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CADRE CONCEPTUEL ET MESURE

DES SERVICES D'INTERMÉDIATION FINANCIÈRE

INDIRECTEMENT MESURÉS (SIFIM)

Reimund MINK
1

(Banque Centrale Européenne)

La plupart des services financiers fournis par des sociétés financières sont payés par un différentiel d'in-

térêt. Ces services sont mesurés indirectement, c'est-à-dire que les déposants reçoivent des sociétés

financières un taux d'intérêt inférieur à celui qu'elles facturent aux emprunteurs. Bien que ces différen-

tiels d'intérêt proviennent en principe de différents types de transactions, les normes statistiques inter-

nationales les limitent à des dépôts reçus, et des prêts accordés, par des intermédiaires financiers, qui

sont pour l'essentiel des établissements recevant des dépôts.

Les services d'intermédiation financière indirectement mesurés (SIFIM) sont calculés selon la méthode du

taux de référence avec comme référant choisi le taux des prêts interbancaires. Plusieurs taux de référence

sont proposés dans le système de comptabilité nationale (SCN), édition 2008 et dans le chapitre sur les

SIFIM du nouveau système de comptabilité européenne (ESA), en distinguant le taux de référence (i) par

type d'utilisateur (externe et interne) et celui (ii) par type de monnaie (monnaie nationale et monnaie étran-

gère). La présente note examine la mise en œuvre de la recommendation faite dans le SCN 2008 qui

stipule que les taux de référence utilisés pour le calcul du SIFIM ne devraient pas contenir d'éléments de

service mais devraient refléter la structure du risque et de la maturité des dépôts et des crédits.

CONCEPTUAL FRAMEWORK AND MEASUREMENT

OF FINANCIAL INTERMEDIATION SERVICES

INDIRECTLY MEASURED

Reimund MiNK

(European Central Bank)

Most of financial intermediation services provided by financial corporations are paid for by an interest

differential. These services are indirectly measured, that is, the financial corporations pay depositors a

lower rate of interest than they charge borrowers. While in principle they may arise from various types of

financial transactions, international statistical standards confine them to deposits and loans provided by

financial intermediaries, essentially by deposit-taking corporations.

Financial intermediation services indirectly measured (FISIM) are compiled following a reference rate

approach in which the rate prevailing for inter-bank lending is seen as a suitable choice. Various refe-

rence rates have been proposed in the System of National Accounts, 2008 (2008 SNA) and in the draft

chapter on FISIM of the new European System of Accounts (ESA) by distinguishing between reference

rates (i) by user (internal and external users); and (ii) by currency denomination (domestic currency and

foreign currencies). This note elaborates somewhat further on the statement as articulated in the 2008

SNA that reference rates of the compilation of FISIM should contain no service elements and should also

reflect the risk and maturity structure of deposits and loans.

1. L'auteur remercie, sans les impliquer, Leonidas Akritidis, Antonio Colangelo et Wolfgang Eichmann pour leurs précieux commentaires

(reimund.mink@ecb.int).



MESURE ET ENREGISTREMENT

DES SERVICES FINANCIERS

Introduction

Les sociétés financières fournissent des services financiers dont la rémunération est soit explicite, soit

implicite. Les services financiers payés explicitement se traduisent directement par des charges principa-

lement liées à des transactions sur instruments financiers
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effectuées par des intermédiaires financiers.

Cela étant dit, toute mesure exhaustive de la production de services financiers doit prendre en compte la

valeur des services pour lesquels les intermédiaires financiers ne facturent pas de commissions explicites.

Par exemple, le paiement des services en lien avec des prêts et des dépôts (conseil financier, contrôle de

la solvabilité, suivi des performances des prêts, renégociation des conditions contractuelles, services de

comptabilité et de paiement) est généralement inclus dans les taux d'intérêt facturés ou payés.

En règle générale, on qualifie les services financiers implicites de Services d'Intermédiation Financière

Indirectement Mesurés (SIFIM). Même si les SIFIM peuvent, en principe, émaner de différents types de

transactions financières, les normes statistiques internationales les limitent aux dépôts et prêts fournis

par des intermédiaires financiers
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. En particulier, le calcul des SIFIM suit actuellement une approche de

taux de référence unique dans laquelle le taux prévalant pour les prêts interbancaires est jugé adéquat.

Cette approche traite la rémunération correspondant à la prime de terme et au risque de défaut comme

celle d'un service productif.

Le présent document est structuré de la façon suivante : le chapitre 2 décrit brièvement le traitement des

services financiers implicites dans les normes statistiques internationales. Il passe en revue le traite-

ment des SIFIM dans le Système européen des comptes 1995 (SEC 1995), dans le Système de compta-

bilité nationale 2008 (SCN 2008) publié récemment et dans le projet de SEC 2010. Sachant que ces

manuels prévoient un traitement identique du calcul des SIFIM, les comptables nationaux s'accordent à

dire que de nouvelles améliorations de la méthode de calcul sont nécessaires pour accroître l'utilité

analytique des mesures de prix et de volumes. À cet égard, diverses propositions ont été faites. Elles

sont détaillées au chapitre 3 et renvoient à un vaste ensemble de travaux de recherche et d'études empi-

riques menés par différentes institutions au cours des dernières années. Essentiellement, deux métho-

des sont envisagées à l'heure actuelle, à savoir la méthode du « taux de référence unique » et celle des

« taux de référence multiples ». Leur élaboration incombera au futur groupe de travail européen sur les

SIFIM (European Task Force on FISIM). Ce groupe de travail s'intéressera particulièrement aux ques-

tions liées à l'utilisation de taux de référence basés sur différentes échéances, monnaies et risques de

défaut associés aux instruments financiers. Le chapitre 4 évoque brièvement le traitement du risque de

défaut et la question de savoir si le risque de défaut doit, ou non, faire partie intégrante des services

financiers. Enfin, le chapitre 5 présente des éléments de conclusion.

Mesure indirecte des services financiers et des services d'intermédiation

financière dans les normes statistiques internationales

Le SEC 1995

Les principes régissant le calcul des SIFIM sont décrits au paragraphe 3.63.J du SEC 1995
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, qui stipule

que les services d'intermédiation financière entrent généralement dans deux types de catégories : (a)

les services d'intermédiation financière directement facturés par les intermédiaires financiers à leurs

clients et mesurés comme étant la somme des charges et commissions facturées ; et (b) les SIFIM

5

.
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2. Du fait de la symétrie des actifs et passifs financiers, le terme « instrument » est parfois employé pour faire référence aux deux aspects, actif et

passif, des transactions financières.

3. Les « intermédiaires financiers » recouvrent les autres institutions financières monétaires et les autres intermédiaires financiers, à l'exception des

sociétés d'assurance et des fonds de pension.

4. En ce qui concerne la mesure des SIFIM, le SEC 1995 est entièrement conforme au cadre général établi dans le SCN 1993.

5. La méthodologie actuellement appliquée aux SIFIM dans les États membres de l'Union européenne est définie dans le règlement (CE) n° 2223/93

du Conseil du 25 juin 1996 relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux dans la Communauté (SEC 95), modifié par les

règlements (CE) n°448/98 et 1889/2002 du Conseil.



Les SIFIM sont des services financiers que les autres institutions financières monétaires (les IFM

(S.122), sous-secteur des sociétés financières, dans le SEC) et les autres intermédiaires financiers, à

l'exclusion des sociétés d'assurance et des fonds de pension (les AIF, S.123)
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, fournissent à leurs

clients sans les facturer directement
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. Leur production est mesurée comme la différence entre les taux

effectifs des charges d'intérêts et des intérêts à recevoir sur les prêts et les dépôts vis-à-vis des autres

secteurs (y compris le reste du monde) et un taux d'intérêt de référence. Pour les résidents et les

non-résidents à qui les intermédiaires financiers prêtent des fonds, la mesure des SIFIM est la différence

entre l'intérêt effectivement facturé sur les prêts et le montant qui serait versé si un taux de référence

était utilisé. Pour les résidents et les non-résidents desquels les intermédiaires reçoivent des fonds

(sous la forme de dépôts), la mesure des SIFIM est la différence entre l'intérêt que les intermédiaires

percevraient si un taux de référence était appliqué et l'intérêt qu'ils reçoivent effectivement.

Pour les déposants, ces services recouvrent généralement la gestion des comptes, la fourniture de rele-

vés de compte et le transfert de fonds entre comptes. Les autres IFM sont susceptibles de facturer des

commissions explicites sur les comptes de dépôt mais le taux d'intérêt servi sur ces derniers est souvent

inférieur à celui que les clients auraient pu obtenir en prêtant leur argent directement sur le marché. Pour

les emprunteurs, ces services financiers englobent le contrôle et le suivi de la solvabilité, les services de

conseil financier, le lissage des remboursements dans le temps et l'enregistrement des rembourse-

ments à des fins comptables. La rémunération de ces services financiers s'effectue par une augmenta-

tion des taux d'intérêt facturés par les autres IFM et les AIF.

En particulier, le SEC 1995 fait la distinction entre un taux de référence interne, à utiliser pour les transactions

entre résidents, et un taux de référence externe, destiné aux opérations effectuées entre les résidents et le

reste du monde, le calcul de plusieurs taux de référence externes par monnaie de libellé et zone de contre-

partie étant possible. En revanche, il n'existe pas de services d'intermédiation financière associés aux titres

de créance. Si une IFM est impliquée dans l'émission ou le placement de ce type de titres, elle reçoit une

soulte ; si elle achète ces titres sur le marché secondaire, il n'y a pas de fourniture de services.

Le SCN 2008

Le SCN 2008 adopte la méthodologie recommandée dans le SEC 1995. Il définit les services financiers

plus explicitement que le SCN 1993 afin de garantir la prise en compte de l'accroissement des services

financiers hors intermédiation financière, en particulier la gestion du risque financier et la transformation

de la liquidité. Les services financiers regroupent les services de suivi, les services de commodité, la

fourniture de liquidité, l'acceptation des risques, la souscription et les services de marché. Le chapitre 17

du SCN 2008 fournit des recommandations sur les cas où il convient d'identifier les services financiers

explicites et implicites, dont les marges de change liées aux transactions sur titres
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.

Les SIFIM sont calculés suivant une approche de taux de référence qui considère que le taux sur les

prêts interbancaires est adéquat. Divers taux de référence ont également été proposés dans le SCN

2008, en distinguant les taux de référence (a) par utilisateur (utilisateurs internes et externes) et (b) par

libellé de monnaie (monnaie locale et devises).

Le projet de SEC 2010

Dans le projet de SEC 2010, le texte actuel du chapitre 14, qui traite des SIFIM, s'inspire entièrement du

SCN 2008 concernant les taux de référence internes et externes (paragraphes 14.08 à 14.10) ainsi que

l'utilisation de taux de référence par monnaie ou par groupe de monnaies dans les cas où les prêts

consentis et les dépôts reçus sont, dans une large mesure, libellés en devises

9

.
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6. Voir les paragraphes 2.32 à 2.67 du SEC 1995 pour une définition des sociétés financières et des sous-secteurs correspondants. Le SCN 2008 et

le projet de SEC 2010 contiennent une ventilation plus détaillée, en neuf sous-secteurs, du secteur des sociétés financières.

7. Les résultats sont souvent limités à la production des autres IFM étant donné qu'actuellement, les pays de l'Union européenne ne fournissent pas

tous des statistiques cohérentes et détaillées concernant les AIF. Dans le SEC 1995, les sociétés d'assurance et les fonds de pension ne produisent

pas de SIFIM.

8. Le SCN 2008 a été publié sous l'égide de la Banque mondiale, de la Commission européenne, du Fonds monétaire international, de l'OCDE et des

Nations unies. Il constitue une mise à jour du SCN 1993, qui a été demandée par la Commission de statistique des Nations unies en 2003. Cf.

http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/SNA2008.pdf.

9. L'ensemble des chapitres du projet de SEC 2010 peuvent être consultés sur CIRCA, site Internet d'Eurostat. Cf. la section intitulée « ESA 95

Revision Informal Consultation May 2010 ».



Le projet de SEC 2010 énonce également, dans le droit fil du paragraphe 6.166 du SCN 2008, que les

taux de référence destinés au calcul des SIFIM doivent être exempts d'éléments de service tout en reflé-

tant le risque et la structure par échéances des dépôts et des prêts.

Si la possibilité de disposer de plusieurs taux de référence est envisagée (taux de référence internes et

externes et taux de référence pour chaque libellé de monnaie), certains points doivent encore être

examinés, notamment la question de savoir si plusieurs taux de référence devraient aussi être basés sur

la structure par échéances ou le degré de risque de l'instrument financier.

Suggestions d'amélioration du calcul des SIFIM

L'approche actuelle comporte diverses lacunes que la volatilité des écarts de taux d'intérêt pendant la

récente crise financière a rendues assez apparentes. Pour l'essentiel, elle ne rend pas correctement

compte des disparités entre les différents types de prêts et de dépôts. Par exemple, tandis que les

opérations interbancaires sont principalement des activités à court terme, avec de faibles primes de

risque de défaut, les dépôts émanant d'autres secteurs et les prêts qui leur sont octroyés peuvent avoir

une structure par échéances complètement différente, parfois assortie d'un risque de défaut élevé. En

résumé, dans le cadre méthodologique actuel, les rémunérations de la prime de terme et du risque de

défaut sont traitées en tant que services financiers. Cela se traduit, dans de nombreux cas, par des

SIFIM négatifs, au niveau sectoriel et, en particulier, sur le compte du reste du monde
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.

Le programme de recherche du SCN 2008

La question (de l'amélioration) du calcul des SIFIM fait partie du programme de recherche du SCN 2008. Le

paragraphe A4.33 de ce dernier indique que les SIFIM devraient être calculés sur la base d'un taux de réfé-

rence ne tenant compte d'aucun élément de service et reflétant le risque et la structure par échéances des

dépôts et des prêts. Les normes internationales préconisent déjà l'utilisation de taux de référence différents

selon que la réception des dépôts et l'octroi des prêts sont assurés par des intermédiaires financiers rési-

dents ou non-résidents ou selon que les dépôts et prêts sont libellés en monnaie locale ou en devises. Il

conviendrait, dans une prochaine étape, d'étudier dans quelle mesure des degrés divers de risque et des

structures par échéances différentes devraient ou non être reflétés dans les commissions de service.

La réunion « Special Topic Contributed Paper Meeting », tenue dans le cadre d'une session

de l'Institut international de statistique (IIS) sur les services financiers

Organisée par la Banque centrale européenne (BCE) à l'occasion de la 57e session de l'IIS, qui s'est

déroulée du 16 au 22 août 2009 à Durban, la réunion « Special Topic Contributed Paper Meeting » a

donné un vaste aperçu des méthodes envisagées actuellement dans le monde pour le calcul des SIFIM.

Elle avait pour thème principal l'essence du risque dans la comptabilité nationale et la validité du calcul

des services bancaires sur la base de la méthodologie actuelle
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et a dégagé l'idée que la croissance

rapide de la production bancaire pendant la crise financière en cours est difficile à interpréter quant aux

services fournis dans le cadre de l'intermédiation financière.

Les discussions menées lors de la session de l'IIS ont principalement porté sur le choix du taux de réfé-

rence et son incidence sur le niveau des SIFIM (à prix courants et constants). Dans un contexte de diffé-

rentiels volatils entre les taux du marché et les taux officiels, un intervenant a signalé que le choix d'un

taux d'intérêt de référence sans risque scinde les marges d'intérêt bancaires entre les services aux
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10 A. Colangelo et R. Inklaar (2009) présentent deux exemples dans lesquels des marges négatives peuvent résulter de déséquilibres entre, d'une

part, le risque et la structure par échéances d'instruments financiers spécifiques et, d'autre part, le taux de référence. Cf. S. Fonte Santa (2007) pour

une analyse plus approfondie de l'incidence des SIFIM négatifs sur les importations et les exportations.

11. Les services bancaires influent sur la plupart des composantes des mesures de la production, des dépenses et du revenu au titre du PIB. D'un

point de vue emplois-ressources, le secteur financier produit ou fournit des services bancaires. La logique des comptes nationaux veut que la

production de services bancaires soit affectée aux consommateurs afin de pouvoir classer ces services dans les catégories « consommation

intermédiaire » (lorsqu'une entreprise emprunte à une banque), « dépenses de consommation finale » (lorsqu'un ménage effectue un dépôt d'argent

auprès d'une banque ou obtient un prêt d'une banque) ou « exportations » (pour les services fournis à des non-résidents). Cette logique est validée à

l'échelle internationale.



déposants et les services aux emprunteurs et devrait tenir compte de la structure par échéances et du

profil de risque de la structure des actifs des banques. La non-exclusion de la rémunération pour prise

de risque de la production bancaire entraînerait des modifications de cette production sans lien avec les

changements survenus en matière de ressources et de technologie ainsi qu'une surévaluation de la

production bancaire qui fausserait les analyses de productivité. Durant cette réunion, la gestion du

risque a en revanche été considérée comme faisant partie intégrante de la production bancaire.

D'autres travaux de définition des services bancaires ont été suggérés afin d'inclure : a) le choix de

plusieurs taux de référence reflétant le risque et la structure par échéances des dépôts et des prêts ; b) la

définition de l'intérêt au sens du SCN et sa ventilation en risque et prime de terme ; c) une analyse en

termes de prix et de volumes des changements ayant trait aux SIFIM et l'identification des composantes

de prix et de volume pour les (autres) paiements de services financiers ; et d) une évaluation plus large

des services financiers, également en lien avec le revenu, et l'enregistrement des instruments financiers

et des flux d'intérêts.

Les documents soumis à l'occasion de la réunion sont partagés en « deux camps », l'un défendant la

méthode du « taux de référence unique », l'autre celle des « taux de référence multiples ». Dans les deux

cas, l'accent est placé sur les questions ayant trait aux services de risque et aux services de base liés

aux prêts et aux dépôts, considérés comme les composantes à évaluer et à analyser. Les réponses aux

différentes questions soulevées déterminent s'il serait judicieux ou non de retirer les primes de risque

des SIFIM sur les prêts, particulièrement si ces primes peuvent couvrir des activités de gestion du

risque. Sinon, le traitement des assurances-dommages pourrait offrir un modèle d'évaluation du risque

de défaut pour le calcul des SIFIM.

• La méthode du taux de référence unique

La méthode du taux de référence unique a été défendue par Dennis Fixler, Marshall Reinsdorf et

Shaunda Villones (du BEA, Bureau de la recherche économique des États-Unis) et par Michael

Davies (du Bureau des statistiques australien). Dans leur article intitulé Measuring the Services of

Commercial Banks in the NIPAs, D. Fixler, M. Reinsdorf et S. Villones suivent la recommandation du

SCN 1993 de mesurer « les services financiers implicites aux déposants sur la base de la différence

entre un « taux de référence » sans risque et le taux d'intérêt moyen versé aux déposants » et de

mesurer « les services implicites aux emprunteurs sur la base de la différence entre le taux d'intérêt

moyen versé par les emprunteurs et le taux d'intérêt de référence ». Pour mettre en oeuvre cette

approche, le BEA mesure le taux de référence par rapport au taux moyen perçu par les banques sur les

titres américains du Trésor et des agences fédérales. Mesuré de cette façon, le taux de référence est

systématiquement supérieur au taux moyen des intérêts versés aux déposants et systématiquement

inférieur au taux moyen des intérêts versés par les emprunteurs. Toutefois, les auteurs concèdent que

la crise financière pose des défis non seulement pour la mesure des services bancaires, mais aussi

pour le calcul des modifications à apporter afin de soustraire les moins-values des résultats financiers,

ainsi qu'au niveau comptable pour compenser l'absence de données par type d'instrument financier,

d'échéance et de propriété. Pour conclure, l'article plaide pour un partenariat entre les bureaux statisti-

ques, les autorités de régulation et le secteur bancaire sur les questions de l'évaluation des produits

financiers dérivés ou de la valeur réelle de la production bancaire.

L'article de M. Davies intitulé The measurement of financial services in the national accounts and the

financial crisis s'intéresse principalement à la définition et au calcul des SIFIM. Selon l'auteur, le

concept de base des SIFIM est solide et conforme aux principes du SCN et la proposition de redéfinir

les SIFIM en excluant les paiements pour risque implique une redéfinition de l'intérêt au sens du SCN.

Si tel est le cas, le débat ramène à des questions essentielles qui n'ont pas été résolues dans la mise à

jour du SCN, à savoir la définition du revenu et l'évaluation et l'enregistrement des actifs financiers et

des flux d'intérêts. M. Davies convient par conséquent que la méthode actuelle (en particulier le choix

du taux de référence et la distinction volume/prix pour les SIFIM), qui est basée sur le SCN 2008,

produit des estimations des SIFIM difficiles à interpréter, a fortiori lors des récentes turbulences sur les

marchés financiers. Il traite de l'incidence des différentes options de taux de référence, que sont par

exemple le taux interbancaire ou un taux de référence médian. Pour des raisons pratiques, il opte pour

un taux de référence médian. Selon l'auteur, la difficulté à effectuer une distinction prix/volume entre

les niveaux de prix actuels contribue également à la production de SIFIM peu plausibles, d'autant plus

que des méthodes très diverses sont utilisées pour calculer le volume de ces derniers. À cet égard, il
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évalue la nécessité d'analyser le récent comportement des SIFIM en matière de prix et de volumes

avant de conclure si des estimations spécifiques sont plausibles ou non. Autrement dit, les

ressources, la technologie et les volumes de production peuvent rester inchangés tandis que la

production à prix courants varie avec les prix. Une volatilité significative des prix associée à une

stabilité des volumes pendant une période de turbulences financières est considérée comme

plausible. L'article aborde aussi des questions relatives au calcul de la rémunération du service

d'assurance-dommages.

• La méthode des taux de référence multiples

Les articles défendant la méthode des taux de référence multiples ont été présentés par Christina

Wang (Banque fédérale de réserve de Boston), Satoru Hagino et Katsurako Sonoda (Banque du

Japon), Antonio Colangelo et Reimund Mink (Banque centrale européenne) et Wolfgang Eichmann

(DESTATIS). Dans son article intitulé Risk and Implicit Output of Bank Services, Ch. Wang observe

que, dans le secteur bancaire, même la base conceptuelle de mesure de la production nominale et, à

plus forte raison, de la production réelle, reste controversée à cause des difficultés de mesurer les

charges intégrées à une marge d'intérêt et l'écart entre les taux d'intérêt que les banques facturent et

versent. En outre, ce spread dépend aussi presque toujours des écarts de risque entre les actifs et

passifs bancaires, principalement constitués des primes de terme, des primes de risque de crédit, des

primes de risque de liquidité et des primes de risque de provisions. Dès lors, c'est un défi non seule-

ment pratique mais aussi théorique que d'isoler la rémunération implicite des services bancaires four-

nis sans charges explicites des rendements fondés sur les risques de marge d'intérêt. L'article de Ch.

Wang passe en revue les théories qui permettent de faire cette distinction. L'une des thèses essentiel-

les qui en ressort est que les rendements fondés sur les risques ne doivent pas être considérés

comme une valeur ajoutée des banques.

Le raisonnement est intuitif : ce n'est pas parce que les banques ont pris davantage de risques qu'el-

les produisent plus de services. Ce principe est sans doute d'autant plus vrai aujourd'hui, compte tenu

de la crise financière, qui est le résultat du risque excessif pris par les institutions financières, dont les

banques font partie. L'article recense ensuite les études empiriques qui appliquent ces théories pour

calculer la production de services bancaires implicites et démontre qu'il est possible de mettre en

oeuvre ces dernières avec les données disponibles. En revanche, il convient de l'insuffisance des

données et suggère de puiser de nouvelles données dans différents domaines. Enfin, l'article aborde

quelques développements théoriques visant à rendre compte des activités bancaires non traditionnel-

les, qui constituent désormais une part substantielle du revenu des banques.

