur les garanties de préts
explicites (qu'il s'agisse de préts aux entreprises publiques,
aux institutions financiéres, aux entreprises privées ou aux
étudiants) sont communiquées par la quasi-totalité des pays
qui publient des données sur les passifs conditionnels. La
diffusion de données sur les garanties ayant trait aux dis-
positifs de type partenariat public—privé (PPP), tels que les
garanties d’'un minimum de recettes ou les garanties de taux
de change, est généralement plus limitée (Chili, Colombie,
Indonésie, Pérou et Royaume-Uni). Des informations sont
communiquées également sur d’autres types de passifs
conditionnels, notamment ceux découlant des garanties de
pension (Chili et Etats-Unis), des garanties de dépéts (Chili
et Etats-Unis), de la couverture des contentieux (Australie,
Brésil, Colombie, Etats-Unis, Indonésie et Nouvelle-Zélande),
de la garantie des passifs de la banque centrale (Australie et

Chili) et de la protection contre les catastrophes naturelles
(Indonésie).

Lorsque les passifs conditionnels peuvent étre quantifiés, leur
importance pour le budget se refléte dans diverses mesures,
dont : 1) la valeur faciale ou la perte maximale couvertes par
les garanties; 2) le coUt attendu des garanties; ou 3) le coit
inattendu de la garantie, c'est-a-dire la perte maximale que
peuvent encourir les administrations publiques a un niveau
de confiance, par exemple, de 95-99 % (ce que I'on appelle
les flux de trésorerie a risque). Les deux derniéres mesures
sont comptabilisées soit comme paiements annuels attendus
sur une certaine période de temps, soit comme valeur actua-
lisée nette de ces paiements.

La plupart des pays ne diffusent pas de données sur les passifs
conditionnels implicites. Il ne serait généralement pas approprié
de quantifier et publier les obligations implicites comme on le
fait pour les passifs conditionnels explicites, car une telle action
donnerait lieu a un plus grand aléa moral si le secteur privé
interprete leur publication comme étant un engagement de

la part des administrations publiques de fournir une assistance
financiére a I'avenir ou une indication de leur intention de le
faire. Lorsque ces considérations ne sont pas en jeu ou lorsque
le pays a clairement des antécédents en matiére de prise en
charge de passifs conditionnels implicites, ceux-ci sont parfois
analysés dans le cadre des rapports sur les passifs conditionnels.

Note : Des informations détaillées sont fournies sur les pratiques des pays dans I'étude de Cebotari (2008).

a la valeur nominale intégrale du prét sous-jacent. La
méthode de la valeur faciale est de loin la plus utilisée par
les pays. Elle nexige pas la quantification des probabilités
dappel de la garantie. Cest aussi une méthode commode
dansles cas ot des informations sont diffusées sur les divers
passifs conditionnels, car la communication des estimations
de la perte attendue pourrait donner lieu & un aléa moral
(sile bénéficiaire de la garantie suppose que le garant est
disposé a subir une perte sur la garantie), ou pourrait jouer
alencontre du garant dans une affaire judiciaire ou dans des
négociations. Aussi les pays sont-ils nombreux a opter pour
la comptabilisation & la valeur faciale dans le cas des garanties
et programmes d'assurance (Australie, Nouvelle-Zélande,
Etats-Unis et Chili) ou des passifs découlant d’actions en
justice (Chili, Colombie et Etats-Unis)**.

9.26 Seuls quelques pays fournissent des informations sur
la nature et lampleur des passifs conditionnels non quanti-
fiables (Australie, Canada et Nouvelle-Zélande). Ces passifs
recouvrent diverses indemnités (par exemple pour actions
en justice intentées contre des agents de la fonction publique

*Voir le tableau 5 de [étude de Cebotari (2008) pour plus de détails
sur les pratiques nationales.

ou diffusion non autorisée d'informations confidentielles),
les revendications territoriales, les cofits de décontamination
des sites de la défense, les contentieux potentiels futurs,
TPassurance contre les actes de terrorisme, etc.

9.27 Par exemple, le gouvernement néo-zélandais
publie régulierement la perte maximale que pourraient
entrainer pour les administrations publiques les pas-
sifs conditionnels quantifiables et non quantifiables™,
notamment les garanties et indemnités, le capital non
appelé des institutions internationales et les réglements
potentiels des poursuites et contentieux dordre judiciaire.

9.28 De méme, le gouvernement australien identifie les
passifs conditionnels quantifiables et non quantifiables's,
ainsi que les pertes conditionnelles «improbables» (sur-
tout des garanties), y compris les pertes conditionnelles
«improbables» non quantifiables. Le gouvernement indien
communique régulierement des données sur les garanties

“Trésor néo-zélandais, «Budget Economic and Fiscal Update»
(Wellington, annuel). Comme leur nom I'indique, les passifs condi-
tionnels non quantifiables ne peuvent pas étre mesurés et découlent
soit de garanties institutionnelles qui ont été accordées de par la loi,
soit d’accords et arrangements avec des organisations.

' Aggregate Financial Statement (Australie, annuel).



directes accordées par l'administration centrale pour les
emprunts extérieurs des entreprises du secteur public,
des institutions financiéres de développement et des
sociétés non financiéres du secteur privé'®. Les garanties
sont présentées par secteur et a leur valeur nominale.

9.29 La méthode de la perte potentielle maximale a un
inconvénient manifeste : aucune information nest donnée
sur la probabilité que la condition se réalise. En particulier
dans le cas des garanties de préts et dautres paiements, la
perte potentielle maximale dépassera vraisemblablement
la valeur économique du passif conditionnel, car il nest pas
certain qu'un défaut de paiement se produise (en dautres
termes, la probabilité prévue de défaut de paiement est
inférieure a I'unité). Théoriquement, il serait préférable
de mesurer a la fois la perte maximale possible et la perte
attendue, mais le calcul de la perte attendue exige que lon
estime la probabilité des pertes, ce qui peut étre difficile.

Estimation du colt attendu
ou de la valeur de marché

9.30 Il existe plusieurs méthodes dévaluation de la perte
attendue. Elles vont de techniques relativement simples
nécessitant utilisation de données rétrospectives ou
de marché a des méthodes faisant appel a des modeles
quantitatifs, comme les techniques de fixation des prix
des options et les opérations de simulation complexes.

9.31 Pour calculer les cotts attendus ou inattendus, il
faut, non seulement connaitre la valeur faciale, mais aussi
évaluer la probabilité dappel des garanties. Pour estimer
les pertes attendues, il faut déterminer, en faisant appel
au jugement, sil y a au moins 50 % de probabilité quune
garantie sera appelée. Certains pays communiquent des
données sur les pertes attendues pour divers taux de pro-
babilité et types de garanties (Chili, Colombie et Pérou),
et certains diffusent également des informations sur les
pertes «inattendues» (Chili @ un niveau de confiance de
95 %, Colombie a un niveau de confiance de 99 %)".
Un autre moyen de contourner la difficulté a quantifier

'“Voir la publication annuelle du ministére des Finances sur la dette
extérieure, India’s External Debt: A Status Report.

'7La perte attendue est la perte moyenne, cest-a-dire la moyenne
d’une distribution des pertes. La perte inattendue est la différence
entre lexposition totale au niveau de tolérance au risque visé et

la perte attendue; par exemple, lexposition totale au niveau de
confiance de 99 % représente le niveau de perte auquel une perte
plus grande que celle attendue a 1 % de chance pour se produire.
Dans l'industrie bancaire, les pertes attendues sont les pertes quali-
fiées de «<normales» qui se produisent souvent dans les activités de
tous les jours, tandis que les pertes inattendues sont les pertes «in-
habituelles» qui surviennent rarement et sont trés graves.
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les probabilités pour une variété de résultats possibles
est celui qui consiste & fournir une fourchette de pertes
estimées, ce que font par exemple les Etats-Unis dans le
cas de passifs liés a certaines affaires judiciaires.

9.32 Des modeles de simulation peuvent étre utilisés
comme méthode destimation des cofits attendus et inat-
tendus. Par exemple, ces modéles permettent destimer
la distribution des probabilités de pertes découlant d'une
garantie en simulant, et non en supposant, Iévolution des
facteurs de risque pertinents sous-jacents a la garantie. Cette
distribution sert ensuite a fixer le prix des garanties (estimer
la perte attendue) ainsi qu'a estimer les pertes maximales qui
peuvent se produire a un niveau de confiance donné (par
exemple, les paiements maximaux a un niveau de confiance
de 95 % signifient que la probabilité de concrétisation de
paiements plus élevés [que ces paiements maximaux] est de
5 %). Ces modeles sont utilisés pour évaluer les garanties
associées au comportement de la demande, comme les
garanties d’infrastructure (par exemple les concessions
routiéres avec garanties de recettes).

9.33 Pour calculer les probabilités, il faut disposer d’in-
formations détaillées sur le marché, qui sont souvent
impossibles a obtenir. Cela est particulierement vrai en
cas de défaillance du marché ou de marchés incomplets.
Une place financiére est dite compléte lorsqu’il existe un
marché et un prix déquilibre pour chaque actif dans tous les
états possibles du monde. Il faut disposer d’autres éléments
pour estimer la probabilité entrant dans [évaluation des
passifs conditionnels. Une possibilité est celle qui consiste a
utiliser les données rétrospectives sur des types analogues
de passifs conditionnels, par exemple si le prix de marché
d'un prét nest pas observable, mais que des données ré-
trospectives sur un grand nombre de garanties de préts
et de défauts associés a ces garanties sont disponibles, on
peut alors utiliser la distribution des probabilités des cas
de défaut pour estimer le cotit attendu d’'une garantie de
prét. Cette méthode est semblable & celle employée par les
compagnies dassurance pour calculer les primes d’assu-
rance. Les informations sur les notations dentités du méme
type sont elles aussi souvent utilisées pour imputer une
valeur par défaut aux garanties de préts. CExport-Import
Bank des Etats-Unis applique cette méthode pour évaluer
les garanties de préts quelle accorde.

9.34 Les directives en matiére de réglementation bancaire
établies par le Comité de Bale font elles aussi appel aux
données rétrospectives pour mesurer les risques dans les
activités hors bilan des banques et pourraient étre utili-
sées, faute de bonnes informations sur le marché, pour le
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calcul des probabilités. Dans le cas des postes hors bilan
traditionnels comme les passifs conditionnels de crédit,
les directives dites de Béle II prévoient des facteurs de
conversion de crédit qui, multipliés par le montant du
principal notionnel, donnent une estimation du niveau
attendu du paiement au titre du passif conditionnel. Les
facteurs de conversion sont établis & partir du niveau es-
timé et de la probabilité dexposition au risque de crédit,
ainsi que du degré relatif de risque de crédit. Ainsi, les
lettres de crédit stand-by ont un facteur de conversion
de 100 %, tandis que la portion inutilisée des montants
engagés a échéance initiale de plus d'un an a un facteur
de 50 %, de méme que les RUE les NIF et les instruments
du méme type.

9.35 Sila perte attendue peut étre calculée, elle peut étre
exprimée en valeur actualisée — valeur actualisée attendue.
En d’autres termes, comme tout paiement aura lieu dans
l'avenir, et non dans l'immeédiat, les flux de paiements futurs
attendus pourraient étre actualisés au moyen d’un taux
d'intérét du marché auquel est confronté le garant, ce qui
donne leur valeur actualisée. Comme dans tous les calculs
de la valeur actualisée, le choix du taux d'intérét a utiliser
est dune importance cruciale. Une pratique fréquemment
utilisée pour les passifs conditionnels des administrations
publiques est celle qui consiste a appliquer un taux sans
risque comme celui des bons du Trésor. Dans la méthode
de la valeur actualisée, lorsquune garantie est émise, la
valeur actualisée du cotit attendu de la garantie pourrait
étre enregistrée parmi les dépenses ou les charges (dans le
compte dexploitation) de lFannée en cours et incluse dans
les données dencours, par exemple dans le bilan.

9.36 Dans la méthode de la valeur de marché, ce sont
les renseignements sur le marché qui sont utilisés pour
évaluer les passifs conditionnels. Cette méthodologie peut
sappliquer a un large éventail de passifs conditionnels,
mais elle est particulierement utile pour évaluer les ga-
ranties de préts et d'autres paiements, qui sont au centre
de lanalyse ci-apres. Elle suppose que des instruments
comparables avec ou sans garanties sont observables sur
le marché et que ce dernier a pleinement évalué le risque
couvert par la garantie. Dans cette méthode, la valeur de la
garantie d’'un instrument financier est égale a la différence
entre le prix de l'instrument sans garantie et son prix
avec garantie. Sagissant d'une garantie de prét, la valeur
nominale de la garantie serait égale a la différence entre
le taux d’intérét contractuel (ip) sur le prét non garanti
et le taux d’intérét contractuel (ig) sur le prét garanti,
multipliée par la valeur nominale du prét (L): (ip — ig)L.

La valeur de marché de la garantie est obtenue a 'aide du
taux du marché, non du taux contractuel'®.

9.37 Une autre méthode est celle qui consiste a évaluer
les passifs conditionnels en appliquant des techniques
de fixation des prix des options découlant de la théorie
financiére'. Dans cette méthode, une garantie peut étre
considérée comme une option : une garantie de prét est
essentiellement une option de vente émise sur les actifs
sous-jacents auxquels est adossé le prét®. Dans une garantie
de prét, le garant vend une option de vente au préteur. Le
préteur, qui est lacheteur de loption de vente, a le droit
de vendre le prét au garant. Par exemple, considérons
une garantie d'un prét d'une valeur nominale de F et un
sous-jacent d’'une valeur de V. Si V - F < 0, [option de
vente est alors exercée et le préteur recoit le prix dexercice
de F?*. La valeur de loption de vente a la date dexercice
estde F— V. Lorsque V > F, loption nest pas exercée. La
valeur de la garantie est équivalente a celle de Ioption de
vente. Sila valeur de l'instrument de crédit sur lequel une
garantie est émise est inférieure a la valeur a laquelle il peut
étre vendu au garant, il y aura alors appel de la garantie.

9.38 Bien que relativement complexe, la méthode du prix
des options est appliquée pour la fixation des prix des ga-
ranties de financements de l'infrastructure et de paiements
d’intéréts et de principal™. Mais la formule type de calcul des
prix des options nest pas elle non plus sans inconvénients.
En effet, le modéle type de fixation des prix des options
suppose que les prix des actifs sous-jacents suivent un
processus stochastique exogeéne. Cependant, on peut faire
valoir que la présence méme d’'une garantie (en particulier
d’'une garantie publique) peut influer sur les prix des actifs?.

Méthodes de mesure recommandées

9.39 Le Guide encourage Iévaluation et le suivi des passifs
conditionnels, en particulier des garanties, et a présenté
quelques techniques de mesure. Cependant, on reconnait
que la mise au point de normes complétes dévaluation

8Pour un examen plus détaillé des méthodes fondées sur la valeur
de marché, voir Towe (1990) et Mody et Patro (1996).

“Une option est un contrat qui confére a son détenteur le droit,
mais non lobligation, d’acheter (option dachat) ou de vendre (op-
tion de vente) un actif sous-jacent particulier a un prix préétabli
(le prix dexercice) a une date spécifiée (option a leuropéenne), ou
a une date choisie par le détenteur dans la période allant jusqua
échéance (option a laméricaine).

Robert C. Merton (1977) a été le premier a le montrer.

“'Dans le cas des options, le prix dexercice est le prix fixé auquel le
propriétaire d’'une option peut acheter (option d’achat) ou vendre
(option de vente) lactif sous-jacent.

2Voir Irwin et al. (1997) et Borensztein et Pennacchi (1990).
#Voir Sundaresan (2002) pour plus de détails sur cette question.



des passifs conditionnels est un processus évolutif. En
conséquence, seul lenregistrement d’'un éventail étroit, mais
important, de passifs conditionnels est spécifié ci-apres :
garanties des passifs sous forme de dette extérieure des
résidents (y compris les garanties de la dette extérieure du
secteur privé intérieur accordées par le secteur public) et
garanties fournies sur le plan international. Dans les deux
cas, il est recommandé dévaluer le passif conditionnel sur
la base de la perte maximale (valeur faciale intégrale).

Garanties des passifs sous forme
de dette extérieure des résidents

9.40 Le tableau 4.7 donne une présentation succincte
de la valeur des garanties des passifs sous forme de dette
extérieure des résidents, par secteur du garant — passifs
d’une unité d’un secteur résident, dont le service est ga-
ranti contractuellement par une unité d’'un autre secteur
résident de la méme économie que le débiteur* —, et des
garanties internationales accordées par les résidents®.

9.41 Le chapitre 5 traite de la diffusion des données sur
la dette du secteur privé garantie par le secteur public —
cest-a-dire la valeur de la dette du secteur privé envers
les non-résidents qui est contractuellement garantie par
le secteur public.

Risque ultime

9.42 Letableau 9.3 offre une présentation de la dette exté-
rieure selon le concept de risque «ultime» — les données
établies sur la base de la résidence sont augmentées pour
tenir compte de la mesure dans laquelle la dette extérieure
est garantie par des résidents en faveur de non-résidents.
Les pays pourraient éventuellement avoir des passifs sous
forme de dette envers les non-résidents qui dépassent
ceux enregistrés comme dette extérieure sur la base de la
résidence si leurs résidents accordent aux non-résidents
des garanties susceptibles détre appelées. En outre, les
succursales d’institutions résidentes situées a Iétranger
pourraient exercer des ponctions sur les ressources de
[économie nationale si elles éprouvent des difficultés et
que leur propre siége doive leur fournir des fonds. Cest
ce qui est en fait arrivé a certaines économies durant la
crise mondiale de 2008-09.

#Ces passifs sont inclus dans la position de la dette extérieure brute
en tant que dette du secteur du débiteur initial, alors qu’ils sont pré-
sentés au tableau 4.7 comme des passifs conditionnels (garanties)
du secteur du garant.

»Les garanties internationales accordées par les résidents sont incluses
au tableau 9.3, colonne 2, en tant que transfert de risque a léconomie.
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9.43 Autableau 9.3, les données relatives a la dette exté-
rieure établies sur la base de la résidence (colonne 1) sont
augmentées du montant de la dette que les non-résidents
nont pas contractée envers les résidents, mais qui est
garantie par une entité résidente (transfert du risque a
léconomie, colonne 2). La colonne 3 est le niveau ajusté
de lexposition a la dette extérieure de léconomie. Le ta-
bleau est présenté de telle maniére que la dette extérieure
exprimée sur la base du risque ultime peut étre comparée
a la position de la dette extérieure brute mesurée sur la
base de la résidence.

9.44 Lobjet de la colonne 2 est de mesurer toute exposi-
tion additionnelle des résidents au risque dendettement
extérieur qui découle des passifs conditionnels. La
définition des passifs conditionnels qui est adoptée est
délibérément étroite. Pour étre incluse dans cette défini-
tion des passifs conditionnels, la dette doit exister, ce qui
exclut les lignes de crédit et les obligations potentielles
du méme type. Les données sur le transfert de risque a
[économie ne recouvrent que la dette des non-résidents
envers les non-résidents pour laquelle, dans le cadre de
laccord entre le débiteur et le créancier, les paiements
sont garantis a un ou plusieurs créanciers par une entité
résidente en vertu d’un contrat de nature contraignante
— le garant sera le plus souvent une entité apparentée
au débiteur (par exemple la société mere de lentité dé-
bitrice), et la dette celle des succursales non résidentes
juridiquement dépendantes d’'une entité résidente a [égard
de non-résidents. Sila dette est partiellement garantie, par
exemple si la garantie couvre uniquement le rembourse-
ment du principal, ou les paiements d’intéréts, seule la
valeur actualisée du montant garanti doit étre portée ala
colonne 2 ou ala colonne 4. Pour éviter de comptabiliser
deux fois la méme exposition au risque dendettement
extérieur, il convient dexclure de la colonne 2 les élé-
ments suivants : tous les passifs sous forme de dette des
succursales non résidentes d’'une société mere a Iégard
dautres succursales non résidentes de la méme société;
et tout montant résultant demprunts extérieurs des non-
résidents qui ont été garantis par une entité résidente et
rétrocédés par lemprunteur non résident a cette méme
entité résidente ou a I'une quelconque de ses succursales.
Cette recommandation n'a pas pour but dexclure les
expositions des résidents du concept de risque ultime,
tel qu’il est défini ci-dessus, mais d’assurer quelles ne
sont comptabilisées quune fois.

9.45 La dette extérieure est un passif de léconomie
débitrice. Cependant, le montant de la dette extérieure
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Tableau 9.3 Pos de la dette extérieure brute, sur la base du risque ultime

Dette Transfert Dette extérieure | Pour mémoire :
extérieure de risque a (base du risque | transfertderisque
brute I'économie (+) ) a l'étranger

(1 (2) (E)) ()

Administrations publiques

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette*3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Banque centrale

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette* 3

Long terme

Droits de tirage spéciaux (allocations)

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Institutions de dépots, a I'exception de la banque centrale

Court terme

Numéraire et dépéts'

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette? 3

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
Autres secteurs

Court terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette* 3

Long terme

Numéraire et dépots’

Titres de créance

Préts

Crédits commerciaux et avances

Autres passifs sous forme de dette?
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Dette Transfert Dette extérieure | Pour mémoire :
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Autres secteurs, suite
Autres institutions financiéres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette*3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Sociétés non financiéres
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette* 3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Court terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette* 3
Long terme
Numéraire et dépots’
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs sous forme de dette?
Investissements directs : crédit interentreprises

Passifs sous forme de dette des entreprises
d’investissement direct envers les investisseurs directs

Passifs sous forme de dette des investisseurs directs
envers les entreprises d'investissement direct

Passifs sous forme de dette entre entreprises sceurs

Position de la dette extérieure brute

"Il est recommandé d’inclure la totalité du numéraire et des dépots dans la catégorie des instruments a court terme, a moins que I'on ne
dispose d’informations détaillées permettant leur ventilation en court terme et long terme.

2Les autres passifs sous forme de dette comprennent les régimes d'assurances, de pensions et de garanties standard et les autres comptes a
payer — autres de |'état de la PEG. En |'absence d'informations permettant leur ventilation en court terme et long terme, il est recommandé
de classer les régimes d'assurances, de pensions et de garanties standard dans la catégorie des instruments a long terme.

3Les arriérés sont enregistrés avec |'instrument de dette initial, et non dans les autres passifs, court terme.
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de léconomie qui est garantie par des non-résidents est
présenté en poste pour mémoire (transfert de risque a
létranger, colonne 4). Les données sur le transfert de
risque a Iétranger ne portent que sur la dette extérieure
pour laquelle, et par accord entre le débiteur et le créancier,
les paiements sont garantis (ou partiellement garantis) a
un ou plusieurs créanciers par un non-résident en vertu
d’un contrat juridiquement contraignant — le plus sou-
vent, le garant sera une entité apparentée au débiteur (par
exemple la société mere de lentité débitrice), et la dette
extérieure celle dune entité résidente qui est une succursale
juridiquement dépendante d’une entité non résidente.

9.46 Il ny a pas transfert de risque lorsque des stiretés
sont fournies par le débiteur, ou qu'un instrument de
dette est «adossé» a un pool d’instruments ou a des flux
de recettes provenant de létranger. Comme lobjet du
tableau 9.3 est d’assurer le suivi du transfert de risque
potentiel en provenance du débiteur, il n'y a pas transfert
de risque si ce transfert se fait a linitiative du créancier,
sans intervention du débiteur, par exemple si le créancier
a versé une prime au garant, par exemple un organisme
de crédit a lexportation non apparenté au débiteur, pour
se protéger contre un défaut de paiement, ou a acheté un
dérivé de crédit transférant lexposition au risque de crédit.
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Introduction

10.1 Les statistiques de la dette extérieure peuvent étre
établies par recours a de multiples sources et a l'aide de
méthodes diverses. Elles peuvent étre recueillies aupres
du débiteur ou du créancier, ou tirées des données que les
intermédiaires financiers communiquent dans le cadre
denquétes ou qu’ils sont tenus de fournir en vertu de la
réglementation en vigueur, et/ou encore calculées a partir
dlautres statistiques administratives officielles. Cependant,
'une des conditions préalables a [établissement en temps
opportun de statistiques fiables est la présence, dans le
pays, d’'un dispositif solide et bien organisé permettant
Iélaboration des statistiques de la dette publique — pour
que le total de la dette contractée ou garantie par I'Etat soit
bien suivi et géré — des statistiques de la dette privée, ainsi
que létablissement des statistiques de la dette extérieure
sur une base agrégée'. A cette fin, le cadre institutionnel
doit assurer que : 1) la responsabilité de la collecte et
du traitement des données ainsi que de la diffusion des
statistiques est clairement définie; 2) le partage et la
coordination des données entre les organismes chargés
de les établir sont adéquats; 3) le caractére confidentiel
des données de lorganisme qui les communique est pré-
servé et quelles ne sont utilisées qua des fins statistiques;
et4) la communication de statistiques est appuyée par la
loi et/ou des mesures visant a lencourager.

10.2 Le présent chapitre traite de certaines des impor-
tantes questions institutionnelles auxquelles doit faire
face le statisticien de la dette extérieure, ainsi que des
stratégies a envisager face a la modification du cadre
réglementaire des transactions financiéres. En particulier,
il fait ressortir la nécessité de coordonner les efforts des
organismes officiels en confiant a un seul dentre eux la
responsabilité globale de létablissement et de la diffusion

"Voir Une gestion efficace de la dette, UNCTAD/GID/
DMS/15 (1993) et Suivi de la dette extérieure du secteur privé :
considérations et défis principaux, CNUCED, DRI, 2002.

Etablissement des données :

des statistiques de la dette extérieure pour lensemble de
[économie et de fournir le support juridique nécessaire
a la collecte des données™.

10.3 Les chapitres suivants fournissent des instructions
pratiques sur les maniéres possibles détablir les statistiques
de la dette extérieure et ne sont pas exhaustifs. En effet,
certains éléments des statistiques de la dette extérieure
sont plus faciles a calculer que d’autres. Par exemple,
il est plus simple détablir les données sur les préts en
devises d’'un groupe de banques non résidentes a I'Etat
que de recueillir des renseignements sur les propriétaires
non résidents dobligations d’Etat émises sur le marché
intérieur. Mais les deux catégories de statistiques sont
nécessaires. Il est particulierement difficile dobtenir des
données sur les propriétaires non résidents de titres de
créance, en particulier d’instruments non nominatifs —
dits au porteur —, question qui fait lobjet d'un chapitre
a part (chapitre 13).

Coordination des opérations
des organismes officiels

10.4 Si plusieurs organismes sont chargés détablir les
statistiques de la dette, il importe d’'indiquer clairement
lequel dentre eux a pour responsabilité premiere déla-
borer les statistiques de la dette extérieure. Cette respon-
sabilité pourrait étre assignée par une loi statistique ou
autres dispositions réglementaires, par des protocoles
entre institutions, des décrets exécutifs, des protocoles

*Le Cadre dévaluation de la qualité des données (CEQD) du FMI
pour les statistiques de la dette extérieure offre une structure souple
permettant dévaluer la qualité de ces statistiques. Son champ d’ap-
plication est exhaustif et recouvre les divers aspects qualitatifs de la
collecte, du traitement et de la diffusion des données. Le premier
niveau correspond aux conditions qualitatives préalables auxquelles
doit répondre, notamment, le cadre juridique et institutionnel (voir
lappendice 6 pour de plus amples détails concernant le CEQD sur
la dette extérieure). Voir également le Code de bonnes pratiques de
la statistique européenne (Eurostat) et le Cadre de référence sur la
qualité des statistiques de la BCE (SQF, ECB) pour l'application des
procédures dassurance qualité dans létablissement des statistiques.
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diaccord, etc. Il y aurait lieu en outre de mettre en place
des dispositifs ou procédures clairement définis pour
faciliter le partage et la coordination des données entre
lorganisme qui a pour responsabilité premiere détablir les
statistiques de la dette extérieure et les autres organismes
producteurs de données.

10.5 Le Guide ne recommande pas de confier a une
institution du pays plutot qu’a une autre Iétablissement
et la diffusion des statistiques de la dette extérieure. Le
choix dépend du dispositif institutionnel en place dans
[économie. Néanmoins, cest généralement la banque
centrale, le ministére des finances, un office de gestion
de la dette indépendant ou loffice statistique national
qui est lorganisme statistique central’. On pourrait, par
exemple, faire de l'institution responsable des statistiques
de la balance des paiements et de la position extérieure
globale lorganisme central chargé des statistiques de la
dette extérieure, ce qui favoriserait la cohérence entre ces
trois catégories de statistiques. En effet, comme indiqué
au chapitre 7, le rapprochement des statistiques de la
dette extérieure avec le compte financier de la balance
des paiements offre un bon moyen de vérifier la cohé-
rence des données et permet de disposer d’informations
utiles a l'analyse.

10.6 Quelle que soit la maniére dont les statistiques sont
recueillies et établies — et les méthodes et approches
adoptées seront a coup str tres diverses —, le processus
exigera beaucoup de ressources. Cest pourquoi, lorsque
[établissement des statistiques de la dette extérieure est
confié a plusieurs organismes, ceux-ci doivent coopérer
entre eux pour éviter la duplication defforts et assurer
autant que possible la cohérence des approches utilisées
pour des séries de données qui ont des rapports entre
elles. Les techniques électroniques modernes permettent
a des unités distinctes détre interconnectées par réseaux
informatiques, ce qui facilite la spécialisation des orga-
nismes en question sans entraver la communication et
[établissement des données. A cet égard, il est essentiel
de mettre en place des procédures propres a assurer
dans la mesure du possible que les données circulent
facilement et sans retard entre les organismes chargés
détablir les statistiques.

10.7 II importe de veiller a ce que des contacts soient
bien établis entre les services des différents organismes

*Toffice statistique national est parfois un utilisateur des statistiques
de la dette, en ce sens que les données lui sont communiquées par
le ministeére des finances ou la banque centrale, ou par les deux a la
fois, a des fins de publication.

de maniére & permettre une rapide résolution de tout
probléme ou toute difficulté éventuels et a éviter que les
institutions en question établissent les mémes données. La
tenue réguliere de réunions entre les services des diverses
institutions au niveau opérationnel est 'un des moyens
dencourager la coopération, détablir des contacts et de
résoudre les problémes qui se posent. Non seulement
ces réunions permettraient de trouver une solution aux
problémes éventuels, mais elles pourraient aussi oftrir
a leurs participants loccasion de se tenir mutuellement
au courant des initiatives a venir, des améliorations ou
des changements qui seront éventuellement apportés
aux systémes de collecte des données. Cette forme
de coopération contribue a la diffusion d’idées et a la
réalisation d'améliorations, permet a une institution de
comprendre la position des autres et aide a [établissement
d’importants contacts personnels.

10.8 Par ailleurs, si les statistiques de la dette extérieure
sont recueillies par plusieurs organismes, il faut préter
attention a un certain nombre de considérations. Tout
diabord, il importe que les principes et méthodologies
appliqués et les instruments présentés soient cohérents,
ou, tout au moins, qu’ils se prétent a des rapprochements.
Cest ainsi que, lorsqu’il regroupe les données provenant
de diverses sources, lorganisme statistique central doit
veiller a ce que les autres organismes statistiques soient au
courant des concepts fondamentaux, des méthodologies
et de la présentation a suivre (par exemple du principe
de résidence, dévaluation, etc.), définis dans le Guide,
et qu’ils fournissent des statistiques établies en consé-
quence. En effet, lorganisme central doit approfondir sa
connaissance de ces normes et agir, pour ainsi dire, en
tant que leur gardien au sein de [économie. Par ailleurs,
il y a dautres présentations décrites dans le Guide que les
décideurs et autres utilisateurs peuvent encourager les
statisticiens a diffuser ou dont [établissement peut étre
exigé par des engagements pris au niveau international.
Les statisticiens de [organisme central devront sassurer
que les données fournies par les autres organismes sont
conformes aux régles régissant ces autres présentations
— qu’il sagisse du champ d'application de ces statistiques,
de leur périodicité ou de leurs délais de diffusion.

10.9 1l est en outre recommandé que les statistiques
de la dette soient, autant que possible, comparées aux
chiffres des créanciers de fagon réguliere, au moins une
fois par an, mais [organisme statistique devra vérifier si
les données des créanciers sont établies sur la méme base
que les données nationales. Cette comparaison peut étre



effectuée pour chaque instrument (par exemple les préts
individuels a I'Etat) par lorganisme en charge de Iétablis-
sement de ces statistiques, ou au niveau agrégé sur la base
de catégories de statistiques internationales, comme les
statistiques bancaires internationales de la Banque des
réglements internationaux (BRI) et la plateforme com-
mune sur les statistiques de lendettement extérieur (Joint
External Debt Hub (JEDH), voir www.jedh.org) — base
de données mise en place conjointement par la BRI, le
Fonds monétaire international (FMI), 'Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE)
et la Banque mondiale — qui regroupe les données sur
la dette extérieure provenant de sources internationales
(créanciers/marché) et nationales (débiteurs) (pour de
plus amples informations sur cette base de données, voir
lappendice 3).

10.10 II importe de mettre en place des mécanismes
propres a assurer que les données établies sur la dette
extérieure continuent a répondre aux besoins des déci-
deurs et autres utilisateurs. Les statisticiens pourraient
tenir réguliérement des réunions avec eux pour exa-
miner le degré dexhaustivité des statistiques du secteur
extérieur et identifier tout nouveau besoin de données.
Les nouvelles initiatives pourraient étre débattues avec
les services chargés de Iélaboration des politiques et
avec un ou plusieurs groupes consultatifs en matiere
de statistiques; ces discussions sont une occasion de
rechercher des ressources additionnelles. Sur la base de
leurs résultats et en consultation avec les utilisateurs et les
autres organes statistiques, lorganisme central pourrait
concevoir une stratégie visant a améliorer la qualité et le
champ dapplication des statistiques de la dette extérieure.

Ressources

10.11 Les décisions d’affectation des ressources sont la
prérogative des autorités de chaque économie et devraient
étre périodiquement réexaminées. Cependant, les auto-
rités sont encouragées a affecter des ressources (humaines,
financiéres et informatiques) pour le moins adéquates
a lexécution des tiches existantes. En particulier, le
personnel clé doit étre compétent et bien connaitre les
concepts ayant trait a la dette extérieure et les méthodes
détablissement des statistiques y afférentes, y compris
le Guide, et un noyau de statisticiens expérimentés doit
étre retenu en permanence. Les instructions concernant
lexécution des taches existantes doivent étre a jour. Les
nouveaux statisticiens pourraient recevoir une formation
théorique et pratique aux méthodes détablissement des
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statistiques de la dette extérieure, notamment aux normes
statistiques internationales et au mode de gestion et de
traitement des données.

Appui juridique

de la collecte des données

10.12 Lorsque les autorités réglementent rigoureusement
lemprunt extérieur, il se peut trés bien que les données
sur la dette extérieure soient un sous-produit du systéme
de réglementation. Mais, a mesure que les flux financiers
sont libéralisés, l'information ainsi obtenue peut perdre
de son caractére exhaustif, et il devient de ce fait difficile
d’'identifier les entités participant a des opérations dem-
prunt extérieur. La nécessité de sadresser directement
au secteur privé pour obtenir des statistiques se fait alors
davantage sentir. Sans un appui juridique adéquat, il peut
étre trés difficile dobtenir les informations requises des
entités du secteur privé.

10.13 L'appui juridique nécessaire a la collecte des statis-
tiques sobtient au terme d’une procédure qui risque détre
longue et compliquée et nest en général que rarement
engagée. Dans ces conditions, il y a lieu de commencer
par déterminer s’il existe déja un appui juridique qui
pourrait permettre dobtenir l'information requise. Dans
la négative, et si un renforcement de cet appui est jugé
nécessaire, il faudra peut-étre bien aller au-dela d’'une
«simple» collecte de données sur la dette extérieure. En
effet, lorsque les flux financiers sont libéralisés, un examen
approfondi des sources d'informations statistiques et de
lappui juridique pourrait simposer.

10.14 La définition de lappui juridique de la collecte
des statistiques varie d’'un pays a lautre, ne serait-ce
quen fonction du dispositif institutionnel en place et de
I'histoire de cette collecte. Cependant, cette expression
recouvre en général certains éléments, dont les suivants :

o Désignation des types dentités auxquels lorganisme
statistique peut sadresser pour obtenir des données
(par exemple les entités du secteur des entreprises
privées) et description du but de la collecte (par
exemple suivi de l'activité économique et des tran-
sactions financieéres).

o Délimitation des responsabilités de lorganisme statis-
tique, mais sans les restreindre au point que celui-ci
nest pas libre de sadapter a une situation nouvelle
(par exemple lapparition des dérivés financiers).

o Possibilité de pénaliser les entités qui ne répondent
pas au questionnaire, laquelle doit saccompagner
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d’'un mécanisme juridique propre a assurer lappli-
cation des pénalités*.

Déclaration indiquant clairement que les informa-
tions communiquées par les différentes entités ne
seront pas diffusées séparément et ne seront publiées
que sous forme dagrégats statistiques (sauf, peut-
étre, lorsqu’une autorisation de publication a été
explicitement accordée) et déterminant les pénalités
dont seront frappés lorganisme statistique et, plus
particulierement, ses employés en cas d’infraction.

Interdiction aux autorités d'utiliser les données
communiquées par les diverses entités a des fins
autres que [établissement de statistiques de maniére
a séparer cette fonction des autres activités des ad-
ministrations publiques (par exemple la fiscalité).
Cette interdiction doit saccompagner de limposition
de pénalités en cas d’infraction et d'un mécanisme
propre a en assurer l'application.

Interdiction aux autres organismes publics d'influer
sur le contenu des documents statistiques publiés®.

Création d’'un comité de surveillance composé dex-
perts indépendants, laquelle contribuerait a assurer
le professionnalisme et lobjectivité de lorganisme
statistique.

10.15 Avec un tel appui juridique, lorganisme chargé
des statistiques bénéficierait du soutien nécessaire
pour obtenir des renseignements des entreprises et des
banques commerciales. Cependant, il ne doit pas tout
simplement sen prévaloir, mais utiliser cet appui pour
aider et encourager le secteur privé a communiquer des
statistiques (voir paragraphe 12.30).

Techniques de collecte des données a
différentes étapes de la libéralisation

10.16 Comme mentionné ci-dessus, la libéralisation des
transactions financieéres a généralement une incidence
sur l'information provenant de la déclaration statistique®.
En cas de libéralisation graduelle, Torganisme ou les
organismes chargés détablir les statistiques du secteur

*On pourrait aussi envisager de pénaliser les déclarants pour
communication intentionnelle de données incorrectes.

*Lintégrité des données est tres importante pour la fonction statis-
tique. Lorsque les organismes statistiques ont une fonction opéra-
tionnelle aussi bien que statistique, on pourrait envisager de bien
définir leurs fonctions de maniére a ce que la fonction statistique
soit «indépendante» des autres.

¢La présente section sinspire des travaux du Forum for Interna-
tional Development Economics (1998).

extérieur, dont celles de la dette extérieure, doivent
élaborer une stratégie visant a assurer que des statis-
tiques de qualité continuent a étre établies et diffusées.
Cette stratégie consiste notamment a déterminer s’il est
besoin de renforcer l'infrastructure statistique, comme
indiqué ci-dessus — nécessité d'un appui juridique, d'une
coopération plus étroite et d'une nette délimitation des
fonctions statistiques des divers organismes intéressés.
Mais il ne faut pas oublier les techniques de collecte des
données. Le graphique 10.1 présente, sous forme de
schéma, les outils qui peuvent étre utilisés @ mesure que
la libéralisation économique progresse’.

10.17 Comme le montre le graphique 10.1, dans une
situation de controle rigoureux, les données proviennent
principalement de sources administratives, telles que les
offices chargés de l'investissement étranger, et des banques
commerciales, qui communiquent des données sur les
transactions quelles effectuent pour leur propre compte
ou pour le compte de leurs clients résidents. A mesure
que les transactions financiéres sont libéralisées, 'infor-
mation a obtenir directement des entreprises saccroit,
car le nombre de celles-ci et le volume de données requis
augmentent. Pour ce qui est de I'information fournie par
le secteur public et les banques commerciales sur leur
propre dette, son volume reste a peu prés inchangé tout
au long du processus.

10.18 En situation de libéralisation partielle, lorsque
certaines entreprises commencent a étre plus libres
demprunter a létranger, les données provenant des
sources traditionnelles (obtenues par voie administrative
et des banques commerciales) perdent de leur caracteére
exhaustif. Les banques commerciales restent une source
précieuse de données sur les activités de leurs clients,
mais il se peut qu’il soit nécessaire de compléter les
informations ainsi obtenues en exigeant des entreprises
qui sont autorisées a emprunter directement a [étranger
— cest-a-dire a effectuer des transactions extérieures sans
passer par les banques commerciales résidentes — quelles
communiquent des statistiques. On pourrait, par exemple,
demander a celles qui empruntent directement a létranger
de fournir des données sur leurs emprunts individuels a
mesure quelles y ont recours (cest-a-dire de communiquer
des informations sur leur dette extérieure uniquement) et/
ou de remplir périodiquement un questionnaire portant
sur leurs actifs et passifs extérieurs, ainsi que sur tous
les flux de revenus correspondants, dans le cadre d'une

“Bien que trois degrés de libéralisation soient considérés ici, il est plus
probable que la libéralisation présentera une configuration continue.
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Graphique 10.1 Répondants et outils de collecte des données dans différents contextes
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Sources : Forum for International Development Economics (1988); Guide, chapitres 12 et 13.

enquéte faisant partie des programmes de collecte des
données qui servent a Iétablissement des statistiques du
secteur extérieur. En outre, les autorités de controle, les
conservateurs des registres et les dépositaires, ainsi que
les bourses de valeurs et les organismes de réglement,
peuvent devenir eux aussi des sources d’information.
Les entreprises (financiéres et non financiéres) sou-
mises a la surveillance des autorités de contréle peuvent
communiquer a celles-ci des renseignements utiles, par
exemple des données de leur bilan. Les dépositaires
et les conservateurs des registres peuvent fournir des
informations pertinentes sur les titres de créance émis
par des résidents qui sont aux mains de non-résidents.

10.19 A mesure que la libéralisation progresse, et que
lorganisme statistique devient moins tributaire des
sources administratives et des banques commerciales et

plus dépendant des entreprises privées pour lobtention
des informations dont il a besoin, ses fonctions gagnent
en complexité. Dans une telle situation, lorganisme ou
les organismes statistiques devront acquérir le personnel
qualifié nécessaire a [établissement des données, ou
former des effectifs a cette tache, notamment un noyau
de spécialistes dans ce domaine®. Cette formation consiste
notamment & accroitre leurs compétences en matiere de
réalisation denquétes, de création et tenue d’un registre
des entreprises et de controle de la qualité, et a améliorer

8La mise en conformité des statistiques de la dette extérieure avec
les autres catégories de données macroéconomiques a pour avan-
tage potentiel d'accroitre la mobilité du personnel. Par exemple,

la connaissance des principes de base et les compétences acquises
aux fins de [établissement d’'une catégorie de données macroéco-
nomiques qui est liée aux statistiques de la dette extérieure peuvent
étre utiles a Iélaboration de ces derniéres, et vice versa.
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leur connaissance du cadre conceptuel fondamental. La
phase de libéralisation partielle pourrait étre [occasion
de développer ces aptitudes dans un environnement ot
les sources d’information traditionnelles sont toujours
utiles, quoique dans une moindre mesure.

10.20 Une approche par étapes permet a lorganisme
ou aux organismes statistiques de se doter peu a peu des
moyens requis par [évolution de la situation. Comme
les changements institutionnels exigés seront difficiles
a réaliser et coliteux, une démarche graduelle pourrait
réduire les colits au minimum pour tous les intéressés.

10.21 Le choix par un pays d'un processus graduel de
collecte de données détaillées aupres des entreprises
privées sur leurs transactions extérieures pourrait dé-
pendre de plusieurs facteurs, notamment des ressources
et de l'appui juridique dont il dispose pour réaliser des
enquétes. Cependant, il importe que, dans la phase de
libéralisation totale des mouvements de capitaux, lor-
ganisme ou les organismes statistiques soient dotés des
moyens nécessaires au suivi des transactions extérieures
du secteur privé. Autrement, les responsables de la poli-
tique économique et les investisseurs privés pourraient
étre amenés a sous-estimer le degré d'accumulation de la
dette extérieure des entreprises privées, ce qui aurait ulté-
rieurement des conséquences négatives pour léconomie.

10.22 Enfin, silon décide qu'un nouveau systéme doit
étre mis en place a la fois pour la balance des paiements
et la position extérieure globale, ainsi que pour la dette
extérieure, peut-étre parce que la situation est devenue
telle que la fiabilité des sources d’information tradition-
nelles sest sensiblement amoindrie, il importe que les
objectifs du nouveau systéme soient fixés des le début. Par
exemple, le délai dobtention et la fréquence des résultats
doivent étre déterminés, car ils pourraient influer sur le
type denquéte et les ressources nécessaires; par ailleurs,
il faut évaluer I'importance des données pour les déci-
deurs, car toute collecte doit étre considérée par rapport
aux priorités statistiques globales. Inévitablement, les
ressources de [organisme statistique et des répondants
sont limitées.

Sources de données : tour d’horizon

10.23 Le graphique 10.2 oftre par ailleurs un tour
d’horizon des sources possibles des données entrant
dans le calcul de la position de la dette extérieure brute.
Ces sources peuvent étre groupées en quatre principales
catégories. Elles sont examinées aux chapitres suivants :

la dette extérieure du secteur public est traitée au cha-
pitre 11, et celle des institutions de dépots et des autres
secteurs, au chapitre 12, et les titres de créance font [objet
du chapitre 13.

10.24 Le graphique 10.2 ne se veut pas exhaustif et
présente principalement les sources de données qui
sont généralement disponibles, mais pas nécessairement
exclusives les unes des autres. Limportance relative des
différents types de dette extérieure — qui dépend de la
situation du pays — peut contribuer au jugement que
le statisticien pourrait étre appelé a exercer dans la dé-
termination de l'affection des ressources aux différentes
sources de données.

Diffusion des statistiques
de la dette extérieure

10.25 Tétablissement des statistiques de la dette exté-
rieure a pour objectif ultime de les mettre a la dispo-
sition des décideurs et autres utilisateurs. Les données
doivent étre diffusées a un rythme fréquent et dans
de bons délais, de préférence selon un calendrier bien
établi annoncé a l'avance. Les données pourraient étre
diffusées sur support papier et/ou électronique, ou
pourraient étre incluses dans un bulletin statistique de
la dette extérieure. Dans ce processus, les concepts, défi-
nitions, classifications et méthodologies (métadonnées)
utilisés doivent étre expliqués et diffusés sous forme de
publications a intervalles réguliers. Les métadonnées
devraient en outre signaler toute différence sensible par
rapport aux normes universellement acceptées, ainsi
que les biais statistiques, et indiquer le taux de réponse
aux principales enquétes réalisées a des fins de collecte
de données sur la dette extérieure.

10.26 La production et la diffusion réguliéres de bulle-
tins statistiques de la dette extérieure’ peuvent offrir au
public un bilan clair, complet et & jour de [évolution de
la position de la dette extérieure brute d'une économie.
Ces bulletins doivent étre clairs et précis dans leur pré-
sentation des données. En conséquence, les tableaux et
graphiques qu’ils renferment doivent présenter en titres le
champ d’application et la périodicité des séries diffusées.
Il est vivement recommandé dy inclure une table des
matieres. Les statistiques diffusées doivent étre conformes
aux recommandations du Guide concernant le champ
dapplication des données et les concepts et définitions

Dans certaines économies, ces bulletins peuvent couvrir les statis-
tiques de la dette extérieure et celles de la dette du secteur public.



a adopter, ainsi quaux autres normes statistiques inter-
nationales pertinentes. Des métadonnées fournissant
des précisions sur les sources de données, les méthodes
détablissement des statistiques et le cadre statistique
(cest-a-dire les concepts et définitions) utilisés doivent
étre incluses dans le bulletin. Dans la production dun
bulletin statistique de la dette, un emploi équilibré de la
terminologie technique et non technique s'impose pour
permettre aux statisticiens et aux utilisateurs de mettre a
profit les informations diffusées. Un bulletin statistique de
la dette extérieure peut inclure des informations détaillées
sur la composition de la dette extérieure brute (par exemple
par secteur, monnaie de libellé, échéance, créancier et taux
d’intérét), sur son évaluation, sur les transactions liées a
la dette et autres indicateurs dendettement a lappui de
lanalyse de la structure financiére de Iéconomie.

Etablissement des données : tour d’horizon @

10.27 1l est recommandé de veiller a ce que la périodicité
et les délais dobtention des statistiques de la dette exté-
rieure soient conformes aux dimensions correspondantes
des normes de diffusion des données du FMI (NSDD ou
SGDD). Iencadré 4.1 du chapitre 4 fournit des précisions
sur les spécifications du SGDD et de la NSDD concer-
nant la diffusion des statistiques de la dette extérieure.
Tant le SGDD que la NSDD recommandent détablir les
données sur la dette extérieure en suivant les directives
du Guide. Les statisticiens sont par ailleurs encouragés
a transmettre leurs données sur la dette extérieure a la
base de données sur les Statistiques trimestrielles de la
dette extérieure (QEDS), qui a été créée en 2004 pour
améliorer la transparence, les délais de diffusion et la
disponibilité des données sur la dette extérieure. Voir
lappendice 3 pour de plus amples détails sur la base de

Graphique 10.2 Position de la dette extérieure brute : sources de données possibles
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données QEDS et les autres bases de données interna-
tionales sur la dette extérieure.

