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2. Quantification de la dette extérieure :
définition et principes comptables

fondamentaux

Introduction

2.1 Ce chapitre commence par une mise ajour dela
définition de la dette extérieure, qui est ainsi alignée
sur les concepts du SCN 1993 et du MBP5. La défi-
nition reste fondée sur le principe suivant : si un ré-
sident a un passif exigible envers un non-résident
qui nécessitera al’avenir des versements au titre du
principal et/ou des intéréts, ce passif représente une
créance future sur les ressources de I’ économie du
résident et constitue de ce fait une dette extérieure
de cette économie. Cette approche se traduit par une
quantification de |a dette extérieure qui est compléte
et compatible avec les divers instruments de dette,
quelle que soit la maniére dont ils puissent étre
structurés. La définition reste centrée sur les enga-
gements bruts : elle exclut tous les avoirs.

2.2 Un théme revient constamment dans le Guide :
I"analyse de I’encours de la dette extérieure brute
d’'une économie exige des informations qui soient,
dans la mesure du possible, compatibles avec des sé&-
ries de données connexes relatives a une ou a plu-
sieurs économies. La compatibilité accroit I’ utilité
analytique et la fiabilité des données, car elle permet
de les relier & d’' autres séries de données macroéco-
nomiques connexes qui doivent étre examinées, et
d’ effectuer des comparaisons claires et homogenes
entre les pays. La recherche de compatibilité pousse
alarationalisation des méthodes d’ établissement des
données, atravers|’intégration de synergies entre les
séries de dette extérieure et domestique, aboutissant
ainsi alaréduction des co(ts de production des don-
nées. Pour cette raison, |e chapitre présente des con-
cepts de comptabilisation de la dette extérieure qui
sont tirés du SCN 1993 et du MBP5.

Définition de la dette extérieure

2.3 Le Guide définit la dette extérieure brute dans
les termes suivants :

La dette extérieure brute est égale au montant, a une
date donnée, de I'encours des engagements courants
effectifs, non conditionnels, qui comportent I’ obligation
pour le débiteur d' effectuer un ou plusieurs paiements
pour rembourser le principal et/ou verser des intéréts,
a un ou plusieurs moments futurs, et qui sont dus a des
non-résidents par desrésidents d’ une économie.

Encours des engagements courants effectifs

2.4 Pour qu’un engagement soit inclus dans la dette
extérieure, il doit exister et étre exigible. Le facteur
décisif est le fait qu’un créancier détient une créance
sur un débiteur. Lefait générateur d' une dette est gé-
néralement la fourniture d' une valeur économique
— c'est-a-dire, des actifs (financiers ou non finan-
ciers), des services et/ou un revenu — par une unité
ingtitutionnelle, le créancier, a une autre, le débiteur,
normalement dans le cadre d’un contratl. L' engage-
ment peut aussi résulter de I’ application d’une loi?,
et d événements qui imposent des paiements de
transfert al’avenir3. Il comprend les arriérés de prin-
cipal et d'intéréts. L’ obligation de fournir ultérieure-
ment une valeur économique ne peut pas donner lieu
aun engagement tant que des biens n’ ont pas changé
de propriété, qu’ une prestation de servicesn’apaseu
lieu ou encore qu’un revenu n’a pas été percu; aing,
les montants qui restent a décaisser au titre d’ un prét
ou d'un crédit al’ exportation ne doivent pas étre in-
clus dans |’ encours de |a dette extérieure brute.

1Dans de nombreux cas, tels que les achats au comptant que les
ménages effectuent dans les magasins, un éément de valeur éco-
nomique est fourni contre paiement immeédiat, auquel cas aucun
engagement au titre de la dette n'est créé.

2Ces créances pourraient inclure celles qui résultent d'impots,
de pénalités (y compris les pénalités stipulées par des contrats
commerciaux) et de décisions judiciaires au moment de leur
adoption. Cependant, dans certains cas, il restera a savoir si un
Etat est en droit d'imposer de telles charges & des non-résidents.