L'article Treatment of Risks in the Estimation of FISIM, de S. Hagino et K. Sonoda, porte sur la mesure

des services financiers dans la comptabilité nationale japonaise et met l'accent sur le traitement des

risques. Les principaux thèmes abordés expliquent la méthodologie basée sur le SCN 1993 et utilisée

pour mesurer les SIFIM et envisagent quelques améliorations. Pour l'instant, les estimations des

SIFIM ne sont pas utilisées dans les comptes nationaux. Ce devrait être chose faite en 2011. L'article

entend aussi contribuer à la discussion conceptuelle sur la mesure des SIFIM lancée, entre autres,

par la BCE lors des réunions du Comité des statistiques monétaires, financières et de balance des

paiements (CMFB) en juillet 2008 et du Groupe de travail sur la comptabilité nationale de l'OCDE en

octobre 2008. Les auteurs suggèrent d'exclure les primes de terme et les primes de risque de crédit du

domaine des SIFIM. Cet article étudie la pertinence de cette nouvelle méthodologie en l'appliquant

aux institutions financières du Japon pour l'estimation des SIFIM.

Dans leur article intitulé Bank services: Some reflections on the treatment of default risk and term

premium, A. Colangelo et R. Mink avancent que la méthode de calcul des SIFIM, telle qu'elle est

décrite dans les normes statistiques internationales, soulève des questions tant théoriques que prati-

ques. Les auteurs analysent ces défauts et proposent de modifier la méthode actuelle de mesure des

SIFIM. Par ailleurs, ils font référence à des considérations théoriques, puisqu'une telle approche

modifiée serait fondée sur des taux de référence, qui seraient le reflet des caractéristiques de prime

de terme et de risque de défaut des dépôts et des prêts. En conséquence, les primes de terme et de

risque de défaut sont retirées des services financiers en comparant les sous-positions des prêts et

des dépôts avec les sous-positions correspondantes des titres de créance et des autres instruments

financiers ayant des échéances résiduelles et des risques de défaut similaires. Il est démontré que

cette approche peut être appliquée à l'établissement régulier, dans des délais rapides, de comptes

nationaux trimestriels et annuels. Dans ce cas de figure, deux méthodes d'ajustement des taux de
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référence peuvent être employées : l'une consiste à exclure uniquement la prime de terme, l'autre

exclut également les risques de défaut de crédit. Les primes de terme doivent être identifiées sur la

base d'une courbe des rendements sans risque (une courbe des rendements des emprunts publics ou

la courbe des swaps de taux d'intérêt pour les échéances supérieures à un an) et des taux de prêts

interbancaires garantis (pour les échéances inférieures à un an). Dans les cas où la production est

ajustée en excluant la prime de terme, la méthode donne lieu à des SIFIM inférieurs environ d'un

cinquième ou d'un quart aux SIFIM calculés à l'aide de la méthode du taux de référence unique. Dans

le cas des prêts, lorsque la production est ajustée en excluant non seulement la prime de terme mais

aussi le risque de défaut, il serait judicieux de s'appuyer sur un panier de titres de créance dotés des

mêmes caractéristiques d'échéance et de risque. L'application de cette méthode aboutit à des estima-

tions de SIFIM 40 à 50 pour cent inférieures aux SIFIM calculés à l'aide de la méthode du taux de réfé-

rence unique.

Dans l'article On a risk adjusted FISIM, W. Eichmann propose que seuls les services d'intermédiation

soient enregistrés dans le compte de production et que les coûts de financement et la prime de risque

soient imputés au compte des revenus. Pour l'auteur, les composantes des services standard doivent

être calculées pour les dépôts et les prêts. À l'heure actuelle, les services d'intermédiation et l'accep-

tation des risques font partie du compte de production, tandis que les coûts de financement au sens

strict (le taux de référence) sont inclus dans le compte des revenus. La notion de SIFIM corrigés des

risques est considérée comme conforme au SCN, selon lequel fournir des services est productif

tandis que la pure acceptation des risques ne l'est pas. En ce sens, l'approche suit le raisonnement

présenté dans les articles mettant en avant la méthode des taux de référence multiples. D'un point de

vue pratique, la proposition présentée par W. Eichmann devrait toutefois être simple à mettre en oeuvre

puisqu'elle prévoit l'application, en principe, d'un seul taux de référence corrigé du risque.

Le débat qui a suivi les présentations a montré qu'il est utile, d'un point de vue analytique, d'identifier et

d'évaluer les composantes élémentaires des SIFIM, comme les services relatifs aux produits financiers

de base, le risque de défaut et le risque d'échéance. Par ailleurs, des doutes ont été émis quant au

bien-fondé de la suppression de la totalité des primes de risque des SIFIM sur les prêts si ces primes

peuvent couvrir des activités de gestion ou de réduction des risques. Au cours du colloque a également

été soulevée la question de savoir si le traitement des assurances-dommages dans le SCN pourrait

donner quelques éclairages sur la valeur des activités de gestion ou de réduction des risques au sein

des SIFIM. Un nouvel élan a été donné par cette session de l'IIS, avec une large mobilisation de statisti-

ciens de banque centrale et la proposition de créer un groupe de travail chargé d'étudier les idées débat-

tues au cours de la session et allant dans le sens d'un calcul harmonisé, mensuel ou trimestriel de

préférence, des services bancaires, et qui ne donnerait pas de résultats complètement improbables

(comme l'est par exemple un produit négatif des SIFIM). En Europe, il avait déjà été convenu de mettre

en place un groupe de travail de ce type, mais il semblait important que puissent y être exprimés des

avis non européens, ce que confirme l'échange de vues fructueux pendant la session de l'IIS.

Un groupe de travail européen sur les SIFIM

Eurostat, la BCE et la présidence du CSFMB (Comité des statistiques monétaires, financières et de

balance des paiements de l'UE) ont rédigé récemment le projet de mandat d'un groupe de travail euro-

péen sur les SIFIM. Trois réunions sont programmées en 2010 comme en 2011 afin de présenter un

rapport final à la fin 2011. Le texte du SEC 2010 devrait, s'il y a lieu, être amendé, ce qui signifie qu'une

proposition de solution, si elle est acceptable, pourrait encore être mise en oeuvre, conformément au

nouveau SEC, en 2014.

Le projet de mandat s'articule autour de trois axes : (a) le contexte ; (b) les questions devant être

étudiées ; et (c) l'ordre du jour et le calendrier des travaux. La partie de contextualisation couvre les

questions relatives aux SIFIM qui ont déjà été examinées au cours des travaux préparatoires sur le SEC

2008, dans le cadre de la mise à jour concernant les services financiers, et à l'occasion de la révision du

SEC. Pendant cette phase de révision du SEC, la plupart des experts participant au groupe de travail

d'Eurostat sur les comptes nationaux ont soutenu la méthode actuelle de calcul et d'affectation des

SIFIM. Il avait cependant été considéré que les questions relatives aux différents taux de référence

possibles et au traitement des différents types de risques devraient être approfondies par un groupe de
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travail européen. Trois questions importantes avaient été posées en ce qui concerne la détermination des

taux de référence sur la base de plusieurs échéances, monnaies de libellé et risques (de défaut). Une

analyse plus détaillée de la répartition des SIFIM en termes de prix et de volume s'impose également.

• Différentes échéances

S'agissant de la question de savoir si différentes échéances doivent être prises en compte pour les

calculs des SIFIM, certains font valoir que la transformation de dépôts à court terme en prêts à long

terme fait partie intégrante de l'intermédiation financière et offre des « avantages concordants » aux

intermédiaires financiers. On pourrait donc estimer que cette transformation devrait être incluse dans le

produit des SIFIM. Il ne serait dès lors pas nécessaire de calculer des taux de référence par maturité.

La possibilité existe, alternativement, d'exclure l'élément de transformation des SIFIM, ce qui revien-

drait à introduire plusieurs taux de référence selon la maturité

12

. L'exclusion de l'élément de transfor-

mation des SIFIM étayerait l'approche selon laquelle les banques ne transforment plus des

échéances, préférant conclure des swaps de taux d'intérêt pour couvrir le risque d'échéance. On

pourrait dès lors défendre l'idée selon laquelle l'écart de rendement sur les swaps de taux d'intérêt

devrait être déduit du produit des SIFIM.

• Différentes monnaies de libellé

Le SCN 2008 et le projet de SEC 2010 jugent utile et possible de disposer de différents taux de réfé-

rence par monnaie, ce qui nécessiterait une ventilation des prêts et des dépôts selon la monnaie dans

laquelle ils sont libellés. À l'instar du SCN 2008, le projet actuel du chapitre du SEC 2010 consacré aux

SIFIM traitant des taux de référence (chapitre 14, paragraphes 14.08 à 14.10) fait la distinction entre

un taux de référence interne (servant à calculer le produit des SIFIM des intermédiaires financiers

résidents réalisé par les secteurs institutionnels résidents en tant qu'utilisateurs) et un taux externe

(pour calculer les SIFIM sur les importations et exportations). En outre, plusieurs taux de référence

internes et externes sont recommandés - par monnaie ou par groupe de monnaies - lorsque les prêts

consentis et les dépôts effectués sont largement libellés en devises

13

.

Parmi les questions posées dans ce contexte, l'une a trait à la persistance de l'utilité et de la possibilité

d'avoir différents taux de référence par monnaie, ce qui nécessiterait une ventilation des prêts et des

dépôts en fonction de la monnaie dans laquelle ils sont libellés ; l'autre consiste à se demander s'il ne

suffirait pas, et si cela ne serait pas plus utile, d'essayer d'améliorer le calcul des importations et des

exportations des SIFIM sur la base des taux de référence par principaux groupes de monnaies.

• Différents niveaux de risque (de défaut)

La troisième question posée consiste à savoir si les différents degrés de risque (de défaut) doivent

être reflétés dans l'élément de service (SIFIM), dans les intérêts à recevoir ou dans d'autres flux. Les

clients prenant davantage de risques doivent-ils payer des commissions de service plus élevées,

considérant que la prise de risques est inhérente aux activités des intermédiaires financiers ? Ou les

SIFIM devraient-ils être calculés hors élément de risque, étant entendu qu'il est plus approprié, et

possible, de distinguer production et risque ?

• Mesures de prix et de volumes

Les questions évoquées jusqu'ici étaient centrées sur la mesure de la production bancaire nominale,

mais il convient aussi de réexaminer le concept de production réelle ressortant des différentes appro-

ches. De ce point de vue, le groupe de travail consacrera une part de ses réflexions aux mesures de

prix et de volumes dans le cadre des SIFIM. La production (de prêts) bancaire recouvre des services

d'intermédiation permettant de certifier la solvabilité des emprunteurs au moment de l'octroi de prêts

(contrôle) et en continu (suivi). Une mesure simple de la production bancaire réelle peut donc être le

nombre de prêts octroyés et suivis, exactement comme la production d'un prestataire de services «

normal » serait mesurée. En principe, certains types de prêts (aux petites entreprises, par exemple)

peuvent nécessiter de traiter davantage d'informations que d'autres (comme les prêts hypothécaires

conformes). Dès lors, les quatre questions soulevées sous-tendent qu'une gamme complète de

mesures des SIFIM - production nominale, production réelle, indice de prix implicite des services

bancaires - peut être calculée.
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12. L'utilisation de plusieurs taux de référence selon la maturité aurait une incidence plus forte sur les prêts que sur les dépôts en raison de la nature

essentiellement à court terme de ces derniers.

13 Les normes statistiques internationales ne précisent pas, à ce stade, ce que l 'on entend par « largement ».



Traitement du risque de défaut

Ce chapitre pose la question du traitement du risque de défaut dans le calcul des SIFIM. Cette question

a déjà été abordée en rapport avec la méthode des taux de référence multiples. Le fondement théorique

de cette méthode repose sur des spreads dépendant presque invariablement des écarts de risque entre

actifs et passifs des banques. Ils recouvrent principalement les primes de terme, les primes de risque de

liquidité, les primes de risque de provisions et les primes de risque de crédit.

Il est très difficile de décomposer, par exemple, le taux d'intérêt payé sur un prêt en ses principales

composantes. Pour la comptabilité analytique, l'intérêt facturé par le créancier est habituellement

ventilé en plusieurs composantes de coûts. Une composante essentielle est l'intérêt devant être payé

pour refinancer l'octroi d'un prêt, qui comprend également les coûts de résiliation. Les coûts de refi-

nancement sont liés au taux d'intérêt sans risque du refinancement et peuvent être couverts par un

swap d'intérêts ou un titre de créance synthétique coté AA et d'une échéance égale à celle du prêt. Si

la durée originale du prêt est inférieure à un an, les taux du marché monétaire sont plus adéquats, s'ils

sont d'une durée et d'un niveau de liquidité identiques (comme l'Euribor et le Libor). Les coûts de rési-

liation peuvent être couverts par une swaption (option sur swap) devant être annualisée et ajoutée au

coût. D'autres composantes des coûts sont les coûts directs attribuables directement aux différents

intrants en travail et en capital, l'excédent d'exploitation et le coût du risque de défaut encouru. S'il est

externalisé, le risque de défaut a trait au prix devant être payé pour un swap de défaut (CDS). Son prix

intègre la perte sur prêt attendue en cas d'événement de crédit (le défaut) contre le paiement d'une

prime (voir tableau 1).

Les coûts d'intérêts relatifs aux dépôts tels que reflétés dans un taux sans risque devraient comprendre

également les coûts de résiliation. Les conditions économiques et juridiques étant assez hétérogènes

entre les différents types de dépôts, il peut être difficile de les déterminer. Pour les dépôts d'épargne,

une durée de trois mois peut être appropriée, entraînant le recours à l'Euribor trois mois. En revanche,

les droits de résiliation peuvent devoir être valorisés. Cela signifie que la banque doit couvrir le risque de

taux d'intérêt du refinancement (à travers l'achat d'une swaption). Ses coûts doivent être annualisés et

ajoutés aux coûts de refinancement.

Sur la base des composantes des intérêts et de façon analogue au traitement des assurances-domma-

ges, les SIFIM relatifs aux prêts peuvent être calculés comme : intérêts à recevoir moins (coûts de refi-

nancement plus coûts directs plus excédent d'exploitation plus coûts liés au risque de défaut), comme

indiqué dans le tableau 2. Cela signifie que les SIFIM ne couvriraient pas les coûts liés au risque de

défaut car ils sont déjà couverts par les intérêts à recevoir, comme il en va pour le calcul des services

d'assurances-dommages (comme la différence entre les primes perçues plus les suppléments de

primes implicites moins les créances ajustées échues).
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Tableau 1 : Couverture des composantes de taux d'intérêt par des primes de risque spécifiques

(En l’absence de données sur les CDS, les taux de

défaut sont calculés sur la base de garanties norma-

lisées ou de procédures internes ou externes)



Ces considérations devraient conduire à explorer les pistes qui permettraient de mesurer ces services

d'intermédiation financière directement. Serait-il possible de collecter, dans le cadre du compte de résul-

tat et des tableaux de trésorerie des établissements de dépôts et des autres intermédiaires financiers,

des données plus détaillées sur les composantes déterminant le montant des services d'intermédiation

financière (octroi de prêts et fourniture de dépôts) ? Ces composantes seraient : (a) les coûts de refinan-

cement ; (b) les coûts directs (en rapport avec les intrants en capital et en travail) ; (c) l'excédent opéra-

tionnel ; et (d) les coûts de couverture du risque de défaut.

Conclusions

Le présent document montre un consensus global parmi les comptables nationaux, qui s'accordent à

dire que de nouvelles améliorations de la méthode actuelle de calcul des SIFIM, conforme aux normes

statistiques internationales (SCN 2008 et projet de SEC 2010), sont possibles. Le traitement du risque

de défaut – fait-il ou non partie des services financiers ? – fait controverse. À l'instar du traitement des

assurances-dommages, le risque de défaut lié aux SIFIM (qui joue un rôle important pour les prêts)

devrait être exclu. Toutefois, les travaux conceptuels et pratiques autour de cette question doivent être

poursuivis. Il est prévu que le groupe de travail européen sur les SIFIM s'en charge.
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SERVICES BANCAIRES ÉVALUÉS IMPLICITEMENT

DANS LES COMPTES NATIONAUX AMÉRICAINS:

UN REGARD SUR LE PASSÉ ET SUR LE FUTUR

Marshall REINSDORF *

US Bureau of Economic Analysis

Le SCN 1993 recommande que les services d'intermédiation financière indirectement mesurés (SIFIM)

des sociétés de dépôts soient mesurés en utilisant un taux de référence. La différence entre le taux d'in-

térêt payé par les emprunteurs et le taux de référence mesure la valeur du SIFIM pour les emprunteurs,

tandis que la marge entre le taux de référence et le taux d'intérêt reçu sur les dépôts auprès des

banques constitue la valeur du SIFIM pour les déposants. Une application aux actifs et passifs financiers

de la théorie des coûts d'utilisation dans la littérature sur la mesure des services d'actifs de capital fixe

conduit également à une approche de taux de référence pour la mesure des valeurs implicites des servi-

ces fournis aux emprunteurs et aux déposants. Sur la base de ce cadre conceptuel, la méthode du taux

de référence a été développée aux États-Unis et mise en œuvre lors de la révision générale des comp-

tes nationaux en 2003.

Ce papier décrit d'une part, les décisions prises lors de la mise en œuvre de la méthode du taux de réfé-

rence aux États-Unis et d'autre part, les estimations quantitatives de leur application. Des données

historiques sont utilisées pour observer si les mesures des services bancaires fournis aux emprunteurs

et aux déposants peuvent expliquer certains évènements majeurs dans l'histoire de l'industrie bancaire

tels que la montée des fonds communs de placement et la crise de l'épargne et de l'emprunt dans les

années 80. Pour finir, ce papier parle des thèmes de recherche en cours sur l'amélioration des métho-

des utilisées pour la mesure des SIFIM. Un de ces thèmes concerne l'exclusion des créances douteuses

(i.e., pertes en capital suite aux non-paiements) du revenu implicite reçu des emprunteurs, de manière

analogue à l'exclusion des sinistres du revenu des compagnies d'assurance-dommage. Un deuxième

thème est la réduction de la volatilité de la répartition entre SIFIM des emprunteurs et SIFIM des dépo-

sants en lissant la position du taux de référence entre le taux moyen des emprunts et le taux moyen payé

sur les dépôts portant intérêt. Un troisième thème de recherche concerne les mesures de variations en

volume des SIFIM emprunteurs et déposants en utilisant des déflateurs qui intègrent les marges de taux

d'intérêts utilisées dans le calcul des valeurs nominales des SIFIM emprunteurs et déposants.

* Chief, Research and Analysis Group – National Economic Accounts – Marshall.Reinsdorf@BEA.gov
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IMPLICITLY PRICED BANK SERVICES

IN THE US NATIONAL ACCOUNTS:

A LOOK BACK AND A LOOK FORWARD

by Marshall REINSDORF *

US Bureau of Economic Analysis

The 1993 SNA recommends that implicit financial intermediation services (FISIM) of depository institu-

tions be measured using a reference rate approach, which measures implicitly priced services to borro-

wers using the margin between the loan rate and the reference rate to loan balances, and implicitly

priced services to depositors using the margin between the reference rate and the rate paid on deposits.

An application of the theory of user costs from the literature on measuring services of fixed capital assets

to financial assets and liabilities also implies a reference rate approach for measuring implicitly priced

borrower and depositor services. Using this conceptual framework, a reference rate approach was

developed and implemented in the 2003 comprehensive revision of the US national accounts.

This paper describes the decisions that were made in implementing the reference rate approach in the

US and the estimates that were made of their quantitative effect. It looks at historical data to see whether

the measures of depositor and borrower services in the US national accounts reflect major events in the

history of the banking industry, such as the rise of money market mutual funds and the "savings and

loan" crises of the 1980s. Finally, it discusses areas of current research on improvements in methods

used to measure FISIM. One research topic is excluding expected credit losses (i.e. losses of principle

due to default) from implicit revenue received from borrowers, in a manner analogous to the way that

expected claims are excluded from the revenue of property-casualty insurers. A second topic is redu-

cing the volatility of the split between borrower FISIM and depositor FISIM by smoothing the position of

the reference rate in between average loan rates and the average rate paid on interest-bearing deposits.

A third research topic concerns the measurement of volume change in borrower and depositor FISIM

using deflators that incorporate the interest rate margins used to measure the nominal values of borro-

wer and depositor FISIM.

* Chief, Research and Analysis Group – National Economic Accounts – Marshall.Reinsdorf@BEA.gov



LE TRAITEMENT DE LA PRODUCTION IMPLICITE

DES BANQUES COMMERCIALES DANS

LA COMPTABILITÉ NATIONALE DES ÉTATS-UNIS

Marshall B. Reinsdorf *

US Bureau of Economic Analysis (BEA)

Que sont les SIFIM et pourquoi les inclure dans les comptes nationaux ?

Mesurer la valeur de la production d'un producteur de services marchands constitue normalement l'une

des tâches les plus simples de la comptabilité nationale. La valeur de ces services correspond au prix ou

au tarif auquel ils sont vendus. Cependant, dans le secteur de la banque commerciale, une partie de la

production n'est pas vendue à un prix explicite, mais fait plutôt l'objet d'un prix implicite. Ce prix implicite

revêt la forme d'une marge d'intérêt qui est intégrée aux taux appliqués aux prêts ou rémunérant les

dépôts. Ainsi, en contrepartie d'un taux d'intérêt plus élevé pour leurs emprunts ou plus faible pour leurs

dépôts, les clients reçoivent par exemple de la part de la banque des services de tenue de comptes, de

coffre-fort, de traitement des paiements, d'intermédiation entre épargnants et emprunteurs, de gestion

des risques et de conseil. La fourniture de liquidité, qui consiste à donner au client la possibilité d'accé-

der à des espèces ou à des moyens de paiement à chaque fois qu'il en a besoin, figure aussi parmi les

services importants non facturés explicitement par la banque. Outre son aspect pratique, cet accès à la

liquidité confère au client l'assurance qu'il pourra honorer ses obligations sans retard. Dans certains

segments d'activité, ce type d'assurance est obligatoire.

L'absence de prix explicites pour les services liés aux dépôts et aux prêts suscite de nombreux débats sur

la définition de ce qu'est la production des banques commerciales. Cependant, nul ne conteste la néces-

sité de comptabiliser d'une manière ou d'une autre les services d'intermédiation à prix implicite dans le

calcul de la production des banques. Un traitement des banques commerciales qui s'abstiendrait de

comptabiliser la production à prix implicite serait absurde, car il dépeindrait une situation dans laquelle le

personnel et le stock de capital fixe des banques ne produiraient presque rien. Un chiffre de la production

bancaire faible parce qu'excluant les services à prix implicite impliquerait un excédent brut d'exploitation

négatif, ce qui reviendrait à affirmer que les banques financent leurs dépenses d'exploitation grâce au

revenu des autres, qui leur est distribué sous la forme d'intérêts. En bref, si l'on ne comptabilisait pas la

production non facturée explicitement, le secteur bancaire serait, selon la formule mémorable de Gorman

(1969), réduit au rôle d'une sangsue vivant sur le flux de rentrées de fonds, comparable en quelque sorte à

une entreprise déficitaire qui survit grâce à un apport continu de subventions.

Le Système de comptabilité nationale (SCN) de 1993 a introduit l'acronyme " SIFIM " (" services d'inter-

médiation financière indirectement mesurés ") pour désigner la production des banques commerciales

qui n'est pas facturée explicitement, et ce terme est également utilisé dans le SCN 2008 (Commission

européenne et al, 2009, 6.163). Pour mesurer les SIFIM, le SCN recommande d'employer un taux de

référence, défini comme un taux sans risque qui n'est associé à aucun service fourni par le créancier au

débiteur ou par le débiteur au créancier. La différence positive entre le taux du prêt et le taux de réfé-

rence constitue le prix implicite payé par les emprunteurs pour les services relatifs aux emprunts qu'ils

reçoivent, et la différence négative entre le taux d'intérêt rémunérant les dépôts et le taux de référence

constitue le prix implicite payé par les déposants pour les services relatifs à leurs dépôts.