10.28 Invariablement, les données qui seront publiées
pour répondre aux besoins des utilisateurs ont de grandes
chances détre révisées. Dans ce cas, les utilisateurs doivent
étre avertis que les données initialement publiées sont
provisoires et sujettes a révisions. Si les données révisées
sont ultérieurement publiées, les utilisateurs doivent étre
informés des révisions, et des explications doivent leur étre
fournies. Autrement dit, si possible, les révisions doivent
suivre un schéma prévisible connu des utilisateurs de
statistiques', les données provisoires et révisées doivent
étre clairement identifiées, et les utilisateurs doivent étre
informés des résultats et des analyses des révisions appor-
tées aux statistiques. En outre, si de profondes révisions de
la méthodologie statistique sont prévues, il est vivement
recommandé que les utilisateurs en soient prévenus et
que des données rétrospectives suffisantes soient fournies
apres la publication des révisions. La révision des données
dannées antérieures est vivement encouragée lorsque la
couverture des données et/ou la méthodologie utilisée
font [objet de profondes modifications en vue dassurer
la cohérence des séries de données sur la dette extérieure.

10.29 La révision des données est un processus continu;
par exemple, pour les statistiques trimestrielles, en prin-
cipe les données provisoires doivent étre diffusées un
trimestre apres la fin du trimestre de référence. Quoique

1°Cela signifie que le cycle de révision doit étre déterminé a lavance
et raisonnablement stable d'une année sur l'autre et qu'il doit étre
rendu public; en outre, les raisons de son choix doivent étre four-
nies. Les révisions effectuées hors du cycle normal doivent étre
portées a la connaissance du public et lui étre expliquées.

la pratique suivie varie d’'un pays a lautre, dans bien des
cas ces données sont révisées lorsque les données du
trimestre suivant deviennent disponibles : par exemple,
les données du premier trimestre sont révisées lorsque
celles du deuxiéme trimestre sont diffusées. Lorsque
les résultats annuels fondés sur les données recueillies
sont disponibles, les données estimées pour tous les
trimestres de l'année (et peut-étre pour une ou plusieurs
années antérieures) peuvent étre ultérieurement révisées.
Lorsque les données des enquétes annuelles sont dispo-
nibles, les données trimestrielles doivent étre révisées
en conséquence : la différence entre la position de fin
dannée déclarée dans lenquéte annuelle et la position
de fin dannée calculée a partir des estimations trimes-
trielles peut étre répartie de fagon égale entre les trois
trimestres (et cumulée sur cette période), a moins que
dautres renseignements ne remettent en question une
telle répartition (par exemple siles mouvements du taux
de change ou les transactions étaient particulierement
importants au cours d'un trimestre donné), auquel cas, il
y aurait lieu denvisager un schéma de révision différent.

10.30 En général, la communication a l'utilisateur
d’informations sur les révisions et sur la pratique suivie
pour les effectuer est de nature a inspirer une plus grande
confiance dans les statistiques et peut contribuer a faire
entrer dans les «moeurs» la transmission de données a
lorganisme ou aux organismes statistiques.
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Introduction

11.1 Le présent chapitre passe en revue les sources de
données et les méthodes que les organismes statistiques
peuvent utiliser pour établir les statistiques de la dette
extérieure du secteur public'. Des sources analogues
peuvent servir aussi a létablissement de données sur la
dette extérieure garantie par I'Etat.

11.2 Dansl'idéal, les données nécessaires a [élaboration
des statistiques de la dette du secteur public sont inté-
grées dans le systéme comptable des administrations
et sociétés publiques, de sorte que les statistiques de
la dette peuvent étre facilement tirées d’'un systeme de
gestion de l'information financiére ou d’'un systéme
denregistrement et de communication des données
sur la dette. Cependant, pour certains pays, cela nest
pas nécessairement le cas, ou cela nest vrai que pour
certaines unités du secteur public. Il faut alors recourir
a dautres méthodes. Les données peuvent étre obtenues
du débiteur, du créancier, ou indirectement par voie
denquétes, ou encore elles peuvent étre tirées de rapports
établis en application de la réglementation en vigueur,

états financiers (bilans en particulier) publiés d’unités
du secteur public, et/ou dautres sources administratives.
Les statistiques monétaires et financiéres, les statistiques
de la position extérieure globale et autres statistiques
macroéconomiques sont d’autres sources de données
possibles. Plus les données sources sont détaillées, plus
les statistiques de la dette extérieure du secteur public
sont exactes.

11.3 Comme indiqué dans des chapitres précédents
du Guide, les données a recueillir par les statisticiens
doivent porter non seulement sur les passifs des unités du
secteur public, mais aussi sur les garanties non appelées
(passifs conditionnels), ventilées par garant, public ou
privé, et étre présentées soit dans I'«optique du secteur

'Tétablissement des statistiques de la dette extérieure de la banque
centrale est traité au chapitre 12.

institutionnel», soit dans I'«optique du secteur public»?.
Le Guide présente des tableaux qui peuvent servir a la
diffusion des données sur la dette extérieure garantie :
tableau 4.7 des postes pour mémoire dans I'«optique du
secteur institutionnel» et tableaux 5.2 et 5.3 des postes
présentés dans I'«optique du secteur public».

Office de gestion de la dette

11.4 Un office de gestion de la dette, ou office de gestion
actif-passif, serait généralement la principale source des
données de stock (et de flux) sur les préts extérieurs et les
titres de créance. Un grand nombre de pays ont un office
de gestion de la dette — loffice de la dette publique —
qui tient des comptes sur les titres de créance émis par
la plupart des unités du secteur public et sur leurs em-
prunts. Dans certains pays, toutefois, mais cest rare, les
administrations d’Etats fédérés et/ou les administrations
locales ont leurs propres services de gestion de la dette
lorsquelles sont de gros émetteurs de titres de créance ou
de gros emprunteurs a létranger. Néanmoins, les mémes
principes sappliquent a tous les offices de la dette, quel
que soit le niveau du secteur public auquel ils se situent.

11.5 En général, un office de la dette publique releve
du ministere des finances ou constitue un organisme
distinct du secteur des administrations publiques ou de

“Pour une description des présentations dans I'«optique du secteur
institutionnel» et dans I'«optique du secteur public», voir les para-
graphes 4.3 et 5.5, respectivement, du Guide. Parce que le secteur des
administrations publiques est inclus dans la présentation sous I'«op-
tique du secteur institutionnel», les données sur les garanties non
appelées (passifs conditionnels) des unités du secteur public excluent
tous les passifs conditionnels entre les unités des administrations
publiques. Comme lensemble du secteur public est inclus dans la
présentation sous '«optique du secteur public», les données sur les
garanties non appelées des unités du secteur public en sont exclues,
cest-a-dire qu’il y a consolidation des passifs conditionnels entre ces
unités. Pour de plus amples informations sur les sous-secteurs/unités
du secteur public et sur la consolidation des statistiques de finances
publiques, se reporter aux paragraphes 2.17 et 2.154-2.157, respec-
tivement, de la publication Statistiques de la dette du secteur public :
Guide pour les statisticiens et les utilisateurs (Guide SDSP).

Statistiques de la dette extérieure
de I'Etat et du secteur public
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Tableau 11.1 Sources de données pouvant servir a I'établissement des statistiques de la dette extérieure du secteur public

Sources de données Enquétes et
Instruments de dette questionnaires Autres sources

Droits de tirage spéciaux (allocations)
Numéraire et dépots
Titres de créance X
Crédits X
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs liés a la dette

Régimes d'assurances, de pensions

et de garanties standard
Autres comptes a recevoir/a payer

X

X X

X X

X X

X X X
X X X
X X

Source : Guide SDSP; MSFP 2001; SFP : Guide d’établissement a I'usage des pays en développement; MBP6; BPM6 Compilation Guide.

la banque centrale. Que loffice de la dette publique soit
ou non lorganisme qui établit les statistiques de la dette
extérieure du secteur public, il importe qu’il agisse de
concert, le cas échéant, avec tout autre organisme parti-
cipant a [établissement de ces statistiques.

11.6 Un office de la dette publique est chargé de la
gestion de la dette, qui peut recouvrir sept fonctions,
lesquelles sont traitées en détail dans l'appendice du
présent chapitre. La bonne tenue des comptes est d'une
importance primordiale pour une gestion efficace de
la dette, et la disponibilité de statistiques exactes et a
jour détermine le degré deflicacité avec lequel cet office
peut exercer ses autres fonctions, que celles-ci soient
opérationnelles ou analytiques. II est essentiel pour le
bon fonctionnement de loffice de la dette publique que
établissement, lenregistrement et la diffusion des sta-
tistiques de la dette extérieure (si loffice de la dette est
lorganisme statistique central) sopérent dans de brefs
délais et de fagon exhaustive.

Principales sources de données

11.7 La collecte des données par instrument de dette
procure aux organismes statistiques la plus grande sou-
plesse daction pour répondre aux besoins des utilisateurs.
En outre, la ventilation par instrument facilite la vérifi-
cation détaillée de la qualité des données. Cependant, il
nest pas toujours possible ou pratique de recueillir des
informations sur chaque instrument?, et il pourrait alors
étre nécessaire de recourir a plusieurs sources de données
a la fois : par exemple, des informations par instrument
pourraient étre recueillies aupres des grandes entreprises

*Dans la plupart des pays, la dette extérieure du secteur public, hors
administration centrale (par exemple des entreprises publiques),
tend, pour sa plus grande part, a se concentrer dans un petit nombre
de grosses unités. En outre, les emprunts dépassant un certain mon-
tant sont généralement limités a quelques unités du secteur public.

publiques, et par dautres moyens (comme les enquétes
périodiques) pour les petites entreprises publiques.

11.8 Le tableau 11.1 présente de fagon succincte, pour
chaque instrument de dette, les sources de données qui
peuvent servir a [établissement des statistiques de la dette
extérieure. On distingue quatre principales sources de
données — traitées en détail ci-apres :

« Systéme informatisé de gestion de la dette (SIGD).
o Bilans.
o Enquétes et questionnaires.

o Autres sources.

Systéme informatisé de gestion de la dette

11.9 Les principales caractéristiques d'un systéme infor-
matisé de gestion de la dette (SIGD) sont présentées au
tableau 11.2. Les données sources pour un SIGD peuvent
étre tirées d'un ou de plusieurs systémes de données, dont
les systémes comptables et les systémes de gestion finan-
ciere, ou peuvent étre complétées a laide de ces systemes.
En général, pour la dette du secteur public, le SIGD est le
pilier central du systeme denregistrement des données, les
autres sources indiquées ci-dessous venant compléter le
SIGD ou fournissant des données pour ce dernier.

Bilans
Considérations d’ordre général

11.10 En général, les unités extrabudgétaires, les admi-
nistrations de sécurité sociale et les entreprises publiques
établissent des états financiers, notamment des bilans
(comptes de patrimoine), en se conformant dordinaire
a une norme comptable universellement acceptée. Ces
bilans sont établis sur une base annuelle, et souvent
sur une base trimestrielle également. De plus en plus,
les unités budgétaires de l'administration centrale, des
administrations d’Etats fédérés et des administrations
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Tableau 11.2 A quoi doit servir un systéme informatisé de gestion de la dette (SIGD)?

Comptabilisation des Un SIGD doit pouvoir servir a tenir a jour un inventaire exhaustif des préts, c’est-a-dire a enregistrer :
donn_ees sur la dette e des informations détaillées sur les accords de prét — intitulé du prét, emprunteur, créancier, montant,
[ventilées par prét] monnaie, but, secteur, conditions requises, créancier bancaire, autres parties, etc.;
¢ |es modalités de prét — date d’entrée en vigueur, date d'échéance finale, conditions préalables a I'entrée
en vigueur, profil de décaissement, commissions d’engagement, taux d‘intérét, autres commissions, profil
de remboursement, conditions de remboursement anticipé, autres précisions sur le prét, etc.,
o les décaissements effectifs, c'est-a-dire les tirages effectifs sur le prét;
¢ |es paiements effectifs au titre du service de la dette — commissions d’engagement, paiements
d’intéréts, paiements de principal, commissions d’agent/de gestion, autres frais;
e d'autres données relatives a la dette — taux de change, taux d'intérét et variables macroéconomiques;
e et a faciliter les fonctions opérationnelles au quotidien, par exemple assurer le reglement des paiements
exigibles dans les délais brefs, le suivi des arriérés et celui des retards dans le décaissement des préts qui
peuvent donner lieu a un paiement ind( de commissions d’engagement.

Communication de Un SIGD doit étre assez souple pour produire un éventail de données qui répondent aux besoins des
données sur la dette utilisateurs, tant a I'intérieur qu’a I'extérieur du pays, a savoir :

[ventilées par prét e’t e récapitulatif des éléments fondamentaux des préts ou groupes de préts, quel que soit le critére de
sur une base agrégee] sélection retenu;

o récapitulatif des taux d’utilisation des préts — pour les préts individuels, les groupes de préts ou
I'ensemble du portefeuille de préts;

e données sur la position de la dette, ventilées par monnaie, par créancier, par échéance, etc.;

¢ informations sur le profil du service de la dette (données de périodes passées et prévisions) —
ventilées, par exemple, sur la base de critéeres tels que le service de la dette envers des créanciers ou
groupes de créanciers particuliers arrivant a échéance au cours d’une période déterminée, les arriérés
de paiements, etc.,

¢ données entrant directement dans le calcul des statistiques de la balance des paiements, de la position
extérieure globale, des finances publiques, des statistiques financiéres internationales, des statistiques
du financement du développement dans le monde, etc.
Analyse de la dette Un SIGD doit pouvoir servir aux analyses fondamentales de la dette indiquées ci-aprés :

¢ analyse du portefeuille — consistant a effectuer des tests de sensibilité pour déterminer, par exemple,
I'effet de la variation des taux de change et des taux d’intérét sur le profil futur du service de la dette;

¢ analyse de |'effet des nouvelles offres de prét — sert a déterminer l'incidence des nouvelles
propositions de prét sur le profil du service de la dette;

¢ analyse de |'effet des propositions de rééchelonnement ou de refinancement de la dette sur le profil
du service de celle-ci;

o utilisation de données macroéconomiques pour calculer les indicateurs d’endettement types — en
valeur nominale et en valeur actualisée;

e calcul de I'élément de concession des préts ainsi que de la valeur actualisée de la dette;
e simulations économiques de base a I'aide de données macroéconomiques;

e utilisation par les gestionnaires de la dette des techniques de gestion des risques.

Liens avec d’autres Un SIGD doit étre assez souple pour pouvoir étre connecté avec d'autres systemes. Il doit pouvoir :
systemes e transférer par voie électronique les données sur la dette & des applications d’usage courant comme les
tableurs Excel;
e assurer la liaison avec d'autres systémes d’analyse ou d'information spécifiques — comme le DSM Plus
de la Banque mondiale et le Systéme de notification de la dette a celle-ci;
* importer a partir de sources extérieures des données ayant trait, par exemple, aux taux de change et
aux taux d'intérét;
e étre connecté avec des systémes de gestion financiére intégrée. Il s'agit la d’'un emploi fondamental du

SIGD, qui joue le réle de module de crédit public, en complément des systemes de gestion du budget,
du Trésor, de la comptabilité publique et des mouvements de trésorerie du secteur public.
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locales se tournent vers les systemes de comptabilité en
droits constatés et dressent des états financiers (en par-
ticulier des bilans) conformes aux normes comptables
internationales (ou nationales).

11.11 Un bilan fournit des informations sur le niveau
des actifs et des passifs ainsi que des données détaillées
sur les crédits et les titres de créance, les allocations de
DTS, le numéraire et les dépots, les crédits commerciaux
et avances, les régimes dassurances, de pensions et de
garanties standard, et sur les autres comptes a recevoir/a
payer. Cependant, un bilan est généralement présenté
sur une base agrégée, et les statisticiens devront chercher
ailleurs les informations détaillées dont ils ont besoin, les-
quelles se trouvent souvent dans les notes accompagnant
le compte. Si ce dernier et les notes qui l'accompagnent
ne leur fournissent pas les renseignements nécessaires
a [établissement des statistiques de la dette extérieure,
ils devront obtenir ces renseignements — par exemple
sur la résidence des créanciers — dautres sources, telles
que les systemes comptables et le registre des créanciers
que les entités de controle publiques peuvent détenir.

11.12 Lorsqu’ils ont recours aux données de bilan pour
établir les statistiques de la dette extérieure du secteur
public, les statisticiens doivent comprendre la méthodo-
logie qui a servi a calculer les passifs sous forme d’instru-
ments de dette inscrits dans ce compte pour assurer que
les statistiques qu’ils élaborent obéissent aux principes
dévaluation, de classification et denregistrement adoptés.
Sinécessaire, les données sources devront étre mises en
conformité avec ces principes.

Institutions de dépéts publiques

11.13 Une importante source d’information sur la
dette extérieure du secteur public est le secteur des
institutions de dépots publiques, qui est étroitement
réglementé dans presque tous les pays et communique
des données de bilan a la banque centrale ou aux orga-
nismes de réglementation qui en ont besoin a des fins
de surveillance ou de politique monétaire. Cependant,
le bilan ne renferme généralement pas des informations
suffisamment détaillées sur léchéance des préts et des
dépots, et un complément d’information est alors requis
pour [établissement de [échéancier du service de la dette>.

*Les passifs sous forme de DTS seront portés au bilan de l'adminis-
tration centrale ou de la banque centrale, selon le dispositif existant
dans le pays. Les DTS sont traités au paragraphe 3.45.

*Des exemples de types d'informations désagrégées qui pourraient
étre tirés du bilan d’une société financiére sont donnés dans le
MSMF (2000) du FMI (par exemple dans Iencadré 7.1, page 69).

La meilleure solution est dobtenir des données ventilées
par instrument de dette et de les utiliser.

11.14 Cadministration centrale et les entreprises
publiques ont parfois acceés a des sources de finance-
ment étrangeres par l'intermédiaire d'institutions de
dépots résidentes du secteur public au lieu de sadresser
directement aux créanciers étrangers eux-mémes. Il existe
un risque de double comptabilisation si 'administration
centrale et I'institution de dépdts enregistrent toutes deux
emprunt en tant que dette extérieure. Sil'institution de
dépots emprunte a létranger, cest elle — et non l'admi-
nistration centrale — qui a une dette extérieure, tandis
que l'administration centrale a un passif intérieur envers
I'institution de dépots.

Enquétes et questionnaires

11.15 1l est préférable de recueillir des informations
ventilées par instrument de dette, mais cela nest pas
toujours possible. Il se peut que les données du bilan
ne sy prétent pas. Dans ce cas, les statisticiens devront
recourir a des enquétes ou questionnaires pour obtenir les
données sources dont ils ont besoin aux fins de Iétablis-
sement des statistiques de la dette extérieure du secteur
public. Les questionnaires peuvent servir a recueillir des
données sources aupres des unités extrabudgétaires des
administrations publiques, des administrations d’Etats
fédérés, des administrations locales et de certaines entre-
prises publiques. Les principaux aspects de lorganisation
d’une enquéte sont décrits au chapitre 12 et sétendent aux
enquétes aupres des entités du secteur public.

11.16 Les questionnaires et enquétes doivent comporter
des instructions bien claires pour assurer des taux de
réponse élevés et des réponses de qualité. En outre, la
tenue de séminaires et ateliers dont le but est dexpliquer
aux répondants ce qu’ils doivent communiquer bénéficie
a la fois a ces derniers et a lorganisme statistique et est
encouragée par le Guide®.

Autres sources

11.17 Pour certains instruments de dette, il faut parfois
utiliser les informations provenant de sources autres
que celles indiquées ci-dessus. Il sagit 1) des passifs
des caisses de retraite des salariés du secteur public qui
sont gérées par une société publique; 2) des passifs des
régimes de retraite sans constitution de réserves des

¢Pour de plus amples informations sur la collecte, [établissement et
la diffusion des statistiques du secteur public, voir le chapitre 6 du
Guide SDSP,
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salariés du secteur public ; et 3) des provisions pour ap-
pels de garanties standard; par exemple, les statisticiens
de la dette extérieure pourraient avoir & demander aux
sociétés actuarielles destimer les passifs des régimes
de retraite demployeur sans constitution de réserves
du secteur des administrations publiques. Par souci de
cohérence, il importe de continuer a utiliser les mémes
sources et méthodes.

11.18 Dans les pays ot le controle des changes, sous une
forme ou une autre, est en vigueur, la banque centrale
exige que les emprunts extérieurs soient approuvés ou
enregistrés. Dans pareils cas, cest elle qui peut fournir des
informations sur les emprunts extérieurs — en particulier
des entreprises publiques.

Questions concernant la collecte
et I'établissement des données

Comment les données doivent-elles
étre recueillies et établies?

11.19 Envue d’'une bonne tenue des comptes de la dette
extérieure, il est nécessaire détablir des données détaillées
sur les crédits et autres types demprunts (numéraire et
dépots, titres de créance, crédits commerciaux et avances,
etc.) et sur toutes les transactions y afférentes. Loffice de
la dette doit prendre en considération toutes les dettes
extérieures contractées ou garanties par 'Etat. Cest pour-
quoi il est tres important que lorganisme responsable de
la collecte des données sur la dette extérieure contractée
ou garantie par I'Etat soit celui qui est chargé du service
de la dette ou des ordonnancements a ce titre. La prise
en charge par I'Etat de la dette extérieure initialement
contractée par diverses unités publiques doit étre enre-
gistrée en temps opportun dans les comptes. Pour assurer
que les données recueillies par loffice de la dette sont
fiables et exhaustives, il faut essentiellement que toutes
les écritures passées dans les comptes internes soient
intégrées par interface au systéme comptable général des
administrations publiques et qu’il soit procédé périodi-
quement a un rapprochement des comptes.

11.20 Pour les économies dont les statistiques de la dette
extérieure ne sont pas correctement établies, il se peut qu'il
soit nécessaire de commencer par dresser un inventaire
complet des données (et métadonnées) disponibles sur la
dette extérieure existante pour déterminer la position de
cette dette, y compris les arriérés de paiements accumulés
au titre du principal et des intéréts. Une fois connue la
position de la dette extérieure, il y a lieu de mettre en
place des procédures permettant dobtenir régulierement

des informations sur les emprunts existants et nouveaux,
ainsi que sur les transactions et autres flux économiques
qui influent sur la position de la dette extérieure. Il sera
peut-étre nécessaire de créer un dispositif institutionnel
formel pour acheminer rapidement lensemble des flux
d'informations vers loffice de la dette. Le tableau 11.3
donne la liste des informations qu’il faut théoriquement
obtenir sur chaque instrument de dette. Ce tableau est
expliqué plus en détail ci-dessous.

11.21 Ilest préférable de ventiler les données par instru-
ment et par tranche et selon la monnaie de libellé initiale
et de les stocker dans le SIGD. Pour chaque instrument
demprunt, il y a essentiellement trois types de rensei-
gnements a obtenir : 1) les données essentielles sur les
caractéristiques et modalités qui permettront de dresser
le tableau d’amortissement et celui des décaissements;
2) les données sur les décaissements effectifs, ainsi que
sur les variations du montant engagé non décaissé, dues
notamment a des annulations et/ou a un relévement
dudit montant (par exemple au titre d'un prét-projet);
et 3) les données sur les transactions effectives au titre
du service de la dette. Il est nécessaire de disposer
dautres types de renseignements, qui sont décrits aux
paragraphes 11.29-11.31.

11.22 Si l'instrument de dette est négociable, il faudra
obtenir des renseignements additionnels pour déterminer
le montant détenu par les résidents et par les non-résidents.
Cette information peut provenir d'un organisme diffé-
rent, qui est chargé de recueillir des renseignements sur
les propriétaires non résidents des titres de créance. Les
méthodes utilisées & cette fin sont décrites au chapitre 13.

Quelles sont les caractéristiques
fondamentales de I'instrument
et les modalités d’emprunt?

11.23 Les données de base sur chaque instrument de
dette sont normalement tirées de l'accord de prét ou
de crédit, ou des documents connexes, dont un exem-
plaire doit étre déposé — de préférence en vertu d'un
texte de loi — aupres de loffice de la dette pour tous
les instruments de la dette contractée ou garantie par
I’Etat. Il faut obtenir, si possible, outre des données sur le
montant engagé et la monnaie de libellée, des précisions
sur lemprunteur, le créancier et la catégorie de créancier
(administrations publiques, banques, institutions multi-
latérales, etc.), lorganisme payeur, lorgane dexécution et
les monnaies de libellé des décaissements et du service
de la dette. Il faut obtenir également des détails sur les
modalités demprunt, en particulier, le cas échéant, sur
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Tableau 11.3 Informations a obtenir sur chaque instrument

1. Détails sur I'instrument d’emprunt

Objet de I'emprunt Titre descriptif
Date de I'accord Date de signature de I'accord
Type d'instrument Type d’instrument de dette
Date d’entrée en vigueur Date a laquelle I'emprunt prend effet
Type d’emprunt En une seule monnaie ou en monnaies multiples, ou en plusieurs tranches
Montant emprunté Montant initial emprunté ou montant révisé aprés annulation ou relévement
Monnaie de libellé de I'emprunt Monnaie initiale et monnaies des décaissements et remboursements
Participants
e Emprunteur Administrations publiques, entreprises publiques ou secteur privé
e Organe d’exécution Organisme chargé de I'exécution du projet
e Créancier Nom du créancier et type de créancier (multilatéral, bilatéral, etc.)
e Organisme payeur Nom, s'il est différent du préteur
e Assureur du créancier Nom et pays
Garantie Emprunts des entreprises publiques ou du secteur privé garantis par I'Etat
et pourcentage garanti
Assurance Emprunt assuré ou non par un organisme de crédit a I'exportation du pays créancier
et pourcentage garanti
Secteur économique Secteur économique bénéficiaire de I'emprunt
Emploi des fonds Financement d'un projet, etc.
Il. Décaissements
Période de décaissement Période durant laquelle le décaissement a lieu
Méthode de décaissement Décaissement direct ou remboursement
Schéma/profil de décaissement prévu Programme de décaissement de I'emprunt
Décaissement effectif Montant et monnaie de libellé de chaque décaissement

1ll. Modalités d’emprunt
Les renseignements sur les intéréts appliqués doivent inclure :

e Type de taux d’intérét : fixe ou variable

e Sile taux est variable : préciser le taux de base/référence et I'écart par rapport
a ce taux

e Période d'application des intéréts : dates de paiement

e Base de calcul des intéréts (facteur de conversion : quotidien/mensuel/semestriel/
annuel, etc.)

¢ Mois : nombre effectif de jours ou mois de 30 jours

e Nombre de jours de I'année d'application des intéréts (360/365)

Commission d’engagement Taux prélevé sur le montant non décaissé (total ou partiel)

Pénalité Pénalisation pour retard dans le paiement des intéréts et le remboursement du principal
Autres frais et commissions Commission d’agent, commission de gestion, commission versée a la signature

Principal Echéance : période/profil de remboursement

Type de remboursement : en un versement unique a |I'échéance, en tranches égales
ou par paiements périodiques, etc.
IV. Paiements effectifs au titre Pour chaque paiement (d’intéréts, de principal, autres) effectué :
du service de la dette e Date, monnaie initiale et monnaie de transaction; montant de la transaction en
monnaie initiale, monnaie de transaction, monnaie nationale et, éventuellement,
en dollars et DTS
e Pour les emprunts en monnaies multiples : équivalent du montant versé dans la
monnaie de libellé
V. Taux de change Taux de change, a la date de la transaction, de la monnaie en question par rapport a la
monnaie nationale
Taux de change en fin de période (quotidiens, hebdomadaires, mensuels, trimestriels,

annuels)

VI. Taux d’intérét Taux d'intérét variable en vigueur ou taux de base/référence utilisé par le créancier pour
chaque période

VII. Restructuration de la dette ¢ Modification des modalités sous I'effet d'une restructuration de la dette par

rééchelonnement, refinancement (volontaire ou non), abandon de créances, etc.
e Données requises :
— Dette en question, arriérés, période de consolidation
— Modalités d'allégement de la dette (remises de dettes, rééchelonnement)
— Modalités de rééchelonnement (taux d'intérét applicable, profil de remboursement)

—Transactions afférentes aux paiements effectifs de service de la dette ou au
rééchelonnement de la dette

— Autres transactions de rachat ou conversion/swap
VIIl. Dérivés financiers e Transactions découlant des contrats sur dérivés financiers

e Positions sur instruments a terme (swaps compris) et sur options, exprimées au
prix du marché et en montants notionnels
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la période de grace, la date ou les dates déchéance, les
taux d'intérét (variables ou fixes) et les frais a payer, ainsi
que sur les dates de paiement des intéréts et le type de
profil de remboursement du principal. Les données sur
le but ou Iemploi ultime du montant emprunté sont elles
aussi importantes pour I'analyse des secteurs bénéficiaires
de lemprunt, et des informations sur la situation de la
garantie de 'instrument de dette permettront dévaluer le
risque auquel 'Etat sexpose en garantissant les emprunts
dautres entités.

11.24 Les renseignements sur les modalités demprunt
permettront a loffice de la dette de faire des prévisions
quant aux fonds nécessaires au service de la dette pour
chaque instrument.

Décaissements

11.25 Loffice de la dette devra établir des données sur
les décaissements, en particulier sur les décaissements
effectifs et prévus. Ces données lui permettront de faire
des projections aussi correctes que possible du service
de la dette. De toute évidence, les décaissements effectifs
influent sur le total des montants décaissés et, dans bien
des cas, sur le profil futur attendu des décaissements. Les
données sur les décaissements peuvent généralement
étre obtenues des organismes chargés de lexécution des
projets ainsi que des créanciers (données par instrument
ou groupes d’instruments).

11.26 Comme le mode de décaissement varie selon le
type demprunt, létablissement des données sur les dé-
caissements peut étre une tache complexe. Par exemple,
pour ce qui est des préts-projets, les décaissements
peuvent prendre la forme d’avances a lemprunteur, de
paiements directement effectués par le créancier aux
fournisseurs de biens et services, ou de remboursements
alemprunteur aprés réglement des fournisseurs par ce
dernier. Le moment du décaissement varie selon le cas
de figure. Lorsque des avances sont faites a lemprun-
teur, ce sont les paiements périodiques du préteur a
Padministration publique emprunteuse qui constituent
le décaissement. Si des paiements sont directement
effectués, il y a décaissement lorsque le préteur regle le
fournisseur (quoique le débiteur puisse avoir un passif
sous forme de crédit commercial envers le fournisseur
lorsque les biens sont livrés et avant leur paiement par
le préteur). Si lemprunteur est remboursé, on considére
quily a décaissement lorsque les remboursements sont
effectués a lemprunteur (par exemple une administra-
tion publique). Loffice de la dette doit assurer le suivi

de ces transactions et opérer, a intervalles réguliers, un
rapprochement de ses données et des comptes tenus par
les organismes dexécution des projets.

Paiements au titre du service de la dette

11.27 Toutes les données sur les paiements au titre du
service de la dette doivent étre établies régulierement
et dans de bons délais. Les informations portant, par
exemple, sur les remboursements de principal, les
paiements d'intéréts, les commissions dengagement, les
commissions de service et autres frais et commissions (y
compris les pénalités) permettront a loffice de la dette
non seulement de veiller au reglement a léchéance des
sommes dues, mais aussi de suivre les instruments de
dette en situation darriérés. Les données sur le service
de la dette sont établies principalement a partir des
modalités du contrat, mais peuvent aussi étre tirées des
relevés envoyés par les créanciers. Pour les préts aux
administrations publiques, les informations y afférentes
peuvent étre acquises également aupres des services
chargés des paiements, comme le bureau du comptable
général ou la direction des paiements extérieurs de la
banque centrale. Les données sur le service de la dette
extérieure des entreprises publiques peuvent étre obte-
nues directement de lemprunteur ou par 'intermédiaire
d’une unité du ministére des finances qui assure le suivi
de cette catégorie de dette. Les informations sur la dette
extérieure privée qui est garantie par I'Etat peuvent étre
recueillies a l'aide d’un systéme d’information convenu
entre les parties au moment ot la garantie a été initia-
lement émise.

11.28 Lorsque loffice dela dette est au centre du systeme
gouvernemental dadministration financiere et de controle
du secteur public, cest lui qui donne les ordres de paie-
ment pour lexécution du budget, déclenchant en méme
temps les procédures comptables formelles de service de
la dette publique au sein des administrations publiques.
Ce dispositif, connu sous l'appellation de Systéme de
gestion financiére intégrée (IFMS), est souvent appliqué
dans les projets financés par la Banque mondiale ou
dautres banques de développement régionales au moyen
de crédits a la modernisation du secteur public. Ce lien
avec lexécution budgétaire ne joue pas seulement pour les
dépenses — a savoir le service de la dette —, mais aussi
pour les recettes — lorsque le produit d'un instrument
de dette est déposé dans les comptes du Trésor. Loffice de
la dette doit informer la direction du budget et le Trésor
de la disponibilité des ressources.
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Autres données requises
Taux de change et taux d’intérét

11.29 Comme les dettes peuvent étre contractées en di-
verses monnaies, il importe que loffice de la dette recueille
et tienne a jour des informations sur les taux de change de
toutes les monnaies de libellé des emprunts et des contrats
sur dérivés financiers en devises. Ces données doivent
étre établies régulierement et porter en particulier sur
le taux de change a la date de la transaction et en fin de
période (mois, trimestre, année et méme semaine pour
certains instruments a court terme). Cela est nécessaire
parce que les décaissements et les opérations de service
de la dette doivent étre enregistrés dans la monnaie
initiale, la monnaie de transaction (si elle différe de la
précédente) et la monnaie nationale. Pour les instruments
a taux d'intérét variables, tous les taux correspondants
doivent étre mis a jour pour chaque période en question
pour permettre a loffice de la dette de faire des prévisions
quant aux fonds nécessaires au service de la dette pour
ces instruments. Siles données sur les taux de change et
les taux d’intérét variables sont a établir tous les jours, la
tache sera grandement facilitée par le recours a un service
spécialisé en ligne pour lobtention de cette information.

Variations du montant des instruments
de dette et restructuration de la dette

11.30 Ilyalieu en outre de recueillir des informations sur
toute modification apportée aux instruments de dette telle
qu'un relévement ou une annulation de leur montant, ou
une restructuration de la dette sous forme d’une remise
de dette, d’'un rééchelonnement, d’'un refinancement et
d’une conversion de la dette, de remboursements anti-
cipés ou d’une reprise de dette’. De méme, il importe de
disposer de données sur les réductions de dette accor-
dées sous forme de décotes pour les rachats de dette. La
représentation de loffice de la dette aux négociations du
prét contribuerait a assurer un enregistrement correct de
ce type d'information.

Données relatives aux transactions
sur dérivés financiers

11.31 Bien qu’ils ne représentent pas une dette a propre-
ment parler, les dérivés financiers influent sur la gestion
de la dette. Dans le cas des pays ou les emprunteurs
utilisent des dérivés financiers pour gérer leur exposition
aux risques, les données sur les transactions découlant de

“En effet, un nouvel instrument est créé lorsquune modification des
termes d’'un accord de prét résulte dune renégociation (voir chapitre 8).

ces contrats doivent étre établies et enregistrées, de méme
que les positions sur contrats non dénoués, a la fois a leur
valeur de marché et a leur valeur notionnelle. Comme
les contrats sur dérivés financiers peuvent accroitre les
passifs extérieurs, leur valeur de marché doit faire lobjet
d’un suivi constant. Toute augmentation directe des cotits
du service de la dette résultant dopérations de couverture
au moyen de dérivés financiers (par exemple les frais de
commission) doit étre enregistrée.

Comment lI'information
doit-elle étre stockée?

11.32 Pour stocker les données, loffice de la dette doit
utiliser un systeme informatisé de gestion de la dette
(SIGD) qui soit efficace et exhaustif et qui puisse exécuter
un certain nombre de taches et faciliter ainsi a la fois ses
fonctions opérationnelle et directive (voir le tableau 11.2
pour de plus amples informations sur le SIGD). Un bon
SIGD peut en outre servir a stocker et a extraire les in-
formations sur la dette extérieure du secteur privé. En
général, un SIGD devrait permettre :

o lenregistrement des données sur la dette (par prét);

o la communication des données sur la dette (par
prét et sur une base agrégée);

o lanalyse de la dette;

o laliaison avec d’autres programmes et systémes de
lunité du secteur public.

Comment les données
doivent-elles étre validées?

11.33 1l est indispensable de valider les données pour
assurer létablissement en temps voulu de statistiques
fiables et exhaustives de la dette extérieure, lesquelles sont
essentielles a la gestion et a [élaboration des politiques
et stratégies macroéconomiques d’un pays, notamment
de celles dordre budgétaire. Pour cette raison, le Guide
recommande la mise en place de procédures a divers
stades du processus détablissement et denregistrement des
données pour assurer que toutes les données recueillies
sont validées dans les regles et rapprochées des données
dautres sources. La cohérence des données fournies aux
différents services et institutions — tant internationaux
que nationaux — et de celles communiquées par eux doit
étre vérifiée, mais ces données ne sont pas nécessairement
identiques. Cependant, le processus de validation des
données doit assurer que, lorsqu’il existe des différences,
les facteurs a lorigine de celles-ci sont identifiés et expli-
qués aux utilisateurs des données.



Statistiques de la dette extérieure de I’Etat et du secteur public @

11.34 Parmi les diverses procédures et mesures de va-
lidation des données figurent les suivantes :

o Comparaison des données enregistrées dans le SIGD
avec les données tirées des accords relatifs a I'ins-
trument de dette, des relevés et autres documents.

Utilisation de systémes dans lesquels sont intégrées
des procédures de validation servant a détecter les
incohérences au moment de lenregistrement de
I'information dans les systeémes de comptabilisation
et de gestion de la dette.

Description des procédures de traitement des dif-
férentes catégories de dette extérieure et de leurs
composantes, notamment des sources de données
dans un manuel de procédures pour les statistiques
de la dette, soit un guide pratique qui fait le point
des connaissances accumulées et met a profit les
expériences acquises.

Rapprochement périodique des données tirées d'une
source et de celles provenant dautres sources — par
exemple, les données sur les paiements au titre du
service de la dette peuvent étre comparées avec
celles de la direction des paiements extérieurs de
la banque centrale; par ailleurs, lencours des préts
pourrait étre réguliérement vérifié par rapproche-
ment des données des créanciers et des débiteurs;
et les flux de trésorerie pourraient étre rapprochés
des comptes bancaires et des données enregistrées
sur la base des droits constatés.

o Emploi d'un systeme daudit conforme aux regles
générales de controle des finances publiques.

Appendice : Fonctions de I'office
de gestion de la dette publique

11.35 Une gestion efficace de la dette par une adminis-
tration publique fait intervenir sept fonctions de base
(tableau 11.4) : élaboration de la politique, réglementa-
tion, dotation en ressources, comptabilité, analyse, suivi
et opérations (notamment une gestion de portefeuille
active). I¥laboration de la politique, la réglementation
et la dotation en ressources (fonctions dites de gestion
administrative de la dette) sont des fonctions exercées a
un trés haut niveau, cest-a-dire par le conseil des ministres
ou un organe sous sa tutelle et pourraient de ce fait étre
considérées comme des fonctions par lesquelles les hautes
instances administratives établissent les «régles du jeu».
Elles donnent ainsi une orientation et une structure a
lensemble du systéme de gestion de la dette. Une fois ce

cadre décidé, cest loffice de la dette publique qui exerce
les autres fonctions opérationnelles, mettant en place
et exécutant lensemble des «régles du jeu» convenues.

Elaboration de la politique, réglementation
et dotation en ressources

11.36 Il sagit ici de définir les objectifs et la stratégie de
gestion de la dette, notamment a déterminer le niveau
auquel la dette est soutenable. Une stratégie peut, par
exemple, consister a fixer des plafonds statutaires ou a
imposer des principes directeurs généraux limitant le
montant des emprunts que peuvent contracter le secteur
public et/ou léconomie tout entiére, dans bien des cas sur
approbation du parlement. Ces fonctions recouvrent en
outre celles des dispositifs institutionnels qui régissent
la détermination, la mobilisation et le décaissement
des fonds, ainsi que le service de la dette connexe, et
lapplication des lois et réglementations auxquelles est
soumise la gestion de la dette au niveau de Iélaboration
dela politique et des opérations. La dotation en ressources
assure que les fonctions de comptabilité, danalyse et de
controle ainsi que la fonction opérationnelle qui entrent
dans la gestion de la dette publique sont remplies par un
personnel qualifié, et elle consiste a recruter, motiver,
former et retenir ce personnel, ainsi qua fournir les
installations matérielles nécessaires a lexécution des
taches requises.

Comptabilité, analyse, suivi et opérations

11.37 Par comptabilité, on entend le systeme denregis-
trement de toutes les informations pertinentes pour la
gestion de la dette et la comptabilisation des opérations
ayant trait a la mobilisation de préts, aux crédits budgeé-
taires et a la constitution de réserves servant a financer
les paiements au titre du service de la dette, ainsi quau
service de la dette proprement dit. La fonction danalyse,
ou statistique, utilise les informations issues de la fonc-
tion de comptabilité. Au niveau agrégeé, elle inclut une
analyse macroéconomique dont le but est dexaminer
les diverses options disponibles, compte tenu de la
conjoncture économique et des conditions du marché,
et consiste en outre a déterminer la structure future de
la dette extérieure. La fonction opérationnelle recouvre
la négociation des préts, l'utilisation du produit de ces
derniers, le service de la dette extérieure ainsi qu'une
gestion de portefeuille active. Cette dernieére consiste en
une gestion active au quotidien du portefeuille de la dette
et tient compte de [évolution du marché, par exemple de
celle des taux d'intérét et des taux de change, qui influe
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Tableau 11.4 Office de gestion de la dette : fonctions recommandées

Elaboration de
la politique et
réglementation

Comptabilité
et opérations

Statistique/
analytique

Définir les objectifs et la stratégie de
gestion de la dette

Décisions d’emprunt : volume, type
d'instruments, calendrier, fréquence
et procédures de placement

Si possible, établir une structure
d’endettement de référence

Réseau de communication au sein
du gouvernement/conseil des mi-
nistres/parlement

Fixer des plafonds aux emprunts en
fonction des objectifs de la politique
budgétaire et financiere

Marché primaire

Organiser les circuits de distribution
et les procédures de placement
Gérer les opérations de la dette, y
compris les adjudications, souscrip-
tions, etc.

Dispositifs institutionnels pour les
contacts avec le marché

Marché secondaire

Gestion active du portefeuille des
instruments de la dette publique
Développer le marché obligataire et
créer un marché liquide

Dispositifs institutionnels pour
I'intervention sur le marché et les
contacts avec le marché

Rachats

Pour les nouvelles et anciennes
émissions, gestion des livraisons et
rachat des titres

Systémes d’enregistrement

Systeme d’enregistrement des opé-
rations de la dette

Gestion des fichiers des détenteurs
de titres de créance/stock

Service de la dette publique et son
lien avec I'exécution budgétaire

Administration du registre des ins-
truments de la dette publique

Tenir a jour des données exhaustives
sur tous les instruments d’emprunt
Etablir des rapports périodiques

Dispositifs institutionnels régissant
les emprunts, les décaissements et
le service de la dette, y compris les
lois et réglementations ainsi que
la politique d’octroi de garanties
publiques

Etablir des normes de viabilité de
la dette

Cadre de politique pour les passifs
conditionnels

Déterminer les besoins d’emprunt,
les modalités recherchées et les
sources de financement

Accés a tous les flux d'informations
nécessaires a I'obtention des don-
nées répondant a I'ensemble des
besoins de renseignements utiles
pour la réalisation des opérations
et la prise de décision

Assurer |'affectation de crédits
budgétaires suffisants au paiement
de la dette et au service des passifs
conditionnels et la planification de
réserves pour les activités externa-
lisées

Vérifier les factures et veiller a

ce que les paiements au titre du
service de la dette soient effectués
a I'échéance

Gérer les décaissements, y compris
les demandes de remboursement
Pour les emprunteurs commerciaux,
éventail complet des activités ayant
trait a la participation au marché et
a la pénétration du marché

Tenir a jour des données exhaustives
(prévisionnelles et effectives), venti-
lées par prét, sur les engagements, les
décaissements, le service de la dette,
les arriérés (a inclure dans un systéme
informatisé de gestion)

Etablir des rapports périodiques

Définir la politique d’emprunt
(extérieur) du secteur privé, qui
dépend de la nature du régime
des changes et du degré de
libéralisation des mouvements
de capitaux

Déterminer les sources de
financement et les dispositifs
institutionnels de suivi de la
dette privée (a court et long
terme)

Cadre de politique pour les
passifs conditionnels

Lorsque I’Etat est responsable
a part entiere de la gestion
des réserves en devises, il y a
peut-étre lieu de tenir compte
des besoins de service de la
dette privée lors de la prise de
décision sur le niveau de ces
réserves

Tenir a jour des données
exhaustives (y compris sur la
dette a court terme), ventilées
par prét, si possible, provenant
de diverses secteurs tels que
les institutions de dépots, les
autres sociétés financiéres, etc.
Etablir des rapports pério-
diques
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Tableau 11.4 (fin)

Dette du secteur privé
(selon la situation de
I’économie)

Controle/suivi

Etablir des projections des besoins
d’emprunt de I’Etat en tenant
compte des objectifs budgétaires et
monétaires et du niveau auquel la
dette est soutenable

Evaluer les colts d’emprunt (rende-
ment) des divers instruments
Veiller au respect des plafonds
annuels

Surveiller les indicateurs d’endet-
tement et autres critéres de réali-
sation pour s'assurer de la viabilité
de la dette

Procéder a une analyse du porte-
feuille des instruments de dette en
I'inscrivant dans un cadre macro-
économique et dans le cadre de la
position extérieure globale (PEG)
Analyser la base de données pour
la restructuration de la dette, y
compris son rééchelonnement
Effectuer une analyse aux fins de la
gestion des risques, en particulier
des risques de change et autres
risques de marché

Surveiller le niveau de la dette,
les préts improductifs et autres
passifs posant des risques
systémiques

Surveiller les indicateurs
d’endettement pertinents et
autres criteres de réalisation
pour s'assurer de la viabilité de
la dette

Analyse de marché continue
Innovation constante

Veiller a favoriser une gestion
efficace des risques

Gestion de Suivi actif des risques (risques de
portefeuille taux d'intérét, de taux de change et
active de contrepartie)

Evaluation des résultats a |'aide de
reperes ou autres criteres

Surveiller le risque systémique
par un contrdle prudentiel des
banques

Fixer des normes visant a assu-
rer une divulgation transpa-
rente et fiable des données sur
la dette des entreprises

sur le portefeuille au regard des résultats recherchés et
des risques encourus.

11.38 La fonction de suivi recouvre lensemble des
activités qui consistent a tenir a jour et a analyser les
statistiques de la dette extérieure. Elle contribue a assurer
la réalisation des objectifs de la politique et aide a déter-
miner la politique de gestion de la dette. La fonction de
contrdle/suivi doit assurer, notamment, que les modalités
des nouveaux emprunts ne sécartent pas des principes
adoptés par les décideurs, que les fonds sont utilisés a
temps et de facon adéquate et que les remboursements
sont effectués selon [échéancier établi. Au niveau agrégé,
la fonction de contréle/coordination est essentielle pour
assurer que la gestion opérationnelle de la dette est en
conformité avec sa gestion administrative (cest-a-dire
que les fonctions délaboration de la politique et de ré-
glementation sont exercées au plus haut niveau).

11.39 La gestion active au quotidien du portefeuille de la
dette tient compte de [évolution du marché, notamment
de celle des taux d’intérét et des taux de change, qui a
une incidence sur le portefeuille, car elle influe sur les
résultats recherchés et les risques encourus. Officielle-
ment, la gestion de portefeuille active reléve de la fonction

opérationnelle, mais, étant donné sa spécificité, il vaut
mieux la considérer comme une fonction distincte.

11.40 Lemplacement et la structure organisationnelle
d’un office de la dette publique (généralement appelé
service de gestion de la dette) varie d'un pays a lautre.
Les différences entre les pays en développement et les
pays développés tiennent a la dissimilitude de leurs
sources de financement. Autrement dit, la structure
organisationnelle varie selon que le pays emprunte en
sadressant principalement a 'Association internationale
de développement (IDA) ou qu’il se procure des fonds
en émettant des obligations sur les marchés financiers
internationaux.