3]] sagit notamment des créances sur les sociétés d'assurance
autres que |'assurance vie, d'indemnités pour sinistres ne faisant
pas intervenir les sociétés d'assurance autres que |'assurance vie
ou de créances résultant de la participation a une loterie ou a des
jeux de hasard.
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Principal et intéréts

2.5 La fourniture de valeur économique par le
créancier, ou la création d’ engagements par d’ autres
moyens, entraine pour le débiteur |’ apparition d’ une
dette au titre du principal, qui, tant gu’'elle n’est pas
éteinte, peut changer de valeur. Dans le seul cas des
instruments de dette, au titre de I’ utilisation du prin-
cipal, il est possible, et en fait fréquent, que les inté-
réts s gjoutent au montant du principal, d’ ou I’ appa-
rition d'une charge dintéréts pour le débiteur.
Lorsgue cette charge est acquittée périodiquement,
ce qui se produit généralement, elle constitue ce que
le Guide appelle un paiement d'intéréts. Tous les
autres éléments de valeur économique fournis par le
débiteur au créancier qui réduisent le principal exi-
gible constituent ce qu’'on appelle les rembourse-
ments de principal.

2.6 Dans le cas des instruments de dette a long
terme, on entend par charges d’ intéréts acquittées pé-
riodiquement celles que le débiteur verse au créan-
cier annuellement ou plus fréguemment; s agissant
desinstruments de dette & court terme, ¢’ est-a-dire de
ceux dont I’ échéance initiale est égale ou inférieure a
un an, les charges d'intéréts acquittées périodique-
ment sont celles que le débiteur doit verser au créan-
cier avant |’ arrivée & échéance des instruments.

2.7 Ladéfinition de la dette extérieure n’ établit pas
de distinction entre les paiements selon gu'ils sont
dus au titre du principal ou des intéréts, ou des deux.
Par exemple, les préts sans intéréts sont des instru-
ments de dette, bien qu’aucun paiement d’intéréts
n’ait lieu, tandis que les obligations perpétuelles sont
aussi des instruments de dette, bien qu’ aucun princi-
pa ne doive étre remboursé. En outre, bien qu'il
puisse paraitre normal de s attendre que les paie-
ments seront faits au moyen d’ actifs financiers, tels
gu’en monnaie fiduciaire et en dépéts, la définition
ne précise pas laforme que devront prendre les paie-
ments. Par exemple, ils peuvent prendre la forme de
biens et de services. C'est I’obligation d' effectuer
les paiements a I’ avenir, et non pas leur nature, qui
détermine si un engagement est ou non un instru-
ment de dette.

2.8 En outre, la définition ne précise pas s'il est né-
cessaire que le moment ou aura lieu le paiement
futur du principal et/ou des intéréts doit étre connu
pour qu’'un engagement puisse étre classé dans la
dette. Dans de nombreux cas, tels que lestitres et les

préts, I'échéancier des paiements est connu, mais il
peut arriver aussi qu'il ne le soit pas. Ainsi, |’ échéan-
cier peut prévoir que les paiements se feront ala de-
mande du créancier, comme pour les dépbts avue ne
portant pas intéréts; il est possible que le débiteur
soit en situation d'arriérés et qu’'on ne sache pas
quand les arriérés seront effectivement réglés; il se
peut aussi que le moment du paiement dépende de
certains événements, tels que I’ exercice d' une option
intégrée d’ achat ou de vente. Ici encore, c’'est I’ obli-
gation deffectuer les paiements, et non pas
I"échéancier, qui détermine si I’engagement est une
dette. Par conséguent, les engagements des fonds de
retraite et des sociétés d’ assurance vie envers leurs
participants et leurs assurés non résidents sont consi-
dérés comme des dettes de ces institutions car, a un
certain moment, un paiement sera exigible bien que
ce moment puisse ne pas étre connu.

Résidence

2.9 Pour que sa dette soit considérée comme exté-
rieure, un résident doit avoir contracté I’ engagement
envers un non-résident. Le facteur déterminant laré-
sidence est I’endroit physique ou le débiteur et le
créancier ont leurs centres d'intéréts économiques,
C' est-adire, généralement, I’ endroit ou ils se trouvent
ordinairement, et non pas selon leur nationalité. La
définition de la résidence, qui sera expliguée de ma-
niére plus détaillée dans le présent chapitre, est celle
qu’ utilisent le MBP5 et le SCN 1993. Des précisions
seront auss données sur la détermination de la rési-
dence des personnes morales ayant leur siége ou leur
domicile dans des «places financieres offshore».