Avec la méthode du taux de référence, les services non facturés explicitement fournis aux déposants

sont mesurés par l'écart entre le taux de référence et le taux payé aux déposants, et les services non

facturés explicitement fournis aux emprunteurs sont mesurés par l'écart entre le taux des prêts et le taux

de référence.

111

* Les avis exprimés dans ce papier sont ceux de l'auteur uniquement et n'engagent en rien l'US Bureau of Economic Analysis (BEA). L'auteur

souhaite remercier Dennis Fixler pour ses réflexions constructives et Kyle Hood pour sa collaboration précieuse.



Sur le plan théorique, cette méthode se justifie car elle considère le taux de référence comme le coût

d'opportunité des fonds, tant pour les clients des banques que pour la banque elle-même. Plaçons-nous

du point de vue du client et prenons le cas d'un emprunteur qui a la possibilité de rembourser un emprunt

souscrit à un taux r

A

, mais qui préfère investir dans une valeur mobilière qui paye le taux de référence r

ref

.

Cet emprunteur choisit implicitement de payer la différence entre r

A

– r

ref

pour les services financiers

associés à son emprunt. De même, un déposant qui pourrait investir dans un titre servant le taux de réfé-

rence mais qui préfère gagner le taux d'intérêt inférieur qui rémunère ses dépôts, r

D

, a choisit de renon-

cer à un revenu de r

ref

– r

D

en échange des services fournis par le dépositaire.

Il est également possible de concevoir les marges d'intérêt comparées au taux de référence comme des

prix du point de vue de la banque. Pour que la banque soit indifférente à la marge entre un prêt et un

investissement dans le titre servant le taux de référence, il faut que le coût des services fournis aux

emprunteurs corresponde à r

A

– r

ref,

et pour que la banque soit indifférente à la marge entre une augmen-

tation de ses réserves résultant de la vente du titre servant le taux de référence et l'acceptation de

dépôts supplémentaires, il faut que le coût des services fournis aux déposants corresponde à r

ref

– r

D

.

(pour une justification théorique plus détaillée de la méthode du taux de référence s'appuyant sur la litté-

rature consacrée à l'application de la méthode du coût d'usage pour le calcul des services tirés du capital

dans le cas des actifs financiers, voir Fixler, Reinsdorf et Smith, 2003).

Débat sur la définition des SIFIM

Différentes propositions de définition des SIFIM

En intégrant les SIFIM dans notre mesure de la production des banques, nous acceptons le principe

selon lequel les intérêts nets reçus déclarés par une banque peuvent représenter ses ventes implicites

de services d'intermédiation financière. Cela ne signifie pas pour autant que nous devions traiter l'inté-

gralité des intérêts nets qu'une banque déclare percevoir comme des ventes implicites de services.

Dans des circonstances normales, il restera un montant résiduel d'intérêts nets reçus " purs " une fois

que les SIFIM, mesurés par la méthode du taux de référence, auront été déduits. Ce résidu correspond

aux " intérêts SCN " du Système de comptabilité nationale 2008 (6.164), représente le revenu de la

propriété perçu par la banque, et non les recettes issues de la vente d'une production non facturée expli-

citement.

Où placer la frontière entre SIFIM et intérêt SCN ? Le débat reste ouvert. Quatre possibilités ont été

proposées : (1) une définition large des SIFIM qui englobe la quasi-totalité des intérêts nets reçus décla-

rés par la banque ; (2) une définition qui exclut les actifs qui ne sont pas des prêts et les éléments de

passif qui ne sont pas des dépôts ; (3) une définition qui remplace le taux de référence unique que le

SCN recommande pour les transactions à l'intérieur du pays par un ensemble de taux de référence à

échéances correspondant à celles des prêts et des dépôts et (4) une définition conceptuelle qui exclut le

rendement de la prise de risque. Les troisième et quatrième possibilités sont liées, car la proposition

d'utiliser des taux de référence à échéances correspondantes peut être vue comme un moyen pratique

de remplir l'objectif conceptuel d'exclure des SIFIM le rendement de la prise de risque.

Définition large des SIFIM

La définition large des SIFIM comptabilise des services à prix implicite fournis aux emprunteurs pour

tous les actifs des banques portant intérêt, et elle comptabilise des services à prix implicite fournis aux

déposants pour tous les dépôts et autres éléments de passif des banques portant intérêt. Avec cette

méthode, on peut donc s'attendre à ce que l'essentiel des intérêts nets reçus déclarés par le secteur

bancaire soient classés dans la catégorie des SIFIM. Or, le solde classé dans l'intérêt SCN doit être

positif. L'intérêt SCN constitue la composante relative au revenu de la propriété des intérêts déclarés par

les banques et que ces dernières reçoivent lorsqu'elles prêtent leurs propres fonds (c'est-à-dire les

fonds provenant des actionnaires, et non des déposants ou autres créanciers).
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Un peu de calcul algébrique suffit à montrer que la différence entre le montant des intérêts nets reçus

déclarés par les banques et l'estimation des SIFIM selon leur définition large est égale au taux de réfé-

rence multiplié par le montant des fonds propres utilisés pour les prêts. Nommons A les actifs portant

intérêt de la banque, L ses éléments de passif financier (par exemple les dépôts et les fonds empruntés)

et posons que W correspond au montant des actifs acquis avec les fonds propres de la banque et que

W = A – L. La réglementation imposant aux banques d'afficher un actif net positif prend en compte

davantage d'éléments d'actif et de passif que ceux qui sont intégrés dans A et L, mais ces éléments d'ac-

tif et de passif supplémentaires ne sont généralement pas assez importants pour que A soit inférieur à L.

Nous pouvons donc supposer que W > 0. Donc, si r

L

est le taux d'intérêt moyen payé sur le passif de la

banque, le montant des intérêts nets reçus que la banque déclare est r

A

A - r

L

L. Le total de ces intérêts

nets reçus déclarés par la banque peut être exprimé comme la somme de trois composantes :

(1) les SIFIM aux emprunteurs de (r

A

– r

ref

)A;

(2) les SIFIM aux déposants de (r

ref

– r

L

)L et;

(3) l'intérêt SCN représentant le revenu de la propriété perçu par la banque, de r

ref

(A - L) = r

ref

W.

Par conséquent, si l'on utilise la définition large des SIFIM, la comptabilité nationale enregistrera le

revenu de la propriété inclus dans les intérêts nets reçus comme r

ref

W et classera le reste des intérêts

nets reçus déclarés dans la catégorie de la production de services non facturée explicitement.

Limitation des SIFIM aux prêts et aux dépôts

La formule la moins controversée se substituant à la définition large des SIFIM consiste à comptabiliser

des SIFIM exclusivement pour les prêts côté actif et exclusivement pour les dépôts côté passif. Cette

limitation du calcul des SIFIM aux prêts et aux dépôts se justifie par le fait que seuls les clients qui ont

une interaction directe avec la banque peuvent être considérés comme recevant des services de la part

de la banque. Par exemple, si une banque apporte des fonds à un État en achetant les obligations qu'il

émet, elle n'entretiendra en général aucune relation directe avec l'État débiteur.

Il est raisonnable de poser une condition d'interaction directe entre la banque et un client pour que l'on

puisse traiter un instrument comme une source de SIFIM. Pourtant, du moins dans le cas des

États-Unis, l'hypothèse selon laquelle seuls les dépôts et les prêts entraînent une interaction directe

avec le client correspond au secteur bancaire d'il y a quarante ans, mais pas à la réalité actuelle. À l'actif

du bilan, la titrisation des prêts est devenue une pratique courante dans les années quatre-vingt-dix. Les

prêts détenus par la banque sous une forme titrisée offrent aux emprunteurs des services analogues à

ceux des prêts ordinaires

1

. Au passif, les opérations de mise en pension de titres auprès de la clientèle

offrent des services analogues aux dépôts (bien que la protection contre les pertes en cas de défaillance

de la banque soit assurée par le titre que la banque remet en garantie au client et non par une assu-

rance-dépôts). Les entreprises, les administrations publiques locales, les états fédérés et les institutions

trop grosses pour être correctement protégés par une assurance-dépôts (laquelle était plafonnée à 100

000 dollars avant la crise financière de 2007-08) placent souvent leurs fonds dans une banque par le

biais d'opérations de pension, et c'est également le genre de client qui est susceptible de placer ses

fonds dans des opérations de pension afin d'obtenir un taux d'intérêt légèrement supérieur à celui qui

rémunère les dépôts assurés. Les opérations de pension représentent une importante source de fonds

pour les banques commerciales

2

.

Outre les instruments non classés dans les dépôts mais qui en sont l'équivalent sur le plan fonctionnel, il

existe des instruments qui sont considérés comme des dépôts mais qui sont l'équivalent fonctionnel des

obligations. Depuis les années quatre-vingt, les banques américaines sont en mesure de lever des

fonds en vendant, via des courtiers, des certificats de dépôt (CD) présentant certaines caractéristiques

des obligations. Bien qu'ils soient inclus dans les données sur les dépôts, ces CD passant par des cour-
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tiers n'entraînent aucune interaction directe de la banque avec le client et ne procurent aucun service

relatif à la liquidité. En effet, bien souvent, ils sont assortis d'échéances longues et sont remboursables

par la banque émettrice dans le cas d'une baisse des taux d'intérêt.

En résumé, la condition d'une interaction directe entre le client et la banque pour que l'on considère que

les services fournis sont des SIFIM n'est que partiellement remplie lorsque l'on comptabilise des SIFIM

aux emprunteurs pour les prêts uniquement et des SIFIM aux déposants pour les dépôts uniquement.

Les prêts qui ont été reconfigurés en titres ont beau remplacer des rémunérations implicites par des

commissions explicites (telles que les frais de gestion), ils continuent néanmoins d'entraîner la fourniture

de services non explicitement facturés par la banque aux emprunteurs (lesquels ignorent généralement

que leur emprunt a été titrisé

3

). Au passif, les taux payés dans le cadre des opérations de pension

peuvent effectivement se traduire par une valeur moindre pour les services à prix implicite que les taux

payés sur les dépôts, mais ce n'est pas parce que les services à prix implicite rendus dans le cadre de

ces mécanismes assimilables à des dépôts sont peu volumineux qu'il convient de les ignorer.

Taux de référence à échéances correspondantes

Certains proposent une procédure de calcul des SIFIM plus controversée, qui consiste à remplacer le

taux de référence unique du SCN par un ensemble de taux de référence qui varient en fonction de

l'échéance du prêt ou du dépôt pour lequel les SIFIM sont calculés. En d'autres termes, les services à

prix implicite relatifs à un prêt ou à un dépôt assorti d'une échéance donnée doivent être calculés sur la

base d'un taux de référence correspondant à celui d'un titre d'emprunt public ou d'un instrument du

marché monétaire d'échéance identique.

À l'actif du bilan de la banque, la proposition d'utiliser des taux à échéances correspondantes repose sur

la justification suivante : le taux d'intérêt qu'aurait pu recevoir un investisseur passif sur les titres de

créance, acceptant la même échéance que celle du prêt offert par la banque, ne doit contenir aucun

élément de paiement implicite pour des services, car les investisseurs passifs ne fournissent pas de

services. Au passif, la justification est la suivante : le taux d'intérêt que la banque aurait payé en émettant

des obligations ou des billets de trésorerie assortis de la même échéance que celle du dépôt ne doit pas

intégrer la fourniture d'un quelconque service à prix implicite, car les investisseurs dans les instruments

du marché du crédit ne reçoivent pas de services.

En conditions normales, plus l'échéance du prêt est lointaine, plus les taux d'intérêt augmentent (la

" courbe des taux " affiche une pente positive). Comme la plupart des prêts sont à une échéance longue

et la plupart des dépôts sont à échéance courte, en conditions normales, remplacer le taux de référence

unique du SCN par un ensemble de taux de référence à échéances correspondantes aura pour effet une

forte réduction de la valeur des SIFIM comptabilisés. Si le taux de référence unique du SCN correspond

à une échéance intermédiaire, l'effet se répartira entre la réduction des SIFIM sur les prêts à échéance

longue et la réduction des SIFIM sur les dépôts à échéance courte. . Dans les comptes nationaux des

États-Unis, cependant, le taux de référence est celui des titres à long terme. Dans ces conditions, ce

sera surtout la valeur des services aux déposants qui sera réduite si l'on adopte des taux de référence à

échéances correspondantes.

Afin de faire correspondre l'échéance de l'instrument servant à déterminer le taux de référence et celle

du prêt ou du dépôt pour lequel les SIFIM sont calculés, il faut partir de l'hypothèse que les instruments

du marché du crédit et les instruments bancaires de même échéance sont vraiment comparables. Pour-

tant, en raison des différences au niveau des coûts de renégociation et des probabilités de reconduction,

cette hypothèse est souvent mise à mal. En effet, il est impossible de modifier l'échéance, le calendrier

d'amortissement, le taux d'intérêt et d'autres modalités d'une obligation si les circonstances changent,

alors qu'il est possible de revoir ou de renégocier les conditions d'un prêt pour un coût relativement

modique. De plus, lorsqu'un prêt arrive à échéance, le débiteur a, dans certains cas, la possibilité de le

renouveler. Les contrats des prêts commerciaux contiennent aussi souvent des clauses donnant à la

banque le droit d'exiger le remboursement intégral du prêt si certains événements se concrétisent,

comme la dégradation de la situation financière de l'emprunteur. Ainsi, l'échéance d'un prêt est un

concept plus flexible pour les deux parties que l'échéance d'une obligation.
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Intéressons-nous maintenant au passif du bilan d'une banque. Les dépôts à vue constituent une source

de financement beaucoup plus stable que les émissions de titres de créance, car les déposants ont

tendance à laisser leur argent à la banque même si un retrait immédiat des dépôts est possible.

4

Par

conséquent, les fonds placés en dépôt restent disponibles pour la banque même lorsque les conditions

sur les marchés financiers sont susceptibles de provoquer un tarissement des financements obtenus via

l'émission de titres de créance à court terme. Étant donné la faible probabilité que les déposants fassent

usage de leur possibilité de retrait, un dépôt à une échéance donnée constituera une source de finance-

ment plus intéressante pour une banque que des billets de trésorerie ou des obligations de même

échéance

5

. Ainsi, durant la crise financière de 2007-2008, la Northern Rock Bank au Royaume-Uni (cf.

Shinn, 2009) et la Banque Dexia en Belgique et en France ont eu besoin d'un plan de sauvetage de l'État

car les exigibilités hors dépôts sur lesquelles elles s'appuyaient ont été retirées ou non reconduites. En

revanche, dans l'ensemble, les dépôts à vue se sont révélés une source de financement stable pour les

banques pendant cette crise.

L'utilisation de taux de référence à échéances correspondantes pose un deuxième problème : elle se

traduit par l'exclusion du calcul des SIFIM, de la majeure partie des services de liquidité rendus par les

banques. Or, la fourniture de liquidité est explicitement répertoriée comme un service financier dans le

SCN 2008 (6.157) et fait clairement partie de la production des banques. Les clients ayant des dépôts à

court terme ou des dépôts à vue obtiennent ainsi la sécurité et la facilité d'un accès rapide ou permanent

aux liquidités, et sont donc prêts à accepter un taux d'intérêt nul ou proche de zéro en échange de cette

sécurité et de cette facilité. Pour pouvoir apporter ces services de fourniture de liquidité, les banques

doivent consacrer du capital et du travail aux activités de gestion de leurs réserves et de leur bilan, et

ainsi renoncer à des investissements dans des actifs à haut rendement mais peu liquides. L'utilisation

d'un taux à court terme du marché monétaire (tel que le taux de l'argent au jour le jour) comme taux de

référence reviendra à une estimation quasiment nulle pour la valeur des services à prix implicite asso-

ciés à ces dépôts.

Les discussions sur les services financiers procurés par les banques mentionnent aussi souvent la

transformation de la liquidité. En règle générale, l'attrait pour la sécurité et la facilité résultant d'un accès

immédiat ou rapide aux fonds en cas de besoin pousse les particuliers et les entreprises à préférer les

échéances courtes lorsqu'ils sont les créanciers, mais les échéances longues lorsqu'ils sont les débi-

teurs. Les banques répondent au souhait de leurs clients de prêter à court terme mais d'emprunter à

long terme en consentant des prêts à long terme illiquides, qui sont financés par des engagements à

court terme qu'il faut continuellement reconduire ou remplacer. Diamond et Dybvig (1983) appellent ce

processus la " transformation de la liquidité ".

La transformation de la liquidité est un concept plus large que celui de la fourniture de liquidité, car il

suppose de prêter à long terme. Si la proposition d'exclure le rendement de la prise de risque du calcul

des SIFIM est acceptée, l'intérêt supplémentaire facturé sur les prêts à long terme peut être considéré

comme une sorte de prime de risque, et donc être exclu du calcul des SIFIM aux emprunteurs. Il y a donc

matière à débattre pour savoir si tous les éléments de la transformation de la liquidité doivent être consi-

dérés comme relevant de la production des banques. Néanmoins, la transformation de la liquidité dans

son ensemble est souvent inscrite dans les services d'intermédiation des banques.

Considérer la transformation de la liquidité comme un service fourni par les banques exclut d'utiliser des

taux de référence à échéances correspondantes. En effet, les prêts ont tendance à afficher des échéan-

ces plus lointaines que les dépôts, donc si l'on adopte la méthode des taux de référence à échéances

correspondantes, les SIFIM aux emprunteurs seront mesurés à l'aide de taux de référence qui sont, en

moyenne, supérieurs à ceux utilisés pour calculer les SIFIM aux déposants. Les services de transforma-

tion de la liquidité seront ainsi exclus de notre calcul global des SIFIM.
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4. Sharpe (1997) et Hannan (2008), par exemple, ont constaté que le niveau élevé des coûts de transfert d'un compte vers un autre établissement

constituait un facteur déterminant des taux de rémunération des dépôts des banques. Au Royaume-Uni, chaque année, seulement 6 % des ménages

changent de banque (Office of Fair Trading, 2008, paragraphe 5.1).

5. Tous les dépôts ne sont pas assortis d'une forte probabilité de reconduction : on considère généralement que les certificats de dépôt (CD) très

importants et que les CD achetés et vendus via un courtier présentent une probabilité de reconduction analogue à celle des obligations ou des billets

de trésorerie. Les éléments de passif bancaire de ce type sont souvent qualifiés de " capitaux fébriles ", car ils ont tendance à disparaître au premier

signe de problème ou lorsque l'agitation gagne les marchés financiers.



Un argument milite contre l'inclusion de la transformation globale de liquidité dans les services fournis

par les banques : n'importe quel investisseur peut financer des titres de dette à long terme par des enga-

gements à court terme. Ceux qui préconisent de considérer la transformation de la liquidité comme un

service doivent donc expliquer pourquoi cette activité doit être comptée dans la production uniquement

si elle émane d'une banque (dans le présent article, " banque " désigne un établissement de dépôt, non

une banque d'affaires). Néanmoins, un argument justifie ce traitement différencié des banques : l'inca-

pacité des établissements non bancaires à transformer la liquidité de manière sûre et stable, comme l'a

récemment démontré de manière spectaculaire le rôle joué par l'effondrement du système bancaire

parallèle (" shadow banking system ") dans la crise financière [Brunnermeier, 2009]. Procurer des servi-

ces de transformation de la liquidité de manière sûre et stable n'est pas tâche facile. Les dépôts à vue et

autres exigibilités à court terme ne peuvent constituer une source de financement stable pour les prêts

illiquides à long terme qu'à condition que les banques préservent leur réputation d'établissements sûrs.

Par conséquent, outre la gestion des réserves et des autres sources de liquidité, les activités de gestion

des risques constituent aussi un élément essentiel de la stabilité de la transformation de la liquidité. Si

elles veulent conserver la confiance des bailleurs de fonds, les banques doivent employer une part de

leurs ressources à prendre des décisions de prêt saines et à gérer leurs relations de crédit de manière à

ce qu'elles restent lucratives [Diamond et Rajan, 2001].

Exclure les rendements de la prise de risque de la définition des SIFIM

Non seulement les créanciers préfèrent les échéances courtes, mais ils affichent aussi en général une

tendance à l'aversion pour le risque. Cette aversion incite les investisseurs à exiger une prime de risque

sous la forme d'un taux de rendement attendu plus élevé lorsque le risque représenté par l'emprunteur

ajoute un degré de variance significatif au rendement de leur portefeuille diversifié. Cette prime de risque

récompense l'investisseur pour la prise de risque; elle ajuste donc positivement le taux d'intérêt afin d'in-

clure un élément de revenu supplémentaire, qui s'ajoute au taux d'intérêt. Cette prime de risque se

distingue de la prime de défaut, qui est la composante du taux de d'intérêt qui indemnise la banque pour

le coût des défauts anticipés (pertes sur prêts).

Wang (2003) et Wang, Basu et Fernald (2004) ont élaboré un modèle théorique dans lequel les prêts

bancaires aux entreprises incluent une prime de risque qui ne peut pas être considérée comme de la

rémunération implicite de services. Dans leur modèle, du fait de l'aversion pour le risque, la valeur

ajoutée d'une entreprise doit être suffisamment élevée pour générer un taux de rendement qui indem-

nise les investisseurs pour le risque qu'ils supportent. La prime de risque qui doit être incluse dans le

taux de rendement ne varie pas selon que le financement fait l'objet d'une intermédiation par une

banque ou qu'il est apporté directement par des investisseurs. Ainsi, si le financement provient de prêts

bancaires, le taux d'intérêt sur ces prêts inclura une prime de risque. Par conséquent, si l'on prend l'inté-

gralité de l'écart entre le taux de référence sans risque et le taux du prêt comme mesure des services

fournis aux emprunteurs, on incorpore une prime de risque dans le calcul de la production de la banque

et de la consommation intermédiaire de services financiers par l'emprunteur. Cette méthode réduit la

valeur ajoutée de l'emprunteur, en violation du principe selon lequel la mesure de la valeur ajoutée d'une

entreprise ne doit pas varier suivant son mode de financement.

Pour éviter que la prime de risque incluse dans les taux d'intérêt appliqués aux prêts ne soit comptée comme

un achat, auprès de la banque, de services non facturés explicitement, Wang et al. préconisent d'intégrer la

composante de la prime de risque dans le taux de référence utilisé pour calculer les SIFIM fournis aux

emprunteurs dans le cas des prêts risqués

6

. Concernant les prêts bancaires qui pourraient presque se

substituer à des financements qui auraient pu être obtenus différemment, cette proposition semble concep-

tuellement valide, bien qu'elle puisse se révéler impraticable au niveau de la comptabilité nationale.

Cependant, la plupart des prêts bancaires ne sont pas des substituts presque parfaits à d'autres formes

de financement. Le modèle qui justifie d'exclure le rendement de la prise de risque des calculs des SIFIM

est extrait de la littérature consacrée à la tarification des actifs risqués sur des marchés des capitaux

exempts de frictions, qui ne ressemblent pas aux marchés sur lesquels sont accordés la plupart des
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6. Pour calculer les SIFIM fournis aux déposants, ces auteurs proposent de continuer d'utiliser le taux de référence sans risque, à moins que l'on

considère que la banque court un risque de défaillance et que les dépôts ne soient pas assurés.



prêts bancaires. Pour être librement négociables sur les marchés des capitaux, les titres de dette

doivent présenter des caractéristiques uniformes et un profil de risque qui ne soit conditionné ni par la

capacité du créancier à surveiller l'emprunteur, ni par l'identité du créancier. En revanche, les banques

peuvent s'engager dans des activités visant à réduire le risque des prêts qu'elles détiennent, et elles le

font. De plus, les prêts bancaires ont tendance à être idiosyncrasiques et à présenter un niveau de

risque inférieur s'ils sont conservés par la banque qui les a consentis, alors que leur niveau de risque

serait plus élevé si le créancier était quelqu'un d'autre. Il se peut que la banque qui a accordé le prêt ait

tout particulièrement intérêt à atténuer l'asymétrie de l'information, à évaluer le risque représenté par

l'emprunteur, ainsi qu'à surveiller et à conseiller ce dernier. Si des problèmes commencent à se faire jour

concernant le prêt, elle sera peut-être aussi mieux à même de réduire les pertes car il lui coûtera moins

cher qu'à d'autres créanciers de prendre possession de la garantie sous-jacente, et elle disposera d'une

plus grande marge de manœuvre pour élaborer des solutions flexibles à ces problèmes. Qui plus est,

l'emprunteur a tout intérêt à entretenir avec elle des relations de long terme, ce qui peut l'inciter à faire

des efforts pour rembourser son prêt. Enfin, la plupart des activités de prêt des banques recourent à des

lignes de crédit ou à des prêts organisés dans des délais très brefs, si bien que ces prêts incluent des

services de liquidité que seules les banques peuvent fournir.