11.41 Pour la plupart des pays en développement, les
fonctions de gestion de la dette ne sont pas exercées
par un seul service, mais sont réparties entre plusieurs
institutions. Un schéma de ces fonctions est présenté
au graphique 11.1. Dans le type dorganisation courant,
loffice de la dette fait partie du ministére des finances et a
essentiellement pour mandat d’assurer la gestion de la dette
intérieure et extérieure du secteur public, la dette privée
étant du ressort de la banque centrale, qui exerce souvent,
en sa qualité d'agent financier, les fonctions opérationnelles
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Graphique 11.1 Office de gestion de la dette publique : organigramme

Gestion administrative
de la dette

Gestion opérationnelle de la dette
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Tapplication
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personnel et autres

Conseil de | Renscignements debase pourles stratégles | Unitedeconudle
direction/Comité dendettement et décisions demprunt et de suivi
de gestion de la dette |
| |
|
Unité de finances Unité de gestion Unité Unité
. —>| et dutilisation de comptabilité de statistique
publiques . N >
des préts et de contrdle et d’analyse

« Financement extérieur
et négociations de préts

« Mobilisation
de concours extérieurs

« Proposition de stratégies
pour la contraction
de nouveaux emprunts
et/ou la restructuration
de la dette

« Financement intérieur

o Décaissement
de concours extérieurs

« Suivi des projets

o Rétrocessions de préts

o Procédures budgétaires
dexécution des projets

et de gestion
des comptes spéciaux

« Suivi des décaissements
et paiements

« Service de la dette
« Comptabilité

« Autorisations
de paiements

« Ordonnancements

« Gestion des arriérés

« Balance des paiements
« Prévisions budgétaires

« Future stratégie globale
demprunt

« Etablissement
des données de base
pour la contraction
de nouveaux emprunts
et/ou la restructuration
de la dette

et émissions de titres
intérieurs

o Garanties publiques :
gestion et politique

« Liens avec lexécution
du budget
(dépenses et ressources)

« Production
de renseignements

« Ftats récapitulatifs

« Tableau des encours
de la dette

« Projections du service
de la dette

Controle administratif

de la gestion de la dette publique. Les ministéres du plan
et des finances ainsi que la banque centrale établissent
chacun des prévisions économiques qui servent de cadre
ala gestion de la dette. Un comité de coordination de haut
niveau, piloté par le ministére des finances (ou le cabinet
du premier ministre, ou le ministere de la coordination
économique), est chargé de la stratégie et de la politique
dendettement, qui doivent étre intégrées dans les objectifs
macroéconomiques généraux. Dans certains pays déve-
loppés, toutefois, la gestion de la dette est assurée par un

Contrdle opérationnel

office indépendant qui effectue les opérations liées a la dette
sur la base des objectifs fixés par le gouvernement dans
le cadre d’une gestion actif-passif. LIrlande, la Nouvelle-
Zélande, le Royaume-Uni et la Suede ont mis en place de
pareilles structures au sein desquelles les objectifs de la
gestion de la dette sont distincts des objectifs de la gestion
monétaire. Quelle que soit la structure adoptée, chaque
pays doit mettre en place un cadre transparent pour que
toutes les fonctions de loffice de la dette soient exercées
avec efficacité.
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Introduction

12.1 Lorsque le controle de lemprunt extérieur est main-
tenu, lorganisme statistique peut calculer les emprunts
du secteur privé en sappuyant sur les informations que
les emprunteurs communiquent a la banque centrale ou
a un autre organisme officiel en application de la régle-
mentation en vigueur, par exemple lors d'une demande
dlautorisation demprunt a létranger. Par ailleurs, les
banques commerciales pourraient bien étre tenues de
fournir des données sur les transactions extérieures de
leur clientele privée. Cependant, a mesure que la libérali-
sation des transactions financiéres progresse, et que cette
information devient moins accessible, il est nécessaire de
mettre au point des méthodes de collecte des données
sur la dette du secteur privé qui fassent appel a d’autres
moyens. Le présent chapitre traite de la collecte de ces
données aupres des institutions de dépdts et des autres
secteurs en régime de libéralisation des flux financiers'.
[évaluation de la dette extérieure sous forme de titres de
créance fait lobjet du chapitre suivant.

12.2 Pour ce qui est de [établissement des statistiques de
la dette extérieure, la collecte des données par instrument
de dette procure a lorganisme statistique la plus grande
souplesse daction pour répondre aux besoins des utili-
sateurs. Sous réserve que des informations suffisamment
détaillées sur les caractéristiques de I'instrument lui soient
communiquées, il pourrait fournir sur les caractéristiques

'Pour des raisons pratiques, les institutions de dépdts, a lexception
de la banque centrale, sont synonymes de banques dans tout ce
chapitre. Les institutions de dépots autres que la banque centrale
recouvrent des institutions telles que les caisses dépargne (y com-
pris les caisses dépargne privées et les associations dépargne et

de prét), les caisses de crédit mutuel ou coopératives de crédit, les
sociétés de cheques de voyage et les banques spécialisées ou autres
institutions financiéres si elles acceptent des dépots ou émettent
des instruments qui sont de proches substituts des dépots (voir pa-
ragraphe 3.6). Les autres secteurs se composent des autres sociétés
financiéres (cest-a-dire des sociétés financiéres autres que les insti-
tutions de dépdts), des sociétés non financiéres et des sous-secteurs
des ménages et des institutions sans but lucratif au service des mé-
nages (ISBLSM) (voir paragraphes 3-8-3.11).

Statistiques de la dette Co
extérieure des institutions
de dépbts et des autres secteurs

de la dette extérieure les assortiments d’informations
(qui peuvent étre divers) demandés par les utilisateurs
(les possibilités a cet égard pourraient étre limitées par
la méthode employée par lorganisme statistique pour
stocker les informations recues). En outre, la ventilation
par instrument facilite la vérification détaillée de la qualité
des données. Cependant, certains statisticiens estiment
qu’il nest réaliste de demander aux déclarants que des
données agrégées. Dans ce cas, la maniére dont le for-
mulaire denquéte (ou lenquéte aupres des entreprises)
est congu est particuliérement importante, car celui-ci
doit étre adapté a tous les besoins statistiques prévisibles
— il est peu probable que le formulaire puisse étre trés
souvent modifié, ne serait-ce que parce que les décla-
rants mettront au point un systeme détablissement des
données demandées — et doit incorporer un dispositif
de controle de la qualité des données, par exemple sous
forme de recoupements portés sur le formulaire lui-
méme ou effectués avec des données recueillies sur des
domaines apparentés. Si le formulaire denquéte est trop
complexe, cela risque de nuire a la qualité des données,
car les déclarants pourraient avoir du mal a fournir
Iinformation demandée.

12.3 Tlest certain qu’il est plus difficile pour le statisticien
délaborer des données exhaustives sur la dette du secteur
privé que sur celle du secteur public. Cette situation peut
étre due aux limitations inhérentes aux sources d'informa-
tion disponibles. Par exemple, les données sur les arriérés
ne peuvent pas toujours étre tirées des données de bilan
obtenues, ni celles ayant trait a [échéancier du service de
la dette. Par ailleurs, il est parfois difficile dassurer le suivi
des activités de certains secteurs de léconomie, tels que le
secteur des ménages. Dans pareils cas, 'importance et la
pertinence des données doivent étre pesées en fonction
des cotits attendus de la collecte et, le cas échéant, d'autres
sources et méthodes permettant dobtenir des données
raisonnablement exactes et fiables (par exemple les
informations provenant des créanciers, ou les données
disponibles que [on utilise dans les modeéles pour estimer
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Tableau 12.1 Position de la dette extérieure brute : sources de données

pouvant servir au calcul des principales composantes selon le Guide'

Banque centrale

Droits de tirage spéciaux (allocations) X
Numéraire et dépots X
Titres de créance X
Préts X
Crédits commerciaux et avances X
Autres passifs liés a la dette X
Institutions de dépéts, a I'exception de la banque
centrale

Numéraire et dépots X
Titres de créance X
Préts X
Crédits commerciaux et avances X
Autres passifs liés a la dette X
Autres secteurs

Autres sociétés financiéres

Numéraire et dépots X

Titres de créance X

Préts X

Crédits commerciaux et avances X

Autres passifs liés a la dette X

Sociétés non financiéres
Numéraire et dépots
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs liés a la dette
Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Numéraire et dépots
Titres de créance
Préts
Crédits commerciaux et avances
Autres passifs liés a la dette
Investissements directs : crédits interentreprises
Passifs liés a la dette des entreprises d'investissement
direct envers les investisseurs directs
Passifs liés a la dette des investisseurs directs envers
les entreprises d'investissement direct
Passifs liés a la dette entre entreprises sceurs

X X X X X X

X X X X X

X X X X X

X
X
X X
X X X
X
X
X
X X X X X
X X X X
X X X X
X X X X
X X X X
X X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X X
X X X X
X X X X

Ces sources de données excluent celles des administrations publiques.
SMF : statistiques monétaires et financiéres

B : Bilan

SCT : Systéme de collecte des données sur les titres

RPE : registre des préts extérieurs

des postes comme les crédits commerciaux et avances, les
charges d’intéréts et/ou les données de stock a partir des
données de flux) (voir l'appendice du présent chapitre).

12.4 Le tableau 12.1 offre un tour d’horizon des sources
de données pouvant servir a calculer la position de la dette
extérieure brute de la banque centrale, des institutions de
dépots a lexception de la banque centrale et des autres
secteurs, ainsi que la composante préts interentreprises
des investissements directs. Les sources de données
pouvant servir a [élaboration de ces statistiques, qui sont

DD : déclarants directs

EE : enquétes aupres des entreprises

AC : autorités de contréle

ASED : autres sources extérieures de données

ECID : Enquéte coordonnée sur les investissements directs

traitées tout au long de ce chapitre, sont les statistiques
monétaires et financiéres (SMF), les bilans (B), le systeme
de collecte des données sur les titres (SCT)?, les registres
des préts extérieurs (RPE), les entreprises communiquant
directement des données, ou déclarants directs (DD),
les enquétes aupres des entreprises (EE), les autorités de

2Comme indiqué précédemment, lévaluation de la dette extérieure
sous forme de titres de créance est traitée au chapitre 13. Iétablis-
sement des statistiques de la dette extérieure de I'Etat et du secteur
public est traité au chapitre 11.
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controle (AC), les autres sources extérieures de données
(ASED) (par exemple les statistiques bancaires interna-
tionales de la BRI et les ensembles de données d’autres
organisations financiéres internationales) et 'Enquéte
coordonnée sur les investissements directs (ECID).

Institutions de dépots
Communication des statistiques de la dette

12.5 Le secteur bancaire est une importante source
d'informations sur la dette extérieure. Les banques sont
soumises a une réglementation rigoureuse dans presque
tous les pays — et, partant, sont généralement faciles a
identifier pour lorganisme statistique — et sont tenues de
communiquer des données de bilan a la banque centrale
ou aux autorités de contrdle a des fins de surveillance ou
de politique monétaire. Ces données peuvent consti-
tuer une source précieuse d’informations sur lencours
de la dette extérieure des banques. La dette extérieure
comprend principalement les dépots des banques non
résidentes aupres des banques résidentes, les dépots des
autres non-résidents aupres des banques résidentes et les
autres passifs extérieurs, tels que les crédits et les titres
de créance détenus par les non-résidents et émis par les
banques résidentes. Sont comptées parmi les banques ré-
sidentes les succursales résidentes des banques étrangeres.

12.6 1l est essentiel que les données sur la dette exté-
rieure des banques commerciales fassent partie de celles
dont la transmission a été convenue entre ces banques
et la banque centrale. Lorsqu’il est envisagé dapporter
des changements aux données que les banques sont
tenues de communiquer, un groupe de travail composé
dexperts en statistiques de la dette extérieure et autres
statistiques du secteur extérieur pourrait étre créé a cet
effet. En particulier, il faut préter attention a la définition
des passifs (et actifs) extérieurs, et il importe d’utiliser le
critére de résidence adopté dans les statistiques de la dette
extérieure — et de la balance des paiements —, et non
celui de la nationalité ou de la monnaie de libellé, pour
déterminer ce que [on entend par passif ou actif extérieur.

12.7 Les données du bilan des institutions de dépdts,
y compris la banque centrale, qui servent a établir les
statistiques monétaires et financiéres sont en général
disponibles (les statistiques monétaires et financiéres sont
souvent élaborées sur une base mensuelle). Les données
mensuelles pour la plupart des pays peuvent étre tirées
dela publication du FMI intitulée International Financial
Statistics (IFS).

Tableau 12.2 Modification de la présentation

des données sur les passifs extérieurs
dans les SMF : banque centrale’

Passifs

Non-résidents
Circulation fiduciaire?
Dépots
Titres de créance
Préts
Autres comptes a payer

Droits de tirage spéciaux (allocations)

'Sur la base du MSMF : tableau 1, Bilan sectoriel de la banque
centrale.

2Pour les passifs (circulation fiduciaire), les avoirs des non-résidents
ne sont généralement pas classés séparément dans le bilan de la
banque centrale.

Tableau 12.3 Modification de la présentation

des données sur les passifs extérieurs
dans les SMF : autres institutions de dépots’

Passifs
Non-résidents
Dépots
Titres de créance
Préts
Réserves techniques d'assurance

Autres comptes a payer

'Sur la base du MSMF : tableau 2, Bilan sectoriel.

Banque centrale

12.8 Pour la banque centrale, les données sur les compo-
santes de la dette extérieure’® peuvent étre tirées soit d’'un
SIGD — élément central du calcul de la dette du secteur
public (voir paragraphe 11.9) —, soit directement du
bilan. Elles peuvent étre également établies a l'aide des
informations recueillies pour [élaboration des statistiques
monétaires et financiéres conformément au MSMF et
de celles portées sur le formulaire standardisé du Dé-
partement des statistiques du FMI intitulé Standardized
Report Form (SRF) 1SR for Central Bank et/ou peuvent
étre rapprochées de ces informations. Un récapitulatif des
postes de passifs extérieurs tirés du formulaire SRF 1SR
est présenté au tableau 12.2.

3 A Texception probable de la dette extérieure sous forme de titres de
créance, car les données sur les propriétaires non résidents de ces
titres proviennent généralement du systéme de collecte de données
sur les titres (voir chapitre 13).
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Institutions de dépots a I'exception
de la banque centrale

12.9 Les données sur la dette extérieure des institutions
de dépots a lexception de la banque centrale peuvent
généralement étre établies a l'aide des données moné-
taires et financiéres portées sur le formulaire SRF 2SR
for Other Depository Corporations (SRF 2SR) ou peuvent
étre rapprochées de ces données’. Un récapitulatif des
postes tirés du SRF 2SR est présenté au tableau 12.3. Les
composantes de la dette extérieure qui pourraient étre
calculées a partir des statistiques monétaires et financiéres
sont identifiées au tableau 12.1 par le sigle SME

12.10 Cependant, le bilan ne contient généralement pas
d’'informations suffisamment détaillées sur Iéchéance des
préts et des dépdts; aussi est-il nécessaire de disposer de
renseignements supplémentaires pour établir [échéancier
du service de la dette du secteur bancaire’. Le meilleur
moyen d'y parvenir est dobtenir des données ventilées
par instrument de la dette extérieure et de les utiliser.
Lorsque lorganisme statistique ne dispose pas de telles
données, et si le type d'instrument de dette s’y préte, le
statisticien peut estimer les charges d'intéréts a l'aide des
données sur la position de la dette et des taux d’intérét
représentatifs correspondants, mais il doit avoir des
indications sur [échéancier pour estimer les rembour-
sements de principal.

Banques offshore®

12.11 Il importe de recueillir des données sur la dette
extérieure des banques offshore et de les inclure dans la
position de la dette extérieure brute. Certains statisticiens
soutiennent que les banques qui sont considérées comme
des institutions offshore dans le cadre du controle des
changes et autres réglementations doivent étre exclues
du champ couvert par les statistiques de la dette exté-
rieure parce que ces banques empruntent et prétent a

*La composition des autres institutions de dépdts dans les statis-
tiques monétaires et financiéres ne correspond pas nécessairement
a celle des institutions de dépdts dans le Guide (voir chapitre 3,
paragraphe 3.6, note 8).

Des exemples du type de données désagrégées qui pourrait étre
tiré d'un bilan sont fournis dans le MSMF (2000) du FMI (voir, par
exemple, lencadré 7.1).

°Dans les statistiques du secteur extérieur, les institutions de dépots
qui effectuent des opérations exclusivement (ou presque exclusive-
ment) avec des non-résidents, souvent appelées banques oftshore
ou unités bancaires offshore, sont classées parmi les institutions de
dépots a lexception de la banque centrale, mais elles peuvent étre
exclues du secteur émetteur de monnaie (institutions de dépdts),
car leurs passifs ne sont pas inclus dans la monnaie au sens large
(voir paragraphe 3.6 et MBP6, paragraphe 4.72).

des non-résidents. En d’autres termes, la dette de ces
banques dites offshore est sans rapport avec lévolution
de léconomie nationale et ne devrait pas étre prise en
compte. Cependant, méme si la loi exige la comptabili-
sation de montants nets au sein de [économie nationale,
les institutions bancaires résidentes ne sont pas a I'abri de
poursuites judiciaires qui peuvent les empécher de faire
valoir leur droit de compensation. En conséquence, si
leurs créances deviennent irrécouvrables, les banques
offshore seront quand méme tenues de trouver les res-
sources nécessaires pour faire face a leurs obligations
financiéres. Néanmoins, comme indiqué au chapitre 2,
il faut séparer la dette extérieure brute (et les actifs
extérieurs) des banques offshore résidentes de celle des
autres entités offshore en raison de l'ampleur que leurs
passifs peuvent prendre par rapport a ceux du reste de
[économie.

Autres questions

12.12 Outre les données sur les passifs figurant au bilan
des banques, le statisticien pourrait envisager de recueillir
des données sur les garanties fournies par celles-ci et non
appelées. Il arrive en effet que les banques garantissent la
dette demprunteurs du secteur privé non financier et, bien
qu’il ne sagisse pas, dans ce cas, d'une dette extérieure des
banques, mais d’'une dette dautres secteurs, les données
sur les garanties présentent un intérét pour lanalyse. Il
est fort probable que ces données ne couvriront qu'une
partie de la dette extérieure du secteur privé, mais elles
peuvent servir a vérifier par recoupements les données
provenant dautres secteurs’.

12.13 Tarrive que ladministration centrale et les entreprises
publiques empruntent aux banques résidentes au lieu de
sadresser directement a des préteurs étrangers. Les préts
peuvent étre libellés en monnaie étrangere et cest lemprun-
teur ultime, et non la banque commerciale, qui assume le
risque de change. Il y a risque de double comptabilisation
si ladministration centrale et la banque classent toutes
deux le prét en monnaie étrangere parmi leurs passifs
extérieurs. Si la banque emprunte a [étranger, cest elle, et
non ladministration centrale, qui a une dette extérieure.

’Le tableau 4.7 présente, en postes pour mémoire, les données de
stock sur divers passifs conditionnels explicites, ventilés par secteur
du garant. Ce tableau indique la valeur des garanties bancaires (non
appelées) des passifs sous forme de dette extérieure des résidents
ainsi que les garanties transfrontiéres accordées par les banques
(dette d'un non-résident envers un autre non-résident qui bénéficie
d’'une garantie contractuelle d'une banque résidente et dette d'une
succursale non résidente juridiquement dépendante d'une banque
résidente envers un non-résident).
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12.14 Par ailleurs, dautres entités du secteur privé
peuvent effectuer des emprunts en devises auprés des
banques résidentes, en particulier si le secteur privé
non bancaire nest pas autorisé a emprunter directement
a létranger (ce qui permet aux autorités dexercer un
controle rigoureux sur les flux de capitaux). Dans pareils
cas, le statisticien a deux sources d’informations : len-
tité privée non bancaire, qui doit, par exemple, remplir
des formulaires du fait du controle des changes, et la
banque, qui est tenue de communiquer des données. La
banque constitue la source préférée, car cest elle qui a
une dette extérieure, et ses données sont normalement
plus complétes.

Autres secteurs
Autres sociétés financiéres

12.15 Certains pays établissent les statistiques monétaires
et financiéres en saidant du formulaire du Département
des statistiques du FMI intitulé SRF 4SR for Other Financial
Corporations (SRF 4SR)®. Dans pareils cas, le statisticien
pourrait utiliser cette source de données. Par ailleurs, il
y a dans certains pays des intermédiaires financiers, tels
que les fonds d’investissement, les sociétés dassurances et
les fonds de pension, qui communiquent leur bilan aux
autorités de contrdle. Si cest le cas, il sagit ici d'une source
de données a laquelle les autorités statistiques pourraient
avoir acces. Dans de nombreux pays, les formulaires
peuvent étre adaptés de maniere a servir a ces deux usages
(statistiques prudentielles et macroéconomiques).

12.16 Dans le formulaire SRF 4SR, les réserves tech-
niques d’assurance sont classées séparément et figurent
au passif des comptes des sociétés dassurances et des
fonds de pension’. Dans de nombreux pays, ces réserves
forment une grande part du total des passifs du secteur
des sociétés financiéres. Les réserves techniques ont trois
composantes. La premiére couvre les obligations au titre
des primes dassurance prépayées par tous les assurés
résidents et non résidents. Y sont incluses les primes
prépayées dassurance vie et d'assurance dommages, ainsi
que de réassurance. La deuxiéme composante des réserves
techniques dassurance correspond aux variations des

¥La composition des autres sociétés financieres dans les statistiques
monétaires et financiéres nest pas nécessairement identique a celle
des autres sociétés financiéres dans les statistiques de la dette exté-
rieure (voir paragraphe 3.6, note 8).

?Ces passifs sont inclus dans les données sur les régimes d’assu-
rances, de pensions et de garanties standard et classés parmi les
autres passifs liés a la dette dans les statistiques sur la position de la
dette extérieure brute (voir paragraphe 3.40).

réserves-sinistres, que les sociétés dassurances détiennent
pour couvrir les montants des sinistres (valides) qui ne
sont pas encore réglés ou qui sont litigieux. La troisiéme
composante couvre les obligations liées aux droits des
ménages sur les réserves des sociétés dassurance vie et
des fonds de pension®.

Enquéte aupres des entreprises

12.17 Lorsque les opérations de change ne sont pas
soumises a un controle exhaustif, le meilleur moyen

obtenir des données sur les préts et autres dettes exté-
rieures des autres secteurs est de procéder a une enquéte
périodique aupres des entreprises (y compris les autres
sociétés financieres, siles données sur celles-ci ne sont pas
recueillies a laide du formulaire SRF) qui sont parties a des
transactions avec létranger'!. Les composantes de la dette
extérieure brute sur lesquelles des données pourraient
étre recueillies a l'aide denquétes aupres des entreprises
sont identifiées au tableau 12.1 et accompagnées du sigle
EE. Iensemble des données sur les transactions tirées de
la balance des paiements ainsi que les données sur les
réévaluations peuvent étre utilisés pour lestimation de
la position de la dette entre deux enquétes sur le niveau
de celle-ci. Lappendice de ce chapitre présente la métho-
dologie employée a cet effet.

12.18 Pour assurer une couverture statistique adéquate
des activités transfrontiéres, il est nécessaire détablir et
de tenir a jour un registre des entreprises non bancaires
qui ont ou pourraient avoir d'importants actifs et passifs
transfrontiéres. Sans un bon registre, les données risque-
raient de beaucoup sécarter de la réalité. Les entreprises
pourraient étre identifiées a l'aide des formulaires de dé-
claration en douane — il semble probable que ces entités
participeront a des opérations de crédit commercial —,
ou des données communiquées pour létablissement de
la balance des paiements, par exemple au moyen d’'un
systeme reposant sur la notification par les banques des
transactions individuelles, ou encore des informations
fournies a cette fin par les autorités de contréle, comme
celles qui sont détenues par les offices de promotion ou
de suivi de I'investissement étranger.

"Le BPM6 Compilation Guide, appendice 2, fournit des instruc-
tions détaillées sur [établissement des positions extérieures des
sociétés d’assurances et des fonds de pension.

""Le BPM6 Compilation Guide donne des conseils pratiques sur la
maniére de procéder pour effectuer une enquéte (chapitre 2), traite
denquétes spécifiques aupres des entreprises (chapitre 3) et pré-
sente des modeles de formulaires denquéte (appendice 8) servant a
la collecte des données nécessaires a létablissement des statistiques
de la balance des paiements et de la position extérieure globale.
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12.19 Pour établir un registre des entreprises auxquelles
sadresser, il est essentiel que les travaux soient coordonnés
avec ceux des organismes chargés de [établissement des
statistiques de la comptabilité nationale, ainsi que de celles
de la balance des paiements et de la position extérieure
globale. Non seulement les statisticiens du secteur extérieur
et de la comptabilité nationale seront désireux dobtenir
des informations sur les passifs extérieurs, mais il est en
outre possible que lorganisme chargé des statistiques de
comptabilité nationale ait déja créé un registre national
centralisé des entités déclarantes et recueille certaines des
informations requises. Il se peut aussi que divers organismes
tiennent des registres pour des secteurs particuliers, par
exemple les entreprises manufacturiéres, les banques, efc.,
et fon pourrait établir un registre a des fins détablissement
des statistiques de la dette extérieure en réalisant une
«enquéte exploratoire» aupres de toutes ces entreprises
pour identifier celles qui ont des positions extérieures.

12.20 Les registres dentreprises déja tenus par lorganisme
statistique ou d’autres organismes publics a d’autres fins
pourraient servir de sources d’informations utiles sur les
entreprises qui effectuent des transactions ou détiennent
des positions internationales. Les registres dentreprises
que tiennent les offices statistiques — pour leurs enquétes
économiques — portent souvent davantage sur lactivité
de production que sur le financement international. Par
exemple, les services des entreprises qui sont chargés des
opérations de financement et qui ont un trés petit nombre
demployés, mais par lesquels passent tous les flux finan-
ciers internationaux auxquels le groupe a acces, pourraient
ne pas étre pris en compte. Aussi le statisticien de la dette
extérieure doit-il Sassurer que les groupes dentreprises
qui exercent des activités financiéres internationales sont
bien inclus dans le registre qu’il utilise.

12.21 Parmi les sources d’informations sur les entre-
prises qui permettraient [établissement d’un registre
séparé de groupes dentreprises exercant des activités
internationales figurent :

o les registres dentreprises déja tenus par lorganisme
ou dautres entités publiques;

o les collectes de données aupres des entreprises
queftectuent déja lorganisme statistique ou dautres
organismes publics de collecte des données;

o les sources administratives (qui pourraient inclure
les fichiers des administrations fiscale et douaniére);

o les informations détenues par les organismes chargés
de lapprobation de I'investissement étranger ou les
offices de commercialisation;

o les informations détenues par les autorités de
controdle, telles que celles qui sont chargées de la
surveillance des institutions financiéres;

o les données que les sociétés sont tenues de com-
muniquer en application de la loi et les détails de
I'immatriculation des sociétés;

o les données des systémes de controle des changes ou
d'information sur les transactions internationales;

o les informations des médias;

o les bases de données accessibles au public et les
associations professionnelles.

12.22 En outre, le statisticien doit procéder a des examens
réguliers de la structure interne des quelques premiéres
centaines de sociétés au sein de [économie, ainsi que des
informations médiatiques générales et des données de
I'immatriculation des sociétés indiquées ci-dessus pour
valider et mettre a jour le registre des entreprises.

12.23 Lorsque les entreprises sont identifiées par les
diverses sources susmentionnées comme étant des entités
susceptibles dexercer des activités financiéres interna-
tionales, elles peuvent étre incluses dans une «enquéte
exploratoire», qui déterminera si elles ont des positions
extérieures. L«enquéte exploratoire» peut en outre servir a
recueillir sur les investissements des données de référence
générale qui pourraient étre utilisées pour la conception
de lenquéte réguliére sur les investissements.

12.24 Pour déterminer la population statistique, diverses
méthodes peuvent étre utilisées :

o Recensement — Lenquéte est réalisée aupres de tous
les membres de la population.

o Enquéte partielle — Les données sont recueillies
aupres de toutes les entreprises qui se situent au-dela
d’un certain seuil par leur dimension (cest-a-dire
leur capital nominal), ou par une autre variable
(par exemple une intense activité internationale),
et les résultats sont «extrapolés» a lensemble de la
population (si possible).

Enquéte sur échantillons aléatoires — Lenquéte est
faite aupres des entreprises choisies de préférence
suivant des méthodes déchantillonnage rigoureuses,
et les résultats sont «extrapolés» a lensemble de la
population.

o Enquéte sur échantillons aléatoires stratifiés — Les
membres de la population sont regroupés en fonction
de lampleur de Iactivité choisie de maniére a ce que
les probabilités de sélection des entreprises différent
selon la strate, et les résultats sont «extrapolés» a
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lensemble de la population; en général, cette formule
est un panachage des options denquéte partielle et
denquéte sur échantillons aléatoires, mais elle est plus
perfectionnée et pourrait donner lieu & un niveau
de couverture élevé tout en restant relativement
efficace par rapport a son cofit.

12.25 Pour réaliser une enquéte, il faut connaitre au
préalable la taille approximative de l'univers statistique,
qui comporte deux grandes dimensions : le nombre

entités dans 'univers et le niveau (ou I'importance) des
transactions/positions de chaque entreprise. Comme les
données sur la dette extérieure sont centrées sur la valeur
des encours, il importe, dans n'importe quelle enquéte,
que les entités qui sont les plus grandes y soient incluses.
Néanmoins, il faudrait au moins effectuer une enquéte par
sondage aupres des autres entités. Silon mene une enquéte
par sondage sans bien connaitre la taille et 'importance
relatives des entreprises qui en font lobjet, on risque
dobtenir des données qui ne peuvent pas étre extrapolées
de fagon fiable a lensemble de I'univers statistique. Il faut
donc, avant dadopter des méthodes compliquées pour
établir les données, acquérir de lexpérience en matiere
de réalisation denquétes en recourant a une enquéte de
référence. Le recensement périodique est important, car
il permet de disposer d'un repére pour estimer I'univers
dans les enquétes ultérieures ot les échantillons peuvent
étre utilisés. Il nest pas nécessaire ni pratique de procéder
a un recensement tous les ans, mais il est essentiel de tenir
ajour la base de données sur les entités qui sont parties a
des opérations demprunt extérieur pour préserver autant
que possible lexactitude des estimations.

12.26 11 est généralement préférable de sadresser aux
entreprises qui exercent certaines activités en groupe,
car il existe parfois parmi elles une organisation centrale
qui est chargée des opérations de financement extérieur
du groupe. En outre, une enquéte réalisée aupres d'une
entreprise a ce niveau réduit la charge de travail du
statisticien. Cependant, si plusieurs centres au sein du
groupe sont responsables des opérations de financement
extérieur et/ou si le groupe comprend des unités rele-
vant de secteurs institutionnels différents (par exemple
une banque et une entreprise non bancaire), il y a lieu
de prendre des dispositions pour recueillir les données
aupres de chaque centre, en consultation avec lentreprise.

12.27 1l faut inclure dans le champ couvert par une en-
quéte aupres des entreprises non bancaires les préts des
banques non résidentes, les titres émis a [étranger (a long
et a court terme), les crédits commerciaux et avances, et

les autres passifs extérieurs. Si les données fournies sont
ventilées par instrument de dette, on pourrait chercher
a obtenir les précisions suivantes : nom du préteur, pays
et type de créancier, monnaie, encours, date dentrée en
vigueur du contrat, date déchéance, versements prévus
au titre du principal, paiements d’intéréts, option de
vente et relations entre lemprunteur et le créancier. Des
précisions du méme ordre pourraient étre demandées
pour les titres, quoique I'identité du préteur ne soit pas
toujours connue de lemprunteur. Bien que détaillée, cette
information devrait étre facilement accessible a lentité
aux fins de ses opérations comptables. En outre, il vaut
mieusx, si possible, recueillir les données sur les passifs et
actifs a l'aide du méme formulaire, ne serait-ce que parce
que lapproche patrimoniale est en soi une garantie de co-
hérence, alors que [élaboration des statistiques de la dette
extérieure sur la base d’un relevé de la position extérieure
globale (PEG), notamment, mettrait l'accent sur les actifs
ainsi que sur les passifs extérieurs. Lun des avantages de
la collecte des données sur les investissements internatio-
naux aupres dentreprises non bancaires individuelles est
Iélimination de la possibilité de double comptabilisation.
Comme la frontiére entre les titres de créance et les titres
de participation et entre les investissements directs, les
investissements de portefeuille et les autres investisse-
ments fait lobjet d’interprétations différentes et nest pas a
labri derreurs, de calcul notamment, un moyen utile de
vérifier la cohérence des données est celui qui consiste a
exiger que la somme des composantes soit égale au total,
cest-a-dire que la cohérence interne du formulaire de
déclaration peut étre assurée par létablissement d’'une
nette distinction entre les types d’instruments de dette
(et de participation). Les collectes séparées de données
sur les divers types d’instruments de dette, parfois méme
par des organismes différents, créent inévitablement un
risque de sous-comptabilisation et/ou de double comp-
tabilisation, car la frontiere entre les types d’instruments
de dette (et entre eux et les instruments de participation)
peut faire lobjet d'interprétations différentes.

12.28 Austade dela conception du formulaire denquéte, il
est essentiel d'y inclure des instructions rédigées en termes
tres clairs, ce qui nest pas facile — les divers déclarants
doivent savoir clairement sur quels types de transactions ils
doivent communiquer des données. A cet égard, il importe
de sadresser aux grandes entreprises qui font lobjet de
lenquéte. Les entretiens avec celles-ci devraient les sensi-
biliser au but de lenquéte et aider lorganisme statistique
a concevoir lenquéte de la maniere la plus efficace pour
obtenir les informations recherchées. Lorsqu’il sadresse aux
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entreprises en question, le statisticien doit connaitre non
seulement les concepts a évaluer, mais aussi la nature des
activités de ces entreprises. Les termes (et la présentation)
utilisés dans les formulaires de collecte des données, ainsi
que ceux employés dans les notes explicatives détaillées qui
sont transmises a tous les déclarants, doivent correspondre
étroitement a ceux du Guide et tenir compte déléments tels
que la terminologie utilisée dans l'activité des entreprises,
la nature de leurs opérations, les pratiques de tenue de
registres et de comptabilité des entreprises non bancaires
faisant lobjet de Tenquéte. Cela est important pour que
le statisticien puisse communiquer avec les déclarants et
obtenir leur respect et leur coopération. Les statisticiens ont
pu constater, & de multiples reprises, que les formulaires et
les instructions doivent rester aussi simples que possible.
Lexpérience pratique montre invariablement que, lorsque
le statisticien complique le formulaire et les instructions,
peut-étre pour obtenir le niveau de détail supplémentaire
convoité, il est décu par les informations qu’il regoit. Les
instructions doivent indiquer clairement quels sont les
concepts utilisés et les données & communiquer, et a
quel membre de lorganisme statistique le déclarant peut
sadresser s'il a des questions a poser sur les informations
a fournir, ainsi que le numéro de téléphone et de télécopie
et ladresse électronique de la personne en question. Les
notes explicatives doivent en outre offrir des exemples
de ce qui doit étre inclus (ou exclu) pour chaque type
d’instrument de dette.

12.29 1l est conseillé au statisticien de tester le formu-
laire — cest-a-dire de déterminer, avec le concours d'un
échantillon de déclarants, si les instructions sont claires
et faciles a exécuter avant de les retenir. La réalisation
d’une petite enquéte a titre dessai aupres d’'un échantillon
de déclarants avant le lancement officiel de lenquéte
a part entiére peut procurer de nombreux avantages,
sous réserve de la disponibilité des ressources. Elle peut
révéler les points du questionnaire que les répondants
ont des difficultés a interpréter, et elle peut également
servir a tester le systéme de traitement des données du
statisticien. La détection et la résolution des problémes a
ce stade réduiront ceux qui se poseront au stade ultérieur,
et plus crucial, de Iétablissement des données destinées
a étre diffusées. Par ailleurs, lorganisation de séminaires
et ateliers expliquant aux déclarants comment remplir
le formulaire est utile tant pour ces derniers que pour
lorganisme statistique et est encouragée par le Guide. La
tenue en permanence d'un registre électronique permet-
tant de savoir qui parmi les déclarants a appelé et quand,
a qui il sest adressé, son numéro de téléphone, efc., assure

le bon déroulement du processus statistique. Grace a un
tel registre, lorganisme statistique peut développer sa
mémoire dentreprise.

12.30 Il se peut, malgré tout, que les entités du secteur
privé non bancaire soient moins disposées que les banques
et les administrations publiques & communiquer des don-
nées a lorganisme statistique. Comment les «encourager»
a le faire? Il y a au moins trois mesures importantes qui
peuvent étre prises a cet effet.

o Comme mentionné précédemment, les enquétes
doivent reposer sur un support juridique qui offre, en
dernier ressort, au statisticien des moyens de recours
sile déclarant ne se montre pas disposé a fournir des
informations. Cependant, cet appui juridique doit
indiquer clairement que les données du déclarant
sont confidentielles et ne seront utilisées qua des
fins statistiques et que lorganisme statistique doit
honorer lesprit et la lettre de cette disposition'. Il
se peut que les déclarants non bancaires ne soient
pas enclins a fournir des données sils pensent que
celles-ci seront transmises a d’autres organismes'?.

o Les données a communiquer sur les actifs et passifs
extérieurs doivent étre portées a la connaissance
des autres unités des administrations publiques
auxquelles ces données sont utiles dans la conduite
de leur action; par ailleurs, ces unités doivent étre
encouragées a insister le plus souvent possible sur la
nécessité d'une information adéquate dans le cadre
de leurs relations avec les entreprises privées. Des
données plus fiables favorisent la prise de décisions
éclairées. En d’autres termes, les autorités doivent
intégrer le concept d’'information adéquate a leurs
objectifs dans ce domaine. Il arrive souvent que les
responsables des politiques aient accés aux membres
de la direction des entités privées et parviennent
ainsi a communiquer cette idée & un niveau plus
haut que celui accessible a lorganisme statistique.

2Voir lappendice 6, «Cadre dévaluation de la qualité des données
(CEQD) pour les statistiques de la dette extérieure», 0.1.3. Les don-
nées fournies par les déclarants sont considérées comme confiden-
tielles et utilisées exclusivement a des fins statistiques.

PCependant, le partage de données agrégées qui ne révelent rien
sur les institutions individuelles ne fait pas obstacle a la communi-
cation des données par les déclarants. La coopération de divers or-
ganismes d’une économie a la collecte des données peut méme en-
courager la communication de données, car elle a pour effet ultime
de réduire la charge pesant sur les déclarants. Un appui juridique
devra peut-étre étre mis en place pour permettre le partage néces-
saire de données. Voir l'appendice 6, 0.1.2. Le partage de données et
la coordination entre les organismes statistiques sont adéquats.
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o Torganisme statistique ainsi que les autres services
chargés des statistiques doivent veiller a ce que la
communication des données entre dans les moeurs.
Cette tache nest pas facile & réaliser en peu de temps
et ne doit pas se limiter aux données sur la dette
extérieure, ni au secteur privé non bancaire. Pour y
parvenir, les statisticiens doivent sentretenir avec les
déclarants potentiels des sujets qui les préoccupent,
mettre au point des formulaires denquéte qui sont
autant que possible compatibles avec leurs systemes
d'information de gestion et ne sont pas trop complexes,
et diffuser et promouvoir le produit final de fagon
transparente. Si les données sont saisies et établies
de facon efficace et que les résultats sont considérés
comme importants, les déclarants du secteur privé
seront plus enclins a communiquer des données.

12.31 Méme si les déclarants fournissent des données,
comment peut-on étre siir quelles sont fiables? Tout
diabord, si les données sont présentées sous forme d’'un
bilan et/ou sous une forme faisant apparaitre une cohé-
rence interne, cela est en soi une plus grande garantie de
cohérence. En outre, si les données sont transmises par
une société cotée en bourse, les comptes de celle-ci sont
normalement publiés, et ils pourront servir a vérifier
les données'. En deuxiéme lieu, il importe de procéder,
chaque fois que cela est possible, a des recoupements
avec des données d’autres sources. Par exemple, les
données sur les transactions peuvent étre comparées
avec les variations des positions si différentes sources
sont utilisées. Le montant des emprunts nets tiré des
comptes de revenus et de dépenses, ou des comptes de
profits et pertes des entreprises, peut étre comparé avec
laugmentation des actifs et passifs financiers nets, car
les deux sont reliés entre eux. On pourrait comparer les
données sur le revenu avec celles portant sur les positions
pour déterminer si les taux de rendement implicites des
passifs et actifs sont réalistes. Les données sur les passifs
du secteur non bancaire envers les banques étrangeres
pourraient étre vérifiées par recoupement avec les sta-
tistiques bancaires internationales de la BRI'®, mais il

“Parce que les normes comptables different a certains égards des
normes statistiques, cette approche peut conduire a une vérification
densemble, et non étroite, des données.

"Les statisticiens pourraient utiliser les données territoriales de la
BRI sur les préts des banques non résidentes au secteur bancaire
non résident — qui inclut d’autres secteurs ainsi que le secteur des
administrations publiques — comme autre source de données sur
la dette extérieure (voir www.bis.org/statistics). Au moment de la
rédaction du Guide, la BRI envisageait de recueillir des données
plus granulaires, ventilées par secteur de la contrepartie, dont la
date de diffusion était fixée & septembre 2014.

faudrait alors tenir compte des différences conceptuelles
entre ces statistiques et les données nationales's. Les
données sur les crédits interentreprises pourraient étre
comparées avec les données miroir tirées du SIGD (voir
paragraphes 12.45-12.46). Les autorités de certains pays
adressent aux créanciers des demandes périodiques de
vérification de la situation des préts qu’ils ont accordés
aux organismes du pays, mais il se peut que les créan-
ciers non résidents ne soient pas disposés a fournir des
informations aux organismes publics étrangers lorsque
celles-ci se rapportent a des débiteurs privés.

Autres approches

Entreprises communiquant
directement des données

12.32 Une variante des enquétes auprés des entreprises
visées ci-dessus est lapproche consistant a sadresser aux
entités désignées par l'appellation dentreprises commu-
niquant directement des données (ou déclarants directs,
DD). 1l sagit d’'un échantillon représentatif dentreprises
qui exercent des activités internationales et communiquent
régulierement et fréquemment a lorganisme statistique
des données sur leurs transactions avec les non-résidents
et sur leurs positions a Iégard de ces derniers. Cette ap-
proche, qui découle du controle administratif des changes,
pourrait convenir en régime de libéralisation partielle. Les
composantes de la dette extérieure brute qui pourraient
étre calculées a laide des données de cette source sont
présentées au tableau 12.1 et accompagnées du sigle DD.
Dans certains pays, ces entreprises comprennent celles
qui communiquent directement des données a couverture
«générale» et celles qui communiquent directement des
données a couverture «partielle».

o Les entreprises communiquant directement des données
a couverture générale (déclarants directs généraux,
DDG) sont des entreprises ou groupes dentreprises
dont le volume des transactions extérieures dépasse
un certain seuil au cours d’'une période donnée.
Toutes les transactions extérieures des DDG, a
lexception de certaines opérations d'investissement
de portefeuille (voir ci-aprés), sont couvertes par
les données transmises a lorganisme statistique, y
compris les flux passant par les comptes a [étranger
et découlant de la compensation. Il nest parfois fixé
aucun seuil pour les postes a déclarer. Les données
communiquées par les entreprises de cette catégorie

'*Voir le rapport de la BRI intitulé Comparison of Creditor and
Debtor Data on Short-Term External Debt (2002).
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font parfois apparaitre le détail de la ventilation
des transactions selon leur monnaie de libellé, leur
montant, leur nature économique et par pays. Il se
peut que les données des DDG ne recouvrent pas
les flux/positions relatifs aux investissements de
portefeuille, a la gestion de trésorerie et au revenu
des investissements lorsque les transactions corres-
pondantes passent par les banques commerciales
résidentes. Lesdits flux/positions sont en fait com-
muniqués par les banques commerciales résidentes
participant aux transactions en question. Cependant,
si ces transactions sont effectuées — ou ces positions
sont détenues — directement par l'intermédiaire de
comptes a [étranger, la communication des données
y afférentes incombe au DDG en question, qui est
en effet la seule entité résidente a posséder des infor-
mations sur ces transactions ou positions.

Les entreprises communiquant directement des données
a couverture partielle (ou déclarant direct partiel,
DDP) sont des entreprises qui détiennent des comptes
a [étranger ou participent a un dispositif de com-
pensation international par lesquels des paiements
sont effectués ou regus. Ces entreprises sont tenues
de communiquer directement des données lorsque
le total mensuel des paiements regus ou effectués par
le jeu des comptes dépasse le seuil fixé. Les données
fournies par les DDP sont analogues a celles des
DDG, mais elles se rapportent seulement aux flux/
positions passant par leurs comptes a [étranger et aux
variations des positions de ces comptes. Les autres
transactions des DDP avec les non-résidents et leurs
positions a [égard de ces derniers sont communiquées
par le secteur bancaire résident.

Registres des préts extérieurs

12.33 Certains statisticiens de la dette extérieure sappuient
sur les registres des préts extérieurs pour obtenir des don-
nées sur les préts recus par le secteur non bancaire. Ces
données, généralement recueillies a des fins de controle
des changes, permettent le suivi des préts accordés par les
non-résidents et des titres non négociables émis aupres des
non-résidents. En cas dabolition du contrdle des changes,
les documents comptables dordre administratif créés a cette
fin pourraient se transformer en documents d’information
statistique. Les chiffres tirés de cette source se rapportent
généralement aux préts entre entreprises apparentées
(sociétés meres et filiales) et entreprises non apparentées,
ainsi quaux financements obtenus sous forme dobligations
et autres titres demprunt, papier commercial et autres

instruments démission internationaux. Les composantes
de la dette extérieure brute qui pourraient étre calculées a
laide des données des registres des préts extérieurs sont
présentées au tableau 12.1 et accompagnées du sigle RPE.

Suivi de la dette et du crédit commercial
a court terme

12.34 Le suivi de la dette a court terme, cest-a-dire des
préts dont [échéance initiale ne dépasse pas un an, revét
une grande importance, car un volume élevé de dettes a
court terme peut rendre une économie particuliérement
vulnérable a Iévolution des conditions du marché' et,
dans le cas du crédit commercial et des avances, peut
avoir un effet sensible sur lactivité économique du
secteur réel'. Cependant, le suivi de ces passifs est un
processus complexe, ne serait-ce que par la multitude
de transactions de faible montant et de participants qu’il
faut prendre en compte. En particulier, si le commerce
extérieur représente une large part de la production
totale, les entreprises bénéficiant de crédits extérieurs a
court terme sont appelées a étre nombreuses.

12.35 Les préts et le financement des échanges a court
terme pourraient étre couverts par les types denquétes
aupres des entreprises et autres approches traitées ci-
dessus. Bien que la collecte de données ventilées par prét
présente certains avantages, il est probable que, pour
des raisons pratiques, les données sur la dette a court
terme du secteur privé ne seront établies que sous forme
agrégée. Le volume méme des transactions effectuées et
la bréve échéance des préts font qu’il nest pas toujours
facile de ventiler les données par transaction pour toutes
les catégories de dette a court terme.

12.36 Par ailleurs, les décideurs ont parfois besoin de
données détaillées plus récentes pour assurer un suivi
étroit de la position des crédits a court terme a [économie.
Pour les banques, il sagirait de communiquer tous les jours
ou toutes les semaines des données sur les lignes de crédit
interbancaires — montant, banque confirmante, etc. —,
car celles-ci sont au cceur du financement extérieur et
sensibles aux changements intervenus dans la perception
de la solvabilité de lemprunteur. En outre, on pourrait
demander aux principaux emprunteurs de préparer des
rapports mensuels sur lencours des crédits commerciaux

"Léconomie fait apparaitre des vulnérabilités analogues s’il y a
concentration de la dette a long terme arrivant a échéance.
8Comme on l'a vu dans le cas de certaines économies asiatiques
au cours de la période 1997-98, un resserrement soudain du crédit
commercial peut faire baisser les importations, influant ainsi sur le
processus de production et le niveau des exportations lorsque ces
activités sont caractérisées par une forte propension a importer.
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dans lesquels seraient indiqués les montants, la monnaie
de libellé, le pays de l'autre partie a la transaction et le
secteur en question.

12.37 Dans le cas des pays qui utilisent, pour établir la
balance des paiements, un systéme reposant sur la commu-
nication par les banques de données sur les transactions
individuelles, on pourrait estimer la position de la dette
sous forme de crédits commerciaux en ajoutant le montant
des transactions a celui de la position précédente, compte
tenu des variations du taux de change. Cependant, cette
méthode a pour principal inconvénient de ne pas mesurer
correctement les crédits commerciaux, ou de ne pas en
assurer une couverture exhaustive. Par exemple, il serait
plus facile de classer les nouveaux crédits accordés aux
importateurs par banques que selon les remboursements de
ce crédit, ce qui laisse les encours de crédits commerciaux
aun niveau artificiellement élevé®. En outre, le commerce
international de marchandises financé par crédit direct des
fournisseurs aux importateurs risquerait de ne pas étre pris
en compte, car il ne fait intervenir aucun paiement. On
pourrait certes éviter ce probléme en comparant le niveau
des importations enregistrées par les douanes au montant
des paiements d’'importations qui ressort des statistiques
bancaires, mais il faudrait sassurer que les douanes et les
banques utilisent les mémes méthodes pour classer et
enregistrer les importations.

12.38 Dans le calcul de la position de la dette extérieure
brute, le financement des échanges accordé par une
banque ou par son intermédiaire — par exemple sous
forme descompte sur effets — nest pas classé parmi les
crédits commerciaux, mais dans les préts ou titres a court
terme. Cependant, le chapitre 7 contient un tableau de
présentation de tous les crédits liés au commerce extérieur
en raison de leur importance pour [économie réelle. Voir
également lencadré 6.1, qui traite des statistiques des
crédits liés au commerce.

Dérivés financiers

12.39 Dans le tableau 4.4 des postes pour mémoire, les
positions sur dérivés financiers doivent étre enregistrées
sur une base brute et évaluées au prix du marché. Il est
certes parfois difficile dobtenir des données exhaustives
sur les dérivés; au moment de létablissement du Guide,
une soixantaine déconomies communiquaient au FMI des

Pour remédier a ce probléme, certains pays ont mis au point un
systeme dans lequel le crédit commercial est présumé remboursé
au bout d’un certain délai (par exemple trois mois). Cette approche
devrait étre étayée par des enquétes directes périodiques sur la po-
sition des crédits commerciaux.

données afférentes aux positions sur dérivés financiers en
vue de leur inclusion dans le Balance of Payments Statistics
Yearbook (BOPSY) — données dont le niveau de détail varie
considérablement et qui se rapportent a la période 2010-11,
quelles portent sur les transactions ou les positions. Dans
certains pays, il est difficile de procéder a lenregistrement
statistique des positions sur dérivés financiers en raison
des régles comptables en vigueur pour les banques et
les entreprises, lesquelles nexigent ni I'inscription de ces
positions au bilan, ni leur évaluation au prix du marché.