Courant et non conditionnel

2.10 Les engagements conditionnels ne sont pas in-
clus dans la définition de la dette extérieure. Par enga-
gements conditionnels, on entend ceux qui stipulent
gu’une ou plusieurs conditions doivent étre remplies
avant qu’une opération financiére puisse avoir lieu.
Cependant, lorsqu’ on souhaite comprendre la vulné-
rabilité extérieure, il est bon, aux fins de I’ analyse, de
sintéresser al’impact potentiel des engagements con-
ditionnels sur une économie et sur certains secteurs
ingtitutionnels, tels que les administrations publiques.
Ains, le montant des engagements extérieurs aux-

4L 'exclusion des engagements conditionnels ne signifie pas
que la dette garantie est exclue, mais plutot qu'elle est imputée au
débiteur et non au garant (tant que la garantie ne joue pas).



quels une économie risque d’ étre confrontée peut étre
plus élevé que celui qui ressort des données publiées
sur la dette extérieure si des garanties extérieures ont
été accordées. De fait, le Guide encourage les pays a
créer des systémes permettant d’ obtenir et de diffuser
des données sur les engagements conditionnels,
comme on le verra plus en détail au chapitre 9.

Relations avec les instruments du SCN 1993

2.11 Dans I’ optique de la comptabilité nationale, la
dette extérieure est définie de maniére a inclure tous
les engagements financiers identifiés dans le SCN
1993 comme des instruments financiers, a |’ excep-
tion des actions et des autres participations, et des
dérivés financiers, qui constituent des créances des
non-résidents. Les actions et |es autres participations
sont exclues car elles n’ entrainent pas |’ obligation de
rembourser le principal ni de payer lesintéréts. Pour
la méme raison, les dérivés financiers, aussi bien les
futurs que les options, sont exclus : aucun principal
n'a été avancé et ne doit donc étre remboursé et
aucun intérét ne court sur les produits financiers dé-
rivés. Les contrats a terme et les options sont décrits
plus en détail au chapitre 3. Cependant, si un contrat
de dérivé financier reste a dénouer, cette obligation,
de méme que tout arriéré, représente une dette finan-
ciere, car un paiement est nécessaire. L’ or monétaire
et les droits de tirage spéciaux (DTS) du FMI sont
des actifs financiers compris dansle SCN 1993, mais
ce ne sont pas des instruments de dette car, par con-
vention, ce sont des actifs auxquels ne correspond
aucun engagement financier.

Principes comptables fondamentaux

2.12 Cette section traite des concepts de résidence,
de moment de I’ enregistrement, d’ évaluation, d’ unité
de compte et de taux de change de conversion ainsi
que d’ échéances. Sauf indication contraire, ces con-
cepts s appliquent dans latotalité du Guide.

Résidence®

2.13 Les dettes des résidents envers les non-résidents
doivent étre comprises dans la présentation de I’ en-
cours de la dette extérieure d'une économie. Les

5Voir aussi le MBP5, chapitre IV.
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dettes envers les résidents sont exclues. Par consé-
quent, ladéfinition de larésidence est au coaur du con-
cept de dette extérieure. Dans le Guide, de méme que
dans le MBP5 et le SCN 1993, une unité institution-
nelle — c'est-a-dire une entité telle gu’un ménage,
une société, une unité administrative publique, etc.
qui est individuellement capable de détenir des actifs,
de contracter des obligations et de se livrer a des acti-
Vités et des opérations économiques avec d’ autres en-
tités — est résidente d' une économie s son centre
d’intérét économique se trouve sur le territoire écono-
mique de ce pays.