Le principe selon lequel le calcul de la valeur ajoutée générée par un processus de production ne doit

pas varier, que la source du financement soit un prêt bancaire ou non, devient caduc s'il n'existe aucune

autre source de financement en dehors des prêts bancaires. Dans de nombreux cas, une entreprise ne

pourrait pas exister, ou alors à condition de mener des activités réduites, si elle n'avait pas accès aux

prêts bancaires, car aucune autre forme de financement ne serait possible. D'ailleurs, l'absence de solu-

tions de remplacement aux prêts bancaires constitue l'une des raisons qui expliquent pourquoi la dimi-

nution de l'offre de prêts bancaires contribue souvent à la gravité ou à la durée des récessions et des

baisses d'activité.

Si les prêts sont essentiels à la production, l'inclusion du rendement de la prise de risque dans la valeur

ajoutée créée par la banque prêteuse plutôt que dans la valeur ajoutée créée par l'emprunteur donne

une image précise du rôle joué par la banque dans le processus de production. De plus, le traitement de

la prise de risque dans le secteur bancaire devient conforme au traitement de la prise de risque prévu

par le SCN pour le calcul de la production de la branche de l'assurance non-vie, ainsi qu'à celui de

l'auto-assurance (cf. Fixler et Zieschang, 2010). Fixler et Zieschang suggèrent également que si l'on

exclut du calcul de la production bancaire plus qu'une petite fraction de l'écart entre le taux des prêts et le

taux sans risque, on aboutit à un chiffre absurdement faible pour la valeur ajoutée et pour l'excédent brut

d'exploitation du secteur bancaire. Enfin, sur le plan pratique, la variation temporelle des estimations de

l'ampleur de l'ajustement nécessaire pour retirer la prime de risque du calcul de la production bancaire

pourrait se traduire par une volatilité inacceptable des estimations de la production bancaire.

Mise en œuvre de la méthode du taux de référence dans la comptabilité nationale

des États-Unis

Aux États-Unis, la méthode du taux de référence a été appliquée dans les National Income and Product

Accounts (NIPA) en décembre 2003 [Fixler, Reinsdorf et Smith, 2003]. C'est la théorie des prix fondés

sur le coût d'usage pour la mesure des services des actifs financiers qui a formé le cadre conceptuel

ayant motivé l'adoption de la méthode du taux de référence

7

. Auparavant, les NIPA traitaient l'intégralité

des intérêts nets reçus par les banques comme des services à prix implicite fournis aux déposants. Ainsi

l'adoption de la méthode du taux de référence a eu pour principal effet direct de transférer une partie des

SIFIM jusque-là classés dans la consommation des déposants vers la catégorie des SIFIM consommés

par les emprunteurs. Par exemple, dans les NIPA actuellement publiés, les SIFIM aux emprunteurs (qui

affichent une valeur négative dans le tableau 7.11 des NIPA car ils ont pour effet de réduire les intérêts

nets reçus par les banques) augmentent en valeur absolue : ils sont passés d'environ 99 milliards de

dollars durant la récession de 2001 à environ 200 milliards en 2006, à la veille de la crise financière,

avant de retomber à 150 milliards deux années plus tard.
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7. La théorie des coûts d'usage pour les actifs financiers a été élaborée par Diewert (1974) et Barnett (1978), puis appliquée au secteur bancaire par

Hancock (1985), Fixler (1993) et Fixler et Zieschang (1999).



Dans le calcul des SIFIM effectué par les NIPA, pour mesurer les taux d'intérêt, on calcule le ratio du flux

d'intérêt pendant un trimestre (une année) pour une catégorie d'actif ou de passif donnée sur la valeur

comptable moyenne du stock dudit actif ou passif durant ce trimestre (cette année). C'est le taux moyen

reçu par les banques sur les obligations de l'État fédéral et des agences gouvernementales qui sert de

taux de référence. Ces procédures présentent un grand avantage pratique : elles aboutissent à des esti-

mations systématiquement positives pour les SIFIM aux déposants et aux emprunteurs. En d'autres

termes, le taux de référence se situe toujours entre le taux moyen perçu sur les prêts et le taux moyen

rémunérant les dépôts (graphique 1). Si l'on avait retenu pour taux de référence le taux des prêts inter-

bancaires (le taux des fonds fédéraux, ou " fed funds ") au lieu du taux des obligations de l'État fédéral,

l'estimation des SIFIM sur certains dépôts portant intérêt aurait été négative et l'estimation globale des

SIFIM aux déposants proche de zéro. Les taux des prêts interbancaires sont proches des taux rémuné-

rant les dépôts car les créanciers sur le marché interbancaire reçoivent implicitement des services de

liquidité analogues à ceux reçus par les déposants. Les prêts interbancaires sont assortis d'échéances

très courtes (habituellement au jour le jour), et ils peuvent donc être retirés presque aussi rapidement

que les dépôts à vue en cas de besoin soudain de liquidité.

C'est la définition large des SIFIM qui a été retenue pour la mise en œuvre de la méthode du taux de réfé-

rence dans les NIPA. On évite ainsi les distorsions dans la mesure du taux de croissance de la produc-

tion des banques induites par les changements de pratiques, tels que la montée en puissance des prêts

titrisés et le recours croissant aux opérations de pension comme sources de financement. Bien que

cette approche large suppose des obligations d'État du côté de l'actif et des obligations émises par le

banque du côté du passif qui ne donnent lieu à aucun service à prix implicite, dans la pratique, l'estima-

tion des SIFIM pour ces obligations aboutit à un chiffre négligeable, car leurs taux d'intérêt sont habituel-

lement proches du taux de référence.

L'adoption de la méthode du taux de référence a réduit les estimations du PIB des États-Unis en

augmentant la part de la production bancaire considérée comme consommation intermédiaire et en

diminuant l'estimation globale des SIFIM. Les ménages ont davantage de dépôts que de prêts et les

entreprises davantage de prêts que de dépôts, si bien qu'avec la répartition des SIFIM, autrefois exclusi-

vement attribués aux services aux déposants, entre services aux déposants et services aux emprun-

teurs, une part plus importante de la production non tarifée des banques a été comptabilisée comme de

la consommation intermédiaire des entreprises. Si l'on prend l'exemple de l'exercice 2001, à l'occasion

de la révision de 2003, 22,8 milliards de dollars de production à prix implicite autrefois formellement

inclus dans le PIB ont été classés dans la consommation intermédiaire (tableau 1). Les estimations des

SIFIM aux déposants et des SIFIM aux emprunteurs se sont révélées au total à peu près identiques, à

environ 93 milliards de dollars dans les deux cas.

Outre l'augmentation de la part de la production des banques à prix implicite classée dans la consomma-

tion intermédiaire, l'estimation du PIB a également été affectée par les réductions du volume total des

SIFIM. En 2001, par exemple, selon la méthode du taux de référence, les banques ont perçu 19 milliards

de dollars de revenu provenant exclusivement des intérêts reçus sur le prêt de leurs fonds propres. Cet

intérêt SCN (qui était autrefois inclus dans les SIFIM) est égal au taux de référence multiplié par la valeur

des fonds propres de la banque. Toutes choses étant égales par ailleurs, une banque affichant des

fonds propres plus élevés déclarera davantage d'intérêts nets reçus. Les banques ne supportent pas de

charge d'intérêts pour se procurer leurs fonds propres, mais ce n'est pas parce que ces fonds sont payés

en échange de services, dans une forme de troc. Les banques ne fournissent pas de services de déposi-

taires aux actionnaires à qui les fonds propres appartiennent en fin de compte.

D'après les comptes tels qu'ils existaient au moment de la révision complète de 2003, l'application de la

méthode du taux de référence au PIB mesuré en 2001 a eu un autre effet, provenant d'une diminution de

l'estimation de la part de la production totale des banques des États-Unis attribuée à leurs succursales

dans le pays et d'une diminution de la production estimée des succursales américaines des banques

étrangères. Même si ces effets étaient notables en 2001, puisqu'ils se chiffraient au total à 37,1 milliards

de dollars, ils varient considérablement d'une année sur l'autre et il arrive que la méthode du taux de

référence donne des estimations supérieures pour la part locale de la production des banques ayant des

succursales ou des sièges à l'étranger.

118 Insee Méthodes n° 125



Le comportement des estimations des SIFIM à long terme

Il est possible d'utiliser les mesures des services à prix explicites et implicites ainsi que des services aux

déposants et aux emprunteurs pour analyser l'évolution historique du secteur bancaire aux États-Unis.

Bien que la part de la valeur ajoutée de la banque commerciale dans le PIB des États-Unis ait augmenté

durant la majeure partie de la période comprise entre 1960 et 2005, la part de ce secteur dans la valeur

ajoutée des institutions financières a amorcé un repli après 1975 (graphique 2). La source de cette

faiblesse réside dans les services non explicitement facturés, qui représentent des activités d'intermé-

diation traditionnelles. La concurrence accrue des marchés financiers a contraint les banques à rempla-

cer des activités d'intermédiation inscrites au bilan par des activités explicitement rémunérées par des

commissions (Allen et Santomero, 2001). L'essor de la titrisation des prêts a également contribué au

ralentissement de la croissance des services d'intermédiation traditionnels mesurés par les SIFIM.

Si la méthode du taux de référence permet une répartition pertinente de la production des banques non

facturée explicitement, les périodes où les coûts des services aux déposants et aux emprunteurs, mesu-

rés selon le coût d'usage, étaient faibles, devraient coïncider avec les évolutions historiques du secteur,

lesquelles ont touché différemment la collecte des dépôts et les activités de prêt. Cela semble d'ailleurs

être le cas.

Il ressort de la mesure des SIFIM via le taux de référence que le recul des services aux déposants à prix

implicite est à l'origine de la première phase de ralentissement de la production bancaire non facturée

explicitement. La baisse des services aux déposants à prix implicite corrigés de l'inflation a avoisiné en

moyenne -18 % par an entre 1975 et 1981 (graphique 3). La période de faiblesse des services aux dépo-

sants corrigés de l'inflation décrite au graphique 3 correspond à la période pendant laquelle une concur-

rence féroce avec les établissements non bancaires pour les fonds des épargnants a provoqué une

désintermédiation dans l'acheminement des fonds des épargnants aux emprunteurs. Au milieu des

années soixante-dix, un écart important est apparu entre les taux que les banques étaient autorisées à

payer sur les dépôts et les taux d'intérêt non réglementés, si bien que le prix des services aux déposants

fondé sur le coût d'usage est devenu assez élevé. Les investisseurs ont réagi en retirant leurs dépôts et

en achetant des titres portant intérêt tels que des obligations de l'État américain et des pools d'actifs

hypothécaires assurés par la Government National Mortgage Association (Ginnie Mae). Les banques

ont dû faire face à une nouvelle source de concurrence avec l'introduction des fonds de placement

monétaire, qui ont constitué un instrument sûr pour remplacer les fonds en actions et en obligations

traditionnels

8

. Un processus progressif de déréglementation des taux des dépôts a suivi, lequel a

culminé avec l'apparition de comptes de dépôts sur le marché monétaire assortis de taux d'intérêt illimi-

tés. La reconstitution des volumes des dépôts s'étant opérée grâce à une baisse du prix des services

aux déposants, la valeur de ces services ne s'est pas redressée avant 1982.

Le moment auquel sont apparues les périodes de faiblesse des services aux emprunteurs mesurés sur

la base du taux de référence coïncide aussi avec des événements historiques pour le secteur. Les servi-

ces aux emprunteurs corrigés de l'inflation ont été faibles sur la période comprise entre 1982 et 1986, et

après une brève reprise, ils ont de nouveau chuté en 1990-1992. Au milieu des années quatre-vingt, la

rentabilité des prêts a été mise à mal par les récessions régionales résultant de replis de grande enver-

gure dans des secteurs à forte concentration géographique tels que le pétrole, l'agriculture et la défense,

par les spreads négatifs sur les anciens prêts à taux fixe, les effets négatifs de la réforme fiscale de 1986

sur l'immobilier commercial, un niveau médiocre de souscription des prêts et les défauts en Amérique

latine. Peu après que ces sources de pertes ont épuisé les fonds propres des banques, des normes de

fonds propres plus strictes ont été adoptées. De nombreuses banques ont ainsi été contraintes de revoir

leurs prêts à la baisse jusqu'à ce qu'elles parviennent à relever leurs ratios de fonds propres

9

. Un

brusque fléchissement de l'immobilier commercial en Nouvelle-Angleterre a également contribué à la

faiblesse des services aux emprunteurs au début des années quatre-vingt-dix.
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8. La forte volatilité des actions et des obligations détournait les clients des fonds de placement classiques. Par ailleurs, du fait de la baisse du prix des

ordinateurs, les fonds de placement monétaires sont devenus moins chers à gérer. Ces fonds ne se sont pas développés dès le début des années

soixante-dix, lorsque les taux rémunérant les dépôts ont perdu de leur compétitivité car les coûts du traitement des données restaient encore trop

élevés.

9. Aggarwal et Jacques (2001) observent que cela a favorisé la récession de 1991.



Les recherches du BEA sur le calcul des SIFIM

Réduire la volatilité de la répartition entre SIFIM aux emprunteurs et SIFIM aux déposants

Dans les données utilisées par les NIPA, les écarts entre le taux des prêts et le taux de référence, ainsi

qu'entre le taux de référence et le taux moyen rémunérant les dépôts portant intérêt, représentent

souvent deux points de pourcentage ou moins. Avec des écarts aussi minces, même une faible variation

du taux des prêts ou du taux rémunérant les dépôts produira un effet important sur le taux de croissance

de la composante correspondante des SIFIM en l'absence de variation équivalente du taux de réfé-

rence. Les variations des taux des prêts et des dépôts qui ne donnent pas lieu à une modification

analogue du taux de référence se produisent généralement lorsque les taux d'intérêt en général chan-

gent de direction, à la hausse ou à la baisse. Le taux de référence a tendance à afficher une certaine

inertie comparé aux taux des prêts et des dépôts, si bien qu'il atteint son point de retournement plus tard

que ces derniers. Comparées au taux de référence du taux des prêts et du taux des dépôts, les marges

sont donc temporairement comprimées ou, au contraire, s'accroissent jusqu'à ce que tous les taux

reprennent la même trajectoire.

Les SIFIM aux déposants sont essentiellement consommés par les ménages, tandis que les SIFIM aux

emprunteurs sont en général utilisés sous forme de consommation intermédiaire. Ainsi, une augmentation

de la part du total des SIFIM attribuée aux services aux déposants entraînera une hausse du niveau estimé

du PIB, et la volatilité infondée de la répartition entre SIFIM aux emprunteurs et aux déposants introduira du

bruit dans les estimations du PIB. Il est peu probable que de fortes oscillations à court terme de la répartition

entre SIFIM aux emprunteurs et aux déposants reflètent de véritables changements dans l'économie : il n'est

pas possible de mesurer avec précision les variations à haute fréquence (court terme) de la répartition entre

ces deux composantes des SIFIM car les taux d'intérêt effectifs qui sont reçus ou payés pendant tout

trimestre sont les moyennes mobiles des taux qui ont été fixés à divers moments dans le passé.

La marge totale entre le taux d'intérêt sur les prêts et le taux d'intérêt sur les dépôts portant intérêt est

relativement stable, comme le montre le graphique 1. Nous pouvons donc obtenir des mesures suffi-

samment lisses des SIFIM aux emprunteurs et aux déposants en stabilisant la position du taux de réfé-

rence entre le taux des prêts et le taux des dépôts. La position relative du taux de référence ρ, est définie

de manière à ce que ρ = (r

ref

– r

D

)/(r

A

– r

D

), où r

A

correspond au taux reçu sur les prêts (actifs) et r

D

au taux

payé sur les dépôts. Il est possible d'utiliser les valeurs lissées de ρ afin de trouver les valeurs lissées de

rref calculées comme des combinaisons convexes de r

A

et r

D

. Fixler et Reinsdorf (2006) ont utilisé une

moyenne mobile centrée pondérée pour lisser ρ et ont également observé qu'une autre définition de r

ref

correspondant à une moyenne pondérée d'un taux à long terme sur les obligations de l'État et des agen-

ces gouvernementales américains et d'un taux interbancaire à court terme produisait une distribution

encore moins volatile entre les SIFIM aux emprunteurs et aux déposants.

Prise en compte des pertes de crédit attendues

Les discussions sur la prise en compte du risque dans le calcul des SIFIM se concentrent essentielle-

ment sur l'effet de la variabilité des pertes de crédit (pertes résultant des défauts) sur les taux d'intérêt

sur les prêts, mais l'effet sur le niveau attendu de ces pertes n'a guère été étudié

10

. Néanmoins, pour les

catégories de prêts plus risquées, la composante du taux d'intérêt qui est censée couvrir le niveau

attendu des pertes de crédit sera probablement plus importante que celle qui est censée rémunérer la

banque pour la prise de risque. Un article de Hood (2010) cherche donc à savoir comment il est possible

d'exclure du calcul des SIFIM aux emprunteurs une estimation de la composante de l'intérêt sur les prêts

qui est destinée à couvrir le coût des défauts.

En comptabilité nationale, les transactions sont généralement enregistrées selon la méthode des droits

constatés, sans ajustement pour les créances irrécouvrables. Dans la plupart des secteurs, les créances

irrécouvrables ne font pas partie des flux d'exploitation normaux que la comptabilité nationale cherche à

mesurer. De plus, les définitions du revenu dans la théorie économique étayent l'exclusion des créances
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10. Wang (2003, p. 8), qui tient compte du niveau attendu des pertes de crédit dans ses estimations de la production des holdings bancaires, fait

exception.



irrécouvrables, lesquelles n'entrent pas dans le cadre des opérations normales. Dans la théorie écono-

mique, les définitions du revenu incluent généralement des flux normaux ou anticipés, mais pas les gains

ou les pertes inespérés ou inattendus. L'analyse de la définition économique du revenu dans Hicks (1939),

par exemple, exclut les gains et pertes inattendus mais inclut les recettes anticipées.

Or, dans le secteur bancaire, les créances irrécouvrables sont une composante attendue et normale

des opérations, de même que, dans le secteur de l'assurance, les demandes de remboursement pour

les sinistres assurés constituent une composante attendue et normale des opérations. En particulier, la

banque fixe les taux d'intérêt contractuels des prêts en partant de l'hypothèse qu'une partie des intérêts

qu'elle collecte auprès de ses clients qui remboursent leurs emprunts servira à couvrir les pertes sur le

principal et les intérêts non recouvrés auprès de ceux qui ne remboursent pas. Les prêts par cartes de

crédit en constituent une bonne illustration. Leurs taux d'intérêt sont élevés (souvent plus de 20 %), mais

une grande partie des intérêts sert à couvrir les pertes résultant des défauts

11

. Dans le graphique 6 (tiré

de Hood, 2010), les prêts sur carte de crédit affichent un taux annualisé de pertes irrécouvrables qui est

généralement supérieur d'environ 5 points de pourcentage à celui des crédits immobiliers, et leurs taux

d'intérêt se situent généralement à 6 points de pourcentage de plus. En revanche, en année normale, les

crédits commerciaux et industriels (C&I) affichent des taux d'intérêt et des taux de pertes irrécouvrables

qui sont à peine au-dessus de ceux des crédits immobiliers.

12

Supposons une banque qui prête un montant cumulé de x à une catégorie d'emprunteurs, tels que les

titulaires d'une carte de crédit, en anticipant recevoir en retour le montant cumulé y. Si r est le taux d'inté-

rêt contractuel, δ
1

le taux attendu de non-remboursement du principal et δ
2

le taux attendu de non-paie-

ment des intérêts, l'équation pour y est la suivante :

y = x + rx - δ
1

x - δ
2

rx.

Les paiements à la banque qui sont considérés comme des intérêts sont égaux à rx - δ
2

rx, et les paie-

ments qui sont étiquetés comme un remboursement du principal sont égaux à x - δ
1

x. Les taux d'intérêt

effectifs utilisés pour le calcul des SIFIM aux emprunteurs dans les NIPA excluent les intérêts qui ne sont

pas recouvrés dans les délais et qui ne le seront probablement pas à l'avenir, donc nous pouvons suppo-

ser que le volume d'intérêt qui est enregistré dans les comptes nationaux est égal à rx - δ
2

rx. Cependant,

du point de vue de la banque, une définition économique de l'intérêt correspondrait au volume d'intérêt

reçu des emprunteurs dépassant le montant du principal qu'ils ont emprunté, ou y - x = rx - δ
1

x - δ
2

rx. Les

volumes considérés comme des intérêts dépassent cet intérêt économique de δ
1

x, qui correspond au

volume des pertes attendues sur le principal du fait des défauts.

De plus, les revenus que la banque considère comme disponibles pour couvrir le coût de la fourniture

des services aux emprunteurs correspondent au taux d'intérêt sur les prêts, moins le coût d'opportunité

des capitaux, tel que mesuré par le taux de référence, moins le montant dont elle s'attend à avoir besoin

pour couvrir ses pertes sur prêts au moment où le taux d'intérêt de l'emprunt est décidé. Ainsi, pour

calculer les SIFIM aux emprunteurs, on doit estimer les pertes de crédit attendues à partir du taux d'inté-

rêt sur les prêts.

Les pratiques de la comptabilité financière employées dans le secteur bancaire traduisent la nécessité

d'exclure du calcul du revenu une provision pour pertes de crédit. Cependant, les provisions pour pertes

de crédit que les banques font figurer dans leurs états financiers ne se prêtent pas à une bonne estima-

tion de la composante du taux d'intérêt contractuel qui était destiné à couvrir les pertes de crédit antici-

pées. En effet, ces provisions incluent des montants mis de côté en réaction aux évolutions ex post et

sont en partie dictées par des règles de comptabilité bancaire inflexibles et tournées vers le passé.

Hood (2010) observe qu'il est possible d'élaborer une mesure des pertes de crédit attendues ex ante à

partir de séries temporelles des pertes de crédit effectives passées, en se fondant sur un modèle d'anti-

cipations adaptatif. Dans ce modèle, le taux des pertes pour créance irrécouvrables attendu à l'avenir

est corrigé par une proportion λ de l'écart des pertes pour la période en cours par rapport aux pertes anti-

cipées (cela implique que l'anticipation des résultats à venir est égale à une moyenne pondérée des
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11. Les segments des prêts subprime et des prêts automobiles, étudiés par Adams et al. (2009), illustrent encore plus clairement le rôle de

substitution joué par les intérêts pour le remboursement du principal. Sur ce marché, la majorité des prêts se soldent par un défaut, mais ils

demeurent néanmoins intéressants pour les prêteurs, car les taux d'intérêt pratiqués se situent dans la fourchette de 25 à 30 pour cent.