12.40 Dans certains pays ot les données sur les positions
sont disponibles, celles-ci sont établies sur la base des
informations régulierement fournies par les principaux
opérateurs, notamment le secteur bancaire. En effet, il
ressort de I'information dont on dispose que le marché
des dérivés est trés concentré, de sorte quune enquéte
aupres des principales banques et sociétés de placement
en vue de la collecte d’informations portant notamment
sur les contreparties a leurs opérations sur dérivés, ainsi
quaupres des grandes entreprises qui empruntent a
[étranger, pourrait couvrir un nombre considérable de
transactions de résidents sur dérivés financiers. Etant
donné la complexité de cette question, il est vivement
recommandé au statisticien qui prépare une enquéte sur
les dérivés financiers de coordonner ses efforts avec ceux
des responsables d’autres séries de données macroéco-
nomiques qui ont eux aussi besoin d’informations sur
les dérivés financiers. Par ailleurs, il importe de recueillir
des données sur la valeur de marché des positions sur
dérivés financiers, car cest elle qui détermine sil sagit
de positions d’actif ou de passif. Le chapitre 7 inclut des
tableaux qui présentent les positions, en valeur nomi-
nale ou notionnelle, des dérivés sur devises et, s'ils sont
importants, des dérivés sur taux d’intérét. On pourrait
donc recueillir également ces données.

12.41 Par exemple, dans une enquéte concernant les
positions sur dérivés financiers, le statisticien pourrait
envisager de recueillir les types de renseignements ana-
lytiques détaillés suivants :

o Catégorie de produit — Contrats a terme (dont
contrats a terme normalisés et swaps) et options.

o Catégorie de risque — Taux de change, taux d'intérét
et autres risques (éventuellement décomposés, s'ils
sont importants, en marchandises, crédit et «autres»).

o Informations sur la contrepartie — Administrations
publiques, autorités monétaires, banques, autres insti-
tutions financiéres, autres résidents et non-résidents.
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12.42 Le Guide ne recommande pas explicitement de
recueillir des données sur la valeur notionnelle ou no-
minale des positions sur dérivés financiers pour tous les
types de risques, mais cette information peut étre utile a
lanalyse. Par exemple, le montant nominal ou notionnel
donne une indication de lampleur des transferts de risques
quimpliquent les dérivés financiers, tandis que, a des fins
de controdle de la qualité, le ratio valeur de marché/valeur
nominale qui est communiqué pourrait étre comparé
au ratio «normal» tiré des statistiques semestrielles de
la BRI relatives aux positions ouvertes sur le marché
international de gré a gré des dérivés financiers®.

12.43 Les données semestrielles de la BRI sur les dérivés
financiers sont diffusées depuis juin 1998 1 sagit de
montants notionnels et dencours en valeur de marché
brute qui se rapportent aux positions consolidées sur le
marché mondial des dérivés de gré a gré des principaux
établissements bancaires et courtiers — au moment de la
préparation du Guide — des pays du G-10, de la Suisse, de
[Australie et de 'Espagne® pour cinq grandes catégories de
risques de marché : devises, taux d'intérét, actions, produits
de base et contrats déchange sur risque de défaillance. Parce
quelles ne reposent pas sur le principe de résidence, les
données de la BRI ne peuvent servir que dans une mesure
limitée a [établissement de statistiques fondées sur ce critére.
Néanmoins, elles fournissent une bonne indication de
lampleur et de I'importance relatives des différents types
de dérivés et, comme indiqué ci-dessus, de la relation entre
la valeur de marché et la valeur notionnelle.

Investissements directs

12.44 Lasituation de la dette extérieure inclut des infor-
mations sur les passifs des entreprises d'investissement
direct résidentes envers les investisseurs directs étrangers,
ainsi que sur les passifs des investisseurs directs résidents
alégard des entreprises d'investissement direct étrangeres.
[évaluation de l'activité d’investissement direct est 'une
des fonctions essentielles des statistiques de la balance
des paiements et de la PEG. Un grand nombre décono-
mies sintéressent tout particuliérement aux opérations
d'investissement direct en raison des avantages que
cette activité a l'air de procurer a léconomie. Aussi est-il
recommandé d’utiliser, pour établir les données sur la

2Par exemple, dapres les données publiées tous les six mois par la
Banque des réglements internationaux (BRI), la valeur de marché
des options sur devises est généralement égale & environ 2-4 % de
leur valeur notionnelle.

'Voir www.bis.org/statistics/derstats.htm.

ZTAustralie et 'Espagne ont contribué pour la premiere fois a la
communication de statistiques (pour décembre 2011).

dette extérieure, les informations sur les investissements
directs tirées de la balance des paiements et de la PEG®.
II faut chercher a éviter la double comptabilisation des
titres, ou autres types de dettes, autrement dit de les
classer a la fois au poste des investissements directs et
parmi les instruments correspondants. Le classement au
poste des investissements directs est celui qui lemporte.
Par exemple, une obligation émise par une entreprise
d’investissement direct résidente et détenue par un in-
vestisseur direct étranger est comptabilisée au poste des
investissements directs, et non a celui des titres de créance
(cest-a-dire parmi les investissements de portefeuille a
la balance des paiements)*.

12.45 LEnquéte coordonnée sur les investissements
directs (ECID) est un effort mondial de collecte de don-
nées statistiques piloté par le FMI et visant a améliorer
la disponibilité et la qualité des données sur les inves-
tissements directs, quelles soient agrégées ou ventilées
par économie de contrepartie immédiate. CECID est
réalisée tous les ans et porte, pour commencer, sur les
données de fin 2009. Les concepts, la couverture, éva-
luation et la classification des données recueillies dans
I'ECID sont conformes aux recommandations du MBP6
et de la quatrieme édition de la Définition de référence de
POCDE des investissements directs étrangers. La base de
données de 'ECID comporte des données détaillées sur
les positions d'investissement direct de Iétranger dans
[économie déclarante, qui font lobjet de recoupements
avec des données ventilées par économie de I'investisseur
immeédiat, ainsi que des données sur les positions d'in-
vestissement direct de [économie déclarante a Iétranger,
soumises a des recoupements avec des données venti-
lées par économie d'investissement immédiat. Tous les
participants & 'ECID communiquent des données sur
les investissements directs de létranger, et la plupart des
participants fournissent également des données sur leurs
investissements directs a [étranger. La base de données
de ECID fait apparaitre des ventilations des données
sur les positions d’investissement direct, notamment,
par exemple, des données séparées sur les positions des
titres de participation et des titres de créance, ainsi que les
données miroir pour toutes les économies (cest-a-dire les
données sur les positions d’investissement direct obtenues
a partir des données des économies de contrepartie)®.

#Voir les tableaux de métadonnées a jour des participants a 'TECID
a : http://cdis.imf.org/CountryMT.aspx.

2 A lexception de la dette interentreprises lorsqu’il sagit d’intermé-
diaires financiers apparentés (voir paragraphe 3.20).

»Voir http://cdis.imf.org/.
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12.46 Un Guide pour 'ECID* a été préparé dans le but
dlaider les pays a harmoniser les données recueillies a laide
de leurs questionnaires sur les investissements directs en
indiquant comment identifier les unités déclarantes, en
précisant les informations a recueillir et en mettant en
lumiére les tches a remplir pour effectuer une enquéte sur
les investissements directs. Les passifs sous forme d’ins-
truments de dette entre entreprises apparentées sont des
données qui sont recueillies dans 'ECID et qui pourraient
servir a létablissement des statistiques de la dette extérieure.
Les données de TECID, qui était annuelle au moment de la
rédaction du Guide, peuvent étre recueillies et établies par
un organisme qui nest pas celui chargé de Iétablissement
des statistiques de la dette extérieure. Aussi les statisticiens
doivent-ils penser a cette source de données et assurer que
les données sur les crédits interentreprises incluses dans la
position de la dette extérieure brute sont cohérentes avec
les données communiquées dans le cadre de 'ECID et se
prétent & un rapprochement avec elles. En outre, les données
miroir de TECID peuvent étre comparées aux estimations
établies par les économies elles-mémes de leurs positions
a légard de la contrepartie. Les composantes de la dette
extérieure brute qui pourraient étre calculées a laide des
données obtenues au moyen de TECID sont présentées au
tableau 12.1 et accompagnées du sigle ECID.

Secteur des ménages

12.47 1l est difficile dobtenir des données sur la dette
extérieure du secteur des ménages. Dans un grand nombre
économies, le secteur des ménages empruntera principa-
lement aux institutions financiéres résidentes, ne serait-ce
que parce que celles-ci leur sont familiéres. Cependant,
les formes modernes de communication et leur capacité
de mettre en valeur les produits par dela les frontieres
pourraient faire de [emprunt a [étranger une pratique plus
répandue. Pour recueillir des informations a ce sujet, on
pourrait inclure des questions sur les emprunts extérieurs
dans une enquéte aupres des ménages sur leurs dépenses,
leur revenu, leurs actifs financiers et leurs passifs.

12.48 Dans le cas des pays ou les banques sont tenues
de communiquer des données, des procédures spéciales
sont parfois mises en place pour rendre compte des
actifs et passifs extérieurs des résidents aupres des ins-
titutions financieéres non résidentes, car ces positions ne
sont pas couvertes par les données recues des banques
résidentes. Suivant ces procédures, tous les ménages sont
tenus de fournir régulierement (sur une base mensuelle,

*Voir www.imf.org/external/np/sta/cdis/index.htm.

trimestrielle ou annuelle) a la banque centrale des
données sur ces positions. Ils doivent aussi déclarer les
transactions réglées par I'intermédiaire de ces comptes
a létranger, avec une fréquence et & un niveau de détail
qui dépendent de l'ampleur des opérations en question.

Appendice : Estimation des positions a
partir des données sur les transactions

12.49 Les variations des positions entre deux fins de
période tiennent a quatre facteurs, ou a un ou plusieurs
dentre eux : transactions, variations du prix des instru-
ments de dette, variations des taux de change et autres
ajustements, tels que les reclassements. Pour tous les
instruments, les variations des positions peuvent étre
dues a des transactions ou a d’autres ajustements, mais
ce nest que pour certains dentre eux que les fluctuations
des prix ou des taux de change influent sur les positions.
Le présent appendice traite de lestimation des positions
a l'aide des données sur les transactions, en partant des
instruments qui sont relativement simples pour finir par
ceux qui soulévent des questions plus complexes. Comme
lestimation des positions pour les instruments dont le
prix change pose les problemes les plus compliqués, une
distinction est établie entre les instruments qui ne sont
pas négociables et les titres de créance.

Instruments de dette non négociables

12.50 Pour les instruments non négociables, il faut faire
la distinction entre ceux dont la valeur est liée a celle de
l'unité de compte et les autres.

Instruments de dette dont la valeur
est liée a celle de I'unité de compte

12.51 Lorsque l'instrument est libellé dans l'unité de
compte, lestimation des positions a partir des montants
des transactions consiste, en principe, tout simplement a
ajouter les transactions de la période a la position de la
période précédente et a tenir compte de tout autre ajus-
tement. Cependant, méme pour ce type d’instrument,
des erreurs de calcul sont possibles si la couverture des
données sur les transactions nest pas compléte — par
exemple parce qu'il nest pas tenu compte de la population
statistique tout entiere — ou si les transactions ne sont
pas bien comptabilisées, en particulier si les répondants
ne peuvent pas rendre compte des transactions au mo-
ment ou elles ont lieu. En effet, le calcul des positions par
addition des données sur les transactions pourrait, dans
ce cas, donner a la longue des résultats fort erronés. En
conséquence, méme pour les instruments non négociables
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dont la valeur est liée a celle de I'unité de compte, il est
nécessaire de procéder de temps en temps a une enquéte
sur les positions pour assurer la bonne qualité des données
y afférentes, mais aussi pour vérifier celle des données
communiquées sur les transactions.

Instruments de dette dont la valeur
est liée a celle d’une monnaie étrangéere

12.52 Pour les instruments dont la valeur est liée a celle
d’'une monnaie étrangere, il faut tenir compte non seu-
lement des facteurs mentionnés ci-dessus, mais aussi de
la ventilation par monnaie des transactions et positions.

12.53 Pour calculer la position des instruments dont
la valeur est liée a celle dune monnaie étrangere, il vaut
mieux faire [opération pour chaque monnaie. Autrement
dit, les transactions de la période libellées dans la monnaie
initiale sont ajoutées a la position de la fin de la période
précédente et, compte tenu de tout autre ajustement
opéré au cours de la période considérée, la position de fin
de période est convertie dans I'unité de compte au taux
de change de fin de période”. La somme des positions
exprimées dans toutes les monnaies étrangeres et de la
position en monnaie nationale est égale a la position totale.

12.54 Pour faire ce calcul, il est essentiel de connaitre
la composition en monnaies des positions & une date
donnée dans le passé. Par exemple, si la composition en
monnaies des positions de fin dannée est communiquée
tous les ans, on pourrait estimer les positions trimestrielles,
lorsque la ventilation par monnaie des transactions nest pas
connue, en partant de '’hypothese que cette ventilation est
identique a celle des données observées sur les positions
de fin dannée. Avant de retenir cette hypothese, il serait
nécessaire dexaminer les changements observés dans la
composition en monnaies sur un certain nombre dannées
— moins les proportions observées pour chaque monnaie
varient sur cette période, plus I'hypothése est solide. Une
fois que d’autres données de fin dannée sont disponibles,
il est presque certain qu’il faudra réviser apres coup les
estimations pour tenir compte des nouvelles informations.

12.55 Lorsque la ventilation par monnaie des positions
pour lensemble de Iéconomie nest pas connue, cette

*Pour les instruments non négociables, la variation des positions
en monnaie nationale entre deux fins de période qui est attribuable
a la variation des taux de change est égale a la différence entre la
position douverture et la position de cléture, moins les transactions
en monnaie nationale au cours de la période et moins tout autre
ajustement en monnaie nationale. Pour que le calcul soit correct,

il faut convertir les transactions et autres ajustements en monnaie
nationale au taux de change en vigueur a la date ot ils ont lieu.

information pourrait étre obtenue aupres d’'un secteur,
par exemple des banques. On pourrait comparer la
composition en monnaies des passifs des banques et
celle des passifs dautres secteurs au cours des périodes
pour lesquelles elles sont toutes deux connues et, si elles
présentent des similarités, les données des banques pour-
raient servir a estimer la ventilation par monnaie pour le
reste de [économie, jusqu’a ce que de nouvelles données
pour tous les secteurs soient disponibles.

12.56 1l existe une autre méthode, qui consiste a ignorer
la composition en monnaies et, en fait, a supposer que
tous les passifs en monnaies étrangéres sont exprimés
dans la méme monnaie. Cette «<monnaie» pourrait étre le
taux de change pondéré en fonction des échanges, oula
monnaie que lon sait prédominer dans les flux financiers
du pays, par exemple le dollar. Dans cette approche, on
pourrait estimer les positions en réévaluant la position
a la fin de la période précédente, les transactions de la
période et tout autre ajustement® :

X X X
Kt =Kt—1 : +Ft : +At — >
X X X

t—1 avt a

(12.1)

ou
K, = estimation de la position de fin de période
K, , = position a la fin de la période précédente

F, = transactions de la période, exprimées dans l'unité
de compte

X, = taux de change de fin de période
X, , = taux de change de la fin de la période précédente

X, = taux de change moyen de la période

avi

A, = ajustement pendant la période
X, = taux de change au moment de l'ajustement

Dans les calculs ci-dessus, le taux de change correspond
au nombre d'unités de I'unité de compte recu pour une
unité de la monnaie étrangere. Lexemple ci-apres illustre
les principes qui sont en jeu.

12.57 Supposons que la dette extérieure brute du pays A
est de 1.000 unités de monnaie nationale a t-1, a rem-
bourser en totalité en dollars, et que des transactions
d’'un montant égal a 150 unités de monnaie nationale ont
été effectuées pendant la période considérée. Il n'y a pas
dautres ajustements. Le taux de change est de 10 unités
de monnaie nationale pour 1 dollar a t-1, et de 14 pour

#Tajustement pourrait donner lieu @ une augmentation ou a une
diminution des positions.
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Exemple 1 Estimation de la position de fin d’année a partir des données sur les transactions

communiquées en monnaie nationale et des va

ns des taux du change

ndela ode de la de
(t-1) (t) (t)

Source : données libellées en monnaie étrangére ($) et communiquées en monnaie nationale (mn)

(a) Position d’ouverture en mn
(b) Transactions en mn

1.000
150

Réévaluation des transactions due aux variations des taux de change

(c) Taux de change a la fin de la période (t-1) (unités de mn pour 1 $) 10

(d) Taux de change moyen 12

(e) Transactions en $ = (b)/(d) 12,5

(f) Taux de change a la fin de la période (t) 14

(g) Valeur des transactions au taux de change de fin de période = (e)*(f) 175
Réévaluation des positions d’ouverture due aux variations des taux de change

(h) Position d’ouverture en $ = (a)/(c) 100

(i) Taux de change a la fin de la période (t) 14

(j) Position d’ouverture réévalué au taux de change 1.400

de fin de la période (t) = (h) x (i)
(k) Estimation de la position de fin de période en mn = (g) + (j) 1.575

1 dollar a ¢, avec un taux moyen pour la période de
12 pour 1 dollar :

1.000><E=l.400 + 150XE=175 =1.575
10 12

(total estimé pour la fin de la période). Les différentes
étapes du calcul sont présentées dans lexemple 1.

12.58 Quelle que soit la méthode utilisée pour estimer
les positions de fin de période, labsence d’informations
completes sur la composition en monnaies donnera lieu a
des estimations fragiles. Lorsque la composition en monnaies
des positions de fin de période est retenue comme hypothese
pour les périodes suivantes, il est clair que la composition en
monnaies effective des transactions pourrait étre diftérente,
et cela est également vrai lorsque ce sont les données dun
secteur qui sont utilisées. Si aucune hypothese nest établie
sur la composition en monnaies, cela revient essentiellement
a supposer que toutes les autres monnaies évoluent de la
méme maniére par rapport a l'unité de compte. Dans les
deux cas, plus le taux de change est instable, plus les risques
derreur de calcul sont grands. Encore plus que pour les
instruments dont la valeur est liée a celle de la monnaie
nationale, il est recommandé de procéder a de fréquentes
observations des positions pour les instruments dont la
valeur est liée a celle dune monnaie étrangére, sous peine
derreurs de calcul importantes a la longue.

Titres de créance

12.59 1l est particuliérement difficile de calculer les
positions a partir des données sur les transactions pour
les titres de créance, dont le prix varie d'une période a
lautre. Il faut tenir compte non seulement des autres
ajustements et, le cas échéant, des variations des taux

de change, comme dans le cas précédent, mais aussi des
variations des prix du marché. La difficulté réside en
particulier dans le nombre élevé des titres de créance,
négociés chacun a un prix différent. En outre, au contraire
des instruments non négociables, il est peu probable que
le débiteur sache dans quelle mesure les titres de créance
sont la propriété de non-résidents si ceux-ci les achétent
sur le marché intérieur, ou si le débiteur emprunte sur
les marchés étrangers. Par conséquent, comme indiqué
au chapitre 13, le statisticien ne peut pas compter sur le
débiteur pour obtenir des renseignements détaillés sur les
titres de créance qui sont en la possession de non-résidents.

12.60 Pour que les calculs soient exacts, il faut connaitre
toute la série des événements qui se produisent pendant la
période : variations des prix, variations des taux de change
et transactions — ces informations ne sont pas toujours
immédiatement connues des répondants, et encore moins
des statisticiens nationaux. Il faut donc établir les estima-
tions a partir ¢’ hypotheses ou modeles simplificateurs.

12.61 Le modele le plus largement utilisé dans le domaine
des statistiques du secteur extérieur est celui qui est re-
commandé dans diverses publications méthodologiques
du FMI, dont louvrage intitulé Quarterly International
Investment Position Statistics, Data Sources and Compila-
tion Techniques (2011). Pour ce modeéle, il est nécessaire
de disposer non seulement de données sur les taux de
change, mais aussi destimations des prix de marché des
instruments. Comme pour les taux de change, plus les ren-
seignements communiqués au statisticien sont détaillés,
mieux cest. Pour les prix de marché, la méthode la plus
simple est celle qui consisterait a établir les estimations sur
la base d’'un prix représentatif des obligations publiques
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pour les instruments intérieurs, si cette information
est disponible, et/ou de prix de référence sur les autres
marchés ot les résidents ont émis les instruments.

12.62 Une fois obtenues les données requises, le modele
peut étre utilisé a diverses fins : calculer les transactions a
partir des données sur les positions, ou les positions a l'aide
des données sur les transactions, ou «valider» les deux
catégories de données. Les deux premiéres variantes sont
particulierement utiles lorsque I'une de ces variables est
mesurée directement, et la troisiéme prévaut lorsque Ion
mesure les deux variables en recourant a la méme source
ou a des sources ou échantillons différents (auquel cas il est
nécessaire de vérifier siles données communiquées sur les
positions et les transactions sont cohérentes). Le modele
a été initialement utilisé pour le calcul des transactions a
partir des données communiquées ou disponibles sur les
positions, exprimées au prix du marché:

F =K, (vag Ptan J— K, (_X‘“Vg Ptavg ]’
X’ Pt Xl—l Pz—l

ou

(12.2)

F = estimation des transactions
P, = prix de fin de période

P, = prix moyen de la période

12.63 Cependant, il peut aussi servir a calculer les po-
sitions a l'aide des montants des transactions. En effet,
[équation (12.3) est semblable a [équation (12.1), apres
introduction du facteur d’ajustement, sauf que léqua-
tion (12.3) inclut également les effets de prix, fondés sur
les moyennes de la période. Si la valeur de I'instrument
est liée a celle de 'unité de compte, les facteurs d’ajuste-
ment pour variation du taux de change sont redondants.

X, P X, P
K[:K[—l : : +E : ‘
X, , P X,.. P

tavg tavg

(12.3)

P = prix au moment de l'ajustement

12.64 Lexemple ci-apres illustre les principes en jeu.
Supposons, une fois encore, que le pays A a une dette
extérieure brute de 1.000 unités de monnaie nationale
a t-1, remboursable en totalité en dollars, et que des
transactions d'un montant de 150 unités de monnaie
nationale ont été effectuées pendant la période considérée.

Il 'y a pas dautres ajustements. Le taux de change est de
10 unités de monnaie nationale pour 1 dollar a t-1 et de
14 pour 1 dollar a ¢, avec un taux moyen pour la période
de 12 pour 1 dollar. Les titres détenus par les non-résidents
sont évaluésa 1,1 a¢-1,1,045ateta 1,066 pour la période :

14 1,045
1.000OX | —xX =1.330
10 1,1

+] 150 X E><1’045 =171,6 |=1.501,6
12 1,066

(total estimé pour la fin de la période). Les différentes
étapes du calcul sont présentées dans lexemple 2.

12.65 Iexactitude du modéle dépend de la volatilité des
prix du marché et des transactions effectuées pendant la
période considérée; en particulier, lexactitude des esti-
mations est inversement proportionnelle a la dispersion
totale des prix et des transactions durant la période. Les
valeurs estimées se rapprochent des valeurs «véritables»
lorsque les transactions sont plus uniformément disper-
sées et/ou que les prix (y compris ceux des monnaies) sont
moins dispersés autour de leur médiane. Ces conditions
ont de plus grandes chances de se concrétiser lorsque
la période de référence choisie pour Iétablissement des
statistiques est courte (par exemple un mois ou un tri-
mestre, au lieu d’'un an).

12.66 Par ailleurs, [exactitude est plus grande lorsque les
flux sont faibles par rapport au stock initial, auquel cas
les effets de réévaluation pendant la période auraient peu
d'importance. En conséquence, les statistiques établies
moins fréquemment a l'aide du modeéle pourraient quand
méme avoir un degré dexactitude raisonnable lorsque les
transactions sont trés faibles, méme en période de forte
dispersion des prix et des taux de change.

12.67 En outre, les études faites au FMI (Commit-
teri, 2000) ont montré que la détention d’informations
financiéres plus détaillées, en permettant la désagrégation
des estimations sur la base de catégories homogenes
d’instruments et de monnaies, conduit a des estimations
qui sont plus proches des valeurs véritables des variables
en question, quelle que soit la dispersion des prix et des
taux de change durant la période. La classification par
catégories homogenes serait possible grice a la collecte
de données ventilées par instrument, ou de données
agrégées lorsque l'information recueillie est ventilée par
monnaie, échéance et type d'instrument (par exemple
instruments a taux d’intérét fixe ou variable).
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: estimation de la position de fin d’année a p
tionale, des données sur les prix et des var

ir des données sur les transactions
ons des taux de change

(a) Position d'ouverture en mn
(b) Transactions en mn

de la période de la de
(t-1) () (®

Source : données libellées en monnaie étrangére ($) et communiquées en monnaie nationale (mn)

1.000
150

Réévaluation des transactions due aux variations des prix et des taux de change

(c) Taux de change a la fin de la période (t-1) (unités de mn pour 1 $)

(d) Taux de change moyen

(e) Transactions en $ = (b)/(d)

(f) Prix moyen des obligations durant (t)

(g) Prix des obligations a la fin de la période (t)

(h) Valeur estimée des transactions en $ au prix des obligations
a la fin de la période (t) = (e) x (g)/(f)

(i) Taux de change a la fin de la période (t)

(j) Valeur estimé des transactions en mn au taux de change
de la fin de la période (t) = (h) x (i) = (b) x (i)/(d) x (g)/(f)

10
12
12,5
1,066
1,045
12,3

171,6

Réévaluation des positions d’ouverture due aux variations des prix et des taux de change

(k) Position d’ouverture en $ = (a)/(c)

(I) Prix des obligations a la fin de la période (t-1)

(m) Position d’ouverture en $ réévalué au prix des obligations
a la fin de la période (t) = (k) x (g)/(l)

(n) Position d’ouverture réévaluée au taux de change
de la fin de la période (t) = (m) x (i) = (a) x (i)/(c) x (g)/(I)

(o) Estimation de la position en mn a la fin de la période (t) = (j) + (n)

100
1.1
95
1.330

1.501,6

12.68 A Tévidence, plus la période destimation est
étendue, plus la possibilité que les estimations sécar-
teront de la «réalité» est grande. En conséquence, il est
recommandé de procéder a de fréquentes observations
des positions des instruments dont le prix peut changer.

12.69 Le modeéle exprimé sous forme de [équation (12.3)
ci-dessus offre en outre des formules gérables destimation
de l'ajustement de rapprochement (équation [12.4]) et
de ses composants prix et taux de change® :

X, P
AD],:KH( ‘ f—1)

t—=1 “t-1

X, P
+F | —+——-1
X tavg Ptavg

(12.4)

»La somme des équations (12.4a) et (12.4b) ne serait pas nécessaire-
ment égale a [équation (12.4), méme sans «autres ajustements». Icart
représente leffet cumulé dans léquation (12.4) des variations de p et de
X, qui ne peuvent pas étre subdivisées en composantes «prix» et «taux
de change». Técart ne sera égal & zéro que lorsque x ou p est constant.
Voir Committeri (2000), pages 6 et 8. Ou encore, a supposer quil ny a
pas d’«autres ajustements», on pourrait dabord estimer la composante
taux de change et calculer ensuite la composante prix par soustrac-
tion, & savoir équation (12.4) — équation (12.4b).

; P

t—1

P
+4, (—t—l)
Pﬂ

X
AD]txtuux:Kt_l(X[ _l]+E t _1

tavg

(12.4a)

t—1
X
+At (_t B )’
Xa

ADJ, = ajustement total de rapprochement des positions
et transactions

(12.4b)

ou

ADJ ™ = composante prix de I'ajustement de rappro-
chement total

ADJ*** = composante taux de change de l'ajustement
de rapprochement total

12.70 Lexemple 3 décrit un moyen pratique destimer
les composantes prix et taux de change de I'ajustement.

Etape 1 : Leffet de réévaluation di a la variation du prix
de marché est calculé par soustraction de la variation de
la position due aux transactions de sa variation totale.
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Exemple 3 Estimation des composantes prix et taux de change de I'ajustement : en commencant par la composante
prix, la composante taux de change étant obtenue ensuite par soustraction (voir également I'encadré 9.1 du MBP6)

Fin de la période n de la période
(t-1) ®) ®)

Source : données libellées en monnaie étrangére ($) et communiquées en monnaie nationale (mn)
(a) Position d’ouverture en mn 1.000
(b) Transactions en mn 150
Composante prix de I'ajustement de rapprochement total
(c) Taux de change a la fin de la période (t -1) (unités de mn pour 1 $) 10
(d) Taux de change moyen 12
(e) Transactions en $ = (b)/(d) 12,5
(f) Prix moyen des obligations sur la période (t) 1,066
(g) Prix des obligations a la fin de la période (t) 1,045
(h) Position d’ouverture en $ = (a)/(c) 100
(i) Prix des obligations a la fin de la période (t 1) 11
(j) Valeur estimée de la position en $ au prix des obligations 107,3
a la fin de la période (t) = [(h) x (9)/(i)] + [(e) x (g)/(f)]
(k) Réévaluation de la position en $ due aux variations -5,2
des prix = (j) — (h) - (e)
(I) Composante prix de |'ajustement de rapprochement total -63
— réévaluation de la position en mn due aux variations
des prix = (k) x (d)

Composante taux de change de I'ajustement de rapprochement total

(m) Taux de change a la fin de la période (t) 14

(n) Estimation de la position en mn a la fin de la période (t) = (j) x (m) 1.501,6
(o) Ajustement total de rapprochement des positions = (n) - (a) 501,6
(p) Composante taux de change de |'ajustement de rapprochement 414,5

total — réévaluation de la position en mn due aux variations

des taux de change = (o) — (b) - (I)

Les variations du taux de change étant toujours égales a
zéro pour la monnaie de libellé, toutes les réévaluations
des positions dans la monnaie de libellé tiennent aux
variations du prix du marché.

Etape 2 : Les positions de début et de fin de période et les
variations dues aux transactions, ainsi que la réévaluation
liée aux variations du prix du marché (provenant de
Iétape 1), sont converties dans la monnaie dans laquelle la
dette extérieure est établie (mn dans cet exemple) aux taux
de change correspondants. Les positions sont converties
au taux de change en vigueur a la date en question et,
dans Iexemple, les transactions et les variations des prix
sont converties au taux de change moyen (dans l'idéal,
elles seraient converties au taux de change en vigueur au
moment ou a lieu chaque événement ou flux).

% Cependant, il est possible qu’il y ait d’«autres changements de vo-
lume». Si cest le cas, ceux-ci doivent étre soustraits de la variation
totale des positions avant de calculer les variations dues au taux de
change par soustraction.

Etape 3 : Teffet de réévaluation dfi aux variations du taux
de change est calculé par soustraction de la variation de
la position due aux transactions et de sa réévaluation due
aux variations du prix du marché de sa variation totale®. Il
y alieu de noter que, pour les instruments évalués au prix
nominal, il peut y avoir des effets de taux de change, mais
pas deffet dti aux variations du prix des titres de créance.

Politique de révision

12.71 Une politique de révision clairement définie
simpose pour la diffusion de données a haute fréquence
reposant dans une large mesure sur des estimations. Les
révisions doivent étre effectuées de fagon réguliere et
selon un calendrier transparent, et il y a lieu d'informer
les utilisateurs de cette pratique (voir chapitre 10).
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Introduction

13.1 La dette extérieure sous forme de titres de créance
correspond aux passifs classés sous la rubrique des
investissements directs et des investissements de por-
tefeuille a la balance des paiements et dans la position
extérieure globale (PEG). Ces dernieres décennies, I'as-
souplissement des restrictions appliquées aux opérations
d'investissement a [étranger des sociétés financieres et
autres investisseurs institutionnels, allié & une innovation
financiére en marche constante, a provoqué lessor des
investissements extérieurs en titres de créance (et titres
de participation), augmentant l'intérét des décideurs
pour les statistiques sur cette activité.

13.2 Cependant, il est difficile — et cest 'une des taches
les plus ardues qui soient dans le domaine des statistiques
de la balance des paiements, de la position extérieure glo-
bale et de la dette extérieure — dassurer une couverture
exhaustive des titres de créance. En particulier, dans bien
des cas, lémetteur résident nest pas en mesure d’identi-
fier le propriétaire des titres émis et, partant, ne sait pas
toujours si le créancier est résident ou non résident. Aussi
est-il quasiment inévitable que, pour calculer les positions
autrement quen additionnant les flux a la position de la
période précédente, le statisticien ait a recueillir de diverses
sources des informations sur lencours des titres de créance
émis par des résidents et sur les propriétaires de ces titres.
Sila démarche a suivre pour obtenir des données sur les
passifs sous forme d’instruments de dette non négociés
est relativement directe, quoique peu simple, il est plus
difficile d’identifier le propriétaire d’un titre de créance,
et ce pour les raisons suivantes :

o Lalibéralisation a facilité lapparition de nouveaux
chemins de circulation des flux de capitaux d’in-
vestissement. En d’autres termes, les statisticiens
ne peuvent plus compter seulement sur les sources
nationales traditionnelles de données, comme
les banques, les autres sociétés financiéres ou les
courtiers en valeurs mobilieres, car les investisseurs

Titres de créance

sadressent de plus en plus a des intermédiaires
étrangers, et les émetteurs de titres peuvent accéder
directement aux marchés étrangers.

Contrairement aux banques, qui ont 'habitude de
communiquer des données a la banque centrale et/ou
autres organismes de réglementation, comme indiqué
au chapitre précédent, les sociétés non bancaires
hésitent parfois & déclarer aux autorités les titres de
créance quelles détiennent, surtout par crainte que les
données fournies a forganisme statistique ne soient
transmises a d’autres organismes. Cela souligne la
nécessité, une fois encore, de promouvoir linté-
grité statistique au sein du pays'. Les non-réponses
donnent lieu a des lacunes dans le champ couvert par
les données a un moment ot lactivité est en hausse.

La participation de divers intermédiaires financiers
aux transactions internationales et [enregistrement
des investissements sous le nom de sociétés man-
dataires ou fiduciaires peuvent masquer l'identité
du propriétaire du titre (lentité a laquelle le titre
est attribué nest pas nécessairement le propriétaire
du titre, qui est la partie a prendre en compte pour
déterminer la résidence du créancier).

o Les marchés internationaux de certains instruments se
sont rapidement développés ces dix derniéres années,
ce qui rend difficile l'identification du «véritable»
propriétaire du titre. Un exemple en est donné par
lutilisation des titres dans les opérations inverses.

o Le gouvernement d’un pays a rarement (voire jamais)
compétence légale pour exiger d'un investisseur non
résident qu'il communique des données sur les titres
émis par des résidents qui sont en sa possession.

'Lintégrité des données diffusées est 'une des quatre dimensions de
la norme spéciale de diffusion des données (NSDD) et du systéme
général de diffusion des données (SGDD) du FMI. Parmi les me-
sures retenues par la NSDD et le SGDD pour promouvoir I'intégrité
des données figure la diffusion des modalités selon lesquelles les
statistiques officielles sont produites, notamment celles ayant trait a
la confidentialité des informations individuellement identifiables.
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13.3 Les moyens de surmonter ces difficultés sont passés
en revue dans le présent chapitre?.

Observations générales

13.4 Lorsquon passe en revue les moyens de rendre
compte des transactions sur titres dans les statistiques de
la dette extérieure, les pays doivent considérer le systéme
qu’ils ont déja mis en place, si tel est le cas, pour recueillir
des données sur les investissements de portefeuille et, plus
généralement, des données de balance des paiements et de
position extérieure globale, et méme, pourrait-on ajouter,
des données de comptabilité nationale. Les déclarants
connaissent le systeme en vigueur, et Iorganisme statistique
y a déja investi un volume considérable de capital humain.
Les responsables des statistiques de la dette extérieure
doivent mettre a profit ces connaissances et compétences,
ne serait-ce que parce qu'un systeme détaillé de collecte
des données sur les investissements en titres de [étranger
ou a létranger peut exiger beaucoup de ressources.

13.5 Par ailleurs, il existe un lien étroit entre les transac-
tions internationales sur titres et dautres séries de données
comme les investissements directs’. Plus important encore,
lactivité intérieure et internationale est directement touchée
par les investissements de portefeuille de étranger ou a
[étranger. Alors que les investissements directs impliquent
en général [établissement d’une relation de plus longue
durée entre la société meére et leurs filiales a Iétranger, les
placements en titres portent sur des instruments — tant
intérieurs quétrangers — qui peuvent éventuellement étre
échangés entre résidents et non-résidents. En fonction
des régulations et des dispositions institutionnelles, le
propriétaire des titres intérieurs ou étrangers peut changer
rapidement. En effet, en réponse a la levée du controle des
changes, les transactions sur titres des résidents aussi bien
que des non-résidents peuvent donner lieu a des entrées
ou sorties de capitaux. Cest pourquoi, bien que le Guide
soit centré sur les investissements étrangers en titres émis
par les résidents, il convient, dans la recherche des moyens
de mesurer cette activité, de préter diiment attention a
lévaluation des investissements des résidents en titres de
créance — que ces titres soient émis par des résidents ou
par des non-résidents.

2Quoiqu’il représente un manuel pratique dévaluation des ac-

tifs, le Guide pour lenquéte coordonnée sur les investissements de
portefeuille, seconde édition (FMI, 2002) est une source utile
d’informations sur le calcul des positions des titres de créance.
Cette publication est disponible sur le site du FMI a www.imf.org/
external/np/sta/pi/cpisgd.htm.

3Les crédits interentreprises qui entrent dans les investissements directs
peuvent inclure les titres de créance (voir paragraphes 3.16 et 3.17).

13.6 Le lien étroit entre les données sur les titres de
créance dans les statistiques de la dette extérieure et celles
entrant dans les statistiques de la balance des paiements,
dela PEG et de la comptabilité nationale met en lumiére
I'importance de la coopération entre les organismes inté-
ressés. Autrement, des informations qui pourraient étre
utiles risquent de ne pas étre mises a profit et, au pire, les
déclarants finiraient par communiquer essentiellement
les mémes informations a deux organismes statistiques
différents. La coopération ne se limite pas nécessairement
aux organismes statistiques. Les utilisateurs potentiels
des données recueillies se retrouvent aussi dans d’autres
organismes publics. Par exemple, les données sur les
propriétaires non résidents de titres de créance publics
seront probablement utiles aux ministéres des finances
pour Iélaboration de la politique dendettement de I'Etat.
Les ministeres chargés de cette politique peuvent aider
le statisticien a concevoir les formulaires, a encourager
la réponse aux questionnaires et a évaluer les données
(agrégées).

13.7 Enfin, la mise au point d’'un systéme statistique qui
rende compte des investissements des non-résidents en
titres de créance intérieurs débouchera inévitablement
sur des questions concernant le systeme informatique a
utiliser pour le stockage et la manipulation des données.
Les systemes informatiques sont manifestement des
outils permettant de rendre une opération statistique
plus efficace, mais, avant den installer un, il faut dé-
terminer sous quelle forme les données seront saisies
et manipulées, et comment elles seront produites, sous
leur forme définitive ou sous forme de résultats d'une
interrogation du systéme, et s'il est nécessaire dassurer
la compatibilité des données avec celles qui sont stockées
dans d’autres systémes.

Considérations fondamentales

13.8 Pour décider de la méthode a utiliser pour évaluer
les positions (et les flux) de titres de créance, il importe
de commencer par déterminer comment et par quelles
voies les flux d’investissements en titres de créance entrent
dans le pays et en sortent. Pour cela, le statisticien doit
sentretenir avec les opérateurs du marché et, en général,
apprendre a connaitre le marché des titres de créance
intérieurs. Les questions a approfondir sont les suivantes :

o Comment les non-résidents investissent-ils dans
les titres de créance intérieurs?

o Par l'intermédiaire de quelles institutions
investissent-ils?
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Encadré 13.1 Principales caractéristiques des titres de créance

Les titres de créance doivent normalement posséder I'ensemble, ou la plupart, des caractéristiques quantitatives suivantes :
e Une date d’émission, c’est-a-dire la date a laquelle le titre de créance est émis.
e Un prix d’émission, celui auquel les investisseurs achétent le titre de créance lors de sa premiere émission.

e Une date de remboursement (ou d'échéance), a laquelle la restitution finale du principal stipulée par contrat doit avoir
lieu'.

e Un prix de remboursement ou une valeur faciale?, qui est le montant a verser par I'émetteur au détenteur a I'échéance.

e Une échéance initiale, qui correspond a la période allant de la date d’émission au moment du paiement final prévu par
contrat.

® Une échéance restante (ou résiduelle), qui correspond a la période allant de la date de référence au moment du paie-
ment final prévu par contrat.

e Le taux de coupon que I'émetteur paie au détenteur, qui peut étre fixe sur toute la durée de vie du titre de créance, ou
varier avec l'inflation, les taux d‘intérét ou les prix des actifs’.

e Les dates de coupon, auxquelles I'émetteur paie le coupon au détenteur des titres.

e La possibilité de libeller (ou de régler) le prix d’émission, le prix de remboursement et le taux de coupon en monnaies
nationale ou étrangéres.

Les caractéristiques qualitatives des titres de créance comprennent notamment :

e Les documents précisant les droits des émetteurs de titres de créance, sous forme de contrats et clauses obligataires. Les
modalités du contrat ne peuvent étre modifiées qu’avec grande difficulté, les amendements du document devant en
général étre approuvés a la majorité des voix par les détenteurs des titres de créance.

e Le risque de défaut associé aux titres de créance, qui est lié a la solvabilité des émetteurs individuels des titres de
créance, souvent évaluée par des agences de notation du crédit®.

'La date d’échéance coincide parfois avec la date de conversion d’un titre de créance en titre de participation, qu'il s'agisse d'un
titre de I'émetteur ou d’une société autre que I'émetteur. La date de remboursement (ou d’échéance) peut changer du fait d’un
remboursement anticipé ou de la prolongation de la durée de vie du titre.

2La valeur faciale d’un titre de créance est le montant de principal a rembourser (SCN 2008, 3.154 d)).

3Certains titres de créance ne sont pas remboursés par paiements de coupon sur leur durée de vie, mais par versement du montant
intégral a I'échéance (obligations a coupon zéro).

“Pour de plus amples informations, voir la section 6 du Handbook on Securities Statistics, Part 1: Debt Securities Issues.

évidente qui puisse Sappliquer a tous les statisticiens.
Pour des raisons juridiques, institutionnelles et histo-
riques, les structures et pratiques de marché varient
selon le pays, et ce qui convient a un pays ne convient
pas nécessairement a un autre. Néanmoins, les avan-
tages et inconvénients de la collecte d’'informations
aupres de différents types dopérateurs du marché (par
exemple émetteur de titre, conservateur des registres et
dépositaire) peuvent étre indiqués, et ils le sont dans le
tableau 13.1. Limportance pour une économie des divers

« A quiles non-résidents confient-ils la garde de leurs
titres de créance intérieurs? Comment les comptes
sont-ils tenus?

 Ou les transactions sont-elles réglées?

o Des codes de sécurité sont-ils utilisés pour le suivi
des positions des titres de créance?

o Les résidents émettent-ils des titres de créance di-
rectement a létranger? Les résidents investissent-ils
dans ces titres?

13.9 Les principales caractéristiques des titres de créance
sont décrites dans lencadré 13.1.

13.10 Limportance des recherches préliminaires ne
peut pas étre exagérée, car, une fois celles-ci achevées,
le statisticien est en mesure de déterminer a quel(s)
stade(s) de la «chaine» d’activités il est préférable de
recueillir des informations. Il n’y a pas de réponse

avantages et inconvénients dépendra de sa situation. Le
choix de la méthode de collecte est fonction des types
d’instruments et de marché.

13.11 Avant de traiter des avantages et inconvénients de
la collecte d’informations auprés de différents types de
déclarants, il faut examiner la relation entre la collecte
des données sur les transactions et celle des données
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Tableau 13.1 Investissements en titres dans le pays : déclarants potentiels — avantages

et inconvénients pour I'établissement des données sur les positions et les transactions

Emetteurs du titre

Intermédiaires financiers

Banques
(recettes/paiements)

Organismes d’émission
(maisons de titres/banques)

Courtiers
(maisons de titres/banques)

Gestionnaires de fonds

Bourses organisées

Organismes de reglement

Conservateurs
des registres

Dépositaires

Détiennent des renseignements sur les
titres émis.

Les transactions en monnaie nationale
doivent étre réglées par I'intermédiaire
des banques résidentes. On pourrait
ajouter les transactions enregistrées a
la position de la période précédente et
obtenir ainsi, apres les ajustements de

valeur qui s'imposent, la nouvelle position.

Détiennent des renseignements sur les
titres émis.

Possédent des informations sur les
ventes et achats de titres. Comme dans
le cas des banques, les données sur les
transactions pourraient servir au calcul
des positions.

Détiennent des informations sur les
véritables propriétaires des titres.

Tiennent un registre des transactions
et peut-étre des positions. Les données
sur les positions pourraient aussi étre
obtenues auprés des sociétés membres.

Tiennent un registre des transactions.

Savent qui est le propriétaire des titres.

Possedent des renseignements sur

le propriétaire des titres. Sont moins
nombreux que les investisseurs.
Devraient connaitre I'encours des titres
détenus.

Ne savent probablement pas qui est le véritable propriétaire
du titre, que ce soit au stade de I’émission ou des
transactions sur le marché secondaire.

Il peut étre difficile de connaitre la nature de la transaction
et d’identifier les transactions d’investissement direct. C'est
une méthode de calcul des positions a court terme, mais une
évaluation plus directe des positions pourrait étre requise
pour le moyen terme, selon la complexité du systeme
d’information. En outre, seuls sont pris en compte les
investissements en titres émis sur le marché intérieur.

Ne connaissent pas toujours I'identité du véritable
propriétaire des titres au stade de I’émission et, @ moins
qu'ils ne soient des courtiers, ne savent rien des transactions
dont les titres font I'objet sur le marché secondaire.

Il se peut que les achats par les non-résidents de titres émis
par des résidents ne soient pas tous pris en considération.
Les comptes de mandataire peuvent poser un probleme,
et il est parfois difficile d’identifier les transactions
d'investissement direct.

Il est peu probable que les titres de résidents acquis ou
détenus par des non-résidents soient tous pris en compte.

Il se peut que les titres de résidents acquis ou détenus par
des non-résidents ne soient pas tous pris en considération.
Les comptes de mandataire peuvent poser un probleme.

Il se peut que les titres de résidents acquis ou détenus par
des non-résidents ne soient pas tous pris en considération.
Les comptes de mandataire peuvent poser un probleme, et
il est parfois difficile d'identifier les transactions/positions
d’investissement direct. Les comptes ne sont pas toujours
tenus sous une forme qui se préte a I'établissement des
statistiques de la dette extérieure/balance des paiements.

L'utilisation des titres au porteur nuit a I'efficacité des
registres des titres. Les comptes de mandataire peuvent
poser un probléme. Il se peut que cette méthode ne rende
pas tres bien compte des transactions.

Incertitude quant a la couverture statistique des titres de
résidents acquis ou détenus par des non-résidents. Il est
parfois difficile d'identifier les non-résidents, quoique

le régime fiscal puisse étre utile a cet effet, ainsi que

les transactions d’investissement direct. Il se peut que

les dépositaires ne connaissent pas le détail exact des
transactions ou qu'il soit difficile d’obtenir d’eux des
données conformes a la méthodologie de la balance des
paiements. Il y a un risque de double comptabilisation s'il est
fait appel aux sous-dépositaires.




sur les positions. Cette relation peut étre mise a profit
de diverses maniéres :

o Les données sur les transactions et les positions
peuvent étre calculées séparément et validées ensuite
par recoupements*.

o Les données sur les transactions peuvent étre ajou-
tées a la position de la période précédente et, apres
réévaluations appropriées et autres ajustements, s'il
y a lieu, une nouvelle position est estimée (mais il
est essentiel deffectuer a intervalles réguliers une
enquéte de référence indépendante sur les positions
pour vérifier les estimations des positions et en amé-
liorer la qualité) — voir l'appendice du chapitre 12
sur lestimation des positions a partir des données
sur les transactions.

 Les données sur les positions et les transactions
peuvent étre recueillies suivant une méthode inté-
grée, qui consiste a demander aux répondants de
réconcilier les transactions, autres flux et positions.
Les données peuvent étre établies sur une base
agrégée (avec ventilation éventuelle selon le pays
de la contrepartie, le secteur de contrepartie et la
monnaie de libellé), ou pour chaque titre®, a laide
d’une base de données comportant des informa-
tions sur les divers titres émis par les résidents (voir
lencadré 13.2). Les données sur les transactions
individuelles pourraient en outre servir a mettre a
jour les montants détenus pour chaque titre (mais,
méme dans ce cas, il est recommandé deffectuer des
vérifications périodiques des positions calculées en
recourant a d’autres enquétes ou a un complément
denquéte).
13.12 Quelle que soit la méthode employée, le choix
des déclarants et des informations a demander au sujet
des positions est pour le moins influencé par la méthode
retenue pour recueillir les données sur les transactions.
Ceest la raison pour laquelle sont traitées ci-apres aussi
bien les données sur les transactions que celles qui ont
trait aux positions.