12. La récession a entraîné un nombre important d'incidents de paiement sur les crédits commerciaux et industriels en 2001 et 2007, ce qui

a comprimé leur taux d'intérêt effectif, et 2008 a été marquée par de nombreux incidents de paiement sur les prêts immobiliers.



résultats observés, avec une pondération à hauteur de λ(1-λ)

t

des pertes retardées de t périodes. Cette

méthode suppose que les prêts accordés pendant une récession s'accompagnent de pertes de crédit

attendues plus élevées, car une fois que la récession est amorcée, les passations par pertes et profits se

maintiennent habituellement à un niveau élevé. La correspondance étroite entre la proportion nette des

chargés de clientèle seniors faisant état d'une augmentation des marges et les récentes augmentations

des taux de pertes sur créances irrécouvrables milite en faveur du modèle de Hood. Le graphique 7

présente les taux des pertes sur créances irrécouvrables attendus sur les cartes de crédit estimés à

l'aide de cette méthode, avec λ = 0,2 par trimestre.

Si les montants censés couvrir les pertes de crédit attendues sont exclus des SIFIM aux emprunteurs, ils

peuvent soit être traités comme entrant dans l'intérêt SCN, soit être exclus des SIFIM et de l'intérêt SCN

et considérés comme des transferts courants de la banque aux emprunteurs en défaut. Si on laisse ces

pertes dans l'intérêt SCN, on surestime le véritable revenu économique du secteur bancaire, car les

pertes de crédit sont une composante normale des opérations de ce secteur.

Pourtant, cette méthode ne produirait pas une mesure adéquate de l'épargne pour les emprunteurs. Si

une portion du taux d'intérêt effectivement reçu de ceux qui ne font pas défaut ne représente ni un paie-

ment implicite pour des services ni le revenu d'un intérêt économique pour la banque, elle doit, dans les

faits, être utilisée pour les transferts courants à ceux qui font défaut, afin de couvrir le coût des abandons

de créances. Il semble impossible d'assimiler les remises de dette à des transferts courants émanant du

créancier tout en respectant les principes du SCN, selon lesquels la remise de dette n'est pas une tran-

saction et doit être inscrite dans le compte des " autres changements de volume ". Pour éviter la violation

de ces principes, les comptes nationaux doivent se placer dans la perspective des emprunteurs qui

payent le surcroît de taux d'intérêt qui servira à couvrir les coûts anticipés des défauts, et non dans la

perspective de la banque

13

. Autrement dit, les comptes nationaux doivent exclure la composante du

taux d'intérêt qui couvre les coûts anticipés des défauts de la mesure des SIFIM, mais inclure ce compo-

sante dans la mesure de intérêt SCN perçu par la banque.

Conclusion

La mesure des services d'intermédiation non facturés explicitement par les banques, ou SIFIM, soulève

de nombreuses questions conceptuelles et pratiques qui ne sont pas faciles à résoudre. On se demande

notamment s'il faut remplacer le taux de référence unique du SCN par un ensemble de taux de référence

à échéances correspondantes, et si le calcul des SIFIM aux emprunteurs doit être corrigé de manière à

exclure le rendement attendu de la prise de risque. Le présent article explique qu'il faut répondre par la

négative à la première question, car le recours à des taux de référence à échéances correspondantes ne

rendrait pas correctement compte des services de fourniture de liquidité produits par les banques. Quant

à la deuxième question, une réponse affirmative peut se justifier si l'on suppose que les prêts bancaires

sont des substituts proches d'un financement que l'on aurait pu obtenir en émettant des obligations ou

des parts de capital. Pourtant, il n'est pas rare que cette hypothèse se révèle invalide dans la pratique.

De plus, exclure la prise de risque de la production des banques entraînerait une incohérence avec le

secteur de l'assurance non-vie, dont la production intègre la prise de risque. Il existe, en outre, des

obstacles pratiques à la mise en œuvre d'une procédure d'ajustement du calcul des SIFIM destinée à

tenir compte du rendement de la prise de risque.

Outre la prime de risque qui rémunère la banque pour sa prise de risque, les taux d'intérêt sur les prêts

risqués renferment une autre composante, qui couvre les niveaux attendus des pertes de crédit. Cette

composante de l'intérêt se substitue aux remboursements du principal qui auraient dû être effectués par

les emprunteurs ayant fait défaut, et n'entre pas dans le paiement des services à prix implicite fournis

aux emprunteurs. Les estimations empiriques réalisées par Hood (2010) pour les États-Unis confirment

qu'une mesure des SIFIM aux emprunteurs qui est ajustée pour tenir compte des pertes de crédit atten-

dues évolue de manière plus plausible qu'une mesure excluant les pertes de crédit, particulièrement

lorsque des marges de taux d'intérêt élevés sont nécessaires pour couvrir les pertes de crédit attendues.
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13. La controverse sur la prime d'inflation incluse dans les taux d'intérêt afin d'indemniser le prêteur pour l'effet d'une forte inflation sur le pouvoir

d'achat du principal illustre bien la difficulté de résoudre la question du traitement des intérêts destinés à indemniser le prêteur pour les pertes sur le

principal. Cf. Vanoli (2002), p. 415-418.



Contrairement au rendement de la prise de risque, qui doit être traité comme relevant de l'intérêt SCN s'il

est exclu des SIFIM, la composante du taux d'intérêt qui couvre le coût attendu des pertes de crédit doit

être exclue tant des SIFIM que de l'intérêt SCN si le seul objectif est d'obtenir la mesure la plus réaliste

possible du revenu et de l'épargne de la banque. Néanmoins, les comptes nationaux ne mesurent pas la

production de chaque banque isolément, et doivent donner une mesure correcte de l'épargne des

secteurs qui empruntent auprès des banques. Exclure les pertes de crédit attendues de la production

bancaire et des intérêts bancaires fausserait la mesure de l'épargne des secteurs qui empruntent aux

banques en comptabilisant le non-remboursement d'une dette comme de l'épargne. Il est possible d'évi-

ter cette distorsion et d'obtenir en même temps une mesure au moins correcte de la production bancaire

en traitant les pertes de crédit attendues comme relevant de l'intérêt SCN.
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Estimation (selon la méthode

du taux de référence)

Différence par rapport

à l’estimation précédente
1

Total de la production à prix implicite 186,6 – 69,1

Consommation finale 93,6 – 91,9

Particuliers 78,8 – 78,1

État 5,4 – 5

Reste du monde 9,4 – 8,9

Consommation intermédiaire 93 22,8

Sociétés financières 7,3 – 2,6

Sociétés non financières 45,2 3,9

Entrepreneurs individuels 20,3 1,5

Propriétaires fonciers,

propriétaires-occupants et ISBLSM 20,2 20,1

Tableau 1 : Effet de l'introduction de la méthode du taux de référence sur le calcul des SIFIM

à partir des estimations pour 2001

(d'après les comptes nationaux tels qu'ils existaient en 2003 ; en milliards de dollars)

1. Les variations des estimations des actifs et passifs sous-jacents représentent -13,0 milliards de la révision totale de -69,1 milliards dans

la production à prix implicite des banques. Sur le montant restant, soit -56,1 milliards, -19 milliards représentent les services non imputés

sur les fonds propre des banques américaines et -37,1 milliards les services nouvellement attribués aux bureaux étrangers des banques

américaines ou à des réductions de la production comptabilisée pour les succursales américaines des banques étrangères.
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LA MESURE DE L’ACTIVITÉ DES BANQUES EN FRANCE

Jean-Marie FOURNIER (Insee) et Denis MARIONNET (Banque de France)

Après plusieurs années de forte progression, la rentabilité des banques françaises a fléchi à partir de

2007, en raison principalement des premières répercussions de la crise des subprimes. Ce fléchisse-

ment s’est accentué en 2008 avec l’aggravation des tensions financières, notamment à la suite de la fail-

lite de la banque Lehman Brothers.

Si les comptes publiés par les banques retracent bien ce retournement de tendance, notamment au

travers du produit net bancaire, l’évolution de la valeur ajoutée du secteur bancaire, telle que mesurée

par la comptabilité nationale, est en revanche restée plus inerte : à prix courants, celle-ci a continué de

progresser en 2007 (6 %) et en 2008 (1 %) ; à prix constants, elle a encore augmenté de 2,8 % en 2007,

avant de fléchir légèrement l’année suivante (– 0,4 %).

La comptabilité bancaire et la comptabilité nationale ont chacune leur propre mesure de l’activité des

établissements de crédit. Cependant, les descriptions qu’en donnent ces deux cadres d’analyse ont vu

leurs différences s’accentuer depuis 2003. Il est proposé ici de faire le point sur ces différences en

procédant à un examen détaillé des écarts observés en France entre la valeur ajoutée et le produit net

bancaire sur la période récente.

Références :

http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/bulletin/etu178_1.pdf

http://www.insee.fr/fr/themes/document.asp?reg_id=0&ref_id=ip1285

MEASURING BANKING ACTIVITY IN FRANCE

Jean-Marie Fournier (Insee) et Denis Marionnet (Banque de France)

After growing strongly for several years, French banks’ profitability began falling in 2007, mainly owing to

the first fall-out from the subprime crisis. The decline grew steeper in 2008 as financial stress worsened,

particularly in the wake of the Lehman Brothers bankruptcy.

While the accounts published by banks illustrate – particularly via net banking income – how this down-

turn has reversed, the value added generated by the banking sector, as measured by the national

accounts, has been more static: measured at current prices, value added continued to grow in 2007

(6%) and 2008 (1%); at constant prices, it increased by 2.8% in 2007 before falling slightly in 2008

(– 0,4%).

Bank and national accountants each have their own approaches to measuring the activity of credit insti-

tutions. But the differences in the views supplied by these two analytical frameworks have become more

pronounced since 2003. This presentation seeks to review these differences by conducting a detailed

examination of the gap observed in France between value added and net banking income over the

recent period.

http://www.banque-france.fr/gb/publications/telechar/bulletin/qsa/qsa16/quarterly-selection-of-articles-

winter-2009-2010-16-etude_1.pdf



En comptabilité nationale, l’activité des banques est mesurée par leur valeur ajoutée

La mesure de l’activité bancaire en comptabilité nationale est plus délicate que celle d’autres secteurs.

En effet, nombre de services rendus à la clientèle ne sont pas explicitement facturés. Dans ces condi-

tions, cette mesure fait encore l’objet d’amples débats entre comptables nationaux.

La mesure de la valeur ajoutée des banques dans les comptes nationaux

La comptabilité nationale décrit l’activité du secteur bancaire de la même manière que celle du secteur des

sociétés non financières, dans un compte de production dont le solde est la valeur ajoutée. La valeur

ajoutée créée par le processus de production d’un bien ou d’un service est égale à la valeur de cette

production diminuée des consommations intermédiaires qu’elle a nécessitées (cf. tableau 1 et annexe 2).

Pour la plupart des secteurs, la production se mesure directement par les ventes du producteur (aux

variations de stocks près), c’est-à-dire par son chiffre d’affaires. Dans le cas des banques, le chiffre

d’affaires apparent correspond, en première analyse, à la valeur des services explicitement facturés

sous forme de commissions à leur clientèle, financière et non financière

1

. Mais la valeur des différents

services rendus par les banques et effectivement payés par leur clientèle ne se réduit pas à ces factura-
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Tableau 1 Valeur ajoutée des banques françaises

(en milliards d'euros)

Sources : INSEE (comptes nationaux) et Banque de France.

Encadré 1

Les services d'intermédiation financière indirectement mesurés (SIFIM)

Les SIFIM correspondent aux marges d'intérêts réali-

sées par les banques sur leurs opérations d'intermé-

diation. On distingue les marges rémunérant l'octroi

de crédits et celles réalisées sur la gestion des dépôts.

Pour dégager ces marges, la banque doit prêter à un

taux d'intérêt supérieur à celui auquel elle se refinance et

rémunérer les dépôts de ses clients en dessous du taux

auquel elle peut les réemployer.

En pratique, on ne peut mesurer directement ces

marges, qui fluctuent au gré des variations des taux d'in-

térêt et dépendent des différents types de crédits et de

dépôts. En comptabilité nationale, les SIFIM sont donc

évalués en comparant les taux d'intérêt apparents des

grandes catégories d'opérations avec la clientèle non

bancaire à un taux de refinancement interbancaire unique.

Les SIFIM sur dépôts bancaires sont calculés comme la

différence entre, d'une part, la rémunération potentielle

de ces dépôts aux conditions du marché interbancaire

(encours de dépôts bancaires multiplié par le taux de

refinancement interbancaire) et, d'autre part, le montant

des intérêts effectivement versés par les banques à leurs

clients sur ces mêmes dépôts. Ces marges sont considé-

rées comme une production de services d'intermédiation

financière des banques (services de gestion de dépôts),

consommée par les secteurs institutionnels détenteurs de

ces dépôts.

Les SIFIM sur crédits bancaires sont évalués selon le

même principe en tant que marges entre les intérêts

effectivement perçus par les banques sur les crédits à la

clientèle et leur coût de refinancement (encours de

crédits multiplié par le taux de refinancement interban-

caire). Cette production de services d'octroi de crédits

des banques est consommée par les secteurs institu-

tionnels emprunteurs.

Les SIFIM sont calculés vis-à-vis de la clientèle rési-

dente non financière comme vis-à-vis de la clientèle non

résidente, qu'elle soit financière ou non financière.

Sources : INSEE (comptes nationaux) et Banque de France

1. Y compris la clientèle non résidente.



tions. En particulier, la part des services d'intermédiation financière liés à la gestion de dépôts de la

clientèle et à la distribution de crédits ne sont pas appréhendés de cette manière, ces services étant en

fait principalement rémunérés par la marge d'intérêts que dégagent les banques en prêtant à un taux

supérieur à celui auquel elles se procurent les fonds.

Dans les comptes nationaux français, ces marges sont mesurées conformément aux règlements euro-

péens

2

, qui fixent le mode de calcul des services d’intermédiation financière indirectement mesurés -

SIFIM (cf. encadré 1). Le tableau 1 présente les éléments de calcul de la valeur ajoutée des banques

françaises pour l’année 2008

3

.

La part des banques dans l’ensemble de la valeur ajoutée s’est réduite ces dernières années…

En France, les sociétés financières (cf. encadré 2) ont dégagé une valeur ajoutée d’environ 80 milliards

d’euros en 2007 et en 2008 (contre 58 milliards en 1999), soit un peu moins de 5 % de la valeur ajoutée

réalisée par l’ensemble des branches d’activité 4. Cette part a peu évolué depuis la fin des années

quatre-vingt-dix. En revanche, celle des banques s’est progressivement érodée (cf. graphique 1).

Les évolutions du contexte institutionnel et des comportements de placement intervenues dans les

années quatre-vingt ont en effet permis aux sociétés d’assurance de devenir des acteurs prépondérants

dans la collecte de l’épargne des ménages (assurance-vie). Cette transformation des circuits de

l’épargne s’est traduite par le développement des activités de gestion d’actifs pour compte de tiers,

prises en charge notamment par des sociétés spécialisées en services d’auxiliaire financier qui n’ont

pas le statut de banque.

Les groupes bancaires ont été actifs sur ces segments, notamment grâce à leurs filiales spécialisées ou

à leurs participations dans des sociétés d’assurance ou de services d’auxiliaire financier. Au demeurant,

dans leurs rapports financiers, les groupes bancaires qui contrôlent des sociétés d’assurance ou des

auxiliaires financiers ont l’obligation de présenter des comptes consolidés incluant leurs principales enti-

tés non bancaires

5

. Le périmètre d’activité alors couvert n’est plus celui de groupes bancaires au sens

strict mais celui de groupes financiers au sens large.

131

2. Règlement (CE) n° 448/98 du 16 février 1998 et règlement (CE) n° 1889/2002 du 23 octobre 2002 complétant et modifiant le règlement (CE)

n° 2223/96 en ce qui concerne la répartition des SIFIM dans le cadre du système européen des comptes nationaux et régionaux (SEC 95)

3. Les comptes non financiers des institutions financières (qui comprennent les banques), produits conjointement par la direction générale des

Statistiques de la Banque de France et l’Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE) sont disponibles sur le site

www.insee.fr avec les comptes des autres secteurs. Ils font également l’objet, chaque année, d’une fiche sur les intermédiaires financiers dans

l’ouvrage de l’INSEE intitulé « L’économie française ».

4. Cette notion se distingue de celle du produit intérieur brut (PIB) par la non prise en compte des taxes sur les produits (taxe sur la valeur ajoutée par

exemple) qui, outre les valeurs ajoutées, constituent également un élément du PIB.

5. L’opportunité du suivi statistique des banques et sociétés financières à l’échelle des groupes s’en trouve renforcée (cf. rapport du Groupe de travail

du CNIS sur les groupes financiers, à paraître fin 2009).

Graphique 1 : Activités financières par grandes branches d’activité (en % de la valeur ajoutée

Sources : INSEE (comptes nationaux) et Banque de France.



Les données disponibles ne permettent pas d’effectuer des comparaisons internationales sur le seul

secteur des banques mais autorisent de le faire au niveau plus agrégé des sociétés financières

(cf. tableau 2). La contribution des activités financières à la valeur ajoutée totale en France est compa-

rable à celles observées dans les autres grands pays de la zone euro, qui ne connaissent pas non plus

d’évolutions marquées depuis 1999. Compte tenu du poids de ces pays, la même remarque peut être

faite pour l’agrégat de la zone euro. Au sein de celle-ci, on observe toutefois que le Luxembourg et

l’Irlande enregistrent au cours des dernières années une progression significative de la part des activités

financières dans leur PIB.

…mais d’autres éléments de leurs revenus ont été particulièrement dynamiques

Comme le signale Stauffer (2004), les comptables nationaux s’interrogent de longue date sur la nature

même de l’activité des banques et le statut qu’il faut donner à leurs revenus qui ne sont pas considérés

comme des éléments de leur valeur ajoutée.

En effet, en comptabilité nationale (cf. annexe 2), les intérêts (hors SIFIM) et les dividendes reçus sont

des « revenus de la propriété » (c’est-à-dire liés à la détention d’actifs financiers). Ce principe d’enregis-

trement général est valable quel que soit le secteur institutionnel (bancaire ou non) considéré.

Or, ces revenus de la propriété (solde d’intérêts, net des SIFIM, et dividendes reçus) acquis par les

banques au titre de leurs placements ont été particulièrement dynamiques ces dernières années, en tout

cas davantage que le produit des SIFIM (cf. graphique 2).

Par ailleurs, on peut noter que si les banques contribuaient en 2007 à hauteur de 4,1 % à la valeur

ajoutée créée sur le territoire national par l’ensemble des sociétés résidentes (et à hauteur de 2,3 % de

la valeur ajoutée totale), elles versaient 4,4 % des rémunérations totales. Incidemment, on peut relever
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Encadré 2

Les banques et le secteur des sociétés financières en France et en Europe

Les principes de construction des comptes nationaux sont définis au niveau international (System of National

Accounts - SNA, 1993) et ont été harmonisés au niveau de l’Union européenne (Système européen des comp-

tes nationaux - SEC 95).

En comptabilité nationale, le secteur des sociétés financières (S12) regroupe toutes les sociétés et quasi-socié-

tés principalement engagées dans des activités d’intermédiation financière ou d’auxiliaire financier. Le SEC 95

définit l’intermédiation financière comme « l’activité par laquelle une unité institutionnelle acquiert des actifs

financiers (titres de créance) et, simultanément, contracte des engagements financiers sur le marché pour son

propre compte ». La principale caractéristique d’un intermédiaire financier est donc qu’il transforme des actifs en

passifs financiers de durée et de rendements différents et que, ce faisant, il supporte des risques.

Dans les comptes nationaux français, les résultats des sociétés financières sont publiés pour les trois catégories

suivantes :

o les institutions financières (S12A). Ce sous-secteur comprend :

- la banque centrale (S121),

- les établissements de crédit et assimilés (S122AE), c’est-à-dire les banques, les banques mutualistes et coopé-

ratives, les sociétés financières (au sens de la Loi bancaire française) et les institutions financières spécialisées,

les caisses de crédit municipal et établissements assimilés, la Caisse des dépôts et consignations,

- les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) monétaires (S122F),

- les institutions financières diverses et assimilées (S123A) qui comprennent notamment les entreprises

d’investissement,

- les OPCVM non monétaires (S123B) ;

o les sociétés d’assurance (S125). Ce sont des intermédiaires financiers au sens large car ils fournissent des

services de mutualisation des risques et en assument les risques financiers ;

o les auxiliaires financiers (S124). Ces sociétés sont engagées dans des activités liées à l’intermédiation finan-

cière (par exemple, gestion d’infrastructures de marché ou gestion d’OPCVM). Elles n’assument aucun risque

financier en compte propre et n’opèrent pas de transformation de fonds.

Note : Pour plus de précisions sur les agents financiers, la note de méthode des comptes financiers disponible sur le site de la Banque de

France présente en détail la nomenclature des entités appartenant au secteur des sociétés financières au sens de la comptabilité nationale

(http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/telechar/comptefi/methode.pdf).



que cette part relativement élevée s’agissant de la masse salariale masque une situation plus atypique

encore : à la même date, l’emploi des banques ne représentait que 2,7 % de l’emploi total de l’ensemble

des sociétés (et 1,6 % de l’emploi intérieur total). Ces chiffres témoignent d’un niveau d’emploi relative-

ment faible, mais plus que compensé par un niveau élevé de salaire moyen par tête. Une situation simi-

laire prévaut probablement dans les autres pays européens, mais les données par pays ne sont pas

disponibles ou suffisamment détaillées pour confirmer cette hypothèse.

On peut également souligner la relative faiblesse de la contribution de la valeur ajoutée des banques à la

formation de leur revenu : les institutions financières (dont les banques) ont contribué à hauteur de 11,3

% en moyenne aux recettes de l’impôt sur les sociétés sur la période allant de 2003 à 2007, part sensi-

blement plus élevée que celle qu’elles prennent dans la valeur ajoutée.

Ces chiffres mettent en évidence que la valeur ajoutée, telle qu’elle est mesurée par les comptes natio-

naux, est loin d’être à l’origine de la totalité du revenu des banques. Pour autant, la comptabilité natio-

nale rend bien compte des autres aspects de l’activité bancaire, notamment de l’emploi salarié, des

salaires distribués, des revenus de la propriété, des impôts, de la formation brute de capital fixe (FBCF)

et de toutes les opérations sur instruments financiers.

La comptabilité bancaire propose une vision plus large de l’activité des établissements

de crédit

La comptabilité bancaire fournit également des indicateurs de mesure de l’activité des établissements

de crédit, dont le principal est le produit net bancaire. Cet indicateur, très largement utilisé par la profes-

sion ainsi que par la Commission bancaire, est présenté en section 2.1. La section 2.2 propose une

présentation simplifiée des produits qui alimentent le compte de résultat des banques.
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Tableau 2 : Poids économique des activités financières par pays

(part en % de la valeur ajoutée globale)

Note : Les seize pays dont les données sont cumulées sont : l’Allemagne, l’Autriche, la Belgique, Chypre, l’Espagne, la Finlande, la France, la Grèce,

l’Irlande, l’Italie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie.

Source : Eurostat

Graphique 2 : Productions et autres revenus financiers des banques en comptabilité nationale

(en milliards d’euros)

Sources : INSEE (comptes nationaux) et Banque de France.



Le produit net bancaire, principal indicateur d’activité utilisé par les banques

La comptabilité bancaire mesure l’activité des banques au moyen d’un solde intermédiaire de gestion

calculé à partir du compte de résultat : le produit net bancaire. Celui-ci mesure les revenus nets dégagés

par une banque dans le cadre de son exploitation et est égal à la différence entre les intérêts reçus, les

commissions reçues et les autres produits d’exploitation bancaire d’une part, et les intérêts versés, les

commissions payées et les autres charges d’exploitation bancaires d’autre part. Cet indicateur appré-

hende uniquement l’activité bancaire des établissements de crédit, sans prendre en compte les activités

auxiliaires ou annexes. Il est calculé avant imputation des frais généraux d’exploitation (salaires et char-

ges sociales, frais immobiliers...), des provisions pour impayés, des éléments non récurrents et des

impôts. Les dotations et reprises de provisions pour dépréciation des titres de placement entrent égale-

ment dans son calcul, mais conformément au principe de prudence, les intérêts sur créances douteuses

en sont exclus (cf. encadré 3).

Les banques, mais aussi les groupes bancaires, peuvent calculer et présenter différentes versions de

leur produit net bancaire selon leurs besoins de communication ou d’information des autorités de tutelle

ou du public. Ainsi, pour un même groupe bancaire, la valeur du produit net bancaire peut varier selon :

• les entités retenues : établissements de crédit ou toutes les sociétés du groupe, bancaires et non

bancaires (entreprises d’investissement, assurances, autres) pour lesquelles un « chiffre d’affaires

équivalent produit net bancaire » peut être calculé à des fins d’agrégation ;

• le périmètre géographique : l’activité des sociétés composant le groupe peut être consolidée sur le

seul territoire français ou comprendre les succursales et/ou les filiales à l’étranger

6

;

• le référentiel comptable : normes françaises pour les comptes sociaux utilisés au titre des obligations

déclaratives statistiques et prudentielles des établissements, ou normes International financial repor-

ting standards (IFRS) sur la base de résultats consolidés s’agissant des informations publiées par les

groupes cotés pour l’information de leurs actionnaires et des autorités de surveillance.

Les autres soldes de gestion utilisés par la profession bancaire sont le résultat brut d’exploitation, le

résultat d’exploitation, le résultat courant avant impôt et le résultat net part du groupe. Pour plus de

détails, l’annexe 1 présente les principaux soldes de gestion du compte de résultat des banques.

Au-delà de la description comptable des éléments qui contribuent à la formation du produit net bancaire,

il est utile de préciser leur relation avec les grandes lignes de métiers des banques.

Les principales sources de revenus de l’activité bancaire

Les activités des banques peuvent être regroupées schématiquement en trois grandes catégories selon

le type de revenus qu’elles génèrent. Cette typologie simplifiée de l’activité bancaire présente l’avantage

de bien faire ressortir les différences d’enregistrement des produits et charges bancaires entre produit

net bancaire et valeur ajoutée.

L’intermédiation sur dépôts et crédits, génératrice de marges d’intérêts

Cette activité correspond largement au rôle traditionnel d’intermédiaire financier exercé par les

banques. Les agents ayant des besoins de financement s’adressent aux banques qui leur accordent un

crédit à un taux d’intérêt supérieur au taux auquel elles peuvent se procurer la ressource correspon-

dante (dépôts de la clientèle, émissions de titres ou refinancement). Les banques peuvent ainsi acquérir

des créances longues (crédits à l’habitat notamment) sur leurs clients, qu’elles financent en partie grâce

à des ressources clientèle de durée nettement plus courte (dépôts à vue, comptes sur livret…), mais

aussi via le marché interbancaire ou les marchés financiers (cf. infra)

7

.

Les marges d’intérêts sur dépôts et crédits sont retracées par la comptabilité bancaire et la comptabilité

nationale, mais selon des méthodes différentes. La première mesure directement une marge d’intérêts

globale : intérêts reçus moins intérêts versés pour tous les types d’intérêts et vis-à-vis de toutes les
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6 Pour la prise en compte des filiales, le calcul peut consister à reprendre 100 % de l’activité des filiales contrôlés majoritairement ou seulement un

pourcentage du produit net bancaire ou chiffre d’affaires de cette filiale, proportionnellement au taux de contrôle.

7. Ce faisant, la banque supporte des risques (défaillance des débiteurs, détérioration ou inversion de la courbe des taux…).



contreparties, à l’exception des intérêts sur créances douteuses et assimilés (cf. annexe 1). La seconde

mesure l’essentiel de ces marges dans le poste SIFIM, en distinguant les marges sur dépôts des marges

sur crédits, conformément aux règlements européens. La marge d’intérêts non comptabilisée dans les

SIFIM est enregistrée dans le compte de revenu (cf. première partie, encadré 1 et annexe 2). En d’autres

termes, si tous les intérêts sont bien considérés comme des revenus par la comptabilité nationale, seule

une partie d’entre eux contribue à la formation de la valeur ajoutée (cf. partie 4).

La prestation de services à la clientèle, rémunérée par des commissions

Cette activité s’est fortement développée au cours de la seconde moitié des années quatre-vingt-dix.

Les banques ont en effet cherché à diversifier leurs sources de revenus dans un contexte où la baisse

des taux d’intérêt conjuguée à une intensification de la concurrence conduisait à une érosion régulière

de leurs marges d’intérêts sur les activités « traditionnelles ». En l’espèce, les services rendus à la clien-

tèle, non financière et financière, lui sont facturés directement. Il s’agit notamment :

• de la fourniture de moyens de paiement à la clientèle particulière ou professionnelle, de la tenue de

comptes, d’opérations de change, de la gestion de comptes titres... ;

• de services d’assistance-conseil (dossiers de financement, placements de titres, ventes de contrats

d’assurance-vie ou d’OPCVM…) ;

• de services spécialisés (location simple…) ;

• d’opérations de hors-bilan : couverture de risques, engagements de financement, et de garantie

(cautions), engagements de fourniture de titres ou de devises…

Les commissions perçues et celles versées par les banques (frais facturés par des intermédiaires ou par

des auxiliaires financiers) au titre des services rendus à la clientèle, résidente et non résidente, sont bien

enregistrées dans leur compte de résultat

8

et retracées dans le produit net bancaire. Il en va de même

pour la valeur ajoutée, les commissions perçues étant enregistrées en production de services, au sein

des « services facturés », et les commissions versées en « consommations intermédiaires » dans le

compte de production.

Les commissions payées ou reçues sous forme de services facturés ne sont donc pas une source

d’écart entre produit net bancaire et valeur ajoutée.

Les activités de marché et d’investissement produisant intérêts, plus-values, dividendes et

marges de négociation

Depuis le milieu des années quatre-vingt, le recours croissant au financement direct par émissions de

titres des sociétés ou des administrations publiques et l’essor des marchés de capitaux ont modifié

substantiellement la structure du bilan des banques ainsi que leur rôle d’intermédiaire financier.
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Encadré 3

Formation du produit net bancaire

+ Intérêts et produits assimilés

- Intérêts et charges assimilées + Revenus des titres à revenu variable

+ Commissions (produits) - Commissions (charges)

+/- Gains ou pertes sur opérations des portefeuilles de négociation

+/- Gains ou pertes sur opérations des portefeuilles de placement et assimilés

+ Autres produits d’exploitation bancaire

- Autres charges d’exploitation bancaire

+/- Dotations aux provisions (nettes de reprises) pour dépréciation des titres de placement et des titres de l’acti-

vité de portefeuille

= Produit net bancaire

Note : Hors intérêts sur créances douteuses.

8 Ces commissions perçues peuvent également provenir des activités de dépôts-crédits ou de marché/investissement.



Si le financement de l’économie reste largement intermédié

9

, la forme même de cette intermédiation

a changé : le financement bancaire traditionnel, fondé sur la collecte de dépôts et l’octroi de crédits à la clien-

tèle, a décliné au profit des opérations interbancaires et d’une activité d’intermédiaire de marché sur les titres

(cf. graphique 3). L’écart croissant entre ressources clientèle et emplois clientèle a ainsi conduit les banques

à avoir davantage recours aux marchés de capitaux pour refinancer une partie des crédits accordés.

De fait, ces dernières années, les banques ont développé leurs activités de financement, de refinance-

ment et d’investissement, devenant des intervenants majeurs sur les marchés de capitaux, que ce soit

pour compte propre ou en tant que « teneurs de marché » pour l’activité sur titres.

Outre des commissions enregistrées en services facturés, ces activités génèrent également des plus ou

moins-values sur les titres détenus, des intérêts et des dividendes provenant des portefeuilles ou des

participations et des marges de négociation

10

sur les activités de teneurs de marché. Si le produit net

bancaire intègre ces éléments en tant que produits bancaires

11

, la comptabilité nationale ne les consi-

dère pas comme des éléments de la valeur ajoutée des banques

12

.

Plus précisément, elle considère les intérêts sur titres de créance et les dividendes sur actions comme

des « revenus de la propriété », enregistrés plus en aval dans le compte non financier des banques, liés

à la détention d’actifs financiers comme pour les autres secteurs institutionnels. Les plus ou

moins-values

13

sont, quant à elles, enregistrées dans les comptes de réévaluation, ce qui implique

qu’elles ne sont pas prises en compte dans la détermination du revenu. Enfin, alors que les marges de

« négociation » sur titres pourraient être considérées comme des services implicitement facturés (et

donc contribuer à la valeur ajoutée)

14

, les comptables nationaux ne disposent pas à ce jour des informa-

tions qui permettraient d’en fournir une estimation fiable. Elles sont donc, en pratique, exclues du champ

des SIFIM, tel que défini par les règlements européens, et traitées à l’instar des autres plus ou

moins-values liées aux variations de la valeur de marché des titres.

Au total, le produit net bancaire donne une vision plutôt large de l’activité bancaire, alors que la valeur

ajoutée de la comptabilité nationale en constitue une mesure plus restreinte, principalement en raison

de l’obligation de traiter de façon homogène les différents secteurs de l’économie, notamment pour

l’enregistrement des revenus de la propriété et des gains et pertes de détention (cf. les cadres imposés

par les manuels internationaux des Nations unies - SNA 93 - et européens - SEC 95).

En France, l’analyse de ces écarts a récemment suscité une recommandation du Conseil national de

l’information statistique (CNIS) dans son rapport sur les « statistiques sur les groupes financiers ». Le

présent article constitue une première contribution à cet effort de documentation et de clarification.
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9. Cf. Boutillier et Bricongne (2006), Évolution du taux d’intermédiation financière en France (1994-2004), Bulletin de la Banque de France, n° 146,

février. Cf. également la publication régulière des taux d’intermédiation financière sur le site de la Banque de France

(www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/comptefi/page3.htm)

10. Bien que les écarts entre prix vendeur et prix acheteur des teneurs de marché soient relativement faibles, ces marges de négociation sur titres (« Bid-ask

spreads ») peuvent générer des gains élevés compte tenu des volumes traités.

11. En y intégrant également les dotations aux provisions (nettes des reprises) pour dépréciation des titres de placement et des titres de l’activité de portefeuille.

12. Cf. l’article 3.63 du SEC 95 qui prévoit que « les gains et pertes de détention doivent être exclus du calcul de la production puisque le SEC ne les

enregistre jamais dans le compte de production, mais les comptabilise dans un compte séparé, qui est celui des autres changements d ’actifs »

13. Cela concerne tous les gains nets sur actifs financiers, y compris les gains et les pertes de change.

14. À l’instar d’activités commerciales, ces marges pourraient être considérées par les comptables nationaux comme une production créatrice de

valeur pour l’économie (cf. article 3.63 du SEC 95 qui indique que « les marges commerciales réalisées sur les opérations de change et de courtage -

c’est-à-dire la différence habituelle entre le prix d’acquisition par le courtier et le prix d’acquisition par l’acheteur - doivent être comptabilisées dans la

production, à l’instar de ce qui se fait pour les grossistes et les détaillants.

Graphique 3 : Structure des bilans

des établissements de crédit français

sur longue période

(en %)

Note : Données extraites du bilan des établissements de crédit hors

Caisse des dépôts et consignations.

Source : Rapports annuels de la Commission bancaire ; calculs :

Banque de France.



Peut-on comparer valeur ajoutée et produit net bancaire ?

Si l’intérêt de comparer valeur ajoutée et produit net bancaire est indéniable aux fins d’analyse et d’expli-

citation des écarts, cet exercice doit être mené avec prudence dans la mesure où, comme signalé supra,

plusieurs approches du produit net bancaire sont possibles. La comparaison valeur ajoutée et produit

net bancaire suppose donc de retenir des concepts (référentiels comptables) et des périmètres équiva-

lents (territoire, secteur).

La valeur ajoutée ne mesure pas l’activité internationale des banques

Les groupes bancaires français implantés à l’étranger, via des succursales ou des filiales, communi-

quent sur la base d’un produit net bancaire réalisé en France et à l’international. Or, la comptabilité natio-

nale ne mesure que la valeur ajoutée dégagée sur le territoire national, c’est-à-dire la France

métropolitaine et les départements d’outre-mer (hors territoires d’outre-mer).

L’analyse consolidée des principaux groupes bancaires français, en retraçant l’ensemble de leurs

opérations dans le monde, rend compte de l’internationalisation croissante de ces groupes. Ainsi, à

la fin 2007, les huit plus importants d’entre eux étaient implantés dans 87 pays, avec environ un

millier de filiales ou succursales, les trois principaux concentrant, à eux seuls, 83 % des implanta-

tions à l’étranger

15

. Les groupes BNP Paribas, Société générale et Crédit agricole emploieraient

désormais plus de la moitié de leurs salariés hors de France, principalement dans des activités liées

à la banque de détail.

Pour sa part, la valeur ajoutée des comptes nationaux ne mesure pas l’activité internationale des

banques dans la mesure où celle-ci est réalisée par des filiales ou des succursales à l’étranger qui

sont considérées comme des agents non résidents. Pour en rendre compte, il est dès lors nécessaire

d’exploiter des données comptables consolidées des banques françaises ; tel est le cas notamment

de l’approche retenue dans les analyses figurant dans le rapport annuel de la Commission bancaire.

Ainsi, pour pouvoir comparer la valeur ajoutée et le produit net bancaire, ce dernier doit être calculé sur

la même base, c’est-à-dire celle des activités exercées sur le seul territoire national.

Les comparaisons valeur ajoutée et produit net bancaire doivent être réalisées sur la base

du même référentiel comptable

Dans ses publications, la Commission bancaire complète l’étude des comptes sociaux agrégés (normes

comptables françaises) par une analyse des comptes consolidés selon les normes comptables IFRS

des huit plus grands groupes bancaires français. En effet, depuis 2005, les groupes cotés (bancaires ou

non bancaires) ont l’obligation de publier leurs comptes en normes IFRS

16

. Ces dernières se distinguent

notamment des normes françaises par des règles de valorisation différentes des actifs et des passifs

des bilans bancaires (« juste valeur ») et d’autres modalités de prise en compte des plus ou

moins-values latentes. Au total, deux référentiels comptables coexistent actuellement pour les établis-

sements de crédit résidents et une analyse sur base agrégée du produit net bancaire aux normes IFRS

ne peut être réalisée pour l’ensemble du secteur bancaire.

En regard, les comptes de résultat et le produit net bancaire utilisés dans le cadre du contrôle prudentiel

de l’activité bancaire et par la comptabilité nationale pour le calcul de la valeur ajoutée sont établis selon

les normes comptables françaises.

Pour être totalement pertinente, la comparaison de la valeur ajoutée et du produit net bancaire des

banques doit donc être menée sur la base de leurs comptes sociaux établis selon les normes fran-

çaises.
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15. Rapport de la Commission bancaire (2007)

16. L’application des nouvelles normes comptables internationales est obligatoire à partir du 1er janvier 2005 pour les sociétés établissant des

comptes consolidés ; le règlement européen du 19 juillet 2002 impose l’utilisation de ces normes pour les sociétés européennes dont les titres sont

négociés sur un marché réglementé européen.



Des écarts possibles de périmètre sectoriel

La comptabilité nationale distingue, au sein des institutions financières (cf. encadré 2), les établissements

de crédit et assimilés et les autres sociétés financières (entreprises d’investissement, sociétés d’assu-

rance et auxiliaires financiers). Le sous-secteur des établissements de crédit et assimilés regroupe

l’ensemble des établissements de crédit ainsi que la Caisse des dépôts et consignations (CDC)

17

.

Les résultats de la CDC n’étant pas repris dans les publications de la Commission bancaire, il convient

de recalculer un produit net bancaire du secteur bancaire incluant la CDC pour procéder à la comparai-

son avec la valeur ajoutée des banques de la comptabilité nationale.

Comparaison de la valeur ajoutée avec un produit net bancaire de périmètre équivalent

Moyennant ces précautions, et sur la base des mêmes références comptables

18

et de périmètres équi-

valents, il est possible de calculer un produit net bancaire comparable à la valeur ajoutée.

Le « produit net bancaire de référence » ressort nettement supérieur à la valeur ajoutée des banques

françaises tout au long de la période sous revue (cf. graphique 4A). Enregistrant une croissance

soutenue et régulière de 1995 à 2006, il est passé d’environ 57 milliards d’euros en début de période à

94 milliards en 2006 avant de revenir à environ 75 milliards en 2008. La valeur ajoutée des banques n’a

en revanche augmenté que d’une dizaine de milliards (de 33 milliards en 1995 à environ 44 milliards en

2008) sur la même période.

L’écart entre le produit net bancaire de référence et la valeur ajoutée est donc structurel et a eu tendance

à s’accentuer depuis le début des années 2000 et ce jusqu’en 2007. Avec le déclenchement de la crise

financière, il s’est significativement réduit. En particulier, le produit net bancaire pour l’activité France

a diminué de 23 % en 2008.

En outre, les évolutions annuelles du produit net bancaire et de la valeur ajoutée apparaissent divergen-

tes comme l’illustre le graphique 4B. Ainsi, l’évolution relativement inerte de la valeur ajoutée des

banques ne reflète pas les inflexions de l’activité bancaire en France décrites par le produit net bancaire

de référence.
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17. La CDC est une société financière (au sens de la comptabilité nationale) qui n’a pas le statut d’établissement de crédit (au sens du Code

monétaire et financier).

18. C’est-à-dire à partir des comptes de résultat annuels sur base sociale en normes comptables françaises, transmis par les banques, pour leurs

seules activités sur le territoire français, dans le cadre de la surveillance bancaire et des besoins de la statistique publique et à partir du compte de

résultat de la CDC présentant les mêmes caractéristiques.

Graphique 4 : Produit net bancaire et valeur ajoutée des banques

A - En niveau B - Évolution

(en milliards d’euros) (variation, en %)

Sources : Base des agents financiers pour le produit net bancaire des établissements de crédit et de la Caisse des dépôts et consignations ; INSEE

(comptes nationaux) pour la valeur ajoutée.



Une table de passage de la valeur ajoutée au produit net bancaire

Cette section propose une analyse détaillée des écarts entre valeur ajoutée et produit net bancaire de

référence à partir d’une table de passage ad hoc reprenant les postes comptables les plus significatifs.

Avertissement

Le périmètre de description des activités bancaires est celui de la France métropolitaine et des

départements d’outre-mer, qui est celui de la comptabilité nationale mais qui peut différer de celui des

publications de la Commission bancaire ou des banques.

Le secteur des établissements de crédit et assimilés inclut, en comptabilité nationale, la Caisse des

dépôts et consignations, ce qui n’est pas le cas du périmètre retenu par la Commission bancaire (cf.

encadré 2) pour le calcul du produit net bancaire qu’elle publie.

Pour ces raisons, les chiffres présentés ici ne sont pas strictement comparables à ceux publiés par la

Commission bancaire.

De la valeur ajoutée au produit net bancaire : une proposition de table de passage

La table de passage de la valeur ajoutée au produit net bancaire reconstitue un produit net bancaire à

partir des résultats agrégés de la comptabilité nationale : on soustrait les éléments non repris dans le

produit net bancaire et l’on ajoute ceux absents de la valeur ajoutée et inclus dans le produit net

bancaire.

En partant de la valeur ajoutée des banques (poste 1 du tableau 3) calculée par la comptabilité natio-

nale, le produit net bancaire ainsi reconstitué (poste 6) au moyen de la table de passage se situe à un

niveau très proche du produit net bancaire de référence (poste 7). Ainsi, pour l’année 2008, l’écart initial

entre le produit net bancaire de référence et la valeur ajoutée calculée dans les comptes nationaux

(différence entre les postes 7 et 1) qui était de 28,2 milliards d’euros, n’est plus que de - 0,8 milliard entre

le produit net bancaire de référence et le produit net bancaire reconstitué (différence entre les

postes 7 et 6).

Les résultats obtenus sur la période allant de 1995 à 2008 paraissent robustes (cf. graphiques 5A et 5B).

En valeur absolue, les écarts entre produit net bancaire reconstitué et produit net bancaire de référence

sont en moyenne inférieurs à 0,5 % sauf pour les années 1995, 2001 et en fin de période. Leurs évolu-

tions sont également très proches.
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Graphique 5 : Produits nets bancaires de référence et reconstitué des banques

(en milliards d’euros) (taux de croissance en %)

A - En niveau B - Évolution

Notes : Les chiffres concernent l’activité France. Le produit net bancaire de référence est calculé à partir des comptes de résultat des établissements

de crédit et de la Caisse des dépôts et consignations disponibles dans la base des agents financiers (BAFI) ; le produit net bancaire reconstitué est

calculé à partir des résultats de la comptabilité nationale établis pour le sous-secteur des établissements de crédit (qui intègre la Caisse des dépôts

et consignations) auxquels sont ajoutés ou retranchés des éléments qui sont source d’écarts entre valeur ajoutée et produit net bancaire.

Sources : INSEE (comptes nationaux), Commission bancaire et Banque de France Calculs : INSEE, Banque de France



Grille de lecture de la table de passage

Pour construire cette table de passage (cf. tableau 3 pour les années 2007 et 2008 et la table de

passage sur longue période en annexe 3), il a été nécessaire d’analyser précisément l’ensemble des

postes comptables retenus dans les calculs du produit net bancaire et de la valeur ajoutée en adoptant

la démarche suivante :

• le point de départ est la valeur ajoutée (poste 1) du secteur des établissements de crédit et assi-

milés (S122AE) de la comptabilité nationale (y compris la CDC) qui s’élève à 43,6 milliards d’euros

en 2008 ;

• sont ajoutés un ensemble de produits nets pris en compte dans le produit net bancaire des

établissements de crédit, mais qui ne sont pas enregistrés en tant qu’éléments de leur valeur ajoutée en

comptabilité nationale (poste 2) pour les raisons déjà mentionnées. Ces produits contribuent à hauteur

de 15,2 milliards d’euros à l’écart entre valeur ajoutée et produit net bancaire en 2008 (29,4 milliards en

2007). Ces produits nets peuvent être détaillés comme suit :

– les marges d’intérêts non retenues dans les SIFIM (poste 2a) (10,0 milliards d’euros en 2008, après

0,8 milliard en 2007) comprennent les intérêts générés par les portefeuilles de titres de négociation et de

placement nets des intérêts versés sur les titres de créance émis, et nets des intérêts reçus et versés au

titre du refinancement interbancaire (notamment auprès de la Banque centrale). Le niveau particulière-

ment élevé de 2008 s’explique, notamment, par le gonflement des intérêts nets reçus par les banques

sur leurs portefeuilles de titres de transaction, qu’elles ont fortement augmentés

19

;
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19 Ce poste tient également compte du traitement différent des intérêts sur créances douteuses en valeur ajoutée et en produit net bancaire. Ces

intérêts sont pris en compte dans le calcul des revenus de la propriété en comptabilité nationale, mais pas dans celui du produit net bancaire. Ils

représentent en moyenne 2 milliards d’euros par an et, selon les premières estimations, n’enregistrent pas de forte augmentation en 2008.

Tableau 3 : Table de passage de la valeur ajoutée au produit net bancaire

(en milliards d’euros)

(a) Hors loyers, déjà pris en compte dans la valeur ajoutée.

Note : Le « produit net bancaire de référence » a été calculé à partir des comptes de résultats sur base sociale des banques et de la CDC, en normes

comptables françaises pour leurs activités réalisées sur le territoire national. Calculs : INSEE, Banque de France.

Sources : INSEE (comptes nationaux), Commission bancaire et Banque de France.