*Pour de plus amples informations a cet égard, voir lappendice

du chapitre 12, «Estimation des positions a partir des données sur
les transactions». Se reporter également au BPM6 Compilation
Guide, qui explique comment effectuer le rapprochement des
données sur les positions et les transactions et comment estimer le
revenu a partir des données sur les positions.

*Pour obtenir des précisions sur les bases de données ventilées par
titre, voir le Handbook on Securities Statistics, Part 1 (2009):
Debt Securities Issues, Annexe 4, et le Handbook on Securities
Statistics, Part 2 (2010): Debt Securities Holdings, Annexe 2.
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Investissements des non-résidents
en titres de créance émis dans
le pays : déclarants potentiels

13.13 Tapproche qui vient tout de suite a lesprit est celle qui
consiste pour le statisticien a sadresser aux intermédiaires
financiers résidents pour recueillir des informations sur
les investissements des non-résidents en titres émis dans le
pays par des résidents. Il est supposé dans cette approche
que les non-résidents ont recours a ces intermédiaires
pour effectuer des transactions sur le marché intérieur. Par
exemple, pour les transactions et les positions sur les titres
de créance publics, le gouvernement pourrait envisager de
faire de la communication des données y afférentes une
condition que lentité financiére résidente devra remplir
pour obtenir la licence nécessaire a l'accord de comptes de
réglement en titres de créance publics intérieurs.

Institutions de dépots

13.14 En général, les statisticiens sadressent aux banques
pour obtenir des données sur les transactions et positions
extérieures en raison de leur role dans le systeme de paie-
ment; si la monnaie nationale est utilisée pour le reglement
des transactions, il est probable que le paiement seffectuera
par l'intermédiaire d'une banque résidente. Cependant, les
flux monétaires passent par les banques pour toutes sortes
de raisons, et celles-ci peuvent éprouver des difficultés a
séparer les transactions sur titres de créance des autres
transactions. En outre, il importe de rendre compte des
transactions auxquelles participent des non-résidents non
seulement lorsqu’il y a entrée de flux monétaires dans le
pays, mais aussi toutes les fois que les non-résidents effec-
tuent des transactions en monnaie nationale, par exemple
lorsqu’un non-résident fait des tirages sur un compte ouvert
dans une banque résidente pour acheter un titre de créance
émis par un résident. La question qui se pose est la suivante :
les banques peuvent-elles identifier et communiquer de
maniere exhaustive les investissements des non-résidents
en titres de créance intérieurs? Lutilisation éventuelle des
données communiquées par les banques dans leur rdle de
dépositaires est traitée ci-apres.

Organismes d’émission

13.15 Certains pays recueillent des données sur les titres
de créance émis chez eux aupres des organismes démission.
Ces organismes agissent pour le compte de [émetteur des
titres, qu'ils placent et dont ils recouvrent les recettes. Ils
peuvent généralement fournir des informations sur les
principales caractéristiques des émissions, notamment sur
[émetteur du titre de créance, le prix démission, la monnaie
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Encadré 13.2 Bases de données titre par titre

Pour évaluer les positions sur titres de créance, on peut de-
mander aux déclarants de communiquer des données sur
chaque instrument (titre par titre). Cette approche peut
conférer au statisticien une grande souplesse d’action dans sa
quéte des données nécessaires a |'établissement des statistiques
de la dette extérieure. Cependant, pour exploiter pleinement
le potentiel de cette information, il lui est conseillé d'acquérir
ou de développer une base de données qui renferme des in-
formations sur chaque titre — prix, pays de I'émetteur, secteur
d’activité de I'émetteur, revenu, etc. — et dans laquelle les
titres sont identifiés de facon unique a I'aide d'un code d’iden-
tification, par exemple le numéro international d’identifica-
tion des valeurs mobiliéres (ISIN)'. Chaque titre accompagné
d’un code d'identification peut étre ainsi localisé dans la base
de données et les informations y afférentes peuvent servir a
établir des données non seulement sur les encours, mais aussi,
selon la portée des informations correspondantes qui y sont
contenues, sur |’échéancier du service de la dette, la compo-
sition en monnaies de la dette extérieure, etc. En outre, une
telle approche peut améliorer la qualité des données en per-
mettant au statisticien de vérifier I'exactitude des données sou-
mises et de résoudre les cas de déclarations contradictoires. Un
excellent exemple de base de données titre par titre est celui
de la Base de données centralisée sur les titres mise en place
par le Systéme européen des banques centrales.

Sources d’'informations

Les informations sur les titres individuels peuvent étre ob-
tenues de sources commerciales, aupres des organisations
internationales et des agences de numérotation des titres.
Les bases de données qui sont de loin les plus vastes et
complétes sont celles qui peuvent étre acquises auprés des
sources commerciales, généralement au prix du marché. Les
meilleures de ces sources commerciales offrent des données
de haute qualité, récentes et exhaustives a la communauté
financiere internationale a I'appui de ses activités d’investis-
sement. Cependant, ces sources ne sont pas nécessairement
les plus fiables pour ce qui est des attributs statistiques, et le
statisticien devra examiner de prés les informations commu-
niquées a cet égard s'il a recours aux sources commerciales.

De plus amples informations sur la base de données sur les

titres sont fournies dans la publication du FMI (2002) intitu-

lée Coordinated Portfolio Investment Survey Guide, seconde
édition, disponible a www.imf.org/np/sta/pi/cpisgd.htm.

etIéchéance. Néanmoins, le véritable propriétaire du titre
a son émission et les transactions dont fait lobjet le titre
sur le marché secondaire ne sont pas toujours connus.

Courtiers en valeurs mobiliéres

13.16 Une autre méthode est celle qui consiste a recueillir
les données sur les titres de créance auprés des négociants
en valeurs mobiliéres, dont les banques, qui effectuent des
investissements de portefeuille pour le compte de non-
résidents. En d’autres termes, ce sont eux qui concluent et
exécutent les marchés. Les courtiers consignent en général
les transactions de leurs clients dans leurs livres et sont

La Banque des reglements internationaux (BRI) tient a jour
une base de données sur les titres de créance internationaux
qui est accessible aux banques centrales des pays membres et,
éventuellement, a d'autres organisations gouvernementales?.
L'Association des agences nationales de numérotation a une
base de données sur les titres individuels qui est disponible au
prix du marché. En reliant les bases de données des agences
nationales de numérotation (ANN) — entités qui attribuent le
code ISIN au sein de leur propre juridiction —, cette base de
données fournit les principales informations descriptives sur
chaque titre. La couverture des données sur chaque titre est
plus ou moins compléte selon I’ANN, et les renseignements sur
les prix du marché n’y sont pas inclus. Pour mieux comprendre
les informations disponibles sur cette base de données, il est
recommandé au statisticien de s'adresser a I'agence nationale
de numérotation qui attribue les codes ISIN aux titres émis
dans I’économie nationale.

Role du code d’identification des titres

Comme indiqué ci-dessus, dans la méthode de calcul reposant
sur une base de données sur les titres individuels, le code
d’identification des titres est d’une importance primordiale
— le déclarant doit fournir le code pour permettre I'iden-
tification du titre dans la base de données. Cependant, le
code d'identification soumis pour un titre peut différer d'un
déclarant a I'autre, car tout titre largement négocié a un code
national aussi bien qu‘international. Par exemple, aux Etats-
Unis, un code d’identification intérieur (le CUSIP) sera attribué
a un titre intérieur. En conséquence, le code adopté par les
investisseurs privés comme leur principal identifiant différe
de I'un a l'autre. Les statisticiens nationaux doivent aborder
la question de I'emploi des codes d'identification des titres
avec les répondants potentiels a I'enquéte. Si les statisticiens
nationaux peuvent compter sur ces derniers pour utiliser un
code d’identification en particulier — par exemple I'ISIN —
I'efficacité de la méthode d’établissement des données s'en
trouvera accrue. Sinon, il est conseillé a I'organisme statistique
d’acquérir une ou plusieurs bases de données comportant
tous les divers codes d'identification qu’un titre donné a recu
des différents systemes de codification. Il se peut bien que ces
bases de données puissent étre obtenues auprés des mémes
sources commerciales mentionnées ci-dessus.

’Les données de la BRI sont disponibles a www.bis.org/statistics/
index.htm.

probablement plus en mesure d'identifier les transactions
de portefeuille que les banques ne peuvent le faire grace a
leur role dans le systéme de paiement. Invariablement, les
intermédiaires financiers résidents sont moins nombreux
que les investisseurs et devraient, si le cadre juridique le
permet, étre dacces facile. Il va de soi, cette méthode nest
valable que si les non-résidents font appel a des intermé-
diaires résidents. En outre, ces institutions devront étre
en mesure de distinguer les résidents des non-résidents
et tenir leurs comptes d'une maniére qui se préte a leur
utilisation pour [établissement des statistiques de la dette
extérieure, de la balance des paiements et de la PEG.



13.17 Certains pays adoptent, pour rendre compte des
placements étrangers en titres de créance, un systéme
reposant sur les informations recues des négociants. Ces
derniers communiquent des données sur les transactions
individuelles des non-résidents, y compris la valeur de
chaque transaction, ainsi que le code unique attribué au
titre de créance (établi a des fins de reglement)®. Une base
de données sur les titres de créance individuels est utilisée
pour confirmer la résidence de [émetteur et apporter
un complément d’information. Parmi ces pays figure le
Canada, qui a adopté un systéme statistique détaillé et
complexe de ce type qui fonctionne bien et permet en
outre dobtenir des données sur le revenu comptabilisées
sur la base des droits constatés.

Gestionnaires de fonds et
d’investissements résidents

13.18 Certains pays effectuent des enquétes spéciales
aupres des gestionnaires de fonds/d’investissements
résidents afin de leur demander des informations sur les
placements qu’ils ont réalisés pour leur propre compte et
pour le compte de leurs clients dans des titres de créance
émis par des résidents et des non-résidents, ventilés
par investisseurs résidents et non résidents, ce qui leur
permet dacquérir les données nécessaires sur la dette des
résidents envers les non-résidents. La ventilation par pays
et par secteur institutionnel est parfois demandée. Une
bonne couverture statistique des avoirs de portefeuille du
secteur des ménages peut ainsi étre obtenue, a condition
que celui-ci utilise les services de gestionnaires résidents.
Cependant, ces enquétes ne procureront pas de données
exhaustives sur les propriétaires non résidents de titres émis
par des résidents, a moins que les non-résidents ne fassent
largement appel a des gestionnaires de fonds résidents.

Bourses de valeurs mobilieres
et agents de réglement

13.19 Une autre méthode est celle qui consiste a saisir
les données sur les placements des non-résidents en titres
intérieurs au lieu de lexécution de la transaction ou du
réglement, par exemple a utiliser les informations obtenues
de la bourse sur les transactions; en effet, celle-ci est pour le
moins généralement tenue de consigner dans ses livres les
transactions individuelles et, dans le meilleur des cas, agit

“Les agences nationales de codification attribuent souvent leur
propre code aux titres émis au sein de leur juridiction, mais elles
attribuent également a chaque titre un code ISIN (numéro interna-
tional d’identification des valeurs mobiliéres) unique. Pour de plus
amples informations sur les codes ISIN, voir FMI (2002), appen-
dice 7, pages 151-53.
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en qualité dagent de reglement et voit les fonds changer
de mains. Il est possible que cette information puisse étre
communiquée a lorganisme statistique. Il arrive parfois
qu'un mécanisme de marché distinct mais similaire soit
en place pour les transactions dobligations. Cest par ces
marchés que des informations sur les transactions et avoirs
des investisseurs non résidents peuvent étre obtenues. Par
exemple, la bourse pourrait avoir ou peut obtenir compé-
tence pour demander des informations sur les propriétaires
des titres. Elle pourrait le faire a des fins non seulement
statistiques, mais aussi réglementaires et pratiques.

13.20 Cependant, il se peut que la bourse ou lagent de
réglement ne soient pas disposés a communiquer les don-
nées requises par [organisme statistique, et l'usage répandu
des comptes de mandataire risque de donner lieu a une
identification erronée du véritable investisseur (probleme
courant lorsque les informations sont communiquées par
des «intermédiaires»). D'autres questions pourraient se
poser : tels qu’ils sont tenus, les comptes peuvent-ils servir
directement a [établissement de statistiques de la dette
extérieure, ou de la balance des paiements et de la PEG,
etla couverture des investissements des non-résidents en
titres émis par des résidents est-elle exhaustive?

13.21 Des contacts étroits avec la bourse peuvent étre
utiles au statisticien pour d’autres raisons. Les bourses
sont appelées a étre une source d’'informations sur
Iévolution du marché; dans certains cas, ce sont elles
qui doivent étre tenues informées par les sociétés cotées
de leurs nouvelles émissions de titres (ce qui fait delles
une source d’informations utiles sur les titres émis par
les résidents sur les marchés étrangers (et les titres émis
dans le pays par les non-résidents); dans d’autres cas, ce
sont elles qui attribuent des codes aux titres individuels
émis sur le marché intérieur; enfin, cest parfois a elles
que les investisseurs individuels doivent communiquer
des informations sur les titres de participation qu’ils
détiennent, lorsque qu’ils représentent un montant élevé,
ce qui permet au statisticien de déterminer les positions
et transactions d’investissement direct.

Conservateurs des registres

13.22 Ou encore, le statisticien peut sadresser au conser-
vateur des registres, qui recueille des informations sur les
propriétaires des titres de créance (par exemple pour les
paiements de coupons)’. Cest ainsi que des renseigne-

"Pour identifier les détenteurs non résidents de titres de créance, les
statisticiens peuvent tirer des renseignements utiles de la résidence
des détenteurs qui reoivent des paiements de coupons.
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ments détaillés sur les propriétaires de titres de créance
émis par I'Etat sur le marché intérieur sont souvent
contenus dans un registre comptable informatisé; tout
changement de propriétaire se traduit par la passation
d’une écriture sur ce registre au lieu du transfert d'un
certificat matériel. Ces registres sont souvent tenus par le
Dépositaire central des titres du pays. En général, ils ren-
ferment des informations utiles, indiquant, par exemple,
pour chaque titre de créance, le solde correspondant a
chaque investisseur et le montant des intéréts courus. Par
ailleurs, les titres de créance peuvent étre exprimés a la
fois a leur valeur de marché et a leur valeur nominale,
et ils peuvent étre classés selon leur échéance initiale
ou leur échéance résiduelle. Cependant, il est difficile
d'identifier leurs propriétaires étant donné l'usage fré-
quent des comptes de mandataire, ne serait-ce que pour
des raisons defficacité administrative.

Dépositaires

13.23 Ilya encore une autre méthode que lon peut uti-
liser pour évaluer les investissements des non-résidents
en titres de créance émis par des résidents. Elle consiste a
recueillir des données aupres des dépositaires. Un grand
nombre de pays effectuent des enquétes, sous une forme
ou une autre, utilisant des dépositaires, et il convient de
chercher les moyens détablir au moins une partie des
données sur les titres en possession des non-résidents.
Les titres intérieurs qui sont la propriété de non-résidents
sont parfois confiés a la «garde» de dépositaires résidents,
et lon pourrait sadresser par voie denquéte a ces institu-
tions, dont la plupart sont des institutions de dépots, pour
obtenir des informations concernant les titres émis par
des résidents qui sont aux mains de non-résidents et les
transactions de ces derniers sur ces titres. Une enquéte
de ce genre peut assurer une bonne couverture statistique
des titres en monnaie nationale émis par des résidents et
négociés sur les marchés organisés nationaux.

13.24 Cependant, il est peu probable que ce type den-
quéte permette dobtenir des informations sur les titres
en monnaie étrangére émis par les résidents et générale-
ment négociés sur des marchés organisés étrangers, par
exemple les obligations internationales. Par ailleurs, il
peut présenter d’autres inconvénients que le statisticien
doit prendre en considération.

13.25 TIlarrive que le dépositaire ait du mal a distinguer
les résidents des non-résidents, quoiqu’il puisse parfois
se fonder, pour les identifier, sur la différenciation du
régime fiscal applicable aux uns et aux autres.

13.26 Il se peut quun dépositaire résident agisse sur les
instructions d’'un dépositaire «<mondial», établi dans une
autre économie, et qu’il ne connaisse donc pas le nom
du véritable propriétaire du titre — celui-ci pourrait
étre enregistré sous le nom d'un dépositaire mondial
étranger. Les dépositaires résidents classent normalement
les titres de créance qu’ils détiennent pour le compte de
dépositaires mondiaux parmi les titres de non-résidents,
mais il se peut que des investisseurs résidents achetent les
titres par la suite, mais les laissent a la garde du déposi-
taire mondial, ce qui entrainerait une évaluation erronée
des titres aux mains des non-résidents. La réalisation
denquétes périodiques visant a confirmer lidentité du
véritable propriétaire des titres pourrait sSimposer.

13.27 1l peut y avoir un autre probléme, celui qui se
pose lorsque toutes les transactions et positions sont
communiquées par des intermédiaires financiers. Il est
alors difficile détablir une distinction entre les titres de
créance liés a des activités d’investissement direct et ceux
entrant dans d'autres opérations internationales, ce qui
crée un risque de double comptabilisation des investisse-
ments si les données sur les investissements directs sont
recueillies séparément, ce qui est généralement le cas.

13.28 Les statistiques sur les titres de créance prove-
nant des dépositaires peuvent étre communiquées sous
forme de données individuelles ou agrégées. Comme
indiqué ci-dessus, dans le cas des données individuelles,
la meilleure solution est de les enregistrer a une base de
données qui fait état des titres individuels émis par les
résidents. Cette méthode offre une plus grande certitude
de la qualité des données et de plus larges possibilités
danalyse de ces dernieres. En outre, elle peut réduire la
charge de travail des déclarants et confirmer lexactitude
des informations communiquées, mais elle peut exiger
dénormes ressources de lorganisme statistique.

13.29 Lautre option possible est de demander aux dépo-
sitaires de communiquer des données agrégées. Comme
toujours, la vérification est de rigueur : par exemple,
dans le cas des données agrégées, un dépositaire pourrait
communiquer la quantité de titres de créance détenus, et
non leur valeur. En outre, lorsque des données agrégées
sont demandées, il faut reconnaitre que les dépositaires
ne tiennent pas toujours leurs registres des titres inté-
rieurs aux mains des non-résidents d’'une maniere qui est
favorable a la communication de statistiques de la dette
extérieure. Aussi est-il essentiel de tenir des entretiens
préliminaires pour déterminer quelles données pourraient
étre immédiatement disponibles.



Emissions de titres de créance par les
résidents sur les marchés étrangers

13.30 II peut étre difficile dévaluer les investissements
étrangers en titres de créance émis a [étranger par les
résidents. Les intermédiaires étrangers ne communique-
ront pas de données a lorganisme statistique national.
I¥change de données avec des statisticiens étrangers est
une option possible, mais cette solution est difficile a
mettre en pratique parce que le statisticien devra connaitre
tous les statisticiens a contacter et que le statisticien non
résident na pas nécessairement les données en question.
Une méthode plus prometteuse est celle qui consiste a
obtenir des informations sur les émissions brutes et les
rachats de titres internationaux soit auprés des émetteurs
eux-mémes, soit dautres sources, notamment de la bourse
nationale ou autres organismes officiels qui doivent étre
notifiés de toute nouvelle émission par les sociétés co-
tées. Les sources internationales d'information, comme
la base de données de la BRI sur les valeurs mobilieres
internationales®, pourraient, elles aussi, savérer utiles.

13.31 Siune base de données sur les titres individuels est
tenue — ou si des données agrégées sont communiquées
par les émetteurs résidents sur leurs émissions de titres
a [étranger — de maniere a permettre lenregistrement
des nouvelles émissions nettes sur les marchés étrangers
(émissions brutes et rachats bruts) et le calcul du montant
en circulation des titres de créance émis par les résidents sur
les marchés étrangers, on peut raisonnablement supposer
que ces titres sont achetés par des non-résidents, mis a part
ceux que Jon sait aux mains de résidents. En dautres termes,
'un des moyens de calculer la dette extérieure sous forme
d'investissements des non-résidents en titres de créance
émis sur les marchés étrangers par les résidents, y compris
les administrations publiques, consisterait & déduire du
total des titres en circulation les titres de créance émis sur
les marchés étrangers par les résidents et dans leurs mains,
toutes choses étant égales par ailleurs. Les informations sur
les avoirs des résidents sous cette forme pourraient étre ob-
tenues aupres des déclarants résidents, soit des investisseurs
eux-mémes, soit des institutions financiéres participant a
cette activité. Outre quelle représente un moyen de calculer
une composante de la dette extérieure, I'information obtenue
sur les titres de créance émis sur les marchés étrangers et en
la possession des résidents et des non-résidents présente de
l'intérét en soi, comme lexplique le chapitre 7.

8D’autres sources au regard des bases de données sur les titres de
créance sont présentées dans le Handbook on Securities Statistics,
Part 1 (2009): Debt Securities Issues; Part 2 (2010): Debt Securi-
ties Holdings.
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13.32 Il sagit ici dune méthode de calcul parfaitement
acceptable, qui exigerait du statisticien qu'il se mette en
relation avec lorganisme qui a établi les données sur les
investissements des résidents en titres intérieurs pour la
tenue des comptes financiers. En effet, certains pays utilisent
cette méthode pour évaluer les investissements étrangers
dans tous les titres de créance émis par les résidents (a la
fois sur le marché national et le marché international).

Informations sur les titres entrant
dans les opérations inverses

13.33 Si lapproche du prét garanti par des titres en
nantissement’ est utilisée pour enregistrer les opérations
inverses sur titres (comme les mises en pension), il y a lieu
de présenter, a des postes pour mémoire (voir le tableau 4.6),
les données sur les titres de créance émis par des résidents
que des résidents acquiérent de non-résidents ou qu'ils leur
fournissent dans le cadre de tels dispositifs. La majorité de
ces transactions seflectuera normalement sur le marché
intérieur, tres probablement sur le marché des titres de
créance publics. Le plus souvent, les opérations de pension
sont effectuées par des institutions financiéres avec dautres
institutions financiéres, notamment les banques centrales.
Iobligation faite aux institutions financiéres résidentes de
communiquer des données sur les titres de créance émis
par des résidents et des non-résidents et vendus ou achetés
ades non-résidents dans le cadre dopérations inverses, par
exemple l'inclusion de ces données dans les états de bilan
quelles transmettent a la banque centrale ou a lorganisme
statistique, ou aux deux a la fois, devrait permettre de
rendre compte de la plupart de ces opérations. Il arrive que
dlautres entités comme les entreprises non financieres et les
administrations publiques soient parties a des opérations
inverses sur titres, peut-étre méme sur des titres émis par
des résidents sur les marchés étrangers. Aussi est-il conseillé
au statisticien de déterminer l'importance des informations
provenant de ces secteurs institutionnels également.

13.34 Cependant, il faut veiller a éviter les doubles
comptabilisations dans létablissement des données sur
les titres émis par des résidents et échangés dans le cadre
d'opérations inverses sur titres entre des résidents et des
non-résidents. Lexpérience montre que, lorsque lon se
fonde sur les registres des titres de créance pour identifier
les propriétaires non résidents et/ou lorsque ce sont les
dépositaires qui communiquent les données, il nest pas

Lapproche du prét garanti par des titres en nantissement et les
opérations inverses sur titres sont décrites aux paragraphes 3.37
et 3.38 du présent Guide.
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toujours possible de distinguer ceux des titres entrant dans
des opérations de pension. Par conséquent, si un dépositaire
fournit des données sur les titres de créance émis par des
résidents qui sont la propriété de non-résidents, celles-ci
pourraient inclure les titres de créance achetés ou vendus
dans le cadre dopérations inverses sur titres; autrement
dit, elles pourraient déja inclure les titres émis par des
résidents que des non-résidents ont acquis aupreés deux
dans le cadre &’ opérations inverses sur titres, contrairement
alapproche du prét garanti par des titres en nantissement.
Il est tres important que le statisticien sache comment les
titres entrant dans les opérations inverses sont enregistrés
dans les données fournies sur la position correspondante.

Risque d’erreur de calcul

13.35 Evidemment, plus les transactions sur titres inté-
rieurs se limitent 4 [économie nationale, plus il est probable
que les intermédiaires financiers résidents pourront assurer
une couverture statistique adéquate de ces transactions et,
partant, plus les risques de sous-évaluation seront faibles.
La difficulté consiste alors a veiller a une identification
correcte des propriétaires résidents et non résidents et a
lobservation des principes énoncés dans le Guide.

13.36 Le risque de surévaluation, quant a lui, est plus
grand lorsque plusieurs méthodes de collecte des données
sont utilisées. S’il est parfois nécessaire de recourir a plu-
sieurs méthodes pour assurer une couverture statistique
exhaustive — par exemple, le calcul des investissements
étrangers en titres de créance publics peut différer de
celui des investissements en titres de créance privés —,
le statisticien doit toutefois étre conscient que le risque
de double comptabilisation est accru dans ce cas.

13.37 Pour réduire le risque derreur de calcul, la popula-
tion des déclarants doit étre déterminée avec une attention
particuliere. Comme indiqué dans le chapitre précédent,
il est essentiel détablir — et de tenir a jour — un registre
des entités déclarantes, qui pourrait étre créé a partir
d’un registre national centralisé des entités déclarantes
tenu aux fins de la communication des statistiques de
comptabilité nationale.

Enquétes périodiques sur les positions

13.38 Comme indiqué ci-dessus, certaines économies
pourraient, dans un horizon a court terme, établir des
données sur les positions en ajoutant les transactions a
la position de la période précédente. Il importe toutefois
deffectuer périodiquement des enquétes de référence sur
les positions, peut-étre une fois par an au moins, car les

variations des positions des titres cotés peuvent étre im-
portantes du fait des fluctuations des prix du marché. Les
sources des données sur les positions pourraient différer
de celles des données sur les transactions. Par exemple, ces
derniéres pourraient étre établies sur la base des données
communiquées par les courtiers ou les bourses organisées,
alors que les données sur les positions seraient élaborées a
partir des informations communiquées par les dépositaires.
Les résultats de lenquéte sur les positions peuvent ensuite
étre vérifiés par comparaison avec la somme des transac-
tions, cest-a-dire qu’il est procédé a un rapprochement
de ces données. Ce rapprochement est particulierement
important lorsque ce sont les intermédiaires financiers qui
communiquent les données sur les transactions, car il peut
révéler, dans les données transmises, des incohérences et
erreurs qui ne pourraient pas étre identifiées autrement.
D’une certaine manieére, la vérification indépendante des
données renforce la méthode détablissement des données.
Une autre méthode consisterait a sadresser aux mémes
institutions pour obtenir des données sur les transactions
et sur les positions de maniére a ce que les incohérences
puissent étre éliminées et des améliorations apportées
pour les années a venir.

Informations de la contrepartie

13.39 En raison de la nécessité daméliorer la couverture
statistique des actifs d’investissement de portefeuille au
niveau mondial, et parce qu’il est difficile d'identifier les
propriétaires non résidents des titres émis par des rési-
dents, le FMI, en coopération avec d’autres organisations
internationales, a favorisé létablissement d'une Enquéte
coordonnée sur les investissements de portefeuille
(ECIP)". Cette enquéte sert a recueillir des informations
exhaustives sur les avoirs de fin dannée sous forme de
titres d’'investissement de portefeuille, ventilés par pays,
quil sagisse de titres de participation ou de titres de
créance, évalués au prix du marché et faisant lobjet de
recoupements avec les données ventilées selon [économie
de [émetteur du titre. La premiére ECIP a été réalisée
avec une date de référence fixée a fin décembre 1997, et
ses résultats ont été publiés en 1999. LECIP est effectuée
tous les ans depuis 2001"".

Au sujet des données et métadonnées de I'ECIP, se reporter a
http://cpis.imf.org/.

""Le champ couvert par 'ECIP a été élargi a laide d’'informations
provenant de deux autres enquétes, a savoir lenquéte sur les valeurs
mobiliéres détenues a titre de réserves de change (SEFER) et celle
ayant trait aux titres détenus par les organisations internationales.



13.40 En 2009, le «Groupe de travail des ministres des
finances et gouverneurs de banque centrale des pays
du Groupe des Vingt (G-20) sur le renforcement de la
coopération internationale et la promotion de 'intégrité
des marchés financiers» a appelé le FMI et le Conseil de
stabilité financiére (CSF) a se pencher sur les lacunes
des informations et a formuler des propositions visant a
renforcer la collecte des données. Suite a cette demande,
le FMI et les services du Secrétariat du CSF ont présenté
un rapport'? dans lequel sont présentées 20 recommanda-
tions sur les actions & mener pour combler les lacunes des
données et informations. Deux de ces recommandations
se rapportent 8 'ECIP (Recommandations 10 et 11)".

">The Financial Crisis and Information Gaps (La crise financiére
et les lacunes de I'information), services du FMI et Secrétariat du
Conseil de stabilité financiére (CSF), novembre 2009.

*La Recommandation 10 indique que «toutes les économies du
G-20 sont encouragées a participer a TECIP du FMI et au Systéeme
de statistiques bancaires internationales (SBI) de la BRI. Le FMI et
la BRI sont encouragés a poursuivre leurs travaux pour améliorer la
couverture statistique des centres financiers importants dans 'ECIP
et les SBI, respectivement.» La Recommandation 11 indique que «le
FMLI, en consultation avec son Comité des statistiques de la balance
des paiements, sefforcera d’accroitre la fréquence des données de
PECIP et den réduire les délais de diffusion et cherchera d’autres
moyens de les améliorer, par exemple en les ventilant selon le sec-
teur institutionnel du débiteur étranger.

Titres de créance @

13.41 En consultation avec le Comité des statistiques
de la balance des paiements du FMI et nombre d’uti-
lisateurs de données, plusieurs améliorations ont été
apportées a 'ECIP. Elles ont consisté notamment a
accroitre sa fréquence (ECIP semestrielle, avec date
de référence fixée pour commencer a juin 2013),
son degré d’actualité (délai de diffusion de moins de
neuf mois) et sa portée (communication volontaire
de données sur le secteur institutionnel du débiteur
extérieur et sur les positions courtes ou débitrices). En
outre, le Conseil d'administration du FMI a souscrit a
I'inclusion des données de 'ECIP dans la NSDD Plus'*
a compter de 2015.

“Voir encadré 4.1.
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Introduction

14.1 La création de dette est un effet naturel de lactivité
économique. A tout moment, il y a des entités économiques
dont le revenu dépasse leurs besoins de consommation
et d'investissement courants et celles dont le revenu nest
pas suffisant pour y répondre. La création de dette permet
aux deux catégories dentités de mieux réaliser leurs préfé-
rences intertemporelles en matiére de consommation et
de production, favorisant ainsi la croissance économique.

14.2 La création de dette repose sur 'hypothése que le
débiteur remplira les conditions du contrat de prét. Mais,
sile revenu du débiteur est insuffisant ou s'il na pas assez
dactifs auxquels recourir au cas o son revenu se réveéle
insuffisant, il se retrouve en situation dendettement. En
pareilles circonstances, ou en prévision de pareilles cir-
constances, il se peut que les avantages associés aux flux
financiers internationaux — a la fois pour les créanciers et
pour les débiteurs — ne se matérialisent pas pleinement.
Aussi est-il nécessaire, au niveau des pays, de mettre
en place de bons systémes de gestion des risques et de
maintenir la dette extérieure a des niveaux soutenables.

14.3 Lanalyse de viabilité de la dette extérieure (AVD)
a pour but dévaluer la capacité d'un pays a financer ses
objectifs de politique économique et dassurer le service de
la dette contractée a cet effet. TAVD fait partie intégrante
de [évaluation par le FMI des politiques des pays membres,
ala fois dans le cadre de ses opérations de suivi d'un pro-
gramme et de ses activités de surveillance. A cette fin, le
FMI a établi deux cadres d’analyse de la viabilité de la dette
publique et extérieure, I'un pour les pays a faible revenu

ICe chapitre s'inspire essentiellement des documents suivants :
Stress Testing in the Debt Sustainability Framework (DSF) for
Low-Income Countries, Frangois Painchaud et Tihomir (Tish)
Stucka, Banque mondiale (2011); Modernizing the Framework for
Fiscal Policy and Public Debt Sustainability Analysis, FMI (2011);
Staff Guidance Note on the Application of the Joint Fund-Bank Debt
Sustainability Framework for Low-Income Countries (3 paraitre),
FMI (2013); Staff Guidance Note on Debt Sustainability Analysis for
Market Access Countries, FMI (2008).

Analyse de viabilité
de la dette extérieure’

(PFR) et lautre pour les pays ayant accés aux marchés
(PAM), qui comprennent a la fois les économies avancées
et les économies de marché émergentes.

14.4 Le présent chapitre traite des principaux concepts
associés a la viabilité de la dette extérieure, en particulier
des aspects solvabilité et liquidité, ainsi que des étapes
essentielles de la préparation d'une AVD extérieure, et
offre un bref tour d’horizon des cadres utilisés au FMI
pour la réalisation des AVD.

Concepts de base

14.5 Le chapitre 2 du présent Guide discute de la défi-
nition de la dette extérieure et des principes comptables
pour lévaluation de cette dette. En conformité avec cette
définition, on entend donc par dette extérieure, aux fins
de PAVD extérieure, les passifs sous forme d’instruments
de dette des résidents d'une économie (qu’ils fassent partie
du secteur public ou privé) envers les non-résidents. Les
ressources financiéres extérieures peuvent revétir de
l'importance pour les économies en cours de croissance,
car elles viennent compléter lépargne intérieure pour
financer l'investissement. Cependant, l'accés au finance-
ment extérieur pourrait aussi avoir pour effet de porter
la dette extérieure a un niveau insoutenable, ce qui est
coliteux pour le pays et peut perturber le bon fonction-
nement des marchés de capitaux internationaux. CLAVD
extérieure a pour but d’aider les décideurs a identifier les
déséquilibres en voie de formation.

14.6 Lune des principales composantes de TAVD extérieure
est celle qui consiste a estimer la trajectoire dévolution
dans le temps de lencours (position) de la dette extérieure
d'un pays. Pour déterminer Iévolution de la dette, il est
nécessaire de connaitre la valeur de départ de lencours
initial de la dette extérieure publique et privée, le profil de
ses échéances et [échéancier du service de la dette. Il faut
établir des projections des emprunts extérieurs et des taux
d’intérét pour la période & venir. La trajectoire dévolution
prévue du niveau de la dette est ensuite comparée avec
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dautres indicateurs de la capacité du pays a rembourser
sa dette extérieure sur le moyen a long terme.

14.7 TAVD porte généralement sur la dette brute®. Ce-
pendant, pour les pays dont les actifs liquides sont élevés
(tels que les pays qui ont des fonds extrabudgétaires im-
portants), une AVD sur une base brute risque de conduire
a une surestimation du surendettement d’'un pays. Dans
pareils cas, ces actifs pourraient étre pris en compte dans
la composante dette publique de la dette extérieure.

Solvabilité

14.8 Dans une perspective nationale, la solvabilité peut
étre définie comme la capacité d'un pays a acquitter ses
obligations extérieures de maniere continue. Il est rela-
tivement facile, mais peu utile, de définir la capacité de
paiement théorique d’un pays : en théorie, si lon suppose
que la dette peut étre reconduite (renouvelée) a [échéance,
les pays sont solvables si la valeur actualisée des paiements
d'intéréts nets ne dépasse pas celle dautres entrées au titre
des transactions courantes (principalement des recettes
dexportation), nettes des importations’. En pratique, les
pays cessent d’assurer le service de leur dette bien avant
détre confrontés a cette contrainte, au point ou le service de
la dette leur parait trop cotiteux au regard de leurs objectifs
économiques et sociaux. Ainsi, la contrainte véritable est
généralement la volonté de payer plutot que la capacité
théorique de payer. Il nest pas facile de déterminer si un
pays est solvable et sil est disposé a payer.

Liquidité

14.9 Les problémes de liquidité, qui se posent quand une
pénurie de liquidités influe sur la capacité d'une économie
a sacquitter de ses obligations extérieures immédiates,
donnent lieu généralement, mais pas nécessairement, a
des craintes d'insolvabilité. Des problemes de liquidité
peuvent étre déclenchés, par exemple, par une forte
diminution des recettes dexportation, une hausse des
taux d'intérét (a létranger et/ou dans le pays)*, une aug-
mentation des prix des importations, ou un resserrement

2Des données récentes et cohérentes sur les positions
d’'investissement nettes ne sont pas toujours disponibles. En outre,
méme si des entités individuelles de [économie ont des actifs
extérieurs, elles ne sont pas nécessairement celles qui ont des passifs
extérieurs. Par ailleurs, laspect liquidité de la viabilité, le risque de
non-réinvestissement des dettes existantes, est généralement lié aux
besoins de financement brut.

*Dans le cas des importations, il y a lieu de noter quelles sont
endogenes et peuvent faire Jobjet de compressions (réductions)
éventuellement fortes.

*Par exemple, une hausse des taux intérieurs sous leffet d'une
dégradation pergue de la solvabilité de [économie.

des conditions de liquidité mondiales. La composition
de la dette en monnaies et taux d’intérét, la structure de
ses échéances et la disponibilité d’actifs pour le paiement
des dettes sont autant de déterminants importants de
la vulnérabilité d'une économie aux crises de liquidité
externes, lesquels sont tous examinés au chapitre suivant.

Comment évaluer la viabilité de la dette?

14.10 La viabilité de la dette est évaluée a l'aide d’indi-
cateurs de lencours ou du service de la dette, par rapport
a diverses mesures de la capacité de remboursement
(généralement le PIB, les exportations ou les recettes
publiques). [quation de base est la suivante :

Endettement

Indicateur de la dette = —
Capacité de remboursement

14.11 Les diverses séries de données que lon peut uti-
liser dans [équation de base pour calculer les diftérents
indicateurs de la dette sont décrites ci-aprés. Chacun des
indicateurs offre une perspective différente de la viabilité
de la dette, ce qui donne a penser qu’il faut en utiliser
plusieurs a la fois.

Indicateurs d’endettement (le numérateur)

14.12 Différents indicateurs dendettement sont utilisés
pour détecter les risques de solvabilité et de liquidité.
Il peut étre difficile de cerner ces deux types de risque,
drautant plus que les problemes de liquidité peuvent se
transformer en problemes de solvabilité si une bonne
solution ne leur est pas apportée.

14.13 Lesindicateurs fondés sur lencours de la dette (par
exemple la position de la dette extérieure brute) servent a
détecter déventuels problemes de solvabilité. Les indicateurs
delencours de la dette tiennent compte de la capacité dun
pays a générer des ressources pour le remboursement de sa
dette. Dans le cas des PFR, les longues échéances et périodes
de grace dont est assortie la dette concessionnelle font de
lindicateur de lencours de la dette en valeur actualisée
(VA) une mesure plus appropriée, car il tient compte des
modalités favorables des préts concessionnels en faisant
intervenir la valeur actualisée des flux de paiements futurs
au titre du service de la dette (voir l'appendice 3, «Valeur
actualisée»). Pour les PAM, l'analyse est faite sur la base
de la valeur nominale.

14.14 Les indicateurs fondés sur le service de la dette
(paiements d’intéréts et amortissement) servent géné-
ralement a évaluer les probléemes de liquidité. Ils repré-

sentent la part des ressources d'un pays qui est utilisée



pour le remboursement de sa dette (et qui nest donc
pas destinée a d’autres usages). Les ratios du service de
la dette fournissent les meilleures indications des préle-
vements sur les ressources et du risque de difficultés de
paiement et de surendettement qui y est associé. Dans
le méme ordre d’idées, un ratio du service de la dette
faible et stable est I'indication la plus claire de la viabilité
probable de la dette’.

Indicateurs de la capacité de rembourser
(le dénominateur)

14.15 Les indicateurs de la capacité de rembourser
sont, notamment, le PIB, les exportations et les recettes
publiques. Le PIB nominal indique le montant des
ressources globales de Iéconomie, tandis que les expor-
tations fournissent I'information concernant la capacité
d’une économie a obtenir des devises. Enfin, les recettes
publiques mesurent la capacité du gouvernement a engen-
drer des ressources budgétaires. Dans des cas spécifiques,
les envois de fonds des travailleurs® peuvent étre ajoutés
au PIB et aux exportations aux fins de [évaluation de la
viabilité de la dette extérieure.

14.16 Le choix de l'indicateur le plus pertinent de la
capacité de rembourser varie selon les contraintes qui
sont plus obligatoires pour le pays. En général, il est
utile d’assurer le suivi des indicateurs de lencours et du
service de la dette extérieure par rapport au PIB, aux
exportations et aux recettes budgétaires.

Indicateurs de la charge de la dette
Indicateurs d’encours

14.17 Tencours de la dette est mesuré par sa valeur no-
minale ou sa valeur actualisée. Les indicateurs d’'usage
le plus courant sont :

o Ratio dette/exportations — Ceest le rapport de
lencours total de la dette en fin dannée aux ex-
portations de biens et services de [économie pour
Pannée en question. Une augmentation du ratio
dette/exportations au fil du temps, pour un taux
d'intérét donné, implique que la dette totale saccroit

*Dans le cas des PFR, les indicateurs du service de la dette
peuvent étre moins informatifs que pour les autres économies,
car le remboursement des préts concessionnels est généralement
concentré en fin de période. I¥tablissement des projections sur de
longues périodes peut réduire ce probleme, mais généralement au
détriment de la fiabilité des projections.

¢Les envois de fonds des travailleurs sont des transferts courants
faits par des salariés a des résidents d’'une autre économie; dans

le MBP6, ils sont classés dans un poste supplémentaire parmi les
transferts personnels (MBP6, paragraphes 12.21-12.24).
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plus rapidement que la source essentielle de revenu
extérieur de léconomie, signe que le pays pourrait
avoir des difficultés a sacquitter de ses obligations
futures au titre de la dette.

Ratio dette/PIB — Cest le rapport de lencours total
de la dette extérieure en fin dannée au PIB annuel
pour l'année en question. Avec le PIB pour déno-
minateur, ce ratio peut donner une indication de la
possibilité d’assurer le service de la dette extérieure
par changer les ressources destinées a la production
de biens intérieurs a celle de biens dexportation. En
effet, un pays pourrait avoir un ratio dette/exporta-
tions élevé, mais un ratio dette/PIB de bas niveau
si les biens exportables constituent une tres faible
proportion du PIB. Cependant, ce ratio est sensible
aux surévaluations ou sous-évaluations du taux de
change réel, qui pourraient grandement fausser son
dénominateur, a savoir le PIB. Par ailleurs, comme
dans le cas du ratio dette/exportations, il importe
de tenir compte du stade de développement du
pays et du dosage de dette concessionnelle et de
dette non concessionnelle (cest-a-dire dévaluer la
pertinence des indicateurs en valeur nominale ou
en valeur actualisée).

Ratio dette/recettes budgétaires — Cest le rapport de
lencours total de la dette extérieure en fin dannée aux
recettes budgétaires annuelles. Ce ratio peut servir a
déterminer la viabilité de la dette des pays a économie
relativement ouverte dont la dette extérieure pese
lourdement sur leur budget. Dans ces circonstances,
la capacité de I'Etat a mobiliser des recettes intérieures
est a prendre en compte et ne sera pas mesurée par
le ratio dette/exportations ou dette/PIB.

Indicateurs de flux

14.18 Le service de la dette renseigne sur les ressources
quun pays doit affecter au service sa dette et sur la charge
que celui-ci fait peser sur ses ressources financiéres en
empéchant leur emploi a d’autres usages. Une com-
paraison du service de la dette d’'un pays a sa capacité
de remboursement donne le meilleur indicateur dont
on puisse disposer pour déterminer si un pays risque

éprouver des difficultés a assurer le service de sa dette
dans la période en cours. Les principaux ratios dont il
est généralement tenu compte sont :

o Ratio service de la dette/exportations — Cest le
rapport des paiements au titre du service de la dette
extérieure (principal et intéréts) aux exportations
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de biens et services pour toute année donnée’. Il
indique la proportion des recettes dexportation du
pays qui sera absorbée par le service de sa dette et
montre ainsi a quel point le paiement des obligations

une source fiable de devises, I'inclusion de ces envois
dans le PIB et les exportations est encore plus pertinente.

14.20 Les indicateurs susmentionnés sont généralement
utilisés aux fins de [évaluation de la viabilité de la dette

au titre du service de la dette arrivant & échéance  oytarjenre, mais il y a d’autres indicateurs qui permettent

évaluer les vulnérabilités dendettement associées a la
composition de la dette, a [évolution du solde des transac-
tions courantes, a la perception du marché, a [évolution
delaliquidité internationale, ainsi quaux antécédents du
pays en matiere de service de sa dette. Certains de ces
indicateurs sont mentionnés au tableau 14.2°.

dans une année donnée est sensible a une baisse
inattendue des recettes dexportation®.

Ratio service de la dette/recettes (publiques) — Il sert
a évaluer la charge du service de la dette extérieure
par rapport aux recettes publiques. Il indique a quel
point le service de la dette pése sur l'utilisation par
les pays débiteurs de leurs ressources financieres.

Tableau 14.1 Evaluation de la viabilité de la dette :
indicateurs de la charge de la dette d'usage courant

14.19 Ces indicateurs de la charge de la dette sont centrés
sur les mesures classiques de la capacité de rembour-
sement (PIB, exportations et recettes). Cependant, les
envois de fonds des travailleurs peuvent eux aussi influer
sur [évaluation de la viabilité de la dette en améliorant la
capacité d'un pays a rembourser sa dette extérieure. Pour
les pays ou les envois de fonds sont élevés et représentent

Encours
(valeur nominale ou VA)

Ratio dette/PIB Ratio service de la dette/exportations
Ratio dette/exportations Ratio service de la dette/recettes
Ratio dette/recettes

bleau 14.2 Autres indicateurs servant a I'analyse de la vul é du secteur extérieur’

Besoin de financement brut

Indicateurs de solvabilité extérieure
Indicateurs de liquidité extérieure Réserves en mois d'importations de biens et services
Indicateurs des déséquilibres de stock Déficit extérieur courant hors intéréts qui stabilise le ratio dette extérieure/PIB
(risques de solvabilité)

- Ratio réserves officielles brutes/dette extérieure a court terme

(a échéance résiduelle)?

Indicateurs des déséquilibres de flux
(risques de reconduction)

- Couverture élargie des réserves®
- Dépébts en devises/actifs extérieurs du systéme bancaire

"Pour de plus amples informations sur les indicateurs des secteurs extérieur et public, voir FMI (2008), Staff Guidance Note on Debt Sustainabi-
lity Analysis for Market Access Countries.

2C'est le rapport entre le stock de réserves internationales dont peuvent disposer les autorités monétaires (actifs de réserve) et I'encours de la
dette a court terme a échéance résiduelle. Ce ratio indique dans quelle mesure I’économie est a méme d’effectuer en faveur de ses créanciers
non résidents tous les paiements d’amortissement prévus pour I'année a venir en utilisant ses propres réserves internationales. Il permet de
déterminer avec quelle rapidité un pays serait forcé de procéder a un ajustement s’il ne pouvait plus avoir recours a I'emprunt extérieur, par
exemple en raison d’une évolution défavorable des marchés de capitaux internationaux. Il pourrait étre un indicateur particulierement utile
de I'adéquation des réserves, en particulier pour les pays qui ont accés dans une grande mesure, mais pas en toute certitude, aux marchés de
capitaux internationaux.

3Avoirs de réserve en pourcentage du déficit des transactions courantes ajustés pour tenir compte des entrées nettes au titre des IDE plus
dette a courte terme a échéance résiduelle (c'est-a-dire dette extérieure a long terme [a échéance initiale] exigible dans un délai d'un an ou
moins, plus I'encours de la dette extérieure a court terme [échéance initiale]) a la fin de la derniére période, y compris les dépots en devises
auprés du systéeme bancaire.

’Outre les ratios dette totale/exportations et dette totale/PNB (pro-
duction nationale), ce ratio est fourni pour les différents pays dans
la publication annuelle de la Banque mondiale intitulée Interna-

tional Debt Statistics.

8Pour des instructions plus détaillées sur I'inclusion des envois de
fonds dans TAVD des PFR, voir Staff Guidance Note on the Appli-
cation of the Joint Bank—Fund Debt Sustainability Framework
for LIC (FMLI, 2013).

9Les crises financiéres internationales ont en outre mis en lumiére
limportance de la diffusion en temps opportun de données exhaus-
tives sur les réserves internationales et les liquidités en devises des
pays (voir le paragraphe 15.28 pour de plus amples informations sur
le modele de formulaire de déclaration des données sur les réserves).



Etapes essentielles
d'une AVD extérieure

14.21 Pour évaluer la viabilité de la dette extérieure, il
faut procéder a une analyse prospective de Iévolution des
indicateurs de la charge de la dette dans un scénario de
référence et dans des scénarios de crise. Dans la pratique,
ce processus consiste a établir des projections des flux de
revenus et de dépenses, y compris ceux au titre du service
de la dette, ainsi que des variations du taux de change (de
la monnaie de libellé de la dette). Les projections de la
dynamique de la dette dépendent en conséquence, a leur
tour, de lévolution des conditions macroéconomiques
et des marchés financiers, laquelle est en soi incertaine
et varie fortement. Les évaluations de la viabilité de la
dette peuvent étre présentées de maintes facons, mais une
AVD comporte généralement trois éléments essentiels :

o Scénario de référence — Cette étape consiste a
évaluer la dynamique de la dette en considérant la
trajectoire la plus probable des principales variables
macroéconomiques (par exemple la croissance du
PIB, les exportations nettes, les investissements
directs étrangers, les taux d’intérét, efc.).

Tests de résistance/de sensibilité — Le but des tests
de résistance est de mettre a [épreuve la solidité des
projections de référence en évaluant Iévolution des
indicateurs de la charge de la dette dans divers scé-
narios. Ces tests servent donc a déterminer a quel
point les projections de référence résistent aux chocs
et a détecter les facteurs de vulnérabilité du pays. Il
importe de prendre en considération les caractéris-
tiques propres au pays dans la conception du test de
résistance pour rendre compte des risques auxquels
[économie est exposée. Limpact du choc supposé
dans le test se traduit par deux changements : celui
de Iévolution des indicateurs dendettement et la
modification de la capacité de remboursement par
rapport au scénario de référence.

Interprétation des résultats — Cette étape consiste
a examiner les principaux risques qui ressortent
de [évaluation de la dynamique de la dette dans
le scénario de référence et les tests de résistance,
notamment les conséquences pour la politique a
suivre des projections de la dynamique de la dette
et les ajustements a apporter, le cas échéant, pour
assurer une dynamique viable de la dette. Il faut tenir
compte, dans cette étape, des circonstances propres
au pays et déterminer si et comment dautres fac-
teurs (par exemple [évolution de la dette intérieure,
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des passifs conditionnels ou du secteur financier)
influent sur la capacité du pays a assurer le service
des paiements futurs au titre de sa dette. Il peut étre
nécessaire dévaluer des facteurs tels que la compo-
sition en monnaies et la structure des échéances de
lencours de la dette (voir paragraphe 15.16) pour
rendre compte des risques et facteurs de vulnérabilité
liés a la dette extérieure.

Quels sont les principaux déterminants
de la dynamique de la dette?

14.22 Comme indiqué dans les sections ci-dessus,
Iévolution de la dette extérieure s'inscrit dans le cadre
macroéconomique global. Cela implique la projection
des principales variables macroéconomiques et la déter-
mination de [évolution implicite de la dette extérieure.

14.23 T¥quation de base servant a déterminer [évolution
de la dette extérieure tient compte des sources/entrées
de devises du pays (exportations de biens et services,
transferts nets et revenu net'’) et de ses dépenses ou sor-
ties de devises (importations de biens et services). Pour
savoir comment lencours de la dette extérieure évolue,
il faut en outre prendre en considération les sources de
financement non génératrices dendettement tirées de
la balance des paiements (en particulier celles liées aux
investissements directs). Parmi les autres facteurs (rési-
duel) qui contribuent a [évolution de lencours de la dette
extérieure figurent l'allégement de celle-ci (financement
exceptionnel), les prélevements sur les réserves de change
et les erreurs et omissions''.

14.24 Tévolution de lencours de la dette extérieure est
déterminée par les composantes suivantes : le déficit des
transactions courantes hors intéréts, les investissements
directs étrangers nets, la dynamique endogene de la
dette et le résiduel. Leffet conjugué des trois premiéres
composantes est exprimé par lappellation de «flux gé-
nérateurs dendettement net identifiés» (graphique 14.1).
Le résiduel regroupe tous les facteurs qui déterminent
les projections de la dette extérieure mais ne peuvent pas
étre expliqués par les «flux générateurs dendettement
net identifiés». Sa décomposition permet de savoir si la
variation des indicateurs de la charge de la dette tient en
grande partie a lajustement du solde des transactions

!"Le revenu net et les transferts nets correspondent au solde du
revenu primaire et du revenu secondaire, respectivement, dans

le MBPé.

""Pour une explication détaillée de [équation de la dynamique de la
dette, voir Painchaud et Tihomir (2011), Stress Testing in the Debt
Sustainability Framework (DSF) for Low-Income Countries.
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Graphique 14.1 Evolution de la dette extérieure
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14.25 La dynamique du solde des transactions cou-
rantes est importante, car, sile déficit persiste, la position
extérieure du pays pourrait finir par étre insoutenable
(ce que refléte une évolution en hausse du ratio dette/
PIB). En dautres termes, le financement par la dette
extérieure d'un déficit des transactions courantes dont
le niveau reste élevé donnera lieu & un alourdissement
de la dette, ce qui risque de nuire a la solvabilité du pays
et rend sa position extérieure vulnérable du point de vue
de la liquidité, en raison de la nécessité de rembourser
de gros montants de dette.

Evaluation de la viabilité de la dette
dans le cadre des activités de suivi des
programmes et de surveillance du FMI

14.26 Pour réaliser des AVD publique et extérieure, le
FMI a mis au point un cadre servant a mieux détecter et
prévenir les crises et a les résoudre si elles surviennent.
Ce cadre permet en outre de déterminer comment la
dette évolue lorsque divers cours d’action sont suivis.

14.27 Comme mentionné dans les sections précédentes,
il faut évaluer les résultats de TAVD en tenant compte
des circonstances propres au pays, notamment des ca-
ractéristiques particuliéres de sa dette ainsi que de ses
antécédents en matiére de politique dendettement et de

la marge de manceuvre dont il dispose dans la conduite
de cette politique. Cest ainsi que deux types de cadres
ont été congus, I'un pour les PAM et l'autre pour les PFR.

Cadre d'analyse de la viabilité de la dette
pour les pays ayant accés aux marchés

14.28 Le Conseil dadministration du FMI a approuvé
un cadre standard pour l'analyse de la viabilité de la dette
extérieure et publique des PAM en juin 2002 en vue de
renforcer la cohérence et la discipline des AVD.

14.29 Le cadre comporte un scénario de référence a
moyen terme (cinq ans), qui est généralement lensemble
de projections macroéconomiques sur lesquelles reposent
les ententes dégagées sur un programme appuyé par
le FMI, ou autour desquelles sarticulent les politiques
envisagées par les autorités sur la base de leurs entretiens
avec les services du FMI dans le cadre des activités de
surveillance de ce dernier. Outre qu’il présente des scé-
narios de référence détaillés, le cadre facilite [évaluation
de la sensibilité de la dynamique de la dette & un certain
nombre d’hypotheses, servant ainsi essentiellement
doutil permettant de tester la résistance des projections
de référence.

14.30 En aott 2011, le Conseil dadministration a ap-
prouvé un cadre modernisé pour lanalyse de la viabilité
de la dette publique, qui suit désormais une approche
fondée sur les risques tout en conservant certains éléments
de normalisation pour assurer légalité de traitement



et la comparabilité entre pays'2. La composante AVD
extérieure du cadre na pas changé.

Cadre d’analyse de la viabilité de la dette
pour les pays a faible revenu™

14.31 LaBanque mondiale et le FMI ont lancé conjointe-
ment un cadre dAVD pour les PFR (AVD-PFR) en 2005.
Le cadre conceptuel sur lequel sappuie TAVD-PFR est
essentiellement le méme que celui de TAVD-PAM. Cepen-
dant, son application met en jeu des données et des ques-
tions opérationnelles différentes et reflete la prédominance
du financement concessionnel des créanciers officiels. Par
exemple, il utilise des projections a un horizon de vingt
ans, alors que la période retenue dans TAVD-PAM est de
cinq ans, car il tient compte des échéances plus longues de
la dette des PFR. En outre, les indicateurs de la dette des
PFR sont exprimés en valeur actualisée, parce que leur
dette est en majorité concessionnelle. Par ailleurs, les PER
sont confrontés a des défis uniques, tels que ceux posés
par leurs gros déficits d'infrastructure, et il sagit alors de
trouver le meilleur moyen de rendre compte de leffet de
linvestissement public sur la croissance économique et
la viabilité de la dette.

14.32 Les AVD-PFR sont établies conjointement avec la
Banque mondiale, et le cadre est élargi pour inclure une
notation explicite du risque de surendettement extérieur.
Les AVD-PER sont publiées tous les ans sur le site Internet
du FMI et de la Banque mondiale.

14.33 Le cadre JAVD pour les PFR a été adopté en tant
quoutil servant a aider les décideurs a atteindre leurs
objectifs de développement tout en préservant la viabi-
lité de la dette. Il guide la conception de politiques qui
contribuent a empécher l'apparition, ou la réapparition,
du surendettement dans les PFR. Il sarticule autour de
trois piliers :

« Une analyse prospective normalisée de la dette du
secteur public et de la dette extérieure et de leur
sensibilité aux chocs (établissement d’un scénario
de référence et d’autres scénarios ainsi que de tests
de résistance normalisés).

2Pour de plus amples détails, voir Modernizing the Framework for
Fiscal Policy and Public Debt Sustainability, FMI (2011).

Pour obtenir davantage d’informations, se reporter au site du

FMI : www.imf.org/external/np/exr/facts/jdst.htm.
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« Une évaluation de la viabilité de la dette, y compris
une note explicite du risque de surendettement
extérieur.

o Des recommandations en vue de létablissement
d’une stratégie demprunt limitant le risque de
surendettement.

14.34 1l existe d'importantes différences conceptuelles
et méthodologiques entre l'analyse de l'allégement de la
dette dans le cadre de I'initiative PPTE (AAD-PPTE) et
IAVD-PER. Lobjectif dans les deux cas est dempécher
un endettement excessif, mais TAAD-PPTE est un outil
de calcul de l'allégement de la dette au titre de initiative
PPTE. Les seuils fixés dans le cadre de cette initiative pour
le ratio VA de la dette/exportations et le ratio dette/recettes
sont uniformes pour tous les pays; leurs dénominateurs
(exportations et recettes) sont calculés sur la base des
moyennes des trois années passées dans le but de limiter
leffet des facteurs temporaires; et des taux d’actualisation
spécifiques en monnaies prédéterminées sont utilisés
pour le calcul des valeurs actualisées en ces monnaies
afin déviter le recours aux projections des taux de change.
Cette analyse est décrite plus en détail a l'appendice 5.
LCAVD-PER est prospective, utilise des dénominateurs se
rapportant a une année unique, incorpore des projections
des taux de change et un taux d’actualisation uniforme
et met en jeu des seuils indicatifs dépendant de la poli-
tique menée. Leffet de I'initiative PPTE et de linitiative
dallégement de la dette multilatérale (IADM, voir ap-
pendice 5) doit étre pris en compte dans le scénario de
référence ou les autres scénarios, selon le stade ol en est
le pays. Par exemple, pour les pays ayant franchi le point
dachévement, TAVD-PFR doit incorporer l'allégement au
titre de I'initiative PPTE et de 'TADM dans le scénario
de référence; pour les pays se trouvant dans la période
intérimaire, un allégement intérimaire doit étre inclus
dans les hypothéses du scénario de référence, et il faut
supposer, dans un scénario alternatif, qu’il y a allégement
irrévocable au titre de l'initiative PPTE et qu'un allégement
au titre de 'TADM est fourni au-dela de la date prévue
pour larrivée du pays au point dachévement.
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Analyse de la dette extérieure :
autres considérations

Introduction

15.1 Les types d'indicateurs de la charge de la dette
traités au chapitre précédent portent principalement sur
la dette extérieure globale et le total du service de cette
dette, ainsi que sur la capacité d'une économie de faire
face aux échéances y afférentes. Cependant, pour évaluer
la vulnérabilité de [économie au risque de solvabilité et
de liquidité découlant de lendettement extérieur, il est
parfois nécessaire dexaminer plus en détail la composition
de la dette extérieure et les activités qui s’y rapportent.

15.2 Du fait de l'intégration de plus en plus poussée des
marchés financiers de nombreuses économies aux mar-
chés mondiaux, lemprunt extérieur a aidé a financer des
niveaux d’investissement supérieurs a ceux que [épargne
des résidents aurait permis de financer a elle seule. Mais
louverture des marchés financiers a révélé que les flux
financiers privés sont sensibles aux conditions du marché,
a la perception de faiblesses dans les politiques menées
et aux chocs négatifs. Les flux de financements privés
ont été volatils, et certains pays ont traversé des crises
financiéres. La structure financiére des économies — la
composition et le niveau des passifs et des actifs inscrits
dans leur bilan financier — a été une importante source
de vulnérabilité aux crises. Les faiblesses financiéres, telles
qu'un niveau élevé de dette a court terme, peuvent pousser
les investisseurs résidents et étrangers a revenir sur leur
intention de fournir du financement a une économie.

15.3 Afin de soutenir I'analyse de la structure financiére
des économies, lapproche patrimoniale offre un cadre
analytique systématique permettant dexaminer comment
les faiblesses du bilan contribuent aux vulnérabilités
macrofinanciéres, en particulier a la naissance et a la
propagation des crises financiéres des temps modernes'.

'Voir M. Allen, C. Rosenberg, C. Keller, B. Setser et N. Roubini,

A Balance Sheet Approach to Financial Crisis, IMF Working
Paper (WP/02/210); J. Mathisen et A. Pellechio, Using the Balance
Sheet Approach in Surveillance: Framework, Data Sources, and
Data Availability, IMF Working Paper (WP/06/100); MBP6,
chapitre 14.

Cette approche repose sur lemploi de classifications et
définitions harmonisées dans divers types de statistiques
économiques, ce qui permet dagréger et de comparer
les données.

15.4 Le présent chapitre a pour objet de déterminer la
pertinence de données supplémentaires sur la composi-
tion de la dette extérieure, du revenu extérieur, des actifs
extérieurs, des dérivés financiers et des passifs condi-
tionnels, ainsi que sur les créanciers de [économie, en se
fondant en particulier sur les séries de données décrites
dans la Partie I du Guide. Cependant, il ne sagit pas ici
de procéder a un examen approfondi de la question. Les
séries de données décrites et présentées dans la Partie I du
Guide — notamment la ventilation par secteur, monnaie
et échéance des données sur la dette extérieure — faci-
litent lexamen des vulnérabilités potentielles du bilan
des principaux secteurs d’'une économie.

Disparités du bilan

15.5 Afin de soutenir l'analyse des risques et des facteurs
de vulnérabilité potentiels, le cadre dévaluation des risques
liés au bilan est centré sur les divers types de disparité de ce
compte, lesquels servent tous a déterminer la capacité d'une
économie a assurer le service de la dette en cas de choc:

o Asymétrie des échéances — En raison d’un écart
entre ses passifs exigibles a court terme et ses actifs
liquides, un secteur institutionnel nest pas en me-
sure d’honorer ses engagements contractuels si les
créanciers refusent de reconduire sa dette. Ce type
dasymeétrie expose le secteur au risque de hausse
des taux d'intérét.

Asymétrie des monnaies — En labsence de cou-
verture, une variation du taux de change entraine
une perte de parts.

Structure financiére inadéquate — Le recours excessif

alendettement plutdt quau financement participatif
sape la capacité d’'une entreprise ou d'une banque
de résister aux chocs sur les recettes.
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o Problémes de solvabilité — Les actifs, qui incluent
la valeur actualisée des flux de recettes futurs, sont
insuffisants pour couvrir les passifs, y compris les
passifs conditionnels.

o Problémes de dépendance — La ventilation des actifs
financiers et des passifs par pays partenaire peut
aider a détecter une dépendance excessive a légard
d’une autre économie et, partant, une vulnérabilité
potentielle et des risques de contagion.

Composition de la dette extérieure

15.6 Lutilité pour lanalyse de la dette des différentes
séries de données présentées dans le Guide est le sujet
traité ci-apres. Le niveau et le profil du service de la dette
sont des renseignements pertinents pour [évaluation des
vulnérabilités. Un examen plus approfondi des risques
liés aux caractéristiques de la structure de la dette —no-
tamment le secteur emprunteur, [échéance de la dette,
sa composition en monnaies et la base de créanciers —
simpose. En particulier, la présente section est centrée
sur les questions suivantes :

o Qui emprunte?

o Quelle est la décomposition de la dette en catégories
fonctionnelles?

o Quel type d'instrument demprunt est utilisé?
o Quelle est Iéchéance de la dette?
« Quelle est la composition en monnaies de la dette?

o La dette est-elle concentrée dans tel ou tel secteur
d’activité?
o Quel est le profil du service de la dette?

o Quelle est la valeur de la garantie de la dette exté-
rieure par les résidents?

15.7 Lanalyse de la dette a toujours mis l'accent sur
les emprunts du secteur public, ne serait-ce que sous
forme demprunts aux banques et aux sources officielles.
Cependant, on a assisté dans les années 90 a une énorme
expansion des emprunts du secteur privé sur les marchés
de capitaux. Depuis lors, les chocs survenus sur la scéne
mondiale ont mis en lumiére 'interdépendance accrue
des secteurs public et privé dans un systéme financier plus
intégré au niveau mondial, ainsi que les interconnexions
entre eux. Il en a résulté des conséquences importantes
pour lanalyse de la dette, dont la nécessité de recueillir
des données sur la dette extérieure ventilées par secteur
emprunteur et de les analyser.

15.8 Les difficultés financiéres de I'Etat lui-méme risquent
fortement de provoquer une crise de plus vaste ampleur.
Sil existe un risque que le secteur public cesse de sacquitter
de ses obligations extérieures, cela en soi est de nature a
entrainer une forte réduction des entrées de fonds dans
lensemble de léconomie, en partie parce quune telle
action fait douter sérieusement de l'attachement des
autorités a la création d'un environnement économique
permettant le remboursement de la dette du secteur
privé. En conséquence, les informations sur la dette totale
et la dette a court terme du secteur public revétent de
limportance. Cest surtout lorsqu’il n'y a pas de controle
des mouvements de capitaux ou de marchés captifs que
les informations sur la dette intérieure a court terme des
administrations publiques sont importantes. En effet, sila
situation financiere du secteur public est jugée précaire, il
pourrait en résulter des fuites de capitaux et des tensions
sur les réserves internationales. En outre, la dette de I'Etat
est souvent un actif financier essentiel du systéme bancaire
intérieur; cette interconnexion accroit le risque quune crise
financiére de I'Etat fasse boule de neige et se transforme
en crise bancaire. Par ailleurs, il y a des cas ou la résolu-
tion d’'une crise du secteur privé justifie une intervention
de I'Etat dont le but est déviter quelle sétende a dautres
secteurs de [économie. Cela est particuliérement vrai si
la crise a son origine dans le secteur financier, ou risque
clairement de gagner le secteur financier.

15.9 De plus, au-dela de sa propre politique demprunt,
I'Etat a un role spécial a jouer, qui consiste a créer ou
maintenir des conditions propices a une bonne gestion
des risques dans d’autres secteurs, par exemple en évitant
des politiques donnant lieu a une préférence pour les
emprunts a court terme en monnaies étrangeres.

15.10 Lamajeure partie du secteur financier, notamment
les institutions de dépdts (banques), a fortement recours,
par sa nature, au levier financier, cest-a-dire que la plu-
part de ses actifs sont financés par des passifs sous forme
d’instruments de dette. Les banques acquiérent parfois des
passifs envers des non-résidents en acceptant des dépots
et en recevant des préts interbancaires a court terme. Ces
positions peuvent saccroitre rapidement et, selon la nature
des dépdts et des déposants, peuvent se réduire rapidement
aussi. La qualité de l'intermédiation assurée dans ce cas
par les banques influe sur leur capacité de faire face a de
gros retraits. Plus généralement, les informations sur la
composition des actifs et passifs sont d'importance pour
les banques — notamment les données qui portent sur
la structure et lasymétrie des échéances (y compris en
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monnaies étrangeres) —, car elles aident a déterminer
leur degré de vulnérabilité a ces retraits et de sensibilité a
évolution des taux de change et des taux d’'intérét’.

15.11 Ce type d’information est important également
pour les autres sociétés financieres, cest-a-dire les sociétés
financiéres autres que les institutions de dépots, également
dénommées sociétés financiéres non bancaires. Il se
peut que de nouvelles normes bancaires encouragent le
transfert de certaines activités a des unités financieres qui
font partie du sous-secteur des autres sociétés financieres,
ce qui pourrait poser des risques systémiques au sein du
secteur bancaire connu sous le nom de lombre, ou ces
normes ne sappliquent pas ou dans lequel leur respect nest
guere assuré. Collectivement, I'intermédiation financiére
faisant intervenir des entités ou des activités du secteur
non bancaire qui sont hors du secteur réglementé (qu’il
sagisse de la transformation déchéance ou de liquidité
ou du recours a un levier financier) est devenue ce que
lon appelle le systéme bancaire de lombre®. Du fait de
lélargissement de I'univers des créances négociables,
on observe une plus grande interconnexion entre les
banques et entre elles et les autres sociétés financiéres,
laquelle peut aussi poser un risque systémique plus grand.
Leffondrement du marché du crédit en 2008 a montré
comment 'intermédiation financiére par le secteur non
bancaire peut contribuer aux risques systémiques : I'inter-
connexion entre les banques et le secteur non bancaire a
été a lorigine de la contagion entre les deux secteurs. Le
renforcement de la surveillance des risques systémiques
posés par les autres sociétés financiéres est une question
actuellement a [étude, qui inclut l'amélioration de la
collecte des données sur les activités transfrontiéres de
ces institutions, en particulier pour les économies ot les
autres sociétés financieres jouent un role relativement
important dans le processus d’intermédiation.

15.12 Tl est nécessaire de disposer des données du bilan
des sociétés non financieres pour détecter les faiblesses
financiéres potentielles des sociétés privées et pour

*Les banques sont exposées au risque d’aléa moral par lexistence
d'une assurance explicite ou implicite des dépots et de dispositions
limitant leur responsabilité. Le risque d’aléa moral résulte des régimes
dassurance des dépots : la «protection» contre les pertes ainsi
accordée a une partie de leur base de dép6ts peut inciter les banques
a détenir des portefeuilles comportant davantage de risque, mais
offrant la possibilité de rendements plus élevés que cela ne serait le
cas autrement. La surveillance des risques pris par les banques est au
coeur du controle bancaire, question qui sort du champ du Guide.
?Le secteur bancaire de lombre est un vaste concept qui recouvre
divers marchés, instruments (y compris les pensions) et
institutions dont les caractéristiques essentielles imitent celles des
banques commerciales.

déterminer comment celles-ci pourraient se transmettre
au reste de [économie dans une situation de crise?. Les dé-
faillances a grande échelle des sociétés non financiéres qui
empruntent a [étranger pourraient, selon leur importance
pour [économie, donner lieu a des interventions financiéres
cotiteuses de I'Etat, influer sur le risque de crédit du secteur
financier et affaiblir le prix des actifs dans [économie. En
tout état de cause, les besoins financiers des sociétés au titre
du service de leur dette auront un effet sur la situation de
liquidité de Iéconomie. Comme pour les institutions de
dépots, le systeme de réglementation et la structure des
primes qui forment le cadre des activités du secteur des
sociétés sont importants. Par exemple, un emprunt en
monnaie étrangere, en particulier & court terme, qui est
trop élevé par rapport aux actifs ou couvertures en mon-
naies étrangeéres (qu’il sagisse de couvertures naturelles
sous forme d'apports de liquidités en monnaies étrangeres
ou par l'intermédiaire de dérivés financiers tels que les
instruments a terme) expose le secteur des sociétés a des
risques de trésorerie (liquidité) en cas de forte variation
des taux de change. Un emprunt en monnaie étrangere qui
est trop élevé par rapport aux actifs en devises risquerait
dexposer les sociétés a des risques de solvabilité en cas
de dépréciation de la monnaie nationale. Les faillites de
sociétés qui résulteraient d’une forte dépréciation peuvent
réduire les flux de financement extérieur et entrainer un
ralentissement de lactivité intérieure, en particulier sile
respect des contrats nest guére assuré ou si les procédures
sont accablées.

15.13 Les passifs conditionnels ont pris de 'importance
dans lanalyse des finances publiques et Iévaluation de
la situation financiére du secteur public, car ils peuvent
donner lieu a des cotts budgétaires élevés. Loctroi de
garanties peut influer sur le comportement économique.
Invariablement, cest I'Etat qui fournit des garanties im-
plicites ou explicites, telles que 'assurance des dépots, et
il garantit parfois également les emprunts extérieurs du
secteur privé (comptabilisés en tant que dette du secteur
privé garantie par le secteur public dans le Guide). En
outre, les sociétés résidentes empruntent parfois par
lIintermédiaire dentreprises offshore, auxquelles elles
fournissent des garanties, ou font garantir leurs paiements
au titre de la dette par des banques résidentes. De méme,
il arrive que des sociétés étrangéres garantissent une partie
dela dette intérieure. Les passifs des pays sous forme d'ins-
truments de dette envers des non-résidents pourraient

*Il est généralement utile de disposer d’informations sur les
régimes de faillite pour savoir comment les difficultés des sociétés
pourraient se transmettre au sein de [économie.
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éventuellement dépasser ceux qui sont comptabilisés
en tant que dette extérieure sur la base de la résidence
si leurs résidents fournissent aux non-résidents des ga-
ranties pouvant étre appelées. En outre, les succursales
a létranger des institutions résidentes pourraient étre a
lorigine de ponctions sur les ressources de léconomie
nationale si elles sont en difficulté et si leur propre siege
doit leur procurer des fonds. Cest dans cette situation
que certaines économies se sont trouvées durant la crise
mondiale de 2008-09. Dans la mesure du possible, les
garanties directes et explicites doivent étre surveillées,
car elles influent sur Iévaluation des risques; l'ampleur de
ces obligations «hors bilan» durant les crises financiéres
a accru le besoin den assurer le suivi. Une analyse plus
en détail des risques extrémes — cest-a-dire dévéne-
ments de faible probabilité qui peuvent avoir de graves
conséquences — pourrait compléter [étude centrée sur
des risques plus susceptibles de se matérialiser. Le Guide
encourage [évaluation et le suivi des passifs conditionnels,
en particulier des garanties — valeur des garanties de la
dette extérieure des résidents par secteur du garant et
garanties transfrontiéres — et décrit certaines techniques
de mesure (voir le chapitre 9 et le tableau 4.7).

15.14 La classification fonctionnelle des instruments
financiers est un concept de la balance des paiements,
qui regroupe les instruments en quatre catégories : in-
vestissements directs, investissements de portefeuille,
produits financiers dérivés et options sur titres des sala-
riés, et autres investissements®. Le degré de vulnérabilité
qui en découle différe selon la catégorie fonctionnelle et
linstrument. Dans le cas des investissements directs et
des investissements de portefeuille sous forme de titres
de participation, leur rendement pour le créancier dé-
pend des performances de [émetteur. En revanche, dans
le cas des passifs sous forme d’instruments de dette, les
flux de paiements dus au créancier ne dépendent pas
de la situation économique du débiteur, de sorte que
[économie de ce dernier est exposée a un risque plus
grand, en ce sens que les paiements exigibles doivent
étre effectués méme si le débiteur se trouve dans une
situation difficile. Les investissements directs sont des
opérations entre un investisseur résident d'un pays et
une entreprise d’'un autre pays qui lui est apparentée et
expriment généralement une relation a long terme. Les
récentes crises ont eu tendance a renforcer le point de vue

>Les avoirs de réserve constituent une autre catégorie fonctionnelle
de la balance des paiements, mais ne sont pas a prendre en compte
ici, car ils sont composés uniquement d’actifs.

selon lequel cette catégorie d’investissement est moins
susceptible que les autres catégories fonctionnelles détre
touchée durant une crise®. Par définition, les investisse-
ments de portefeuille incluent les instruments de dette
négociables, et les autres investissements recouvrent tous
les instruments de dette autres que ceux entrant dans
I'une des autres catégories fonctionnelles. Lutilité des
données sur les dérivés financiers pour l'analyse de la
dette extérieure est traitée aux paragraphes 15-35-15.41.

15.15 Lanature de l'instrument qu'un débiteur émettra
dépend de ce que les créanciers sont disposés a acheter
ainsi que des préférences du débiteur. Les emprunts
sous forme de crédits ont pour effet de concentrer dans
le secteur bancaire les émissions de dette, alors que les
titres sont plus susceptibles détre acquis par une plus
grande variété d’investisseurs. Les crédits commerciaux
et avances sont généralement a court terme. Bien que les
titres de participation ne soient pas considérés comme
des instruments de dette, les dividendes, une fois détachés
du titre, sont enregistrés parmi les passifs sous forme
d’instruments de dette et inclus dans le service de la dette
jusqua leur reglement’, de sorte qu’il demeure nécessaire
de surveiller les activités sur ces instruments. Pour le
moins, les ventes soudaines de titres de participation
par des non-résidents ou des résidents peuvent avoir
d’importantes répercussions sur une économie et sur sa
capacité de recourir a lemprunt et den assurer le service®.

15.16 La ventilation par monnaie et par échéance de
lencours de la dette est presque aussi importante que son
niveau total. La ventilation par échéance de la dette est
importante parce quelle peut profondément influer sur
laliquidité. La concentration de niveaux élevés dendette-
ment extérieur a court terme est considérée comme ayant
pour effet de rendre une économie particuliérement vul-
nérable a une détérioration inattendue de la conjoncture

¢Cependant, les entreprises d’investissement direct exercent parfois
des pressions supplémentaires sur le taux de change en situation de
crise par la couverture des actifs en monnaie nationale. Il se peut
que les entreprises apparentées a des institutions de dépots sous
controle étranger aient a transférer des fonds a leur société mere
ou a dautres entreprises apparentées étrangéres dans certaines
circonstances; les investisseurs étrangers peuvent, quant a eux,
rapatrier leurs bénéfices au lieu de les réinvestir, ce qui accroit
effectivement la part de leurs investissements qui est financée (par
la dette) dans le pays.

La date de détachement est la date a laquelle les dividendes sont
exclus du prix de marché des actions (voir paragraphe 2.27).

8Dans l'analyse des transactions sur titres, qu’il sagisse de titres

de créance ou de participation, il faut considérer que ce sont les
variations des prix (et non des quantités) qui peuvent équilibrer le
marché.
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financiere’. Par exemple, une économie dont la dette
extérieure a court terme est élevée peut étre vulnérable
a un revirement soudain du sentiment des investisseurs.
Les lignes de crédit interbancaire sont particulierement
sensibles aux changements de la perception du risque,
et les signes précurseurs d'une modification du point
de vue des investisseurs sur léconomie pourraient étre
détectés par le suivi du taux de refinancement (ou taux
de reconduction)*.

15.17 Une analyse de la dette doit faire la distinction
entre la dette a court terme sur la base de léchéance
initiale, cest-a-dire la dette assortie, a son émission,
d’une échéance maximale d’'un an, et la dette a court
terme sur la base de léchéance résiduelle, cest-a-dire la
dette arrivant a échéance dans un an au maximum. Les
données sur la base de [échéance initiale renseignent sur
les modalités types demprunt et la structure de la dette,
et le suivi des changements de ces modalités fournit des
informations utiles sur les préférences des créanciers
et la répartition sectorielle des débiteurs. Les données
sur la base de Iéchéance restante (résiduelle) procurent
aux analystes et décideurs des renseignements sur les
obligations de remboursement (cest-a-dire la structure
de la liquidité). Sont particuliérement importantes les
informations sur les paiements arrivant a échéance dans
le court terme; les données sur la dette a court terme a
échéance résiduelle aident a Iévaluation du risque de
liquidité en indiquant la part de la position de la dette
extérieure brute qui arrivera normalement a échéance
dans l'année a venir. Les décideurs qui veulent assurer
une liquidité suffisante, exprimée par exemple par un
ratio réserves internationales/dette a court terme adé-
quat, devront éviter la concentration dans le temps des
paiements au titre de la dette.

15.18 La méthode dévaluation des actifs financiers et des
passifs pourrait dépendre du centre d'intérét de l'analyse.
Le Guide recommande dévaluer les instruments de dette
a la date de référence et a leur valeur nominale, et les
titres de créance a leur valeur de marché également. Le
débiteur s'intéressera a la valeur nominale de sa dette, car
cest le montant qu’il doit au créancier a tout moment; par
exemple, l'utilisation de la valeur nominale pourrait aider

Tétablissement de données sur les échéances moyennes pourrait
masquer d'importantes différences dans la répartition sectorielle de
la dette et dans la dispersion des échéances. Cependant, les données
sur les échéances moyennes par secteur et par instrument de dette
pourraient signaler aux décideurs et aux participants aux marchés
les structures déchéances susceptibles de poser des problemes.

1°Ce type de suivi est traité plus en détail dans lencadré 7.1.

a déterminer les expositions maximales qui peuvent servir
a évaluer le risque de liquidité. Par ailleurs, le débiteur
aurait tout intérét a suivre la valeur de marché de sa dette.
La valeur de marché et les écarts de taux d’intérét des
instruments «sans risque» donnent a lemprunteur une
indication de lopinion du marché sur sa capacité de faire
face a ses échéances ainsi que de son sentiment du mo-
ment a cet égard". Cest la une information importante,
car elle pourrait influer sur les projets demprunt futurs :
elle indique s’il est avantageux demprunter de nouveau
tant que les modalités semblent bonnes, ou s'il existe
des signes précurseurs d'une augmentation possible des
cotts demprunt, voire de difficultés de refinancement.
Cependant, pour les pays dont la dette est évaluée a un
tres faible montant et/ou est négociée sur des marchés
peu liquides, un revirement soudain du sentiment du
marché pourrait provoquer une trés forte variation de
la valeur de marché de la dette extérieure, évolution qui
pourrait elle aussi s'inverser brusquement. Parce que ces
revirements seraient sans effet sur la valeur nominale,
les données sur la dette extérieure exprimée en cette
valeur seraient particuliérement utiles a l'analyse dans
de telles circonstances.

15.19 Laventilation par monnaie de la dette extérieure
revét elle aussi de 'importance. Lexpérience semble
indiquer que les informations sur la composition en
monnaies de la position de la dette extérieure brute
sont nécessaires au suivi de la vulnérabilité potentielle
de Iéconomie au risque de taux de change. Il existe une
grande différence entre une dette extérieure libellée en
monnaie nationale et une dette extérieure libellée en
monnaie étrangére'>. En cas de dépréciation soudaine
de la monnaie nationale, la dette extérieure en monnaie
étrangere (y compris la dette liée & une monnaie étrangere)
peut avoir des effets de richesse et de liquidité importants
sur [économie. Par exemple, lorsque la dette publique
est libellée en monnaie étrangére, une dévaluation de
la monnaie nationale pourrait aggraver la situation
financiére du secteur public, incitant ainsi I'Etat a éviter
un ajustement du taux de change pourtant nécessaire.
Les informations sur la composition en monnaies de la
dette par secteur, y compris les créances en devises des

""De plus en plus, les informations tirées des dérivés de crédit, tels
que les swaps de risques de défaut et les options sur marges, four-
nissent elles aussi au marché des informations sur la cote de crédit
d’'une entité.

2La monnaie de libell¢ est la monnaie dans laquelle les flux de
trésorerie sont déterminés. A des fins de réglement, une monnaie
différente peut étre utilisée — autrement dit, il y a conversion d’'une
monnaie en une autre au moment du réglement.



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

résidents et des non-résidents, sont particuliérement
importantes parce que les effets de richesse dépendent
eux aussi des positions en devises entre résidents. Les
opérateurs privés devraient se protéger contre le risque
de change; mais les risques sont présents lorsque I'Etat
ou les institutions de dépots sont la principale source
de la couverture des positions du secteur privé. Sil y
a une importante asymétrie sous-jacente et quelle est
répercutée sur I'Etat ou les institutions de dépots, des
variations soudaines des taux de change pourraient en
exposer les facteurs de vulnérabilité.

15.20 Cependant, toute analyse de la composition en
devises de la dette extérieure doit tenir compte du niveau
et de la composition des actifs en devises, ainsi que des
revenus et des positions sur dérivés financiers liés a une
monnaie étrangére. On peut utiliser ces derniers pour
passer d’'une exposition a une monnaie étrangére a
une exposition en monnaie nationale ou en toute autre
monnaie.

15.21 La ventilation par taux d’intérét de la dette exté-
rieure, tant a court terme qu'a long terme, peut elle aussi
avoir des conséquences significatives. Par exemple, les
économies dont la dette & taux variable atteint un niveau
élevé sont vulnérables a une forte augmentation des
taux d’intérét. Une hausse marquée des taux d’intérét a
court terme, du genre de celles observées au début des
années 80, peut avoir de profondes répercussions sur le
colit réel de la dette, en particulier si une part importante
de la dette est assortie d'un taux d'intérét lié¢ a un taux
variable tel que le LIBOR. Comme dans I'analyse de la
composition en devises, il est nécessaire de tenir compte
ici des positions sur dérivés financiers, car elles peuvent
modifier sensiblement la ventilation de la dette selon le
taux d'intérét effectif. Par exemple, on peut utiliser des
dérivés financiers sur taux d'intérét pour un swap dobli-
gations a taux variable contre des obligations a taux fixe,
et vice versa. En effet, si la dette extérieure est entiérement
a taux variable, mais que les débiteurs sont parties a des
contrats de dérivés avec des non-résidents pour échanger
tous leurs paiements d’intéréts en paiements a taux fixe,
lexposition apparente de [économie a des taux d’intérét
variables serait effectivement convertie en exposition a
des taux fixes. Lutilité des dérivés financiers pour lanalyse
de la dette extérieure est examinée plus en détail aux
paragraphes 15.35-15.41.

15.22 La concentration de la dette dans tel ou tel secteur
d’activité doit elle aussi étre surveillée. Si la dette est

concentrée dans un secteur ou des secteurs dactivité
donnés, des chocs économiques tels qu’un affaiblissement
de la demande mondiale de certains produits pourraient
accroitre le risque de perturbation des paiements de
[économie au titre du service de sa dette".

15.23 En ce qui concerne le suivi de la dette, les montants
averser sont importants plut6t que la valeur de marché de
la dette. Le service de la dette consiste a honorer les obli-
gations arrivant a échéance — cest-a-dire a acquitter les
paiements d’intéréts et de principal — ainsi qua effectuer
le paiement final du principal a [échéance. Cependant,
il est fort peu probable que [échéancier du service de la
dette soit connu avec certitude a une date donnée. Les
estimations des montants a verser peut varier d’'une pé-
riode a l'autre sous leffet des variations des taux d’intérét
et de change, et les dates de remboursement de la dette
comportant des options de vente ou d’achat intégrées qui
peuvent étre réalisées dans certaines conditions peuvent
ajouter a lincertitude. Aussi est-il important que, dansla
présentation des données sur [échéancier du service de
la dette, les hypotheses servant a estimer les paiements
futurs au titre de la dette extérieure soient exposées de
maniere transparente avec les données.

15.24 Des informations détaillées sur les arriérés sont
utiles pour divers types d’analyse des politiques et déva-
luation de la solvabilité et doivent étre communiquées
lorsquelles sont importantes. Lun des signes qu'une
économie commence a avoir du mal a assurer le service
de sa dette est la tendance a la hausse du niveau de ses
arriérés de paiements au titre de la position aussi bien
que du service de sa dette extérieure arrivant a échéance.
Dans pareilles circonstances, des données détaillées ven-
tilées par secteur institutionnel et par type d’instrument
pourraient aider a identifier les sources de ses difficultés.

Le réle du revenu

15.25 La tendance dévolution future du revenu est
clairement une information utile a 'analyse de la dette,
car elle influe sur la capacité du débiteur a en assurer
le service. Les indicateurs de la charge de la dette sont
essentiellement des mesures classiques de la capacité de

“Le Guide n'indique pas explicitement comment évaluer la dette
extérieure ventilée par secteur d’activité, mais ces données peuvent
étre établies a l'aide des concepts définis dans le Guide ainsi que
de la Classification internationale type, par industrie, de toutes les
activités économiques (SCN 2008, paragraphes 2.39 et 14.32, et
pages 785 et 859).
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remboursement. Traditionnellement, l'accent était mis
sur les recettes provenant des exportations de biens et
de services'®. Dans quelle mesure la dette, ou les paie-
ments au titre du service de celle-ci sont-ils «couverts»
par le produit des exportations de biens et de services?
La diversification des produits et des marchés a un effet
positif, car elle limite lexposition aux chocs et, partant,
le risque de difficultés pour lensemble du secteur privé
et de perte de recettes pour le secteur public, laquelle
influerait sur sa volonté de rembourser. La composition
en monnaies des recettes dexportation pourrait elle aussi
étre une information pertinente'.

15.26 Silavolonté de rembourser est un facteur impor-
tant qu’il faut prendre en compte pour déterminer si des
paiements au titre du service de la dette seront effectués,
lemploi de lemprunt extérieur influera, quant a lui, sur le
revenu futur qui servira a financer ces paiements'. Sila
dette est utilisée pour financer des activités improductives,
il est plus probable que le revenu futur sera inférieur a
celui dont le pays a besoin pour assurer le service de sa
dette. Cimportant nest pas I'usage précis auquel sont
destinés les capitaux empruntés, mais plutot lefficacité
de linvestissement total dans Iéconomie, telle quelle
ressort d'indicateurs portant sur lensemble de léconomie
comme les taux de croissance de la production et des
exportations et la productivité totale des facteurs — séries
de données qui peuvent toutes étre tirées des statistiques
de comptabilité nationale. D’'un autre point de vue, si
une économie nest pas disposée a assurer le service de sa
dette et fait défaut, le niveau de la production risque de
baisser, car [économie cesse détre intégrée aux marchés
de capitaux internationaux.

“Pour certaines économies, les envois de fonds — qui, de méme
que les exportations de biens et services du pays, constituent une
source de revenu et de devises pour lui — peuvent eux aussi influer
sur la probabilité de surendettement en renforgant la capacité du
pays a rembourser sa dette extérieure. Linclusion des envois de
fonds au dénominateur abaisse les indicateurs de la charge de la
dette, en particulier pour les pays qui regoivent des envois de fonds
de montants élevés.

*Pour les envois de fonds, la répartition géographique des
contreparties peut aussi étre utile, car les perspectives de croissance
du PIB, qu’il sagisse des pays qui les envoient ou qui les regoivent,
peuvent avoir une incidence sur les flux denvois de fonds.

'“Selon Dragoslav Avramovic et al. (1964, page 67), le ratio du
service de la dette «est certes un moyen commode de juger de

la solvabilité a court terme, cest-a-dire du risque d'un défaut de
paiement sous leffet de crises de liquidité», mais, en fait, «le seul
facteur important dans une optique a long terme est le taux de
croissance de la production». En effet, «les emprunteurs et les
préteurs ont tout a gagner a la maximisation de la production et de
[épargne, car ce sont les seules sources réelles des paiements au titre
du service de la dette».

Le role des actifs

15.27 Comme indiqué ci-dessus, il faut analyser la posi-
tion de la dette extérieure en tenant compte de la structure
financiére de [économie — la composition et le niveau
des passifs et des actifs inscrits dans son bilan financier.
Dans le cas d'une économie qui s'integre de plus en plus
au reste du monde, I'analyse de la position de ses passifs
extérieurs, de la dette extérieure brute en particulier,
doit tenir compte de la position des actifs extérieurs.
Ces derniers peuvent étre utilisés pour assurer le service
de la dette — ce sont des actifs qui procurent un revenu
et peuvent étre vendus pour répondre & des besoins de
liquidité. Cependant, il est difficile de déterminer dans
quelle mesure les actifs pourraient servir au réglement de
lencours des passifs sous forme d’instruments de dette.
Dans la PEG, la différence entre les actifs extérieurs et
les passifs extérieurs d’'une économie est sa position
créditrice (ou débitrice) nette.

15.28 Pour toutes les économies, les avoirs de réserve
internationaux sont, par définition, les actifs extérieurs
dont les autorités monétaires ont le controle et dont elles
peuvent immédiatement disposer pour répondre a des
besoins de financement de la balance des paiements
ou pour effectuer des interventions sur les marchés
des changes en vue d’agir sur le taux de change et pour
dautres besoins connexes (par exemple pour préserver
la confiance dans la monnaie ou dans [économie et pour
les utiliser comme base demprunts a Iétranger)"”. En
raison de ce rdle, le Conseil dadministration du FMI,
sappuyant sur les travaux de l'institution et du Comité sur
les systemes financiers mondiaux des banques centrales
des pays du G-10, a renforcé en mars 1999 les exigences
de la norme spéciale de diffusion des données en matiére
de diffusion des données sur les réserves internationales
et les liquidités en devises. Le modele de formulaire de
déclaration de ces données qui a été établi permet de
présenter les données sur les réserves internationales
avec beaucoup plus de transparence quauparavant'®.

15.29 Les entités privées d'une économie qui deviennent
de plus en plus actives sur les marchés internationaux
ont des chances dacquérir des actifs ainsi que des passifs
extérieurs. La diversité des actifs extérieurs du secteur

"Voir MBP6, paragraphe 6.64.

'8Le formulaire type de déclaration des données sur les réserves sert
ala communication de données exhaustives sur les actifs en devises
et les prélevements sur ces actifs résultant de divers passifs et
engagements en devises des autorités. Voir International Reserves
and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template
(FMLI, 2012).
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privé laisse penser que ces actifs sont par nature différents
des avoirs de réserve. Par exemple, les actifs extérieurs du
secteur privé ne sont pas nécessairement répartis entre
secteurs et entreprises d'une maniére telle qu’ils peuvent
étre utilisés pour répondre aux besoins de liquidité du
secteur privé. Mais lexistence de ces actifs doit étre prise
en compte dans l'analyse de la dette extérieure d’'un pays.
Une méthode possible est celle qui consiste a présenter
la dette extérieure nette de chaque secteur institutionnel,
cest-a-dire de comparer l'affectation et la concentration
institutionnelles des actifs extérieurs sous forme d’ins-
truments de dette avec celles de la dette extérieure (voir
chapitre 7).

15.30 Cependant, lorsque lon compare les actifs a la
dette, on doit tenir compte également de la liquidité et
de la qualité des actifs, du risque qu’ils présentent et de
leur décomposition par fonction et par instrument.

15.31 Etsurtout, les actifs doivent pouvoir procurer un re-
venu et/ou étre liquides de maniére & pouvoir étre vendus, si
nécessaire. La décomposition des actifs par fonction fournit
d'importantes informations a cet égard. Par exemple, les
actifs d’'investissement direct peuvent générer un revenu,
mais sont souvent moins liquides, en particulier sils
prennent la forme de placements non négociables détenus a
part entiére dans des entreprises ou des filiales. En général,
les actifs d'investissement direct sont soit illiquides a court
terme (par exemple une usine ou des équipements), soit
éventuellement négociables. Dans ce dernier cas, I'inves-
tisseur direct doit tenir compte des conséquences pour les
entreprises d'investissement direct d'un retrait des actifs. Ce
dernier est un facteur qui fera contrepoids a toute pression a
la vente. Néanmoins, certains actifs d’investissement direct
se rapprochent des investissements de portefeuille et sont
relativement négociables — comme les participations non
majoritaires dans des entreprises de pays dont les marchés
boursiers sont profonds.

15.32 Par définition, les investissements de portefeuille
sont négociables. Des investissements tels que les crédits
et les crédits commerciaux et avances procurent un re-
venu, mais peuvent étre moins liquides que les investis-
sements de portefeuille. Cependant, leur échéance peut
étre importante parce que la valeur des actifs a court
terme peut étre réalisée rapidement. De plus en plus, les
crédits peuvent étre transformés en un instrument de
dette unique et négociés. Il peut étre difficile dopérer le
retrait des crédits commerciaux et avances sans nuire aux
recettes dexportation, source de revenu trés importante
en situation de stress extérieur.

15.33 Lorsque lon évalue les actifs dans le cadre d'une
analyse de la dette, leur qualité est un facteur de premiére
importance. En principe, la qualité des actifs se reflete
dans leur prix. Des informations sur [émetteur et son pays
de résidence permettraient davoir une idée plus claire de
la qualité de l'actif et la possibilité den disposer en temps
de crise; il y a souvent une corrélation entre la disponi-
bilité de lactif et le lieu ou le type de pays dont il sagit.
Linformation sur la dispersion géographique des actifs
peut aider a déterminer la vulnérabilité de Iéconomie
nationale aux difficultés financiéres d'autres économies.

15.34 La composition en monnaies des actifs, ainsi que
celle des instruments de dette, donne une idée de leffet
sur [économie des variations des divers taux de change;
en particulier, elle renseigne sur leffet de richesse des
mouvements des taux déchange croisés (par exemple
des variations du taux de change dollar/yen pour les pays
de la zone euro). Le MBP6 fournit, dans le cadre de la
présentation des composantes types de la PEG, un tableau
de la composition des actifs et passifs par monnaie de
libellé®. Les Statistiques bancaires internationales de la
BRI ainsi que ’Enquéte coordonnée sur les investisse-
ments de portefeuille du FMI (voir chapitre 13) et son
Enquéte coordonnée sur les investissements directs (voir
chapitre 12) encouragent pour le moins la collecte de
données sur le pays de résidence du débiteur non résident,
et les deux premiéres encouragent également la collecte
de données sur la composition en monnaies des actifs.

Pertinence des dérivés financiers
et des opérations de pension

15.35 Le développement des marchés de dérivés finan-
ciers a des conséquences pour la gestion et l'analyse de
la dette. Ces produits sont utilisés a diverses fins, dont
la gestion des risques, les opérations de couverture,
l'arbitrage entre marchés et la spéculation.