– les dividendes reçus et produits assimilés (poste 2b) (22,4 milliards d’euros en 2008) proviennent des

portefeuilles-titres, des parts dans les entreprises liées, des titres de participation et autres immobilisa-

tions financières. Les dividendes reçus sur prêts subordonnés prédominent. Ce poste connaît des

évolutions relativement régulières d’une année à l’autre ;

– les gains et plus-values nets (+) ou pertes et moins-values nettes (-) sur opérations sur titres (poste 2c)

(- 48,1 milliards d’euros en 2008, après + 6,8 milliards en 2007) proviennent de la gestion par les

banques de leurs portefeuilles-titres

20

, évalués aux prix de marché pour le portefeuille de transaction. Le

solde des gains et des pertes sur titres de transaction, qui contribue, pour l’essentiel, à ce poste, est très

négatif en 2008 du fait, notamment, du fort repli des marchés actions. Cela étant, il convient de noter que

les banques ont été autorisées, au second semestre 2008, à transférer des titres de leur portefeuille de

transaction (évalués à la juste valeur) vers leur portefeuille de titres évalués au coût amorti (cf. enca-

dré 4), ce qui, toutes choses égales par ailleurs, a limité les moins-values ;

– les produits nets (+) ou charges nettes (-) sur instruments financiers à terme (poste 2d) (42,2 milliards

d’euros en 2008, après 5,8 milliards en 2007) comprennent les résultats des opérations de hors-bilan

sur instruments financiers à terme (produits dérivés). En 2008, les couvertures mises en place ont été

réévaluées, ce qui a permis de compenser, dans une large mesure, les moins-values dégagées sur les

opérations sur titres (cf. supra 2c) ;

– les charges nettes (-) sur opérations de crédit-bail et location simple (poste 2e) (- 5,7 milliards d’euros

en 2008), sont calculées hors loyers, ces derniers étant déjà pris en compte dans la valeur ajoutée. Dans

ce poste figurent pour l’essentiel les amortissements liés à la dépréciation des biens faisant l’objet des

contrats de crédit-bail ;

– les gains nets (+) ou pertes nettes (-) sur opérations de change et d’arbitrage (poste 2f) (- 5,6 milliards

d’euros en 2008, après - 0,9 milliard en 2007) ne sont pas comptabilisés dans la valeur ajoutée, confor-

mément au SEC 95 ; le solde de ces opérations est très négatif en 2008

21

, certains établissements ayant

réalisé d’importantes pertes du fait de la crise financière ;

• sont ajoutées les charges de services extérieurs incluses dans les consommations intermé-

diaires non prises en compte dans le produit net bancaire (poste 3) mais qui minorent la valeur

ajoutée des banques puisqu’elles sont intégrées dans les consommations intermédiaires. Elles contri-

buent à hauteur de 28,8 milliards d’euros à l’écart entre valeur ajoutée et produit net bancaire en 2008.

Ces charges d’exploitation non bancaires recouvrent les loyers payés par les banques pour l’utilisation

de biens mobiliers ou immobiliers, les commissions versées à des intermédiaires, les frais d’entretien et

de réparation de matériel… ;

• sont retranchées les dotations aux provisions (nettes des reprises) pour dépréciation des

titres de placement et des titres de l’activité de portefeuille (poste 4) (10,4 milliards d’euros en 2008,

après 1,9 milliard en 2007). Ces dotations nettes aux provisions étant comptabilisées dans le produit net

bancaire, mais n’affectant pas la valeur ajoutée, il convient de les prendre en compte dans la table de

passage. Le niveau très négatif de ce poste en 2008 est inédit sur la période et reflète les pertes de

valeur liées à la crise financière ;

• enfin, sont retranchés les produits divers d’exploitation non bancaire (donc hors produit net

bancaire) inclus dans les services facturés pour le calcul de la valeur ajoutée des banques

(poste 5).

Le graphique 6 présente la contribution des principaux postes de la table de passage tandis que le

graphique 7 détaille celle des « produits nets pris en compte dans le produit net bancaire, mais exclus de

la valeur ajoutée ».
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20. En revanche, sont exclus de ce poste : - les mouvements de dépréciations liés à un risque de contrepartie des titres à revenu fixe, classés selon la

réglementation bancaire en tant qu’élément d’évaluation du coût du risque et pris en compte au niveau du résultat d’exploitation des banques, en cas

de risque de défaillance avéré de la contrepartie ; - les charges ou produits d’intérêts liés au financement des opérations des portefeuilles de

négociation ou de placement et assimilés, qui sont classés en tant qu’intérêts hors opérations bancaires en comptabilité nationale (donc hors SIFIM).

21. Sur la période allant de 1995 à 2007, les gains nets (hors commission) sur opérations de change et d’arbitrage oscillaient entre - 1,5 milliard

d’euros et + 1,5 milliard par an.



Quels enseignements tirer de cette table de passage ?

Tout d’abord, cette table de passage réconcilie, pour la première fois en France, sur longue période et

sur le périmètre de la Comptabilité nationale, deux mesures de l’activité bancaire qui tendent à diverger

depuis quelques années. Son niveau de détail permet, en outre, de mesurer l’incidence de certains

produits ou de certaines charges sur l’activité et la rentabilité des banques françaises depuis 1995 tout

en apportant un éclairage complémentaire sur les répercussions de la crise financière en 2007 et surtout

en 2008.
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Graphique 6 : De la valeur ajoutée au produit

net bancaire

(en milliards d’euros)

Sources : INSEE (comptes nationaux), Commission bancaire et

Banque de France

Graphique 7 : Produits pris en compte dans le

produit net bancaire, mais exclus de la valeur

ajoutée

(en milliards d’euros)

Sources : INSEE (comptes nationaux), Commission bancaire et

Banque de France

Encadré 4

Adaptation de certaines normes comptables conformément au règlement (CE)

n° 1004/2008 de la Commission européenne du 15 octobre 2008

Ce règlement a autorisé les groupes cotés à prendre

en compte les révisions apportées aux normes comp-

tables internationales IAS39 (comptabilisation et

évaluation des instruments financiers) et IAS7 (infor-

mations à fournir sur les instruments financiers)

décidée par l’International Accounting System Board

(IASB) le 13 octobre 2008.

Ces amendements (cf. l’encadré 10, p. 51 du Rapport

de la Commission bancaire pour 2008) permettent

« compte tenu d’une modification de l’intention de

gestion imposée à l’établissement par les circonstan-

ces exceptionnelles de marché 1 de sortir des actifs

des portefeuilles de négociation évalués à la « juste

valeur […] pour les transférer dans des portefeuilles

valorisés au coût amorti (portefeuille des prêts et

créances, portefeuille des actifs détenus jusqu’à

échéance) ». Ce faisant, les entités qui utilisent cette

option doivent enregistrer le transfert à la « juste

valeur » évaluée à la date « historique » du reclasse-

ment.

Cette option ouverte « dans des circonstances

rares » (la crise financière en est une - cf. paragraphes

2 et 6 du règlement européen) a pu être appliquée de

manière rétroactive, à la date du 1
er

juillet 2008 en vue

de réduire les pertes qu’auraient dû constater les

banques à la clôture de l’exercice du troisième

trimestre 2008.

En revanche, les transferts d’instruments dérivés ne

sont pas autorisés.

1. C’est-à-dire « lorsque, notamment, ces instruments financiers ne

font plus l’objet d’aucune négociation ou que les marchés qui s’y

rapportent ont interrompu leurs activités ou sont dans une situation



Sur longue période, la relative stabilité des SIFIM confirme le moindre dynamisme de l’activité tradition-

nelle d’intermédiation bancaire. En effet, au cours des dernières années, si les commissions reçues en

contrepartie de la fourniture de services financiers explicitement facturés ont enregistré une forte

progression, les marges d’intermédiation générées par les opérations de gestion de crédits et de dépôts

(SIFIM) ont stagné, ainsi que l’illustre le graphique 2.

La relative stabilité des SIFIM résulte de deux effets contraires qui ont eu tendance à se compenser :

• une forte progression des encours de dépôts de la clientèle résidente et des crédits bancaires qui lui

ont été consentis (de, respectivement, 4 % et 6 % en moyenne par an au cours de la période allant de

2000 à 2007) ;

• un pincement des marges dans un contexte de concurrence croissante entre les réseaux bancaires.

Les gains nets tirés des activités de marché expliquent le dynamisme du produit net bancaire sur la

période allant de 2002 à 2006 et son recul en 2008. En effet, l’analyse des éléments constitutifs du

produit net bancaire (cf. graphique 7) confirme que la forte croissance du produit net bancaire observée

entre 2003 et 2006 est le fait des produits dégagés sur les activités de marché, produits qui ne sont pas

enregistrés dans le compte de production en comptabilité nationale (en dehors des commissions reçues

et versées afférentes).
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Les institutions européennes et internationales en

charge de la définition des règles de comptabilité

nationale ont récemment engagé des réflexions sur

les voies d’amélioration de la mesure de la produc-

tion bancaire. Pour autant, il ne faut pas en attendre

un rapprochement très significatif de la valeur

ajoutée et du produit net bancaire en raison des diffé-

rences fondamentales qui séparent leurs référentiels

comptables respectifs. La table de passage

proposée dans le présent article explicite ces diffé-

rences et permet de faire le lien entre ces deux mesu-

res de l’activité des banques.

Le plan comptable général n’intègre pas les produits

financiers ou les plus ou moins-values dans le chiffre

d’affaires des sociétés, même lorsque ces éléments

représentent une part significative du résultat de

l’entreprise. Les postes correspondants sont repris

plus en aval dans la séquence des comptes pour

concourir à la formation du résultat financier.

Les banques, dont les métiers consistent principale-

ment à transformer ou à créer des actifs financiers et

à en tirer des revenus ou des plus-values, utilisent un

plan comptable adapté à leurs activités. Également

utilisé par les autorités de contrôle, celui-ci propose

un indicateur de gestion construit à partir de ces

éléments : le produit net bancaire.

La comptabilité nationale ne peut, quant à elle, élar-

gir pour un secteur particulier (les banques) son

principal indicateur de mesure de l’activité (la valeur

ajoutée) puisqu’elle a vocation à retracer les rela-

tions entre les agents économiques dans un cadre

cohérent et commun à tous les acteurs économi-

ques (ménages, banques, entreprises...). À ce titre,

elle garantit l’homogénéité des concepts pour

l’ensemble des secteurs de l’économie et l’applica-

tion des mêmes règles dans tous les pays. Dans ce

que la comptabilité bancaire retient pour le calcul du

produit net bancaire, la comptabilité nationale

distingue la création de richesse proprement dite

(valeur ajoutée) de la répartition de celle-ci (sous

forme de revenus) et des gains ou pertes de valeur

des actifs financiers détenus par les banques. Elle

produit également d’autres agrégats rendant compte

de l’activité des banques dans l’économie, notam-

ment au travers des deux grilles de lecture complé-

mentaires que constituent les comptes de revenu et

de patrimoine financier.



Annexe 1

Annexe 2
1

Principes de construction des comptes non financiers des différents secteurs

institutionnels en comptabilité nationale

Pour les besoins de l’analyse, les différents acteurs de la vie économique sont regroupés dans des

ensembles considérés comme pertinents. Les unités dites « institutionnelles », qui constituent les unités

de base de la comptabilité nationale sont des entités susceptibles de posséder elles-mêmes des actifs,

de souscrire des engagements, de s’engager dans des activités économiques et de réaliser des opéra-

tions avec d’autres unités institutionnelles. Les secteurs institutionnels regroupent les unités institution-

nelles ayant des comportements économiques similaires caractérisés par leur fonction principale et la

nature de leur activité. On établit, pour les secteurs institutionnels, des comptes complets, y compris des

comptes de patrimoine, ayant la même structure (cf. ci-après la présentation des comptes non financiers

simplifiés des institutions financières, sous-secteur institutionnel qui comprend les banques - S12A).

Les comptes nationaux retracent les opérations des secteurs et sous-secteurs institutionnels au travers

d’un ensemble de comptes articulés entre eux. Le compte de production enregistre la production

(somme des services facturés et des services indirectement mesurés - SIFIM) et les consommations

intermédiaires ayant permis cette production. Il a pour solde la valeur ajoutée dégagée par le secteur.
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1. Cette annexe est la reprise de la fiche publiée par l’INSEE à l’adresse suivante : http://www.insee.fr/fr/themes/theme.asp?theme=16&sous_theme=3

Principaux soldes intermédiaires de la gestion de la comptabilité bancaire

(a) Hors intérêts sur créances douteuses

(b) Fonds pour risques bancaires généraux

(c) Ces rubriques sont servies par les sociétés par actions.



Déduction faite des charges de personnel et des impôts sur la production (taxes sur les salaires dans le

cas des institutions financières), le compte d’exploitation aboutit à l’excédent brut d’exploitation. Il convient

de remarquer que les flux les plus élevés au sein du compte des institutions financières sont constitués

des montants d’intérêts et de dividendes reçus et versés en lien avec leur activités traditionnelle d’intermé-

diaire financier (cf. section 2|2 du présent article). Le solde de ces opérations est à l’origine de la part la

plus importante de leur revenu disponible (après impôts). Les institutions financières, comme d’ailleurs les

sociétés non financières, n’ayant pas de consommation finale, leur épargne est par construction égale à

leur revenu disponible. Après prise en compte de l’investissement net de la période (formation brute de

capital fixe - FBCF), on aboutit à la capacité (+) ou au besoin (-) de financement du secteur.
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Structure simplifiée des comptes nationaux et des institutions financières (S12A) pour 2008

(en milliards d’euros)

(a) Hors intérêts sur créances douteuses

(b) Fonds pour risques bancaires généraux

(c) Ces rubriques sont servies par les sociétés par actions.
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Table de passage de la valeur ajoutée au produit net bancaire

(en milliards d’euros)

(a) Hors intérêts reçus sur créances douteuses

(b) Hors loyers, déjà pris en compte dans la valeur ajoutée

Note : Le « produit net bancaire de référence » a été calculé à partir des comptes de résultats sur base sociale des banques et de la CDC, en normes

comptables françaises pour leurs activités réalisées sur le territoire national.

Calculs : INSEE, Banque de France.

Sources : INSEE (comptes nationaux), Commission bancaire et Banque de France.
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MESURER L'ACTIVITÉ DE RÉASSURANCE,

LE CAS SUISSE

Elena MARTON *

Office fédéral de la statistique (OFS)

Cette présentation se propose de partager l'expérience des comptes nationaux suisses dans le traite-

ment de la réassurance. En Suisse, l'activité de réassurance joue un rôle important au sein du

sous-secteur des sociétés d'assurance et fonds de pension. Siège de plusieurs grandes compagnies de

réassurance actives sur le plan international, cette activité n'a cessé de se développer ces dernières

années avec l'implantation de nouveaux acteurs : elle compte, actuellement, pour environ un quart de la

production de services d'assurance, mais surtout elle dégage la quasi-totalité des flux assurantiels avec

le reste du monde et le volume de primes émises est désormais supérieur à celui de l'ensemble des

autres types d'assurance directe.

Pour rendre compte de manière adéquate de cette situation particulière, le traitement de la réassurance

au sein des comptes nationaux suisses n'est pas conforme aux directives du SEC95, qui recommandent

d'enregistrer uniquement les opérations sur biens et services, mesurées en tant que solde de tous les

flux entre le réassureur et l'assureur direct. En Suisse, les opérations de réassurance sont déjà enregis-

trées de façon équivalente à l'assurance directe, qui est d'ailleurs le traitement préconisé par le

SNA2008 et le SEC2010. De plus, la mesure du service suit dans les grandes lignes une des méthodes

prévues par ces deux manuels révisés – la méthode dite comptable –, qui, bien qu'elle n'élimine pas les

fluctuations de la valeur de production, permet de les atténuer. Cette méthode comptable privilégiée en

Suisse permet non seulement d'éviter les valeurs négatives, mais également de mieux rendre compte

de l'évolution conjoncturelle de l'activité de réassurance.

MEASURING RE-INSURANCE ACTIVITY:

THE CASE OF SWITZERLAND

Elena MARTON*

Office fédéral de la statistique (OFS)

This presentation shows how re-insurance is treated in the Swiss national accounts. In Switzerland,

re-insurance plays an important role as part of the subsector insurance companies and pension funds.

Some large and internationally operating re-insurance companies are located in Switzerland, and this

activity has seen continued expansion in recent years with new market participants settling in; re-insu-

rance activity accounts currently for about one quarter of the output of insurance services and moreover

is responsible for nearly all international flows of insurance services and the volume of premiums now

exceeds that of all other types of direct insurance.

To deal adequately with this particular situation, the Swiss national accounts treat re-insurance in a way

that is not aligned with the rules of the ESA 1995 which recommends entering only operations on goods

and services measured as the net flow between the re-insurer and the direct insurer. In Switzerland,

re-insurance operations are already entered symmetrically to direct insurance transactions- a treatment

that is also foreseen by the 2008 SNA and the ESA 2010. In addition, this measurement of the insurance

service broadly follows one of the methodologies foreseen in the 2008 SNA/ESA 2010, the so-called

accounting method - which reduces fluctuations in measured insurance services, without however

completely eliminating them. This accounting method, favoured in the Swiss case, not only avoids nega-

tive values but is also useful in tracking re-insurance activity over the business cycle.

* elena.marton@bfs.admin.ch



Résumé

Les premières compagnies d'assurance suisses naissent au XIX

e

siècle ; certaines existent encore sous

leur nom d'origine, d'autres ont disparu, d'autres encore se sont regroupées pour former des groupes

d'assurances à statut international. Ces importantes mutations au cours du temps ont permis au secteur

de l'assurance de compter parmi les branches économiques qui se sont le plus développées ces derniè-

res années. Ainsi, en ne tenant compte que des compagnies d'assurance et réassurance privées soumi-

ses à la surveillance de la FINMA

1

, fin 2008 ce secteur comptait 218 entreprises pour un volume global

de primes brutes émises de 100 milliards de francs suisses

2

, alors que le PIB à prix courants de la

Suisse en cette même année se montait à 521 milliards de francs

3

.

Parmi ces compagnies on dénombre 70 institutions de réassurance, dont 25 sont des réassureurs dits

professionnels, les autres sont des captives de réassurance. Toutefois, les assureurs directs jouent

également un rôle important dans le domaine de la réassurance, car nombreuses sont les compagnies

d'assurance directe qui fournissent également des couvertures de réassurance : on parle dans ce cas

d'affaires de réassurance active.

Un simple coup d'oeil sur les chiffres du tableau 1 permet de constater l'importance du secteur de la

réassurance: les primes brutes annuelles de réassurance dépassent actuellement les 48 milliards de

francs, dont 30 milliards sont émises par les institutions de réassurance professionnelles et les captives

de réassurance (réassureurs), le reste étant le fait des assureurs directs

4

. La dynamique du développe-

ment de cette branche, qui dépasse systématiquement celle des assureurs directs, est également digne

de remarque. Les fonds propres des réassureurs, en hausse de 14% par an en moyenne depuis 2000,

représentent plus de 40% des fonds propres de l'ensemble des entreprises d'assurance soumises à la

surveillance de la FINMA. Par contre, leur importance est moindre en termes de provisions techniques

(un peu plus que 20%), mais ce ratio monte à un peu plus que 50% si on ne tient pas compte des provi-

sions mathématiques des assureurs directs sur la vie.
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1. Jusqu'en 2008 la surveillance des compagnies d'assurance était faite par l'Office fédéral des assurances privées, qui dès 2009 a été englobé dans

l'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Le sous-secteur des compagnies d'assurance et fonds de pension (S.125)

comprend également les assurances sociales dites privées, à savoir les caisses-maladie, les caisses de pension, la caisse nationale suisse

d'assurance en cas d'accidents et les caisses d'allocations familiales, ainsi que les établissements cantonaux d'assurance contre les incendies et

d'autres instituts d'assurance de moindre importance.

2. Tous les chiffres qui suivent concernant les institutions d'assurance et réassurance s'entendent hors filiales et succursales à l'étranger, mais y

compris les succursales de compagnies étrangères en Suisse.

3. A titre comparatif, en France les primes acquises en 2008 se montaient à 243.7 contre un PIB à prix courants de 1 '950 milliards d'Euros

4. En France, la réassurance pesait pour 28 milliards d'euros de primes en 2007, dont 47% concernant les réassureurs professionnels.

Tableau 1 - L'activité de réassurance en Suisse : nombre de compagnies, volume des primes, des fonds

propres et des provisions techniques en comparaison avec le secteur suisse des assurances, 1980-2008



Par contre, le marché interne de la réassurance reste limité. Preuve en est le volume des primes d'assu-

rance cédées par les assureurs directs résidents, qui se monte en 2008 à moins de 10% des primes de

réassurance émises en Suisse et à 25% en moyenne depuis 1980. Si on tient compte également des

primes rétrocédées

5

, ce ratio monte à 15% respectivement 37%. Toutefois il faut relativiser davantage

ces taux, car une partie des primes cédées et rétrocédées concerne des réassureurs non résidents.

Malgré cela la Suisse s'impose comme un pays d'établissement de choix pour les entreprises de réassu-

rance en raison des conditions cadre favorables qu'elle offre. Ces chiffres attestent également le carac-

tère international de l'activité de réassurance, qui est une nécessité pour pouvoir diversifier

géographiquement les portefeuilles de risques et être ainsi à même d'absorber les conséquences finan-

cières des événements catastrophiques.

Comme déjà mentionné, les réassureurs suisses sont soumis à la surveillance de la FINMA au même

titre que les assureurs directs. Cette surveillance comprend l'examen des rapports financiers annuels de

chaque compagnie. L'accès aux données récoltées par la FINMA pour l'établissement des comptes

nationaux est garanti par la Loi sur la statistique fédérale, qui assure à l'Office fédéral de la statistique un

accès gratuit aux données récoltées par d'autres offices ou établissements de droit public.

Pour les années comptables allant de 1996 à 2007 les comptes de pertes et profits ainsi que les bilans

des compagnies soumises à la surveillance de la FINMA sont très proches pour leur présentation et leur

contenu à ce qui est stipulé dans la Directive 91/674/CEE concernant les comptes annuels et les comptes

consolidés des entreprises d'assurance. En 2008, un nouveau plan comptable, plus détaillé, a été intro-

duit

6

. A noter que la législation suisse permet aux compagnies d'assurance de constituer des provisions

pour fluctuation

7

visant à compenser la volatilité des affaires. C'est à partir de ces données individuelles

que les séquences de compte des différents types d'assureurs privés (assureurs sur la vie, assureurs

contre les dommages et réassureurs) sont établies. Le plan comptable est présenté à l'annexe 1.

Mesure du service de réassurance à prix courants

L'importance du secteur de la réassurance en Suisse fait que le traitement de la réassurance au sein des

comptes nationaux suisses n'est pas conforme aux directives du SEC95, qui recommandent d'enregis-

trer uniquement les opérations sur biens et services, mesurées en tant que solde de tous les flux entre le

réassureur et l'assureur direct (SEC95, Annexe III, §34). Les opérations de réassurance sont en effet

enregistrées de façon équivalente à l'assurance directe, à savoir que pour le calcul du service, les

suppléments de primes tout comme la variation des provisions techniques ont été prises en compte. De

plus, les flux de répartition tels que les primes nettes et les indemnités dues ou encore les revenus de la

propriété attribués aux assurés sont comptabilisés dans la séquence de comptes. Ce traitement est

préconisé par le SNA2008 et le SEC2010.

Pour estimer le service de réassurance le point de départ est l'équation présentée dans le SEC95 au

paragraphe 3.63. Comme indiqué dans le manuel, les termes de cette équation ne doivent pas être

affectés par des gains et pertes de détention et donc un ajustement pour gains de détention est effec-

tués. La méthode suisse prévoit également de tenir compte de la variation des provisions de fluctuation

des risques, qui sont considérées par les compagnies comme des réserves techniques et intégrées

dans les réserves pour sinistres à régler. Dans certaines circonstances un ajustement pour transferts en

capital est encore effectué.

Dans sa forme la plus détaillée, l'équation pour le calcul du service de réassurance est affichée dans

l'encadré 1.