15.36 Pour ce qui est de la gestion des risques liés aux
instruments de dette, les dérivés peuvent étre a la fois
moins onéreux et plus efficaces que dautres outils. En
effet, ils peuvent étre utilisés dans des transactions di-
rectes visant a éliminer le risque spécifique a gérer. Par
exemple, un emprunt en monnaie étrangére peut faire
lobjet d’'une couverture sous forme d’un produit dérivé
lié & une monnaie étrangere, ce qui permet lélimination
totale ou partielle du risque de change. Par le recours
aux dérivés financiers, [économie pourrait sexposer

Voir MBP6, appendice 9, tableau A9-1.
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davantage, ou moins, au risque de taux de change que
ne le font apparaitre les données sur la dette extérieure
brute en monnaie étrangére; a cet égard, les données en
valeur notionnelle sont utiles a I'analyse, car elles offrent
une idée générale du transfert potentiel du risque de prix
inhérent au contrat de dérivés financiers. Aussi est-il im-
portant de détenir des informations agrégées concernant
la position notionnelle sur dérivés en monnaies étrangeres
pour déterminer les effets de richesse et de liquidité des
variations des taux de change. De méme, les incertitudes
quant a la liquidité qui entourent les emprunts assortis
de taux d'intérét variables peuvent étre réduites par
leur conversion en emprunts a «taux fixe» a l'aide d'un
swap de taux d’intérét®. Dans les deux cas, le contrat de
dérivés accroitra le risque de crédit de contrepartie pour
lemprunteur, mais il facilitera I'utilisation de bonnes
pratiques de gestion des risques.

15.37 Les dérivés sont également utilisés comme instru-
ments de spéculation et d’arbitrage?. Ce sont des outils
qui permettent deffectuer des transactions levier : avec
une mise de fonds relativement faible, d'importantes
expositions au risque peuvent étre obtenues, et les dif-
férences entre les prix implicites du risque des divers
instruments émis par le méme émetteur, ou des émet-
teurs de types trés similaires, peuvent faire lobjet d'un
arbitrage?. Cependant, s'ils ne sont pas bien employés,
les dérivés financiers peuvent causer de grosses pertes
et, ce faisant, aggraver la vulnérabilité d'une économie.
Les dérivés peuvent par ailleurs servir a contourner la
réglementation et créer ainsi des tensions inattendues sur
les marchés. Par exemple, une interdiction de détenir des
titres peut étre contournée par les institutions financiéres
au moyen d’'un swap de rendement total.

e risque ne pourrait pas étre completement éliminé si, au retour
au taux variable, la prime de risque de crédit de lemprunteur
change. Le swap de taux d’intérét éliminera le risque de variation
du taux d'intérét du marché.

“'Les activités de spéculation et d’arbitrage peuvent contribuer a
accroitre la liquidité des marchés et a faciliter les opérations de
couverture. En outre, lorsqu’ils sont utilisés a des fins darbitrage, les
dérivés peuvent réduire tout écart de prix inefficace entre marchés
et/ou instruments.

2Le levier financier est le fait de tirer pleinement profit de la
détention d’une position sur un actif financier sans avoir eu a
financer lachat sur ses propres fonds. Les dérivés financiers sont
des instruments que les investisseurs internationaux peuvent
utiliser pour exercer un effet de levier sur les investissements
comme dans le cas des opérations de pension.

#Le swap de rendement total est un dérivé de crédit qui consiste a
échanger le rendement total d'un instrument financier contre un taux
d’intérét garanti, comme le taux interbancaire majoré d'une marge.

15.38 Les positions sur dérivés peuvent prendre beaucoup
de valeur ou devenir trés cotiteuses, selon [évolution du
prix du sous-jacent. La valeur des positions est mesurée par
la valeur de marché des positions. Pour toutes les raisons
susmentionnées, on sintéresse aux valeurs de marché,
aux actifs et passifs bruts et aux valeurs notionnelles (ou
nominales) des positions sur dérivés financiers™.

15.39 En outre, des dispositifs de renforcement ou de
réduction du risque qui sont analogues aux dérivés finan-
ciers peuvent étre intégrés a d'autres instruments, comme
les obligations et autres titres demprunt. Les obligations
structurées sont un exemple de ces instruments renforcés,
qui pourraient, par exemple, étre émis en dollars, et leur
valeur de remboursement dépendrait dun multiple du
cours du peso mexicain en dollars. Les emprunteurs
peuvent par ailleurs inclure dans le contrat obligataire une
option de vente qui pourrait abaisser le taux du coupon,
mais accroitre la probabilité d'un remboursement anticipé
de lobligation, ne serait-ce que lorsque lemprunteur se
heurte a des difficultés. Un autre exemple est celui de
[émission dobligations liées au crédit qui incluent un dérivé
de crédit reliant les paiements d’intéréts et de principal a
la cote de crédit d'un autre emprunteur. Linclusion de ces
dérivés permet a lemprunteur de bénéficier de modalités
plus avantageuses, mais il prend un plus grand risque.
Lincertitude quant aux modalités ou au calendrier de
remboursement en est 'une des conséquences, et lanalyse
serait donc enrichie par des informations sur ces émissions
dobligations structurées.

15.40 Les opérations de pension facilitent elles aussi
la gestion du risque et larbitrage. Elles permettent a
un investisseur d’acheter un instrument financier et de
financer en grande partie cet achat en revendant le titre
dans le cadre d’'un accord de pension. Pour ce faire, I'in-
vestisseur reste exposé au risque de variation du prix du
titre, mais la sortie de fonds requise est peu élevée. Dans
cet exemple, I'investisseur prend une position «longue» ou
créditrice. En revanche, s'il a recours a un prét sur titres,
le spéculateur ou l'arbitragiste peut prendre une position
«courte» ou débitrice sur un instrument en vendant un
titre qu'il ne posséde pas et en satisfaisant aux modalités
de réglement en empruntant le titre (prét de titres) a un
autre investisseur.

*Le Guide ne présente explicitement des données que sur la valeur
notionnelle (ou nominale) des dérivés financiers liés a une monnaie
étrangere et  un taux d’intérét, mais des données sur la valeur
notionnelle des dérivés financiers pour toutes les catégories de
risque, ventilées par type ou agrégées, peuvent étre utiles a lanalyse.



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

15.41 En période normale, toutes ces activités ajoutent
a la liquidité des marchés et permettent des prises de
positions efficientes, mais I'instabilité peut saccroitre,
car il peut étre nécessaire de dénouer les positions avec
levier, par exemple pour couvrir les appels de marge. Les
données relatives aux positions sur titres émis par des
résidents et entrant dans des opérations de pension et
de prét de titres entre résidents et non-résidents aident
a comprendre et a anticiper les pressions sur le marché.
Ces données peuvent également aider a comprendre
échéancier du service de la dette; par exemple, si un
non-résident a vendu un titre dans une opération de
pension a un résident, qui le revend immédiatement
a un autre résident, Iéchéancier du service de la dette
ferait apparaitre deux opérations de paiement a des
non-résidents par [émetteur pour le méme titre, alors
quil n'y a eu qu'un seul paiement a un non-résident
pour ce titre. En période d’instabilité, lorsque les grosses
positions évoluent dans un sens, les paiements au titre du
service de la dette sous forme de titres pourraient étre en
apparence tres élevés; les données relatives aux positions
sur les titres émis par des résidents qui entrent dans des
opérations inverses internationales pourraient indiquer
que ces opérations en sont 'une des raisons.

Informations sur le créancier

15.42 Dans toute analyse de la dette, il y a lieu de dé-
tenir des informations sur le créancier, car les créanciers
nont pas tous les mémes motivations et peuvent réagir
différemment a [évolution de la situation.

15.43 Le secteur et le pays du créancier sont des facteurs
importants dans une analyse de la dette, car tous les types
de créanciers ne réagissent pas toujours de la méme
maniére a lévolution des circonstances, et cela peut avoir
des conséquences pour la situation économique d’un
pays. Normalement, analyse de la dette a été centrée
sur les secteurs — en particulier sur leur division entre
le secteur des créanciers officiels, le secteur bancaire et
les autres secteurs, dont essentiellement le secteur privé.

Limportance de cette ventilation sectorielle réside dans
le degré de difficulté plus ou moins grand a parvenir a
une renégociation ordonnée en cas de problemes de
paiement. Traditionnellement, les informations sur le
secteur du créancier ont été tres facilement accessibles
pour les instruments non négociables et ont revétu une
importance primordiale dans les négociations sur la
restructuration de la dette. Par exemple, les négociations
de l'allégement de la dette différeront selon la nature du
créancier. Le secteur officiel et les banques constituent des
groupes de créanciers relativement petits et homogeénes
qui peuvent se réunir et négocier avec le débiteur dans
des forums tels que le Club de Paris (secteur officiel) ou
le Club de Londres (secteur bancaire). Par contre, les
autres créanciers privés sont généralement plus nom-
breux et divers, quoique qu’ils puissent organiser leurs
négociations par I'intermédiaire de groupes spécialisés,
comme les associations professionnelles.

15.44 Par ailleurs, le secteur public est parfois le garant
de dettes envers le secteur privé étranger. Il en est souvent
ainsi pour les crédits a lexportation, auquel cas lorganisme
de crédit effectue le paiement au participant du secteur
privé étranger en cas de défaillance du débiteur, et assume
ainsi le role de créancier. Ces dispositifs visent a stimuler
lactivité commerciale, et des primes sont versées par le
secteur privé. En cas de défaut de paiement, le créancier
ultime est le secteur public, si lorganisme de crédit ap-
partient en fait a ce secteur. Le pays du créancier est une
information importante pour lanalyse de la dette, car
une concentration géographique excessive des créances
pose un risque de contagion si la conjoncture financiére
se détériore. Par exemple, si un ou deux pays sont les
principaux créanciers, lapparition d'un probleme dans
leur propre économie ou de difficultés liées a leur propre
position dendettement extérieur pourrait alors les pousser
a opérer le retrait de leurs fonds du pays débiteur. En effet,
la concentration dans un pays ou un secteur, par exemple
celui des banques, pourrait rendre une économie tres
dépendante de la situation de ce secteur ou de ce pays.
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Appendice 1. Instruments financiers et
transactions spécifiques : classification

Le présent appendice a pour objet de fournir des infor-
mations détaillées sur des instruments et transactions
spécifiques et sur leur classification dans les données sur
la position de la dette extérieure brute. Il comporte deux
parties. La premiére contient une description d'instruments
financiers spécifiques et indique comment ils doivent étre
classés dans les données sur la position de la dette exté-
rieure brute; la deuxiéme décrit le traitement de certaines
transactions particulieres qui, comme lexpérience semble
le montrer, exigent des précisions.

Partie 1. Instruments financiers :
description et classification

dans les données sur la position
de la dette extérieure brute'’

A

Acceptation bancaire
(Bankers' Acceptance)

Ordre négociable de payer a une date future une somme
précise, tiré sur une société financiére et garanti par elle.
Ces traites sont généralement tirées a des fins de finance-
ment du commerce extérieur sous forme d'un ordre de
payer a un exportateur une somme fixée a une date future
déterminée pour des marchandises regues. Linscription
par une société financiére de la mention «accepté» sur la
traite crée lacceptation bancaire. Cet instrument représente
une créance inconditionnelle pour le détenteur et un passif
inconditionnel pour la banque acceptant la traite; lactif de
contrepartie de la société financiére est une créance sur
son client. Les acceptations bancaires sont considérées
comme des actifs financiers a partir du moment ot elles
sont créées, méme si les fonds ne changent de mains qua
une date ultérieure. En portant la mention «accepté» sur

! Cet appendice s'inspire dans une grande mesure de la Financial Ter-
minology Database de la Banque dAngleterre et du MBP6, chapitre 5.

le titre, la banque a pour obligation premiere de garantir
le paiement au détenteur de lacceptation. Les acceptations
bancaires peuvent étre cédées au-dessous du pair sur le
marché secondaire, la décote dépendant de échéance
résiduelle et de la qualité de la signature de la banque qui
donne la garantie. Comme elles comportent une obligation
de paiement pour la société financiére (en fait, il sagit d'un
effet a double nom) et sont négociables, les acceptations
bancaires deviennent un actif attrayant. Les acceptations
bancaires sont toujours vendues au-dessous du pair et
ont généralement une échéance allant jusqua 270 jours.

Classification

Les acceptations bancaires sont des titres de créance a
court terme qui constituent des créances sur la société
financiere acceptant la traite, qui détient a son tour une
créance sur [émetteur du titre.

Les acceptations bancaires aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a court terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins quelles maient une
échéance initiale de plus d’'un an, auquel cas elles sont a
comptabiliser au poste titres de créance, a long terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
elles pourraient étre enregistrées au poste investisserments
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Action privilégiée

(Preferred Share)

Aussi appelée action préférentielle. Action qui se classe au-
dessus des actions ordinaires en matiére de versement des
dividendes et de distribution des actifs en cas de dissolution
delentreprise constituée en société. Les investisseurs nont
guere d'influence sur les décisions de la société : les droits
de vote sont normalement limités aux cas ot il est envisagé
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de modifier les droits attachés aux actions privilégiées,
qui sont des titres nominatifs. En général, un dividende
fixe, calculé selon une formule préétablie, est versé, mais
certaines actions privilégiées ouvrent droit a une part des
bénéfices de la société émettrice.

Classification

Les actions privilégiées sont classées parmi les titres de
participation ou les titres de créance, selon quelles saccom-
pagnent d’'un droit de participation ou non. Voir Action
privilégiée sans droit de participation et Action privilégiée
avec droit de participation pour des précisions sur leur
classification.

Action privilégiée avec droit
de participation
(Participating Preferred Share)

Aussi appelée action préférentielle participative. Type
daction privilégiée qui confere a I'investisseur le droit de
recevoir une part des bénéfices et de tout excédent a la
dissolution de [émetteur (en sus du dividende fixe recu).
Voir Action privilégiée et Action privilégiée sans droit de
participation.

Classification

En raison du droit détenu par l'investisseur sur la valeur
résiduelle de [émetteur, les actions privilégiées avec droit de
participation sont classées parmi les titres de participation
et sont donc incluses dans le tableau de la position des passifs
sous forme de participations envers les non-résidents : par
secteur (tableau 4.5 des postes pour mémoire) a la ligne du
secteur institutionnel correspondant. Si le non-résident est
dans une relation d’investissement direct avec [émetteur,
ces titres sont alors classés au poste investissements directs :
actions et parts de fonds de placement dans ce tableau.

Actions ou parts de fonds de placement
(Investment Fund Shares or Units)

Les fonds de placement sont des organismes de placement
collectif par I'intermédiaire desquels les investisseurs
mettent en commun des fonds & investir dans des actifs
financiers ou non financiers, ou dans les deux catégories
dactifs a la fois. Ils sont souvent appelés fonds communs
de placement. Ces fonds émettent des actions (lorsque leur
structure est de type société) et ou des parts (lorsque leur
structure est de type trust). Les actions du fonds achetées
par des investisseurs individuels conférent un droit de
propriété sur le pool dactifs sous-jacents — autrement dit,
les investisseurs y détiennent une participation. Comme

ce sont des gestionnaires de fonds qui choisissent les
actifs, les fonds de placement offrent aux investisseurs la
possibilité de faire des placements dans un portefeuille
de titres professionnellement géré sans avoir a connaitre
en détail les sociétés émettrices des actions et obligations.
Les fonds de placement comprennent les fonds communs
de placement monétaires et les fonds communs de place-
ment non monétaires. Les fonds communs de placement
monétaires sont des fonds qui investissent seulement ou
principalement dans des titres de créance a court terme
tels que les bons du Trésor, les certificats de dépdt et les
billets de trésorerie. Les fonds communs de placement non
monétaires investissent principalement dans un éventail
daactifs a long terme par nature, y compris notamment dans
des instruments indexés sur le prix de produits de base,
dans l'immobilier, les parts dautres fonds de placement
et des actifs structurés.

Classification

Les actions ou parts de fonds de placement aux mains des
non-résidents sont a inclure dans le tableau de la Position des
passifs sous forme de participations envers les non-résidents :
par secteur (tableau 4.5 des postes pour mémoire).

Arriéré

(Arrears)

Somme due et non réglée. Il sagit notamment des paie-
ments de service de la dette inscrits a [échéancier qui
sont arrivés a échéance, mais nont pas été réglés au(x)
créancier(s).

Dans le cadre du Club de Paris, les arriérés sont les paie-
ments arrivant a échéance avant la période de consolidation
et non réglés. Voir Club de Paris, Créancier et Période de
consolidation a Tappendice 3.

Les arriérés incluent en outre les paiements arrivant a
échéance et non effectués au titre des transactions et ins-
truments autres que ceux liés a la dette tels que les contrats
de dérivés financiers, ou les montants non réglés a la date
de paiement fixée par le contrat pour des biens qui ont été
déja livrés, ou les paiements effectués pour des biens qui
ne sont pas livrés a la date fixée.

Classification

Les arriérés de principal et/ou d'intéréts sont classés avec
linstrument de dette initial. S’ils sont aux mains de non-
résidents, les instruments de dette doivent étre inclus dans
les données sur la position de la dette extérieure brute.

Les arriérés au titre des instruments autres que les instru-
ments de dette et les paiements en retard des transactions
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non liées a la dette sont des passifs sous forme de dette
qui doivent étre enregistrés au poste de I'instrument
correspondant, cest-a-dire soit les crédits commerciaux et
avances, soit les autres passifs sous forme de dette dans les
données sur la position de la dette extérieure brute (autres
investissements, soit crédits commerciaux et avances, soit
autres comptes a recevoir/a paye — autres dans la PEG).

Autres comptes a recevoir/
a payer — Autres
(Other Accounts receivable/payable—Other)

Incluent les arriérés découlant d’instruments et transactions
non liés a la dette (voir chapitre 3, paragraphe 3.43) ainsi
que les passifs, tels que ceux au titre d'impdts, de dividendes,
diachats et ventes de titres, de frais sur préts de titres, de
traitements et salaires et cotisations sociales, qui se sont
accumulés mais ne sont pas encore réglés.

Classification

Les autres comptes a payer — autres aux non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Ils doivent étre classés parmi les autres
passifs sous forme de dette (autres investissements, autres
comptes a recevoir/a payer — autres dans la PEG). Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ils pourraient étre comptabilisés au poste investissements
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Billet a ordre
(Promissory Note)

Promesse inconditionnelle de payer une certaine somme
avue ou a une date spécifiée d'avance. Le billet a ordre est
largement utilisé dans le commerce international comme
moyen siir de paiement. Il est tiré (émis) par un importateur
en faveur d’'un exportateur. Il est négocié lorsque ce der-
nier lendosse, a condition que I'importateur soit solvable.

Classification

Le billet a ordre est un titre de créance sur [émetteur. Les
billets aux mains des non-résidents sont a inclure dans
les données sur la position de la dette extérieure brute. Ils
doivent étre classés au poste titres de créance, da court terme
(investissements de portefeuille, titres de créance dans la PEG),
a moins que leur échéance initiale ne soit de plus d'un an,
auquel cas ils doivent étre enregistrés parmi les titres de
créance, d long terme. Ou encore, selon la relation entre le

débiteur et le créancier, ils pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Billet de trésorerie
(Commercial Paper—CP)

Promesse non garantie, émise au porteur, de payer une
certaine somme a une date déchéance donnée. Le billet
de trésorerie permet aux entreprises de mobiliser des
fonds & court terme soit directement aupres des inves-
tisseurs finals gréce a leur force de vente interne, soit par
lintermédiaire de courtiers bancaires qui en organisent
le placement. Les billets de trésorerie, qui sont a court
terme par nature, avec une échéance allant d'un jour a un
an, sont généralement vendus avec décote. Il y a paiement
d'un coupon sur certains marchés. Le plus souvent, ils sont
émis par coupures allant de 100.000 a environ 1 milliard de
dollars. En permettant aux entreprises de ne pas recourir
aux services d’intermédiaires financiers sur les marchés
monétaires a court terme, ces titres leur offrent une forme
moins cotiteuse de financement. Cependant, comme ils ne
sont pas garantis, la qualité de la signature de [émetteur est
importante pour I'investisseur. Les sociétés dont la nota-
tion de crédit est médiocre peuvent obtenir une meilleure
notation pour leurs titres en cherchant a obtenir de leur
banque ou compagnie dassurance une garantie de tiers,
ou, peut-étre, en émettant un billet de trésorerie dans le
cadre d’'une Facilité de crédit & options multiples (Multiple
Option Facility (MOF), qui fournit une ligne de crédit de
secours en cas déchec de [émission.

Classification

Les billets de trésorerie aux mains des non-résidents sont a
inclure dans les données sur la position de la dette extérieure
brute. Ils doivent étre classés au poste titres de créance, a
court terme (investissements de portefeuille, titres de créance
dansla PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre enregistrés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).
Lorsque le billet de trésorerie est émis avec une décote,
celle-ci représente un revenu d’intéréts.

Bon a moyen terme
(Medium-Term Note—MTN)
Instrument de dette assorti d'une échéance allant en général

de un a cinq ans et émis au porteur dans le cadre d'un pro-
gramme arrété avec un ou plusieurs courtiers. Une fois le
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programme mis en place, les émissions, qui sont structurées
de maniére a mieux répondre aux besoins des investisseurs
que celles effectuées sur les marchés obligataires publics,
peuvent étre lancées rapidement afin de tirer avantage
des conditions du marché. Le plus souvent, le marché de
ces titres nest pas aussi liquide que le marché obligataire
international, de sorte que les émetteurs peuvent avoir a
offrir un taux d’intérét plus élevé.

Classification

Les bons & moyen terme qui sont aux mains des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position de
la dette extérieure brute. Ils doivent étre classés parmi les
titres de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas ils doivent étre
enregistrés au poste titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ils pourraient étre comptabilisés au poste investissernents
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Bon de souscription ou warrant
(Warrant)

Forme de dérivé financier qui confére a son détenteur le
droit, mais non Iobligation, dacheter ou de vendre a [émet-
teur un montant déterminé d’actifs sous-jacents, comme
des actions ou des obligations, pendant une période ou a
une date spécifiées au prix convenu dans le contrat. Les
warrants sont analogues aux options négociables, mais
sen distinguent par le fait que leur exercice peut créer de
nouveaux titres, entrainant ainsi une dilution du capital
des détenteurs dobligations ou des actionnaires existants,
alors que les options négociables confeérent en général des
droits sur des actifs déja disponibles. Les warrants peuvent
étre émis sous forme de titres a part entiére ou intégrés a
des actions ou obligations afin de rendre le titre sous-jacent
plus attrayant. Ils peuvent étre cotés et négociés séparément
sur le marché secondaire.

Classification

Les warrants aux mains des non-résidents sont a inclure
dans le tableau 4.4 des postes pour mémoire (Positions sur
dérivés financiers et options sur titres des salariés a [égard
des non-résidents : par secteur).

Bon du Trésor
(Treasury Bill)

Forme courante de dette souveraine a court terme; les
administrations publiques de nombreux pays émettent

des bons du Trésor. Ces instruments sont généralement
émis par la banque centrale avec une échéance allant de
quatre semaines a deux ans et & un prix inférieur a leur
valeur faciale, puis remboursés au pair.

Classification

Les bons du Trésor sont des instruments de dette et, s’ils
sont aux mains des non-résidents, doivent donc étre inclus
dansles données sur la position de la dette extérieure brute.
Ils sont a classer au poste titres de créance, d court terme
(investissements de portefeuille, titres de créance dans la
PEG), a moins que leur échéance initiale ne soit de plus
d'un an, auquel cas ils doivent enregistrés parmi les titres
de créance, a long terme.

C

Certificat américain représentatif
des titres étrangers
(American Depository Receipt—ADR)

Certificat négociable représentatif de la propriété des titres
d’une société non résidente des Ftats-Unis. Bien que les titres
sous-jacents puissent étre des instruments de dette ou du
marché monétaire, la grande majorité dentre eux sont des
actions. Un ADR permet a une société non résidente des
Etats-Unis d'introduire ses actions sur le marché américain
sous une forme plus facilement acceptable par les inves-
tisseurs, comme les titres libellés en dollars EU, sans avoir
besoin de fournir toutes les informations normalement
exigées par la Securities and Exchange Commission des
Etats-Unis. Une banque dépositaire aux Etats-Unis achétera
les titres étrangers sous-jacents et émettra en contrepartie
des certificats représentatifs de ces titres a l'investisseur
américain. Les certificats sont enregistrés. Linvestisseur
peut échanger les ADR contre le titre sous-jacent a tout
moment. Voir Certificat au porteur représentatif des titres
étrangers et Certificat représentatif des titres étrangers.

Classification

Ce type de certificat est classé selon la nature de linstru-
ment sous-jacent, car I'intermédiaire «émetteur» ne porte
pas le titre sous-jacent & son bilan, mais se limite au role de
facilitateur. Ainsi donc, le débiteur est [émetteur du titre
sous-jacent; autrement dit, un ADR est considéré comme
un titre émis par un non-résident des Etats-Unis. Les ADR
aux mains des non-résidents doivent étre inclus dans les
données sur la position de la dette extérieure brute si le
titre sous-jacent est un titre de créance. Ils sont a classer
parmi les titres de créance, a court terme/a long terme (in-
vestissements de portefeuille, titres de créance, dans la PEG)
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ou, selon la relation entre le débiteur et le créancier, au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la des-
cription des investissements directs au chapitre 3). Si le titre
sous-jacent est un titre de participation, il doit étre classé
en poste pour mémoire dans le tableau de la Position des
passifs sous forme de participations envers les non-résidents :
par secteur (tableau 4.5) a la ligne du secteur institutionnel
correspondant. Si le non-résident est dans une relation
d'investissement direct avec [émetteur, il doit étre classé au
poste des investissements directs : actions et parts de fonds
de placement (tableau 4.5).

Certificat au porteur représentatif
des titres étrangers
(Bearer Depository Receipt—BDR)

Certificat représentatif de titres étrangers émis au
porteur et non nominatif. Voir Certificat représentatif de
titres étrangers.

Classification

Ce type de certificat est classé en fonction de la nature de
l'instrument sous-jacent, car I'intermédiaire «émetteur» ne
porte pas le titre sous-jacent a son bilan et agit seulement en
tant que facilitateur. Le débiteur est donc [émetteur du titre
sous-jacent. Les certificats détenus par des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Ils doivent étre classés au poste titres de
créance, d long terme (investissements de portefeuille, titres
de créance dans la PEG), a moins que leur échéance initiale
ne dépasse pas un an, auquel cas ils doivent étre enregistrés
au poste titres de créance, d court terme. Ou encore, selon
la relation entre le débiteur et le créancier, ils pourraient
étre classés au poste investissements directs : crédits inter-
entreprises (voir la description des investissements directs
au chapitre 3).

Certificat de dépot
(Certificate of Deposit—CD)

Certificat émis par une institution de dépots qui accuse
réception d’'un dépot assorti d'un taux d’intérét et d'une
échéance déterminés; il sagit essentiellement d'une forme
de dépot a terme négociable (matérialisé par le certificat).
Cependant, un trés petit nombre de CD sont connus pour
leur caractére non négociable — et non pour leur nature
négociable. Les certificats de dépot sont largement émis
sur les marchés nationaux et internationaux et sont le plus
souvent des instruments au porteur, émis a leur valeur
faciale et assortis d'une échéance initiale allant de un a six
mois, encore quelle puisse atteindre sept ans. En général,

les intéréts sont payables a léchéance si celle-ci est égale
ou inférieure a un an et tous les six mois si elle est plus
longue. Le taux d’intérét d'un certificat donné dépend de
plusieurs facteurs : conditions du marché, valeur nominale
du certificat et réputation sur le marché de la banque qui
loffre. Les certificats sont généralement des instruments
tres liquides qui permettent aux banques d’avoir acces a
des sources de fonds moins onéreuses que les emprunts
sur le marché interbancaire.

Classification

Les certificats de dépot aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Si leur échéance initiale ne dépasse pas
un an, ils doivent étre classés au poste titres de créance,
a court terme (investissements de portefeuille, titres de
créance dans la PEG); les certificats a échéance initiale de
plus d'un an doivent étre comptabilisés au poste titres de
créance, a long terme. Cependant, les certificats de dépot
non négociables aux mains des non-résidents doivent étre
enregistrés au poste numéraire et dépots, a court terme
(autres investissements, numéraire et dépots dans la PEG).
Qu encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces titres pourraient étre classés au poste investisserments
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Certificat représentatif
des titres étrangers
(Depository Receipt)

Certificat qui permet & une entité non résidente d’introduire
ses actions ou titres de créance sur un autre marché sous
une forme plus facilement acceptable par les investisseurs de
ce marché. Une banque dépositaire acheéte le titre étranger
sous-jacent, puis émet un certificat dans une monnaie
que l'investisseur est plus disposé a accepter. Celui-ci peut
échanger ses certificats contre le titre sous-jacent a tout
moment. Voir également Certificat américain représentatif
des titres étrangers et Certificat au porteur représentatif des
titres étrangers.

Classification

Ce type de certificat est classé selon la nature de I'instrument
sous-jacent, car I'intermédiaire «émetteur» ne porte pasle
titre sous-jacent a son bilan, mais se limite au role de facili-
tateur. Ainsi, le débiteur est [émetteur du titre sous-jacent.
Les certificats aux mains des non-résidents doivent étre
inclus dans les données sur la position de la dette extérieure
brute sile titre sous-jacent est un titre de créance. Ils sont a
classer dans la catégorie des titres de créance, a long terme
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(investissements de portefeuille, titres de créance, dans la
PEG), a moins que leur échéance initiale ne dépasse pas un
an, auquel cas ils doivent étre enregistrés parmi les titres de
créance, a court terme. Ou encore, selon la relation entre le
débiteur et le créancier, ils pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3). Si
le titre sous-jacent est un titre de participation, il doit étre
enregistré dans le tableau de la Position des passifs sous
forme de participations envers les non-résidents : par secteur
(tableau 4.5 des postes pour mémoire) a la ligne du secteur
institutionnel correspondant. Si le non-résident est dans
une relation d’investissement direct avec [émetteur, le titre
doit étre classé au poste des investissernents directs : actions
et parts de fonds de placement dans ce tableau.

Comptes métaux précieux
(autres que I'or) : alloués et non alloués

(Precious Metals (Other than Gold)
Accounts: Allocated and Unallocated)

Les comptes métaux précieux alloués conferent la propriété
‘une quantité de métaux précieux déterminée. Le métal
d
précieux reste la propriété de lentité qui le place en lieu siir.
Les comptes métaux précieux alloués nont pas de passif
e contrepartie. Les comptes métaux précieux (autres
d t tie. L t t t
que lor) alloués sont considérés comme matérialisant la
propriété d'un bien et ne sont pas des actifs financiers.
Par contre, les comptes métaux précieux non alloués
conférent a leur détenteur le droit dexiger de lopérateur
u compte la livraison des métaux précieux. Le fournisseur
d telal d t Le fi
de ces comptes détient un droit sur une réserve de métaux
précieux physiques (alloués) et émet des créances libellées
en métaux précieux a leurs détenteurs. Les passifs sous
forme de comptes métaux précieux non alloués sont des
passifs sous forme de dette de lopérateur du compte (voir
Comptes or : alloués et non alloués).

Classification

Tous les passifs sous forme de comptes métaux précieux
non alloués sont considérés comme des dépots. S'ils sont
aux mains des non-résidents, ces comptes doivent étre
inclus dans les donnés sur la position de la dette extérieure
brute et classés dans le numeéraire et dépots, a court terme
(autres investissements, numéraire et dépéts dans la PEG).

Comptes nostro ou vostro
(Nostro and Vostro Accounts)

Voir Soldes de comptes nostro ou vostro.

Comptes or : alloués et non alloués
(Gold Accounts: Allocated and Unallocated)

Les comptes or alloués conférent la propriété d'une quantité
dor déterminée. La propriété de lor reste entre les mains
de Tentité qui le place en lieu str. Les comptes or alloués
nont pas de passif de contrepartie. Lorsqu’ils sont détenus
en tant quavoirs de réserve, les comptes or alloués sont
classés dans lor monétaire. Lorsqu’ils ne sont pas détenus
en tant quavoirs de réserve, ils sont considérés comme
matérialisant la propriété d’un bien. A la différence des
comptes or alloués, les comptes or non alloués conferent
aleur détenteur le droit dexiger de lopérateur du compte
la livraison de lor. Le fournisseur de ces comptes détient
un droit sur une réserve dor physique (alloué) et émet
des créances libellées en or a leurs détenteurs. Les passifs
sous forme de comptes or non alloués sont des passifs sous
forme de dette de lopérateur du compte.

Classification

Tous les comptes or non alloués sont a classer parmi les
dépots. Sils sont aux mains de non-résidents, ils doivent étre
inclus dans les données sur la position de la dette extérieure
brute et classés dans le numéraire et dépots, a court terme
(autres investissements, numeéraire et dépéts dans la PEG).

Contrat a terme non livrable
(Nondeliverable Forward Contract—NDF)

Instrument de dérivé financier sur devises. Il differe dun
contrat a terme sur devises normal en ce qu’il n'y a pas
réglement par livraison de deux devises a [échéance. A
sa place, un reglement net en especes, déterminé sur la
base des mouvements des deux devises, sera effectué
par une partie au profit de l'autre. Les contrats a terme
non livrables sont fréquemment utilisés pour couvrir
les risques liés a la monnaie nationale dans les pays
émergents dont la monnaie nationale nest pas librement
convertible, ou les marchés de capitaux sont de petite
taille et peu développés et ou des restrictions limitent
les mouvements de capitaux. Dans ces conditions, un
marché de ces dérivés pourrait sétablir dans un centre
financier offshore, avec réglement des contrats dans les
grandes devises, comme le dollar EU.

Classification

Les contrats a terme non livrables dans lesquels la contre-
partie est un non-résident ne sont pas classés séparément
au tableau 4.4 des postes pour mémoire (Positions sur
dérivés financiers et options sur titres des salariés a [égard
des non-résidents : par secteur).
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Contrat a terme normalisé
(Futures)

Contrat a terme négocié sur les marchés organisés. La
bourse facilite la transaction en déterminant les modalités
standardisées du contrat, en agissant comme contrepartie
a toutes les transactions et en exigeant le dépot et le paie-
ment d'une marge pour atténuer le risque. Voir Dérivé de
type contrat a terme.

Classification

Les contrats a terme standardisés dans lesquels la contre-
partie est un non-résident doivent étre inclus au tableau 4.4
des postes pour mémoire (Positions sur dérivés financiers
et options sur titres des salariés a légard des non-résidents :
par secteur).

Contrat d'échange
sur le risque de défaut
(Credit Default Swap)

Contrat de type option sur dérivé de crédit. Un contrat
déchange sur le risque de défaut est un dérivé financier
dont le but principal est déchanger le risque de défaut de
crédit. Dans un tel contrat, des primes sont versées en
échange d’'un paiement au comptant en cas de défaillance
de lemprunteur de I'instrument sous-jacent. Voir Dérivés
de crédit.

Classification

Les contrats déchange sur le risque de défaut dans lesquels
la contrepartie est un non-résident ne sont pas classés sépa-
rément dans le tableau 4.4. (Positions sur dérivés financiers
et options sur titres des salariés a légard des non-résidents :
par secteur).

Crédit-bail
(Financial Lease)

Contrat par lequel le propriétaire juridique d’'un actif,
le bailleur, transfére essentiellement tous les risques et
avantages de la propriété de cet actif au preneur. Dans
un contrat de crédit-bail, il ny a pas transfert juridique
de la propriété du bien, mais les risques et avantages qui
y sont associés sont de fait transférés de son propriétaire
juridique, le bailleur, a son utilisateur, le preneur. Pour cette
raison, par convention statistique, la valeur totale du bien
est imputée de maniére a rendre compte du changement
de propriétaire économique. En conséquence, le passif
sous forme de dette a la création du crédit-bail est égal ala
valeur du bien et est financé par un prét de méme valeur,
qui est un passif pour le preneur (voir paragraphe 3.39).

Classification

Les passifs sous forme de dette découlant d'un contrat de
crédit-bail entre résidents et non-résidents sont a inclure
dans les données sur la position de la dette extérieure brute
parmi les préts (autres investissements dans la PEG). Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier, la
dette pourrait étre classée au poste investissements directs :
crédits interentreprises (voir la description des investisse-
ments directs au chapitre 3).

Crédits commerciaux et avances
(Trade Credit and Advances)

Les crédits commerciaux et avances comprennent : 1) le
crédit directement consenti par les fournisseurs de biens
et services a leurs clients, et 2) les avances sur travaux en
cours (ou non encore entrepris) et les prépaiements effec-
tués par les clients pour des biens et services non encore
fournis (la dette est éteinte lorsque le fournisseur livre les
biens et/ou assure la prestation des services).

Classification

Les crédits commerciaux et avances accordés par des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position de
la dette extérieure brute. Ils doivent étre classés au poste
crédits commerciaux et avances (autres investissements dans
la PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur et
le créancier, le crédit pourrait étre comptabilisé au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3). Le
traitement des paiements échelonnés des biens déqui-
pement de haute valeur est décrit dans la partie 2 de cet
appendice). Le SCN 2008 et le MBP6 considerent les crédits
commerciaux et avances comme une forme de comptes a
recevoir/a payer (SCN 2008, paragraphe 11.126, et MBP6,
paragraphe 5.69).

D

Dépot

(Deposit)

Il Sagit de toutes les créances qui sont détenues sur la
banque centrale, les institutions de dépdts, a lexclusion
de la banque centrale et, dans certains cas, sur les autres
unités institutionnelles, et qui sont matérialisées par des
dépdts. Ces créances sont transférables, ou sont des «autres
dépots». Les dépots transférables sont tous les dépots qui
sont échangeables a vue et au pair sans restriction ni pé-
nalité et que lon peut directement utiliser pour effectuer
des paiements par chéque, virement, crédit/débit direct ou
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autre mode de paiement. Les «autres dép6ts» comprennent
toutes les créances, autres que les dépdts transférables, qui
sont matérialisées par des dépdts, par exemple les dépots
dépargne ou a terme, les dépots a vue avec possibilité de
retrait immédiat, mais non de virement direct a des tiers,
etles parts des mutuelles dépargne et de crédit, des coopé-
ratives de crédit, des établissements de crédit hypothécaire,
etc., qui, en droit ou en pratique, peuvent étre retirées a vue
ou a bref délai. Les passifs découlant des pensions de titres
qui sont inclus dans la définition nationale de la monnaie
au sens large font eux aussi partie des autres dépots (tandis
que les passifs relevant des autres opérations de pension
sont inclus dans les préts; voir le MBP6, paragraphe 5.43).

Classification

Les dépots sont des passifs des banques centrales, des
institutions de dépots, a lexclusion de la banque centrale
et, dans certains cas, des autres unités institutionnelles
et, s'ils sont aux mains des non-résidents, doivent étre
inclus dans les données sur la position de la dette exté-
rieure brute. Ils doivent étre classés au poste numeéraire et
dépats, a court terme (autres investissements, numéraire et
dépdts, dans la PEG), a la ligne du secteur institutionnel
correspondant, a moins que lon ne dispose d'informations
détaillées permettant détablir la ventilation en court
terme/long terme.

Dans certains cas, la classification par instrument des
positions interbancaires nest pas claire, par exemple parce
que les parties ne savent pas ou classer I'instrument ou
que 'une le considére comme un prét et l'autre comme un
dépot. En conséquence, selon la convention adoptée par
souci de symétrie, toutes les positions interbancaires autres
que les titres de créance et les comptes a recevoir/a payer
sont classées dans les données sur la position de la dette
extérieure brute parmi les dépdts, a court terme (autres
investissements, numéraire et dépots dans la PEG), a moins
que lon ne dispose d’informations détaillées permettant
détablir la ventilation en court terme/long terme.

Dépot dans les mutuelles
d’épargne et de crédit
(Deposit in Mutual Associations)

Les dépdts sous forme de parts ou instruments analogues
matérialisant les dépdts qui sont émis par des mutuelles
telles que les associations dépargne et de prét, les établis-
sements de crédit hypothécaire, les coopératives de crédit
et autres institutions du méme type sont classés parmi les
dépots. Voir Dépét.

Classification

Les dépots dans les mutuelles dépargne et de crédit qui sont
aux mains des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute. Ils doivent étre
classés au poste numeéraire et dépots, a court terme (autres
investissements dans la PEG), dans le secteur des institutions
de dépdts, a lexclusion de la banque centrale.

Dérivé assimilable a une action
(Equity-Linked Derivative)

Dérivé dont la valeur est indexée sur le cours d’'une action.
Il peut sagir :

dune opération a terme sur actions — négociée sur un
marché organisé, dans laquelle les contreparties sengagent
a acheter ou a vendre une quantité précise dactions d'une
société donnée, ou un panier d'actions, ou des indices bour-
siers a une date spécifiée au prix convenu dans le contrat;

dune option sur actions — qui donne a lacheteur le droit,
mais non lobligation, dacheter ou de vendre une quan-
tité précise d’actions d’une société donnée, ou un panier
dactions, ou des indices boursiers a une date spécifiée au
prix convenu dans le contrat;

dun échange financier a composante «action» — dans
lequel une partie échange un taux de rendement lié a un
placement en actions contre le taux de rendement d'un
autre placement en actions.

En général, les réglements se font en espéces sur une
base nette.

Classification

Les opérations sur dérivés assimilables a des actions dans
lesquelles la contrepartie est un non-résident ne sont pas
classées séparément dans le tableau 4.4 des postes pour
mémoire (Positions sur dérivés financiers et options sur
titres des salariés a légard des non-résidents : par secteur).

Dérivé de crédit

(Credit Derivative)

Dérivé qui permet détablir un marché des risques de crédit.
Les investisseurs utilisent cet instrument pour accroitre ou
réduire leur exposition a ces risques. Ils ont ainsi un aper¢u
dela solvabilité de Iémetteur ou des émetteurs de I'instru-
ment ou des instruments sous-jacents sans nécessairement
risquer le principal (encore que de tels dérivés puissent étre
intégrés a un titre). Les dérivés de crédit peuvent prendre
a la fois la forme de contrats de type a terme (échange de
rendement total) et de contrats de type options (contrats
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déchange sur risque de défaut). Prenons lexemple d'un
créancier qui souhaite se protéger contre le risque de
défaillance de son débiteur. Il «achéte» cette protection au
moyen d’un contrat déchange sur risque de défaut — il
échange la prime de risque incluse dans le taux d’intérét
contre un versement en numéraire en cas de défaillance,
cest-a-dire que, si le débiteur fait défaut, le vendeur du
contrat déchange sur risque de défaut est tenu dassumer
la «perte en cas de défaut» (ampleur de la perte probable
sur lexposition en cas de défaillance de [emprunteur). En
outre, ces instruments sont utilisés pour contourner les
régles nationales en matiére d'investissement : 'investisseur
étranger qui ne peut acquérir des titres de participation
dans un pays peut, par un échange de rendement total,
acquitter un taux de référence, par exemple le LIBOR,
en échange du rendement total — dividendes et gains/
pertes en capital — d'un titre de participation. Lautre
instrument trés couramment utilisé est loption sur marge,
dont la structure de rendement est fondée sur [écart de
taux d’intérét entre, par exemple, les titres demprunt des
pays émergents et les obligations du Trésor des Etats-Unis.

Classification

Les contrats de dérivé de crédit dans lesquels la contrepartie
est un non-résident ne sont pas classés séparément au
tableau 4.4 (Positions sur dérivés financiers et options sur
titres des salariés a [égard des non-résidents : par secteur).

Dérivé de type contrat a terme
(Forward-Type Derivative)

Contrat par lequel deux contreparties sengagent a séchanger
a une date précise une quantité donnée d’'un actif sous-
jacent (réel ou financier) a un prix fixé par contrat ou,
dans le cas spécifique d'un contrat de swap, a séchanger
des flux monétaires déterminés sur la base, par exemple,
du cours ou des cours de devises ou de taux d'intérét
conformément a des regles préétablies. Essentiellement,
deux contreparties séchangent leurs expositions au risque
ayant la méme valeur de marché.

Classification

Lorsque la contrepartie est un non-résident, les dérivés de
type contrat a terme sont inclus au tableau 4.4 des postes
pour mémoire (Positions sur dérivés financiers et options
sur titres des salariés a légard des non-résidents : par secteur).

Dérivé indexé sur des taux d'intérét
(Interest-Rate-Linked Derivative)

Dérivé dont la valeur est liée a des taux d'intérét. Les types
les plus courants sont :

o Les swaps de taux d’intérét, qui consistent en un
échange de flux monétaires liés aux paiements ou
revenus d’intéréts sur un montant notionnel de
principal en une monnaie et sur une période de
temps données.

Les accords de taux a terme, dans lesquels une partie
effectue en faveur d’une autre partie un reglement en
espeéces égal a la différence entre un taux d'intérét du
marché pour une échéance spécifiée en une monnaie
aune date déterminée et a un taux d’intérét convenu,
multipliée par un montant notionnel de principal qui
nest jamais échangé (si le taux du marché dépasse
le taux convenu, I'une des parties acceptera de faire
un paiement au comptant a l'autre, et vice versa).

Les options de taux d’intérét qui donnent a lac-
quéreur le droit dacheter ou de vendre une valeur
notionnelle spécifiée a un taux d’intérét donné — le
prix négocié est 100 moins le taux d’intérét convenu
en pourcentage, le réglement étant fondé sur la dif-
férence entre le taux du marché et le taux spécifié,
multipliée par la valeur notionnelle.

Classification

Les contrats de dérivés indexés sur des taux d’intérét dans
lesquels la contrepartie est un non-résident ne sont pas
classés séparément dans le tableau des Positions sur dérivés
financiers et options sur titres des salariés a légard des non-
résidents : par secteur (tableau 4.4 des postes pour mémoire).

Dérivé indexé sur le prix
d’un produit de base
(Commodity-Linked Derivative)

Dérivé dont la valeur est liée au prix d’'un produit de base.
Il sagit des types de dérivés suivants :

o Contrat a terme sur produit de base — négocié sur un
marché organisé, en vertu duquel les contreparties
b \ 2\ 2\ r
sengagent a acheter, ou a vendre, 4 une date donnée
une quantité spécifiée d'un produit de base au prix
fixé par le contrat.

Option sur produit de base — confere a l'acheteur le
droit, mais non lobligation, d'acheter ou de vendre,
au plus tard a une date donnée, une quantité déter-
minée d'un produit de base au prix fixé par le contrat.

o Swap de produits de base — échange de deux flux
de paiements, dont I'un est fondé sur le prix au
comptant en vigueur et lautre sur le prix fixé par le
contrat pour une quantité et qualité spécifiées d'un
produit de base déterminé.
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En général, les reglements se font en especes sur une
base nette.

Classification

Les contrats de dérivés indexés sur le prix d'un produit
de base dans lesquels la contrepartie est un non-résident
ne sont pas classés séparément au tableau 4.4 des postes
pour mémoire (Positions sur dérivés financiers et options
sur titres des salariés a [égard des non-résidents : par secteur).

Dérivé indexé sur le taux
de change de devises
(Foreign-Currency-Linked Derivative)

Dérivé dont la valeur est liée au taux de change de devises.
Les types les plus courants de ces dérivés sont :

o Les contrats a terme de taux de change, en vertu
desquels des devises sont vendues ou achetées a une
date précise a un taux de change convenu.

Les swaps de devises (échange initial de devises avec
achat/vente a terme simultané des mémes devises).

Les swaps de taux d’intérét sur devises croisées —
apres Iéchange d'un montant spécifié¢ de devises,
les flux monétaires liés aux paiements d’intéréts
et de principal sont échangés conformément a un
calendrier préétabli.

Les options qui donnent a l'acquéreur le droit, mais
non lobligation, d'acheter ou de vendre au plus tard a
une date spécifiée une quantité donnée d’une devise
a un prix fixé par contrat.

Classification

Les contrats de dérivé indexé sur le taux de change de
devises dans lesquels la contrepartie est un non-résident ne
sont pas classés séparément dans le tableau 4.4 des postes
pour mémoire (Positions sur dérivés financiers et options sur
titres des salariés a légard des non-résidents : par secteur).

Dérivé intégré

(Embedded Derivative)

Caractéristique de dérivé intégré dans un instrument
financier ordinaire qui ne peut étre séparé de l'instru-
ment. Si un instrument primaire, tel qu'un titre ou un
prét, comporte un dérivé intégré, il est évalué et classé en
fonction de sa nature premiére — méme si la valeur de ce
titre ou prét peut trés bien différer de celle de titres et préts
comparables en raison de I'intégration du dérivé. Entrent
dans cette catégorie les obligations qui sont convertibles
en actions et les titres avec options de remboursement du

principal en monnaies différentes de celles dans lesquelles
les titres ont été émis.

Classification

Les instruments de dette avec dérivés intégrés qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute et doivent étre
classés parmi les titres de créances ou préts en fonction de
leur nature premiére (investissements de portefeuille, titres
de créance, ou autres investissements, préts dans la PEG).
Qu encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ils pourraient étre comptabilisés au poste investisserments
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3)

Dette militaire
(Military Debt)

Préts et autres crédits accordés a des fins militaires.

Classification

La dette militaire envers les non-résidents est a inclure
dans les données sur la position de la dette extérieure
brute, ventilées selon la nature de I'instrument de dette.

Droits a pension
(Pension Entitlements)

Les droits a pension indiquent Iétendue des créances fi-
nanciéres que détiennent les retraités présents et futurs soit
vis-a-vis de leur employeur, soit vis-a-vis d'un fonds désigné
par [employeur pour payer les pensions acquises dans le
cadre d'un accord de rémunération entre lemployeur et le
salarié. Téconomie de résidence des fonds de pension peut
étre différente de celle de certains de leurs bénéficiaires, en
particulier dans le cas des travailleurs frontaliers, des tra-
vailleurs immigrés temporaires retournant dans leur pays,
des travailleurs qui prennent leur retraite dans une autre
économie, des employés des organisations internationales
et des salariés des groupes dentreprises transnationaux qui
ont un seul fonds de pension pour lensemble du groupe.
Outre les passifs des fonds de pension, cette catégorie inclut
ceux des régimes de pension sans constitution de réserves.
Ces droits représentent un passif pour le fonds de pension
et un actif correspondant pour les bénéficiaires. Voir
Régimes dassurances, de pensions et de garanties standard.

Classification

Les droits a pension qui sont des passifs envers les assurés
ou bénéficiaires non résidents sont a inclure dans les don-
nées sur la position de la dette extérieure brute parmi les
autres passifs sous forme de dette (autres investissements,
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régimes dassurances, de pensions et de garanties standard
dans la PEG).

Droits de tirage spéciaux
(Special Drawing Rights)

Les droits de tirage spéciaux (DTS) sont des avoirs de
réserve internationaux créés par le FMI et alloués a ses
pays membres pour compléter les réserves officielles dont
ils disposent déja. Les DTS sont détenus exclusivement
par les dépositaires des pays membres du FMI, par un
nombre limité d’institutions financieres internationales
qui sont désignées comme détenteurs agréés et par le FMI
lui-méme, par l'intermédiaire du compte des ressources
générales. Les avoirs en DTS (actifs) conferent a leur
détenteur le droit inconditionnel dobtenir des devises ou
dautres avoirs de réserve aupres dautres pays membres du
FMI. Les DTS alloués par le FMI a un pays membre qui
est un participant au département des DTS représentent
un passif a long terme du pays membre du fait que, au
terme de sa participation au département des DTS ou a la
liquidation de ce dernier, le pays sera tenu de rembourser
ces allocations, et qu’il y a des intéréts courus. Les avoirs en
DTS et les allocations de DTS doivent étre comptabilisés
sur une base brute, et non nette.

Classification

Les allocations de DTS sont a inclure dans les données sur
la position de la dette extérieure brute au poste droits de
tirage spéciaux (allocations), a long terme (autres investis-
sements, droits de tirage spéciaux dans la PEG).

Droits sur les assurances vie et annuités
(Life Insurance and Annuity Entitlements)

Cet instrument recouvre les réserves des compagnies d’as-
surance vie et des fournisseurs dannuités pour les primes
prépayées ainsi que les passifs encourus par les assurés
et les bénéficiaires de rente. Les droits sur les assurances
vie et annuités servent a financer les prestations a verser
aux assurés a lexpiration de la police d’assurance, ou a
indemniser les bénéficiaires au déceés de lassuré, et sont
donc maintenus séparés des fonds des actionnaires. Ces
droits sont considérés comme des passifs des compagnies
dassurance et des actifs des assurés et bénéficiaires. Voir
Régimes dassurances, de pensions et de garanties standard.

Classification

Les droits sur les assurances vie et annuités qui sont des
passifs envers des assurés ou bénéficiaires non résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette

extérieure brute parmi les autres passifs sous forme de dette
(autres investissements, régimes dassurances, de pensions
et de garanties standard dans la PEG). Ou encore, selon
la relation entre le débiteur et le créancier, ils pourraient
étre classés au poste investissements directs : crédits inter-
entreprises (voir la description des investissements directs
au chapitre 3).

F

Facilité de crédit a la préparation
de projets
(Project Preparation Facility)

Facilité de soutien a la préparation de projets. Le résultat
de la préparation déterminera si la facilité sera considérée
comme un crédit séparé, ou si elle fera partie intégrante
du crédit a accorder a lemprunteur aux fins de lexécution
du projet.

Classification

Les préts a lappui de la préparation de projets qui sont ac-
cordés a des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute parmi les préts
(autres investissements dans la PEG). Ou encore, selon la
relation entre le débiteur et le créancier, ces préts pourraient
étre comptabilisés au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3).

Facilité d’émission d’'effets/facilité
a prise ferme renouvelable

(Note Issuance Facilities—NIFs)/Revolving
Underwriting Facilities—RUFs)

Un effet émis dans le cadre d'une NIF/RUF est un ins-
trument & court terme émis dans le cadre d’une facilité a
moyen terme juridiquement contraignante — forme de
crédit renouvelable. Une ou plusieurs banques placent,
moyennant une commission, ce type deffet a trois ou six
mois et peuvent étre tenues, a la date de leur renouvel-
lement, de racheter les invendus ou douvrir des lignes
de crédit. La différence fondamentale entre la facilité
démission deffets et la facilité a prise ferme renouvelable
réside dans la garantie offerte; dans la facilité a prise ferme
renouvelable, les banques acceptent de fournir un crédit si
lémission est un échec, alors que, dans la facilité démission
deffets, elles peuvent soit consentir un crédit, soit acheter
les effets non placés. Apparu au début des années 80, le
marché des facilités démission deffets sest rapidement



@ Statistiques de la dette extérieure : Guide pour les statisticiens et les utilisateurs

développé pendant une bréve période au milieu des an-
nées 80 : cétait un marché qui pouvait étre rentable pour
les banques internationales & un moment ot le marché
des crédits consortiaux était déprimé a la suite de la crise
de la dette survenue au début des années 80. Au début
des années 90, les billets de trésorerie et les bons 8 moyen
terme négociables en euros étaient devenus des formes de
financement plus populaires.

Classification

Les effets émis dans le cadre d’'une NIF/RUF qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute. Ils doivent étre
classés au poste titres de créance, a court terme (investisse-
ments de portefeuille, titres de créance dans la PEG), si leur
échéance contractuelle est de moins d’un an. Ou encore,
selon la relation entre le débiteur et le créancier, ces titres
pourraient étre comptabilisés au poste investissements
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Fonds indiciel
(Exchange Traded Fund)

Fonds a capital fixe semblable a un fonds commun de
placement; qu'ils souscrivent au fonds ou sen retirent, les
investisseurs doivent acheter ou vendre des parts existantes.
Un fonds indiciel «traque» les indices, par exemple les indices
de valeurs mobiliéres, de produits de base, ou dobligations,
et est négocié dans le courant d’'une journée en bourse.

Classification

Les parts de fonds indiciels aux mains des non-résidents
sont des placements en actions a inclure dans le tableau
de la Position des passifs sous forme de participations envers
les non-résidents : par secteur (tableau 4.5 des postes pour
mémoire).

L

Lettre de crédit
(Letter of Credit)

La lettre de crédit garantit la mise a disposition de fonds
seulement sur présentation de certains documents spécifiés
par le contrat, mais aucun passif financier nexiste tant que
les fonds ne sont pas effectivement fournis.

Classification
Nétant pas un instrument de dette, la lettre de crédit nest
pas incluse dans les données sur la position de la dette
extérieure brute.

Location-exploitation
(Operational Lease)

Contrat de location de machines et outillage pour une
période donnée inférieure a leur durée de service normale.
En général, le bailleur maintient en bon état de marche le
parc de machines et outillage, qui peut étre loué sur de-
mande ou a bref délai pour une durée variable; le bailleur
est fréquemment responsable de lentretien et des répara-
tions dans le cadre du service dont il assure la prestation
aulocataire. Les machines et outillage ne changent pas de
propriétaire; le bailleur est considéré comme assurant au
locataire une prestation continue de services.

Classification

La location-exploitation nest pas un instrument financier,
mais la prestation d’'un service dont le cotit saccumule
sur une base continue. Les paiements sont classés soit
dans les prépaiements de services — création de crédits
commerciaux et avances pour le bailleur —, soit dans les
paiements postérieurs aux services rendus — extinction
d’un passif sous forme de crédits commerciaux et avances
envers le bailleur.

M

Marge

(Margin)

Paiement en espeéces ou dépdt de garantie servant a couvrir
les obligations effectives ou potentielles découlant des
dérivés financiers et certains autres contrats. Lobligation
de fournir un dépdt de marge est une pratique courante
sur les marchés de dérivés financiers et reflete les craintes
du marché quant aux risques de contrepartie. Les marges
remboursables sont des sommes ou autres stiretés fournies
pour protéger la contrepartie d’un risque de défaut. Elles
demeurent la propriété de 'unité qui les a déposées. Les
marges remboursables en especes sont des passifs sous
forme de dette de la partie qui recoit le dépot de marge.
Les paiements de marges non remboursables réduisent le
passif découlant du dérivé financier. entité qui verse une
marge non remboursable nen conserve pas la propriété, na
pas droit aux avantages offerts par celle-ci, ni nest exposée
aux risques qui y sont liés.

Classification

La classification de la marge différe selon quelle est rem-
boursable ou non. Les marges remboursables en espéces
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute lorsque la contrepartie est un non-résident.
Elles doivent étre classées au poste numéraire et dépots, a
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court terme (en particulier si les passifs du débiteur sont
inclus dans la monnaie au sens large), ou parmi les autres
passifs sous forme de dette, a court terme (autres comptes
a recevoir/a payer — autres dans la PEG). Cependant,
lorsquun dépot de marge remboursable est effectué sous
forme d’un actif non monétaire (par exemple des titres),
aucune position nest enregistrée, car il n'y a pas eu transfert
de la propriété économique.

N

Numéraire
(Currency)

Le numéraire se compose des billets et pieces qui ont
une valeur nominale fixe et sont émis et autorisés par les
banques centrales ou les administrations publiques; les
billets et piéces sont en circulation et sont couramment
utilisés a des fins de paiement.

Classification

La monnaie nationale aux mains des non-résidents est in-
cluse dans les données sur la position de la dette extérieure
brute au poste numéraire et dépots, a court terme, banque
centrale (ou peut-étre institutions de dépots, a lexclusion
de la banque centrale, ou autres unités institutionnelles)
(autres investissements dans la PEG).

(0

Obligation a bons

de souscription d’actions

(Equity Warrant Bond—Debt-with-Equity
Warrant)

Titres de créance intégrant des bons de souscription
dactions qui offrent a son détenteur loption dacheter, au
prix fixé dans le contrat, des actions de la société émettrice,
de sa société meére ou d’'une autre société pendant une
période déterminée a lavance ou a une date précise. Les
bons sont détachables et peuvent étre négociés séparément.
Lexercice de ces bons augmentera normalement le capital
total de [émetteur, car la dette nest pas remplacée par une
action et nest remboursée qua la date prévue. [Iémission
de telles obligations réduit le cotit du financement pour
les emprunteurs, I'investisseur acceptant en général un
rendement inférieur en anticipation du bénéfice qu’il
pourra retirer en exercant le bon.

Classification
Les bons étant détachables et négociables indépendam-
ment du titre de créance, les deux instruments doivent

étre enregistrés séparément. Les obligations aux mains
des non-résidents sont a inclure dans les données sur la
position de la dette extérieure brute. Elles doivent étre
classées au poste titres de créance, a long terme (investis-
sements de portefeuille, titres de créance dans la PEG), a
moins que leur échéance initiale ne dépasse pas un an,
auquel cas elles doivent étre enregistrées parmi les titres
de créance, a court terme. Ou encore, selon la relation
entre le débiteur et le créancier, elles pourraient étre
comptabilisées au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3). Les bons de souscription aux
mains des non-résidents ne sont pas classés séparément
au tableau 4.4 des postes pour mémoire (Positions sur
dérivés financiers et options sur titres des salariés a légard
des non-résidents : par secteur).

Obligation a coupon différé
(Deferred-Coupon Bond)

Titres & long terme qui permettent a [émetteur déviter

effectuer des paiements d'intéréts en espéces pendant
un nombre dannées spécifié. Ces obligations peuvent
étre structurées de trois maniéres : 1) obligations a inté-
réts différés; 2) obligations a taux de coupon progressif;
et 3) obligations a paiement en nature. Les obligations
a intéréts différés sont celles qui se vendent avec une
forte décote et ne donnent pas lieu a des paiements
d’intéréts pendant la période initiale. Les obligations a
taux de coupon progressif donnent lieu, quant a elles,
a des paiements d’intéréts, mais le taux du coupon est
faible au départ et augmente peu a peu par la suite. Les
obligations a paiement en nature donnent a [émetteur
loption doffrir au détenteur une obligation de méme
type, cest-a-dire une obligation assortie du méme taux
de coupon et d'une valeur égale au montant du paiement
de coupon qui aurait été effectué.

Classification

Les obligations a coupon diftéré qui sont aux mains des
non-résidents sont a inclure dans les données sur la posi-
tion de la dette extérieure brute. Elles doivent étre classées
au poste titres de créance, a long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
elles doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, elles pourraient étre comptabilisées au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).
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Obligation a coupon zéro
(Zero-Coupon Bond)

Titre remboursable en un seul versement qui ne donne pas
lieu au paiement périodique d’intéréts pendant sa durée
de vie. Il est vendu au-dessous de sa valeur nominale, avec
rendement intégral a léchéance. La diftérence entre le prix

émission et la valeur faciale ou de remboursement refléte
le taux d'intérét du marché a la date démission et le temps
restant & courir jusqua léchéance. La prime par rapport a
la valeur faciale ou de remboursement est dautant plus im-
portante que [échéance est longue et le taux d’intérét élevé.
Les obligations a coupon zéro et a prime démission élevée
présentent quatre avantages particuliers pour les investisseurs :

o Sur le plan fiscal, il vaut peut-étre mieux recevoir un
gain en capital quun paiement de revenu.

o Le risque de réinvestissement (risque que les taux
d’intérét soient plus bas lorsque les paiements de
coupon arrivent a échéance et sont a réinvestir)
est nul ou faible dans le cas de Iobligation & prime
démission élevée.

« Tobligation a coupon zéro a une «duration» plus
longue quune obligation a échéance comparable
assortie d'un taux d’intérét fixe ou variable, de
sorte que son prix est plus sensible aux variations
des taux d'intérét.

« Lobligation a coupon zéro comporte un important
effet de levier en ce qu'un paiement initial rela-
tivement faible donne lieu a une exposition a un
montant nominal plus élevé.

Voir également Obligation a prime démission élevée.

Classification

Les obligations a coupon zéro qui sont aux mains des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles doivent étre enregistrées
au poste titres de créance, d long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG), & moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
elles doivent étre classées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, elles pourraient étre comptabilisées au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a double devise
(Dual-Currency Bond)

Groupe de titres de créance pour lesquels les paiements
d’intéréts et/ou de principal sont effectués dans une

monnaie différente de celle dans laquelle Iobligation a
été émise. [émission dobligations indexées sur double
devise a suivi le développement du marché des swaps de
devises qui a élargi [éventail des monnaies dans lesquelles
les obligations internationales sont émises.

Classification

Les obligations a double devise aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces obligations pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a option
de rachat par anticipation
(Putable Bond)

Obligation que son détenteur a le droit de vendre a [émetteur
a un prix et a une date spécifiés avant sa date dexpiration.

Classification

Les obligations de ce type qui sont aux mains des non-
résidents sont & inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles doivent étre classées au
poste titres de créance, a long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
elles doivent enregistrées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a prime
(Original Issue Discount Bond)

Obligation émise & un prix au-dessous du pair. Une obli-
gation a coupon zéro en est un exemple. Voir Obligation
a prime démission élevée et Obligation a coupon zéro.

Classification

Les obligations a prime qui sont aux mains des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles doivent étre classés au
poste titres de créance, a long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
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elles doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a prime d’émission élevée
(Deep-Discount Bond)

Obligation donnant lieu & de faibles paiements d’inté-
réts et émise tres au-dessous du pair. Voir Obligations a
coupon zéro.

Classification

Les obligations a prime démission élevée qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute. Elles doivent
étre classées au poste titres de créance, a long terme (inves-
tissements de portefeuille, titres de créance dans la PEG),
a moins que leur échéance initiale ne dépasse pas un an,
auquel cas elles doivent étre enregistrées parmi les titres de
créance, a court terme. Ou encore, selon la relation entre le
débiteur et le créancier, elles pourraient étre comptabilisées
au poste investisserments directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a taux fixe
(Fixed-Rate Bond)

Obligation dont le montant de coupon a payer ne varie pas
jusqua léchéance ou pendant un certain nombre dannées.
Voir Obligation a taux variable.

Classification

Les obligations 4 taux fixe aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces obligations pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation a taux révisable
(Variable-Rate Note—VRN)
Titre qui comporte les caractéristiques normales d’'une

obligation a taux variable. Cependant, alors que I'une des
caractéristiques normales d'une obligation & taux variable

est lexistence d'un écart fixe par rapport a un indice de
référence, dans le cas de [obligation a taux révisable, lécart
par rapport au LIBOR varie dans le temps selon le chan-
gement de la perception du risque de crédit de [émetteur.
Técart est fixé de nouveau a chaque date de reconduction
— normalement tous les trois mois — par voie de négo-
ciations entre [émetteur et institution en question. Les
obligations a taux révisable sont émises sans date déchéance
(obligations a taux révisable perpétuelles), mais il existe
des obligations a échéance fixée a cinq ans et plus longue.
Les obligations a taux révisable comportent généralement
une option de vente permettant aux détenteurs existants
de revendre, au pair, lobligation au chef de file du syndicat
démission, a toute date de paiement d'intéréts.

Classification

Les obligations a taux révisable aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre enregistrées au poste
titres de créance, a long terme (investissements de porte-
feuille, titres de créance dans la PEG), a moins que leur
échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles
doivent étre classées parmi les titres de créance, a court
terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur et le
créancier, elles pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).
Loption de vente, intégrée a l'instrument, nest pas évaluée
ni classée séparément.

Obligation a taux variable
(Variable-Rate Bond)

Obligation pour laquelle les paiements d’intéréts sont liés a
un indice de référence (par exemple le LIBOR), ou au prix
d'un produit de base spécifique, ou au prix d’'un instrument
financier précis qui varie normalement dans le temps de
maniére continue sous leffet des pressions du marché.

Classification

Les obligations a taux variable aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre enregistrées au poste
titres de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent
étre classées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
elles pourraient étre comptabilisées au poste investisse-
ments directs : crédits interentreprises (voir la description
des investissements directs au chapitre 3).
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Obligation a taux variable structurée
(Structured Floating-Rate Note)

Variante de lobligation a taux variable normale (cest-a-dire
un titre de créance a long terme dont le coupon est ajusté
périodiquement en fonction d'un indice de taux d’intérét
indépendant tel que le LIBOR a six mois). Lobligation
structurée intégre un dérivé qui permet de calculer le
coupon de fagon a répondre aux anticipations de taux
d’intérét des investisseurs. Par exemple, un tunnel de taux
d'intérét pourrait étre prévu — le taux d’intérét ne peut
dépasser un taux plafond spécifié ou tomber au-dessous
d'un taux plancher spécifié. Les émissions dobligations a
taux variable structurées se sont accrues, car les emprun-
teurs ont eu recours aux dérivés financiers pour adapter
leurs produits financiers aux exigences des investisseurs
tout en répondant a leurs propres besoins de financement.

Classification

Les obligations a taux variable structurées sont des instru-
ments de dette et, si elles sont aux mains des non-résidents,
elles doivent étre incluses dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles sont a classer au poste
titres de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), 8 moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
elles pourraient étre comptabilisées au poste investissements
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3). Tout dérivé intégré
est considéré comme faisant partie de lobligation et ne
peut étre évalué ni classé séparément.

Obligation assimilable a une action
(Equity-Linked Bond)

Obligation qui tient & a fois de I'instrument de dette et de
Taction. Ce type dobligation est un instrument de dette qui
comporte une option d’achat (soit par conversion de la dette
existante, soit par lexercice du droit d'achat) dactions de la
société émettrice, de sa société mere ou d’'une autre société
a un prix fixé. Ces instruments sont généralement émis
en période de hausse des cours, car les sociétés peuvent
mobiliser des fonds a un taux d’intérét inférieur a celui du
marché tandis que les investisseurs recoivent des paiements
d’intéréts et déventuels gains en capital.

Classification
Les obligations assimilables a des actions qui sont aux mains
des non-résidents sont a inclure dans les données sur la

position de la dette extérieure brute. Elles doivent étre clas-
sées au poste titres de créance, a long terme (investissements
de portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles
doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a court
terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur et le
créancier, ces obligations pourraient étre comptabilisées au
poste investisserments directs : credits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).
Si les obligations sont converties en actions, la dette est
éteinte. Les actions émises sont enregistrées au tableau de
la Position des passifs sous forme de participations envers
les non-résidents : par secteur (tableau 4.5 des postes pour
mémoire), a la ligne du secteur institutionnel correspon-
dant. S’il existe une relation d’investissement direct entre
le non-résident et Iémetteur, les actions sont alors classées
dans les investissements directs : actions et parts de fonds
de placement dans ce tableau. Voir Obligation a bons de
souscription dactions et Bons de souscription ou warrant.

Obligation avec option
d’achat intégrée
(Bond with an Embedded Call Option)

Obligation qui confere a [émetteur le droit dela racheter au
plus tard a une date donnée. La valeur de ce droit est généra-
lement prise en compte dans le taux d'intérét de lobligation.

Classification

Les obligations avec option d’achat intégrée qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute. Elles doivent
enregistrées au poste titres de créance, a long terme (inves-
tissements de portefeuille, titres de créance dans la PEG),
a moins que leur échéance initiale ne dépasse pas un an,
auquel cas elles sont a classer parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre classés au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation avec option
de vente intégrée
(Bond with an Embedded Put Option)

Obligation qui confere au créancier le droit de la revendre a
lémetteur au plus tard a une date donnée, ou dans certaines
circonstances, par exemple le déclassement de [émetteur.
Ce droit est généralement pris en compte dans le taux
d'intérét de lobligation.
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Classification

Les obligations avec option de vente intégrée qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données sur
la position de la dette extérieure brute. Elles doivent étre
classées au poste titres de créance, a long terme (investisse-
ments de portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins
que leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
elles doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).
Loption est considérée comme faisant partie intégrante
de Iobligation et nest pas évaluée ni classée séparément.

Obligation Brady
(Brady Bond)

Obligation créée dans le cadre du Plan Brady (du nom de
Nicholas Brady, ancien Secrétaire au Trésor des Etats-Unis).
Ce Plan, fondé sur une approche de marché volontaire
élaborée a la fin des années 80, visait a réduire lencours et
le service de la dette d'un certain nombre de pays émer-
gents envers les banques commerciales. Des obligations
Brady étaient émises par le pays débiteur en échange de
préts de ces banques (et dans certains cas des intéréts non
payés). Elles offrent essentiellement un mécanisme per-
mettant aux débiteurs de restructurer leur dette existante.
Ce sont des obligations libellées en dollars «émises» sur
les marchés internationaux. Le principal est en général
(mais pas toujours) garanti par des émissions spéciales
dobligations du Trésor des Etats-Unis & coupon zéro et
a trente ans achetées par les pays débiteurs et réglées au
moyen de leurs propres réserves en devises, ainsi que de
celles du FMI et de la Banque mondiale. Les paiements
d’intéréts sur les obligations Brady sont, dans certains
cas, garantis par des titres notés au moins AA détenus a
la Banque fédérale de réserve de New York. Les obliga-
tions Brady sont plus faciles a négocier que les créances
bancaires initiales, mais revétent diverses formes, dont les
principales sont les suivantes :

o Obligations paritaires — Obligations émises a la
méme valeur que le prét initial, mais assorties d'un
coupon inférieur au taux du marché. Les paiements
de principal et d'intéréts sont généralement garantis.

o Obligations a prime démission — Obligations émises
au-dessous de la valeur du prét initial, mais assorties
d’un coupon égal au taux du marché. Les paiements
de principal et d'intéréts sont en général garantis.

o Obligations de conversion de la dette — Obligations
émises a la méme valeur que le prét initial, mais a
la condition d’'un apport dargent «frais» par voie
obligataire.

o Obligations a taux d’intérét croissant — Obligations
émises avec un coupon fixe a un taux bas qui aug-
mente au bout de quelques années.

Il y a dautres obligations, de types moins courants.

Classification

Les obligations Brady qui sont aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG). Lorsqu'une obligation Brady
est émise, le prét initial est présumé remboursé, & moins
que ses modalités démission ne prévoient le contraire.
Toute réduction de la valeur nominale de la dette doit étre
comptabilisée — voir chapitre 8. Cachat initial de la garantie
couvrant le principal (en dautres termes, des obligations
du Trésor des Etats-Unis) est une transaction distincte qui
est classée dans la dette des Etats-Unis.

Obligation catastrophes
(Catastrophe Bond)

Les obligations catastrophes (ou «cat bonds») sont des
obligations pour lesquelles les paiements de principal ou
d’intéréts sont annulés si une catastrophe sursvient. Ces
obligations sont généralement émises par des assureurs qui
les préferent a la vente de polices de réassurance tradition-
nelles contre les catastrophes. Si aucune catastrophe ne se
produit, la compagnie d’assurance paie un coupon (géné-
ralement & un taux élevé étant donné le risque inhérent a
lobligation) aux investisseurs. Si une catastrophe survient,
lannulation des paiements au titre de lobligation joue en
faveur de la compagnie dassurance qui doit effectuer les
paiements aux assurés.

Classification

Les cat bonds aux mains des non-résidents sont a inclure
dans les données sur la position de la dette extérieure
brute. Ces obligations doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces titres pourraient étre comptabilisés au poste investis-
sements directs : crédits interentreprises (voir la description
des investissements directs au chapitre 3). S'il se produit une
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catastrophe qui est mentionnée dans le contrat, Fannulation
des paiements de principal et d'intéréts est enregistrée
comme remise de dette (voir paragraphe 8.11, note 6).

Obligation convertible
(Convertible Bond)

Obligation a taux fixe qui peut, au gré de l'investisseur, étre
convertie en action de lemprunteur ou de sa société mere.
Le prix auquel lobligation est convertible en action est fixé
a la date de [émission et comporte en général une prime
par rapport a la valeur de marché de l'action a cette date.
Toption de conversion peut étre exercée a une date ultérieure
précise ou au cours d’'une période donnée — «la période
dexercice». Le droit de conversion ne peut étre séparé de la
dette. Grace a un tel instrument, I'investisseur peut bénéfi-
cier de Fappréciation de lactif sous-jacent de la société tout
en limitant les risques. En général, lobligation convertible
est assortie d'un coupon offrant une rémunération plus
élevée que le dividende de laction sous-jacente a la date
démission, mais plus faible quune obligation comparable
sans option de conversion. Pour l'investisseur, la valeur de
lobligation convertible réside dans ce surcroit de rendement
par rapport au dividende des actions sous-jacentes.

Classification

Les obligations convertibles aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
elles pourraient étre comptabilisées au poste investissements
directs : crédits interentreprises (voir la description des in-
vestissements directs au chapitre 3). Lorsque les obligations
sont converties en actions, la dette est éteinte. Les actions
émises sont enregistrées dans le tableau de la Position des
passifs sous forme de participations envers les non-résidents :
par secteur (tableau 4.5 des postes pour mémoire), a la
ligne du secteur institutionnel correspondant. S’il existe
une relation d'investissement direct entre le non-résident
et [émetteur, les actions sont alors classées dans les inves-
tissements directs : crédits interentreprises (tableau 4.5).

Obligation de reconnaissance
(Recognition Bond)

Obligation émise par une administration publique dans
certaines économies en reconnaissance des cotisations

de sécurité sociale déja versées par les salariés du secteur
public qui adherent a un nouveau régime.

Classification

Les obligations de reconnaissance aux mains des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position de
la dette extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste
titres de créance, a long terme, sileur échéance initiale est de
plus d’'un an et parmi les titres de créance, a court terme, si
leur échéance initiale ne dépasse pas un an (investissements
de portefeuille, titres de créance dans la PEG).

Obligation en devise
(Foreign Bond)

Titre émis par un emprunteur non résident sur le marché
financier d'une économie autre que la sienne et généra-
lement libellé dans la monnaie de cette économie. Les
émissions sont publiques ou privées. Ces obligations suivent
en général les regles du marché de [économie ot elles sont
émises, par exemple en matiére denregistrement — au
porteur ou nominatif —, de reglement et de paiement du
coupon. Les plus courantes sont les obligations «Yankee»
(émises aux Etats-Unis), «Samourai» (émises au Japon)
et «Bulldog» (émises au Royaume-Uni).

Classification

Si elles sont aux mains d'un non-résident, et cest le cas
le plus fréquent étant donné que ce type dobligation est
émis sur les marchés étrangers, les obligations en devises
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces obligations pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation indexée
sur le taux de change
(Currency-Linked Bond)

Obligation dont le coupon et/ou la valeur de remboursement
sont liés aux variations d’un taux de change. A titre dexemple,
citons les tesobonos émis par les banques mexicaines en 1994.
La valeur de remboursement de ces obligations, émises et
payables en pesos, était liée aux variations du taux de change
dollar/peso de sorte que, lorsque le peso se dépréciait, la
valeur de remboursement augmentait. Parmi les exemples
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récents figurent les obligations indexées sur le taux de
change émises par le gouvernement fédéral brésilien a la fin
des années 90 et, jusquau milieu des années 2000 — voir
Rapport trimestriel de la BRI, juin 2007 —, par la Jamaique,
les Philippines, la Thailande, la Malaisie, ' ITndonésie, ' Inde
etla Banque mondiale — comme les obligations samourai
avec coupon variable lié au taux de change.

Classification

Les obligations dont le remboursement est lié aux variations
de taux de change et qui sont aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles doivent étre classées au poste titres
de créance, a long terme (investissements de portefeuille,
titres de créance dans la PEG), a moins que leur échéance
initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent étre
enregistrées parmi les titres de créance, a court terme. Ou
encore, selon la relation entre le débiteur et le créancier,
ces obligations pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation indexée sur produits
(Commodity-linked Bond)

Obligation dont la valeur de remboursement est indexée
sur le prix d'un produit de base, auquel sont en général
étroitement liés les flux de revenus de [émetteur.

Classification

Lorsquelles sont aux mains des non-résidents, les obliga-
tions dont le remboursement est lié au prix d'un produit
de base sont a inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles doivent étre classées au
poste titres de créance, a long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG), & moins que
leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas elles
doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a court
terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur et le
créancier, ces obligations pourraient étre comptabilisées au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation perpétuelle
(Perpetual Bond)

Instrument de dette sans date déchéance, mais sur lequel
des intéréts sont versés.

Classification
Les obligations perpétuelles sont a classer dans les titres de
créance, a long terme (investissements de portefeuille, titres de

créance dans la PEG). Ou encore, selon la relation entre le
débiteur et le créancier, elles pourraient étre comptabilisées
au poste investisserments directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation perpétuelle a taux variable
(Perpetual Floating-Rate Note)

Titre de créance dont le coupon est révisé périodiquement
a la date de refixation du taux en fonction d'un indice de
taux d'intérét indépendant tel que le LIBOR a trois mois.
En général, cet instrument est émis par des institutions
financiéres, des banques notamment, et est perpétuel de
maniére a renouveler les fonds propres; il remplit en outre
les conditions dadéquation des fonds propres de Béle pour
faire partie des fonds propres de catégorie 1 (sous réserve
que le titre réponde a diverses autres exigences réglemen-
taires, par exemple qu’il assure a [émetteur une souplesse
daction lui permettant dannuler les paiements de coupon).

Classification

En dépit de leur caractére perpétuel, ces instruments sont
des titres de créance, car ils procurent a leur détenteur un
revenu monétaire déterminé par contrat. Les obligations
perpétuelles a taux variable qui sont aux mains des non-
résidents sont a inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute. Elles doivent étre classées au
poste titres de créance, a long terme (investissements de
portefeuille, titres de créance dans la PEG). Ou encore, selon
la relation entre le débiteur et le créancier, elles pourraient
étre comptabilisées au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3).

Obligation remboursable
par anticipation
(Callable Bond)

Obligation dont le détenteur a vendu a lémetteur une
option (plus précisément, une option d'achat) qui permet
alémetteur de racheter lobligation entre la date a laquelle
lobligation est pour la premiére fois remboursable par
anticipation et sa date déchéance.

Classification

Les obligations remboursables par anticipation qui sont aux
mains des non-résidents sont a inclure dans les données sur
la position de la dette extérieure brute. Elles doivent étre
classées au poste titres de créance, a long terme (investisse-
ments de portefeuille, titres de créance dans la PEG), a moins
que leur échéance initiale ne dépasse pas un an, auquel cas
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elles doivent étre enregistrées parmi les titres de créance, a
court terme. Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces titres pourraient étre comptabilisés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Obligation sécurisée
(Covered Bond)

Les obligations sécurisées offre une double protection, car
elles constituent une créance sur [émetteur et sont couvertes
par un panier de stiretés de haute qualité (que [émetteur
est tenu de maintenir), qui servent de garantie en cas de
défaillance de [émetteur. I¥mission de ces obligations est
régie par une législation spécifique (ou contrats assimi-
lables). Le recours au panier de stiretés et la réduction
consécutive du transfert de risque de crédit distinguent
les obligations sécurisées des titres adossés a des actifs.

Classification

Les obligations sécurisées aux mains des non-résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute de [économie de résidence de [émetteur.
Elles doivent étre classées au poste titres de créance, d long
terme (investissements de portefeuille, titres de créance dans
la PEG), a moins que leur échéance initiale ne dépasse pas
un an, auquel cas elles doivent étre enregistrées parmi les
titres de créance, a court terme. Ou encore, selon la relation
entre le débiteur et le créancier, ces obligations pourraient
étre comptabilisées au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3). En cas de défaut, il peut y avoir
changement de débiteur et/ou de type d’instrument lorsque
le recours au panier de stiretés est activé.

Obligation structurée
(Structured Bond)

Obligation congue de maniére a attirer un certain type
d’investisseur et/ou a tirer parti de conditions particulieres
du marché. Cependant, la conception de titres structurés
de fagon a séduire une catégorie particuliere d’investisseurs
risque d'aboutir a une perte de liquidité si le marché évolue
de telle maniere que lobligation structurée perd son attrait.
En général, les obligations sont structurées par recours
aux dérivés — par exemple, un titre indexé sur un risque
de crédit est une obligation avec dérivé de crédit intégré
et donc inséparable du titre de créance.

Classification
Les obligations structurées sont des instruments de dette
et, si elles sont aux mains des non-résidents, elles doivent

étre incluses dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Elles sont a classer au poste titres de
créance, a long terme (investissements de portefeuille, titres
de créance dans la PEG), a moins que leur échéance initiale
ne dépasse pas un an, auquel cas elles doivent enregistrées
parmi les titres de créance, a court terme. Ou encore, selon
la relation entre le débiteur et le créancier, elles pourraient
étre comptabilisées au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3). Tout dérivé intégré est considéré
comme faisant partie de lobligation et ne peut étre évalué
ni classé séparément.

Obligation structurée
adossée a des emprunts
(Collateralized Debt Obligation—CDO)

Obligation pour laquelle les paiements de revenus et les
remboursements de principal dépendent d'un pool d’ins-
truments. En général, elle est adossée a un pool diversifié
de titres de créance et d'instruments obligataires acquis
sur le marché secondaire ou inscrits au bilan d'une banque
commerciale. Cette diversification la différencie des titres
adossés a des actifs, qui sont garantis par un pool homogene
d’'instruments, comme des créances immobiliéres ou des
préts sur cartes de crédit. Les titres sont souvent émis par
tranches de sorte quen cas de remboursements anticipés,
ceux-ci sappliquent d'abord a la premieére tranche, puis a
la seconde, etc. Cela permet aux investisseurs dassumer
différents niveaux de risque de crédit. La probabilité de
remboursement anticipé est prise en compte dans le prix
fixé pour chaque tranche.

Classification

Les obligations structurées adossées a des emprunts qui
sont aux mains des non-résidents sont a inclure dans les
données sur la position de la dette extérieure brute. Elles
doivent étre classées au poste titres de créance, a long terme
(investissements de portefeuille, titres de créance dans la
PEG), a moins que leur échéance initiale ne dépasse pas
un an, auquel cas elles doivent étre enregistrées parmi
les titres de créance, a court terme. Ou encore, selon la
relation entre le débiteur et le créancier, elles pourraient
étre comptabilisées au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3). Ces titres posent un probléme
particulier, quel que soit leur encours, car il peut y avoir
remboursement partiel du principal a tout moment. En
conséquence, une simple réévaluation de la valeur faciale
aux prix du marché de fin de période entrainera une sur-
évaluation des positions en cas de remboursement partiel.
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Opérations inverses sur titres
(Reverse Security Transactions)

Voir lappendice 2.

Option
(Option)

Contrat qui donne a l'acheteur le droit, mais non [obliga-
tion, d’acheter ou de vendre un instrument sous-jacent
donné — réel ou financier — a un prix qui y est fixé (prix
dexercice) au plus tard a une date fixée avec [émetteur
de [option.

Classification

Les options aux mains des non-résidents sont a inclure
au tableau 4.4 des postes pour mémoire (Positions sur
dérivés financiers et options sur titres des salariés a légard
des non-résidents : par secteur).

Option de tirage différé
(Banque mondiale)
(Deferred Drawdown Option—World Bank)

Loption de tirage différé sur un prét a lappui des politiques
de développement (DPL DDO) permet a lemprunteur de
bénéficier d'une souplesse d'action pour répondre rapide-
ment a ses besoins de financement a la suite d'un déficit
de ressources di a des événements économiques adverses
comme un ralentissement de la croissance économique,
ou une évolution défavorable des prix des produits de
base ou des termes de Iéchange. Loption de tirage différé
pour risques liés aux catastrophes (Cat DDO) permet a
lemprunteur davoir immédiatement accés a une source
de financement pour réagir rapidement a une catastrophe
naturelle.

Classification

Lorsque les fonds sont effectivement empruntés/prétés,
les préts accordés sous cette forme par des non-résidents
a des résidents sont a inclure dans les données sur la po-
sition de la dette extérieure brute parmi les préts (autres
investissements dans la PEG).

Options sur titres des salariés
(Employee Stock Options—ESOs)

Les options sur titres des salariés offrent aux salariés d'une
société la possibilité dacquérir des actions de celle-ci
a titre délément de leur rémunération. Il arrive parfois
que la société émettrice de loption soit résidente d'une
économie autre que celle du salarié. Les options sur titres
des salariés sont semblables aux dérivés financiers par la

pratique de fixation de leurs prix, mais elles en diftérent
par leur nature et leur but, qui est d’inciter les salariés
a contribuer a accroitre la valeur de la société, et non a
échanger le risque. Si une option sur titres accordée aux
salariés peut séchanger sans restriction sur les marchés
financiers, elle est classée comme dérivé financier. Le
MBP6 classe les dérivés financiers et les options sur titres
des salariés dans la méme catégorie fonctionnelle.

Classification

Les options sur titres des salariés dans lesquelles la contre-
partie est un non-résident ne sont pas des instruments
de dette et sont portées au tableau 4.4 des postes pour
mémoire (Positions sur dérivés financiers et options sur
titres des salariés a légard des non-résidents : par secteur).

P

Parts de fonds communs de placement
(Mutual Fund Shares)

Voir Actions ou parts de fonds de placement.

Parts des caisses de crédit hypothécaire
(Permanent Interest-Bearing Shares—PIBS)

Il s’agit des actions différées émises par les mutuelles de
crédit, qui se classent au-dessous des actions ordinaires
(lesquelles se rapprochent davantage des dépots que des
actions de mutuelles de crédit) et de tous les autres passifs
(y compris la dette subordonnée) en cas de dissolution de
la société. Ces parts fournissent du capital «permanent».
Selon la réglementation en vigueur au Royaume-Uni,
ces instruments ne donnent pas droit a participation
aux bénéfices, mais sont assortis de charges d’intéréts
déterminées a l'avance (mais pas nécessairement fixes) et
dont le montant nest pas lié aux bénéfices de lémetteur;
les charges d’intéréts ne sont pas a payer si leur paiement
donne lieu au non-respect par la société des directives en
matiére de fonds propres et ne sont pas cumulées; mais
un plus grand nombre de parts peut étre émis a la place
de dividendes en espéces.

Classification

Ces parts sont des instruments de dette, car elles prennent
la forme d’actions privilégiées sans droit de participation
(définies comme telles parce que leurs détenteurs ne par-
ticipent pas aux bénéfices de la société). Si elles sont aux
mains des non-résidents, elles doivent étre incluses dans
les données sur la position de la dette extérieure brute.
Elles doivent étre classées au poste titres de créance, d long
terme (investissements de portefeuille, titres de créance dans
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la PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur et
le créancier, elles pourraient étre comptabilisées au poste
investissements directs : crédits interentreprises (voir la
description des investissements directs au chapitre 3).

Prét
(Loan)

Les préts comprennent les actifs financiers créés lorsquun
créancier préte des fonds directement & un débiteur dans le
cadre d'un accord par lequel le préteur soit ne recoit aucun
titre matérialisant la transaction, soit recoit un document
ou un instrument non négociables. Cette catégorie inclut
les préts servant a financer le commerce, les autres préts
et avances (y compris les préts hypothécaires), I'utilisa-
tion des crédits du FMI et les préts du FMI, ainsi que les
contrats de crédit-bail et les opérations de pension. Les
fonds fournis ou regus dans le cadre des pensions de titres
sont généralement classés dans les préts, a moins que les
opérations de pension ne portent sur des passifs d'une
institution de dépots qui sont inclus dans la définition
nationale de la monnaie au sens large, auquel cas ils sont
traités comme des dépdts. Un découvert relevant de la
facilité de découvert d'un compte de dépots transférables
est classé parmi les préts. Cependant, les lignes de crédit
non utilisées ne sont pas reconnues comme des passifs.
Les préts peuvent étre remboursés en monnaie nationale
ou en devises.

Classification

Les préts qui sont accordés par des non-résidents a des
résidents sont a inclure dans les données sur la position
de la dette extérieure brute parmi les préts (autres investis-
sements dans la PEG). Ou encore, selon la relation entre
le débiteur et le créancier, ils pourraient étre classés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Prét a remboursements
liés au montant engagé
(Commitment-Linked Repayment Loan)

Prét pour lequel I[échéancier de remboursement du prin-
cipal inclut une période de grace déterminée sur la base
du montant engagé. I¥chéancier, qui est généralement
inclus dans laccord de prét, repose sur lhypotheése que
le prét sera tiré dans sa totalité. En cas dannulation ou
de relévement du montant engagé, [échéancier de rem-
boursement prévu par accord de prét est maintenu, mais
les montants a rembourser sont ajustés par application
du ratio entre le nouveau montant engagé et le montant

initialement engagé. Les remboursements de principal
effectifs dépendent du montant décaissé. Le principal est
généralement remboursé suivant les échéanciers ci-apres :
1) remboursement par annuités; 2) remboursement du
montant total a [échéance; 3) remboursement linéaire; et
4) calendrier de remboursement adapté.

Classification

Les préts a remboursements liés au montant engagé qui
sont accordés par des non-résidents a des résidents sont
a inclure dans les données sur la position de la dette ex-
térieure brute, au poste des préts (autres investisserments
dansla PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, ces préts pourraient étre enregistrés au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Prét a remboursements
liés aux décaissements

(Disbursement-Linked Repayment Loan)

Prét dont Iéchéancier de remboursement est lié a chaque
décaissement et inclut une période de grace pour le
remboursement du principal. La période de grace, qui
est fixée dans l'accord de prét, commencera au début de
chaque tranche de décaissements effectifs. En général, les
préts a remboursements liés aux décaissements sont des
préts accordés en plusieurs tranches, dont chacune a une
échéance différente.

Classification

Les préts accordés par des non-résidents a des résidents
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure parmi les préts (autres investissements dans la
PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur et le
créancier, ils pourraient étre classés au poste investisse-
ments directs : crédits interentreprises (voir la description
des investissements directs au chapitre 3).

Prét a taux fondé sur le LIBOR
(LIBOR-Based Loan—LBL)

Prét généralement offert par les institutions multilatérales
a la fois aux emprunteurs souverains et non souverains.
Le taux est fondé sur le LIBOR, majoré d'une marge
contractuelle effective et, le cas échéant, une prime de
maturité est fixée pour la durée de vie du prét. Les préts
sont accordés dans les diverses monnaies offertes par
l'institution multilatérale. Ils assurent aux emprunteurs une
grande souplesse d'action, par exemple : 1) choix dela base
de taux d’intérét; 2) options intégrées (cest-a-dire swaps
de devises et de taux d’intérét); et 3) choix de la monnaie.
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Classification

Les préts a taux fondé sur le LIBOR qui sont accordés par
des non-résidents a des résidents sont a inclure dans les
données sur la position de la dette extérieure brute parmi
les préts (autres investissements dans la PEG). Ou encore,
selon la relation entre le débiteur et le créancier, ils pour-
raient étre classés au poste investissements directs : credits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3).

Prét d'or
(Gold Loan)

Livraison dor pour une période donnée. Les préts dor
peuvent étre liés a de lor physique ou (moins fréquem-
ment) aux comptes or non alloués. Comme dans le cas
des préts de titres, il y a transfert de la propriété juridique
de lor (lemprunteur temporaire peut rétrocéder lor a un
tiers), mais non des risques et avantages découlant des
mouvements du prix de lor, qui restent ceux du préteur,
cest-a-dire que lor est considéré comme nayant pas changé
de propriétaire et reste au bilan du préteur. Des stretés
financiéres ne sont pas fournies pour les préts dor.

Classification
Les préts dor ne donnent pas lieu a la création d'une dette,
car il ny a pas apport de liquidités.

Prét en monnaie unique
(Single Currency Loan)

Préts permettant a lemprunteur deffectuer des tirages et
des remboursements dans la méme monnaie uniquement.

Classification

Les préts en monnaie unique accordés par des non-
résidents a des résidents sont a inclure dans les données
sur la position de la dette extérieure brute parmi les préts
(autres investissements dans la PEG). Ou encore, selon la
relation entre le débiteur et le créancier, la dette pourrait
étre comptabilisée au poste investissements directs : crédits
interentreprises (voir la description des investissements
directs au chapitre 3).

Prét en pool de devises
(Currency Pool Loan)

Les préts en pool de devises, qui sont accordés par la Banque
mondiale et les banques de développement régionales,
sont des obligations multidevises engagées en équivalents
dollar EU dont la composition en monnaies est la méme
pour tous les emprunteurs.

Classification

Les préts en pool de devises a léconomie emprunteuse
sont a inclure dans les données sur la position de la dette
extérieure brute. Ils doivent étre classés dans les préts
(autres investissements dans la PEG).

Prét multidevises — en pool
ou sans pool de devises
(Multi-Currency Loan—Pooled and Nonpooled)

Un prét en pool de devises est un prét qui peut étre décaissé
en plusieurs devises et remboursé en toute autre devise
pertinente. Un prét sans pool de devises est un prét qui
peut étre décaissé en plusieurs devises et remboursé dans
les mémes devises. Les devises dans lesquelles le prét
peut étre décaissé ou remboursé doivent étre celles qui
sappliquent au créancier.

Classification

Les préts en pool ou sans pool de devises qui sont accordés
par des non-résidents a des résidents sont a inclure dans les
données sur la position de la dette extérieure brute parmi
les préts (autres investissements dans la PEG). Ou encore,
selon la relation entre le débiteur et le créancier, ces titres
pourraient étre comptabilisés au poste investissements
directs : crédits interentreprises (voir la description des
investissements directs au chapitre 3).

Prét syndiqué
(Syndicated Loan)

Prét offert par deux ou plusieurs établissements de crédit
a des modalités analogues sur la base de documentations
communes et administré par un agent commun. Aussi
appelé «crédit consortial».

Classification

Les préts syndiqués accordés par des non-résidents a des
résidents sont a inclure dans les données sur la position de
la dette extérieure brute parmi les préts (autres investisse-
ments dans la PEG). Ou encore, selon la relation entre le
débiteur et le créancier, la dette pourrait étre comptabilisée
au poste investisserments directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Propriété de terrains

ou autres ressources naturelles

(Land and Other Natural Resources Ownership)
Par convention, les terrains et autres ressources naturelles,

comme les gisements, les ressources biologiques non
cultivées et leau, ne peuvent appartenir qua des résidents.
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En conséquence, si un non-résident achéte ces actifs,ily a
alors création d’une entité résidente fictive sur laquelle le
non-résident détient une créance financiére (a moins que le
terrain ou les autres ressources naturelles ne fassent partie
d’une enclave territoriale du non-résident — voir MBP6
paragraphe 4.5 e)). Par ailleurs, si un non-résident loue ces
actifs pour de longues périodes, il y a alors généralement
lieu de le considérer comme une succursale (voir MBP6,
paragraphe 4.35).

Classification

La créance financiére que le non-résident détient sur lentité
résidente fictive est présumée étre une participation dans une
entreprise d'investissement direct, qui est alors classée dans le
tableau de la Position des passifs sous forme de participations
envers les non-résidents : par secteur (tableau 4.5) au poste
investissements directs : actions et parts de fonds de placement.

R

Régimes d’assurances, de pensions
et de garanties standard

(Insurance, Pension, and Standardized
Guarantee Schemes)

Type d'instrument de dette qui recouvre 1) les réserves
techniques dassurance dommages; 2) les droits sur les
assurances vie et rentes; 3) les droits a pension, les droits des
fonds de pension sur les gérants des régimes de pension et
les droits sur les fonds hors pension; et 4) les réserves pour
appels dans le cadre de garanties standard (ces éléments
sont décrits séparément dans cet appendice).

Classification

Les régimes dassurances, de pensions et de garanties
standard qui sont des passifs pour les assurés ou bénéfi-
ciaires non résidents sont a inclure dans les données sur
la position de la dette extérieure brute parmi les autres
passifs sous forme de dette (autres investissements, régimes
dassurances, de pensions et de garanties standard dans la
PEG). Ou encore, selon la relation entre le débiteur
et le créancier, la dette pourrait étre comptabilisée au
poste investissements directs : crédits interentreprises (voir
la description des investissements directs au chapitre 3).

Réserves pour appels dans

le cadre de garanties standard
(Provisions for Calls Under
Standardized Guarantees)

Les garanties standard sont celles qui ne sont pas accor-
dées au moyen d’un produit dérivé financier (tel que les

contrats sur risque de défaut), mais pour lesquelles la
probabilité de défaut de paiement peut étre b