Comme mentionné, la législation suisse, tout comme la norme comptable Swiss GAAP FER 14, admet-

tent que les compagnies créent des provisions pour fluctuation des risques. Ces provisions permettent

de réduire les effets des fluctuations des taux de sinistres dans les années qui suivent leur création.

149

5. Si un réassureur ne souhaite pas couvrir intégralement les risques stipulés au contrat, il peut en rétrocéder une partie à un ou plusieurs autres

réassureurs (rétrocessionnaires). La rétrocession est la réassurance des réassureurs.

6. Néanmoins celui-ci ne permet plus de partager le compte de pertes et profits entre compte technique et compte non-technique, en raison du fait

que les produits des placements alloués transférés au compte technique ne sont plus relevés.

7. On parle également de provisions d'égalisation des risques.



Ainsi, l'impact négatif d'une sinistralité annuelle trop forte sur les résultats financiers d'un assureur est

quelque peu atténué. Ces provisions sont d'ailleurs prévues par la Directive 91/674/CEE et le SEC95 les

classifie parmi les provisions techniques d'assurance sous « Provisions pour primes non acquises et

provisions pour sinistres (F.62) », de même que les autres provisions techniques. C'est pourquoi la varia-

tion de ces provisions est prise en compte dans la formule pour le calcul du service et elle est considérée

comme affectant le montant des sinistres dus et donc du flux Indemnités d'assurance-dommages (D.71).

Concernant les gains et pertes de détention, le SEC95 requiert qu'ils soient exclus des éléments de

l'équation, mais aucune méthode n'est mentionnée. Lors de l'introduction du SEC95 en Suisse plusieurs

méthodes ont été testées, notamment :

• la prise en compte de la totalité des gains et pertes de détention ;

• la comparaison entre le supplément de primes calculé selon les directives SEC95 (§4.68) et le montant

des produits des placements alloués transférés effectivement par les assureurs au compte technique ;

• l'analyse du résultat d'exploitation hors gains nets de détention et avant l'apport de la réassurance passive.

C'est cette dernière méthode qui a été retenue car elle permet d'atténuer davantage les fluctuations des

autres éléments de l'équation. Elle consiste à calculer pour chaque compagnie un résultat d'exploitation

hors gains et pertes de détention et hors flux concernant la réassurance passive. Si ce résultat est posi-

tif, aucun ajustement n'est effectué pour le calcul du service d'assurance. Par contre, lorsqu'il est négatif,

un ajustement va être apporté dont le montant varie selon les cas, comme indiqué dans l'encadré 2.

Une telle méthode repose sur l'hypothèse que parmi les éléments utilisés pour le calcul du service d'as-

surance, le montant versé pour sinistres et la variation des réserves techniques d'assurance pourraient

être affectés par des gains de détention

9

. Bien que ces montants soient indépendants des gains de
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8. Cette équation est également utilisée pour le calcul du service de l'assurance-vie et de l'assurance-dommage.

9 Au paragraphe 3.63 du SEC95 il est dit « Lors du calcul de la production des services d'assurance, il convient de ne pas tenir compte des gains et

pertes de détention, qui ne doivent être considérés ni comme un revenu tiré du placement des provisions techniques d'assurance, ni comme une

variation des réserves actuarielles ou des provisions pour participation des assurés aux bénéfices ».

Encadré 1 : Formule pour le calcul du service de réassurance
8

Encadré 2 : Détermination du montant de l'ajustement pour gains de détention



détention, car leur montant est déterminé par la sinistralité et la technique actuarielle, les ressources à

disposition de l'assureur pour faire face à ces engagements peuvent dériver en partie de gains de déten-

tion. Par cette méthode, seuls les gains de détention qui sont utilisés pour couvrir des coûts sont pris en

compte dans l'ajustement. Comme le service est estimé en partant d'éléments bruts, c'est-à-dire avant

la déduction de la part des réassureurs, pour le calcul du résultat hors gains nets de détention le solde

des parts des réassureurs n'est pas pris en compte. A noter que seuls les gains de détention sont utilisés

pour déterminer l'ajustement, les pertes de détention sont considérées comme n'ayant aucun impact sur

les autres rubriques du compte de pertes et profits.

La méthode consistant à prendre en compte la totalité des gains de détention, nets des pertes, comme

préconisée par le Manuel méthodologique pour les statistiques des services d'assurance (§4.2)

10

a été

également testée. Cependant, cette méthode rendait le service d'assurance encore plus fluctuant, comme le

montre le graphique 1, étant donné qu'elle est fortement corrélée avec l'évolution des marchés boursiers.

D'ailleurs, les ajustements avec cette méthode peuvent être même négatifs, comme entre 2000 et 2004.

Or, les pertes de détention ne peuvent pas avoir un impact sur les provisions techniques, car celles-ci

évoluent d'après les affaires souscrits et selon des règles actuarielles mais en tout cas indépendamment

des marchés financiers. On pourrait imaginer que les assureurs puissent prévoir une chute des marchés

boursiers et redresser leur tarification pour compenser ce manque à gagner. Dans un tel cas de figure, les

primes acquises seraient surévaluées par rapport au risque assurantiel. Le service d'assurance serait

ainsi beaucoup plus fort avant l'ajustement pour gains de détention et un ajustement négatif le reconduirait

à un niveau normal. Cependant, dans ce cas il faudrait plutôt ajuster des pertes de détention les primes

11

,

ce qui est inconcevable, car ces primes sont un flux monétaire réel.

L'ajustement pour transferts en capital n'est pas prévu par le SEC95. Or, lorsque les résultats d'une

compagnie sont négatifs, même après avoir pris en considération les gains de détention, celle-ci devra

entamer ses fonds propres pour faire face à ses engagements. Partant de l'idée qu'un assureur fixe ses

primes en tenant compte de facteurs tels que la charge de sinistres escomptée, les commissions et frais

administratifs, les impôts, les revenus du placement des capitaux et un certain profit, il ne devrait afficher

un résultat d'exploitation négatif hors pertes de détention, que si la sinistralité a été beaucoup plus
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10. Eurostat, Methodology for Business Statistics - Methodological Manual for Insurance Services Statistics, Ver-sion 2.0, December 2000.

11. Autrement il faudrait augmenter la variation des provisions techniques au compte financier pour les baisser via le compte de réévaluation afin

d'obtenir le montant effectifs au compte de patrimoine.

Graphique 1 : Evolution du service de réassurance des réassureurs professionnels selon la

méthode utilisée pour exclure les gains de détention et montant de l'ajustement selon ces méthodes



élevée du prévu

12

, normalement en cas d'événements catastrophiques

13

. L'ajustement permet ainsi

implicitement de réduire la charge de sinistres en s'approchant des montants attendus.

Pour déterminer le montant de cet ajustement une analyse pour chaque compagnie du résultat d'exploi-

tation hors pertes de détention et hors solde de réassurance est nécessaire. Lorsque ce résultat est

négatif, on considère qu'il faut enregistrer un transfert en capital équivalant à la valeur absolue du résul-

tat comptable avant pertes de détention.

Un exemple numérique du calcul de l'ajustement pour gains de détention et pour transfert en capital se

trouve à l'annexe 2.

La mesure du service de réassurance qui vient d'être décrite suit dans les grandes lignes une des

méthodes prévues par le SNA2008 et le SEC2010, la méthode dite comptable, qui utilise les données

issues de la comptabilité des compagnies pour estimer des « sinistres dus ajustés ». Ces derniers

correspondent à la somme entre les sinistres dus et la variation des provisions d'égalisation des risques

et qui est corrigée, le cas échéant, de la diminution des fonds propres (SNA2008 §17.29).

Mesure du service de réassurance aux prix de l'année précédente

Comme pour les assurances directes, il n'existe pas de prix de production du service directement mesu-

rable. La valeur aux prix de l'année précédente doit être estimée en utilisant des indices en volume. Le

manuel d'Eurostat sur la mesure de prix et des volumes dans les comptes nationaux

14

, dans sa partie

concernant les méthodes applicables pour déflater la production en fonction du produit, prévoit essen-

tiellement deux types d'indices en volume applicables au secteur des assurances :

1. l'évolution des provisions corrigées du montant des indemnisations déflatées au moyen d'un indice

de prix qui mesure la variation du pouvoir d'achat intrinsèque de la monnaie ;

2. l'évolution du nombre de polices par type de produit et par type d'acquéreur.

Comme l'indice concernant l'évolution du nombre de polices est préconisé pour l'assurance non-vie et

que la réassurance est assimilée pour son traitement comptable à ce type d'assurance, pour l'estimation

du service aux prix de l'année précédente il a été employé un indice reflétant l'évolution du nombre de

contrats. Cependant, en 2005 la qualité des données disponibles concernant le nombre de contrats

d'assurance en début et fin d'année a empiré soudainement. En effet, ce renseignement n'étant récolté

par la FINMA que de façon facultative, certaines grandes compagnies de réassurance n'ont plus fourni

cette information. Depuis 2005 donc l'indice en volume est calculé en combinant l'évolution annuelle du

nombre de contrats et de la somme entre les provisions mathématiques et les sinistres dus déflatée par

l'évolution annuelle de l'indice des prix à la consommation.

Ainsi, pour les trois plus grands réassureurs suisses, l'indice en volume correspond à l'évolution

annuelle des provisions mathématiques et des indemnités dues, tandis que pour les autres réassureurs

il a été utilisé l'évolution annuelle du nombre de contrats. Ces deux indices sont pondérés au moyen de

la part relative de ces deux catégories de réassureurs à la valeur du service d'assurance de l'année

précédente.

Pour le calcul de l'indice en volume des grands réassureurs, les indemnités dues qui ont été prises en

considération ont été ajustées en 2005 pour neutraliser l'impact des inondations qui ont touché l'Europe en

août de cette année. Des ajustements ont été également apportés pour neutraliser l'impact d'un change-

ment d'évaluation des provisions mathématiques intervenu pour deux grands réassureurs en 2006.

A partir de l'année comptable 2008, avec l'introduction d'un nouveau questionnaire par la FINMA, le

nombre de contrats n'est plus disponible. L'indice en volume de la réassurance correspond par consé-

quent pour l'ensemble des réassureurs à l'évolution annuelle des provisions mathématiques et des

indemnités dues déflatées par l'indice des prix à la consommation.
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12. La prime de risque comprend normalement une marge de sécurité qui permet de faire face aux fluctuations normales des sinistres. En cas

d'événements imprévus, le chargement pour profit ne se matérialise pas.

13. Il est également possible que l'assureur ait surestimé les revenus provenant du placement des capitaux ou réduit ses primes pour des raisons de

compétitivité.

14. Eurostat, Manuel de la mesure des prix et des volumes dans les comptes nationaux, Luxembourg, 2005.



Présentation et analyse des résultats

La méthode utilisée pour estimer le service de réassurance au sein des comptes nationaux suisses

permet d'atténuer les fluctuations de la valeur de production en réduisant les effets des événements

catastrophiques qui dépassent les prévisions des compagnies. Toutefois, par sa nature même, la réas-

surance est concernée par le règlement de dommages de grande ampleur et donc les ajustements

apportés pour réduire l'amplitude des sinistres dus par les réassureurs ne sont pas si importants s'ils

sont mis en relation avec les montants portés au compte technique. Il s'ensuit que le service de réassu-

rance à prix courants n'enregistre pas une évolution linéaire ou correspondante à l'évolution des primes

émises, comme indiqué au graphique 2. De plus, si on considère le rapport entre le service et les primes

brutes émises (taux de service), celui-ci subit dans certaines années des contractions, dans d'autres

des progressions d'amplitude variable.

Il faut remarquer que par cette méthode d'estimation du service, le lien avec les résultats affichés par les

compagnies d'assurance est maintenu. En effet, l'évolution du taux de service est très corrélée à l'évolu-

tion du résultat du compte technique des réassureurs professionnels. Sur la période allant de 1999 à

2002 les résultats techniques des réassureurs ont été globalement négatifs et sur cette même période le

taux de service est relativement bas, tandis que ces dernières années ces résultats ont atteint des

sommets jamais enregistrés auparavant et le taux de service se situe dans sa borne supérieure. Les

résultats techniques négatifs sont dus à plusieurs facteurs qui vont d'une tarification insuffisante, à une

forte sinistralité

15

, en passant par la baisse des rendements des investissements financiers. Des expli-

cations plus détaillées seront données dans la suite du document.

Il est intéressant d'analyser l'effet des différents ajustements sur le service de réassurance à prix

courants (Graphique 3). On peut tout de suite constater que, comme déjà mentionné, les ajustements

sont souvent de moindre importance par rapport aux grandeurs en jeu. Cependant, dans certaines

années leur rôle est déterminant pour redresser le niveau à prix courants du service, tandis que l'impact

de ces ajustements sur l'évolution de celui-ci est moins grand. L'année 2001 a été caractérisée pour les

réassureurs suisses par, d'une part, une sinistralité élevée en raison de l'attentat terroriste du

11 septembre aux Etats-Unis et, d'autre part, une progression du volume des primes acquises en raison

de l'extension de rétrocessions internes au groupe Swiss re. L'impact de la charge de sinistres du

11 septembre fait que le service de réassurance avant ajustement est négatif. La dissolution des provi-
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15. En 1999 on dénombre les intempéries hivernales en Suisse, des séismes et les tempêtes Lothar et Martin en Europe, ces derniers ayant un

impact également sur les comptes 2000, en 2001 l'attaque terroriste au World Trade Center, en 2002 les inondations en Europe.

Graphique 2 : Taux de service, service de réassurance à prix courants et primes brutes acquises

par les réassureurs



sions de fluctuation permet à elle seule d'aboutir à un service positif. Toutefois, les ajustements pour

gains de détention et pour transferts de capital permettent d'afficher en 2001 un service de réassurance

en progression par rapport à 2000 et donc de tenir partiellement compte de l'augmentation des affaires

de réassurance gérées, bien que le taux de service à prix courants soit au plus bas depuis 1990.

L'année 2005 a aussi été une année à forte sinistralité, en raison notamment des inondations qui ont

touché l'Europe et les ajustements apportés permettent de réduire la fluctuation des sinistres et de

redresser l'évolution du service de réassurance.

A noter que la variation des provisions de fluctuations est considérée dans la comptabilité des compa-

gnies suisses comme un élément de la charge de sinistres et que donc un certain lissage de cette gran-

deur se fait automatiquement. Il est encore intéressant de signaler que ces provisions ont été
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Graphique 3 : Service de réassurance à prix courants avant et après ajustements concernant les

provisions de fluctuation des risques, les gains de détention et les transferts en capital

Graphique 4 : Taux de service de la réassurance à prix courants avant et après ajustements concer-

nant les provisions de fluctuation des risques, les gains de détention et les transferts en capital



entièrement dissoutes chez les grands réassureurs dans les années après 2001, sans doute pour suivre

les pratiques internationales en la matière, mais que depuis 2006 elles ont réapparu dans leurs bilans.

Le graphique 4 illustre l'évolution du taux de service avant et après ajustements. Les années à forte

sinistralité sont facilement identifiables, car l'écart entre les deux types de taux est le plus grand.

Lorsque le taux de service avant ajustement est plus élevé que celui après ajustement, cela signifie que

l'accroissement des provisions de fluctuation des risques est supérieur aux deux autres ajustements.

Normalement cela arrive lorsque les résultats actuariels sont bons.

Comme mentionné, le service de réassurance aux prix de l'année précédente est calculé au moyen d'un

indice en volume. Par conséquent, le déflateur est implicite. Le graphique 5 illustre l'évolution de l'indice

en volume ainsi que l'évolution du prix du service de réassurance. Ces deux grandeurs évoluent de

façon presque toujours symétrique, ce qui signifie qu'une augmentation des volumes assurés est

souvent couplée par une baisse de prix ou vice versa. L'indice en volume, mesuré par le nombre de

contrats et/ou la variation des réserves techniques ajustées des indemnités dues déflatée par l'IPC, suit

presque toujours l'évolution des primes acquises.

L'analyse des résultats aux prix de l'année précédente se focalise sur les années allant de 2000 à 2007.

La forte augmentation des primes dans les années 2000 à 2002 est due aussi bien à la progression des

affaires cédées qu'à des changements structurels (rétrocessions internes) Dans ces mêmes années

toutefois, les résultats techniques des réassureurs sont négatifs en raison de l'évolution négative de la

sinistralité (tempêtes hivernales de 1999 en Europe, attaque terroriste aux USA), detarifs de primes en

érosion depuis plusieurs années

16

(soft market) et en 2001 et 2002 d'une évolution défavorable des

marchés boursiers. Ces facteurs ont un impact sur le prix implicite du service d'assurance.

L'année 2002 est caractérisée par une hausse des tarifs et des conditions de souscription plus strictes.

Après plusieurs années de piètres résultats et de rendements des placements nettement plus faibles

que prévu, les compagnies d'assurance ont dû relever leurs tarifs. En 2001 déjà, les tarifs pratiqués par

les réassureurs ont été réajustés à la hausse. Cette adéquation s'est poursuivie en 2002

17

mais elle a

été couplée à un resserrement des conditions de couverture par le biais d'exclusions de certains
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16. La seconde moitié des années 90 est caractérisée par une tarification technique insuffisante qui a pu être compensée par un marché boursier en plein boom.

17. Swiss re fait état de fortes augmentations de tarifs dans certaines branches d'assurance dommages en Europe, pouvant aller jusqu'à plus que

100% (rapport annuel 2001, p. 31-32). L'augmentation des primes des cédantes se répercute directement sur celle des réassureurs pour les contrats

de réassurance proportionnelle.

Graphique 5 : Evolution annuelle de l'indice en volume et des prix (déflateurs) ainsi que des

primes brutes acquises



risques, d'une augmentation des rétentions et d'une réduction de la capacité de réassurance (hard

market). Cette politique a donné ses fruits et les résultats techniques des réassureurs se redressent tout

en restant négatifs. L'augmentation très forte du déflateur du service en 2002 s'explique aussi bien par

les hausses tarifaires que par des meilleures conditions cadre actuarielles.

Le redressement des conditions actuarielles s'est poursuivi en 2003 et les résultats tecniques sont forte-

ment positifs. Cette année est pourtant caractérisée par l'abandon de la majorité des affaires de réassu-

rance active d'un gros assureur direct (focalisation sur le core business). L'indice en volume recule,

tandis que globalement le service de réassurance à prix courants progresse d'environs 40%. Cette

évolution du service s'explique, d'une part, par le fait que les affaires de réassurance abandonnées

étaient peu rentables

18

et, d'autre part, par la faible sinistralité et la reprise des financiers.

Les fortes hausses tarifaires de 2002 et 2003 ne se sont pas répétées en 2004, tandis que l'ampleur des

catastrophes naturelles a été supérieure à la moyenne et les résultats techniques sont en nette recul par

rapport à 2003. Parallèlement, les assureurs directs ont poursuivi leur désengagement de la réassu-

rance active et le taux de cession des assureurs directs recule en raison des prix des couvertures de

réassurance. Tous ces facteurs ont un impact sur le déflateur du service, qui diminue.

L'année 2005 se caractérise par une sinistralité assez élevée (inondations en Europe, ouragans en

Amérique) qui affecte le niveau du service d'assurance à prix courants, tandis que l'indice en volume

affiche une bonne progression.

Dans les années 2006 er 2007 les réassureurs ont bénéficié d'une sinistralité en-dessous de la

moyenne alors que la politique de souscription rigoureuse et une tarification saine menées après 2001

ont amélioré la qualité des bénéfices techniques. Chez les réassureurs, l'expansion des primes acqui-

ses est en partie due à des changements structurels (rétrocessions internes aux groupes) et en 2007

également à l'expansion des affaires de réassurance active des assureurs directs.

L'évolution des tarifs de prime et des capacités de réassurance est souvent appelée « cycle de réassu-

rance ». Dans l'analyse précédente on peut retrouver certaines caractéristiques de ce cycle qui connaît

deux phases.

Dans la phase dite « hard market », en raison de résultats techniques défaillants dans les années

précédentes, on assiste à la réduction de l'offre de couvertures de réassurance, à la diminution des

acteurs présents sur ce marché et à l'augmentation des tarifs de primes. Cette phase conduit au redres-

sement des conditions techniques et à l'amélioration des rendements des réassureurs mais également

à une plus grande rétention de la part des assureurs directs, car les prix de réassurance sont élevés.

L'accroissement de la rentabilité fait affluer plus de capitaux sur ce marché, le nombre de réassureurs et

les capacités augmentent. La concurrence sur le marché et l'offre abondante font pression sur les tarifs

de primes qui se réduisent tout comme le rendement des réassureurs tandis que le taux de cession

s'agrandit ; c'est la phase dite « soft market ». Une phase « hard market » peut être enclenchée par des

pertes catastrophiques ou une baisse des rendements des placements financiers, tandis que la phase

« soft market » est souvent associée à des rendements financiers élevés ou une faible sinistralité.

Les attaques terroristes du 11 septembre 2001 ont marqué le point d'inversion du cycle de réassurance,

d'une phase soft qui a caractérisé toute la deuxième partie des années 90, à une phase hard market. Ce

retournement est visible dans l'évolution du déflateur du service de réassurance. Bien évidemment on

ne peut pas imputer l'ampleur des évolutions enregistrées dans les comptes nationaux suisses unique-

ment au cycle de réassurance ; d'autres facteurs entrent en ligne de compte, comme par exemple les

changements structurels (redimensionnement de l'offre de réassurance active, décisions stratégiques

au sein des groupes), qui renforcent ou altèrent le cycle au sein des comptes nationaux. En règle géné-

rale, les indications concernant le cycle et en particulier les tarifs primes de la réassurance restent

uniquement des indicateurs de tendance, car pour les comptes nationaux le service de réassurance est

estimé au moyen d'une équation et donc il est influencé par les évolutions des autres éléments et les

changements structurels.
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18. Les primes brutes acquises pour les affaires de réassurance active reculent en effet de 62% tandis que le service de réassurance régresse uniquement de 12%.



Conclusion

Le traitement particulier de la réassurance au sein des comptes nationaux suisses, en ce qui concerne le

calcul du service et la comptabilisation des autres flux de répartition dans la séquence de compte du

sous-secteur des Société d'assurance et fonds de pension, permet de tenir adéquatement compte de

l'importance de cette activité. La méthode utilisée pour le calcul du service correspond à celle utilisée

pour les activités d'assurance directe et comprend la prise en compte de la variation des provisions

d'égalisation des risques ainsi qu'un ajustement pour exclure les gains de détention et un ajustement

pour transferts en capital. Elle permet d'atténuer les fluctuations de cette grandeur, sans toutefois trop

lisser l'évolution effectivement enregistrée par les compagnies, notamment au niveau de leurs résultats

techniques. La déflation du service suit les recommandations d'Eurostat en utilisant l'évolution du

nombre de contrats et/ou la somme entre les provisions mathématiques et les sinistres dus déflatée par

l'évolution annuelle de l'indice des prix à la consommation. Il en résulte un déflateur qui affiche dans

certaines années des évolutions assez fortes. Ces évolutions suivent toutefois les indications des réas-

sureurs concernant les tarifs de primes de la réassurance et on peut constater une certaine analogie

avec le cycle de réassurance.
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Annexe 1 : Plans comptables

Voir le site Insee.fr :

http://www.insee.fr/fr/insee-statistique-publique/colloques/acn/pdf13/texte-marton.pdf

Annexe 2 : Exemple numérique du calcul des ajustements pour gains de

détention et pour transfert en capital

1. Calcul de l’ajustement pour gains de détention

Lorsque les gains de détention (b) sont supérieurs à Rhb, l’ajustement pour gains de détention corres-

pond à la valeur absolue de Rhb, sinon au montant total des gains de détention.

2. Calcul de l’ajustement pour transferts en capital

L’ajustement pour transferts en capital a lieu uniquement si le Résultat hors pertes de détention et flux de

réassurance passive (e) est négatif.
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