2.14 Afin de déerminer la résidence, il est néces
saire de définir aussi ce qu' on entend par territoire
économique et par centre d'intérét économique. Le
territoire économique d’'un pays est constitué par la
zone géographique qu’'administre son gouverne-
ment; sur ce territoire géographique, les personnes,
les biens et les capitaux circulent librement. Leterri-
toire économique N’ est pas toujours délimité exacte-
ment par les frontiéres politiques, bien que la corres-
pondance soit généralement étroite. Dansle casd’ un
pays maritime, le territoire économique comprend
toutes les Tles qui sont régies par les mémes autorités
budgétaire et monétaire que le continent. Les institu-
tionsinternationales (aussi qualifiées de multilatérales)
ont leur(s) propre(s) enclave(s) territoriale(s) sur la-
quelle (lesquelles) elles ont juridiction et elles ne
sont pas considérées comme des résidentes des éco-
nomies nationales dans lesquelles ces organisations
sont situées ou ont leurs activités, bien que les per-
sonnes employées par ces organisations soient des
résidentes d’ une économie nationale — plus précisé-
ment, de I’ économie dans laguelle elles sont censées
demeurer pendant un an ou plus.

2.15 Une unité institutionnelle est réputée avoir un
centre d'intéré économique dans un pays, et étre
une unité résidente de ce pays, lorsgu’il existe, a
I"intérieur du territoire économique du pays, un en-
droit — domicile, lieu de production ou autre local
— a partir duquel elle se livre, et a I'intention de
continuer de se livrer, a des activités et des opéra-
tions économiques d’une ampleur significative, in-
définiment ou pendant une période définie mais pro-
longée. Il n'est pas nécessaire que le lieu soit fixe,
dés lors qu'il est situé sur le territoire économique.
Lefait, ou I'intention, de se livrer & des activités éco-
nomiques pendant une année ou plus sur un territoire
économique implique normalement que I’ unité est
résidente de cette économie, d’' un point de vue statis-
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tique. Mais le choix de cette période d’un an a une
valeur indicative et non pas absolue.

2.16 Une unité ingtitutionnelle est essentiellement
une résidente de I’ économie dans lagquelle elle se
trouve ordinairement. Par exemple, une filiale ou
une succursale est résidente de I’ économie dans la-
quelle elle se trouve ordinairement, car €elle se livre
a des activités et a des opérations économiques a
partir de cet endroit, au lieu d étre nécessairement
résidente de I'économie dans laquelle la société
mere est située. Les bureaux établis sur place et non
constitués en sociétés qui sont chargés de grands
travaux de construction et d'autres projets ana-
logues, tels que la recherche d’ hydrocarbures, dont
la réalisation demande plus d' une année et qui sont
effectués et dirigés par des entreprises non résidentes,
satisfont le plus souvent aux critéres définissant une
entité résidente de I’ économie dans laguelle ils sont
situés, aussi pourront-ils contracter une dette exté-
rieure (mais les créances de la société meére sur le
bureau pourraient fort bien constituer une prise de
participationt).

2.17 Les entreprises «offshore» — y compris celles
qui effectuent I’ assemblage de composants manufac-
turés ailleurs, celles qui se livrent a des opérations
commerciales et financiéres et celles qui se trouvent
dans des zones spéciales — sont considérées comme
résidentes de I’ économie dans laquelle elles sont si-
tuées. Par exemple, dans certains pays, les banques,
y compris les filiales de banques étrangéres, qui sont
autorisées a recevoir des dépbts principalement,
sinon exclusivement, des résidents d’ autres écono-
mies et a accorder des préts principalement, sinon
exclusivement, aux résidents d'autres économies,
sont assimilées aux «banques offshore» au sens du
contrdle des changes et/ou d’ autres textes réglemen-
taires. Ces banques sont le plus souvent assujetties a
des régimes de contrdle différents et parfois ne sont
pas tenues de fournir la méme quantité d'informa-
tion aux organismes de contrdle que les banques «on
shore». Cependant, les engagements des «banques
offshore» devraient étre inclus dans les statistiques
de la dette extérieure de I’ économie dans laquelle
elles sont situées, a condition que les engagements
satisfassent &la définition de |a dette extérieure.

6L a classification des créances des sociétés meres sur les filiales
non constituées en sociétés est analysée de maniére plus détaillée
au chapitre 3, dans la section relative a l'investissement direct.

2.18 Des problémes identiques se posent dans le
cas des sociétés fictives (aussi appelées «sociétés
boites aux lettres») et des «entités spécialisées ou a
vocation spéciale». Il est possible que ces entités
n'aient qu’'une réalité physique fort réduite dans
I’économie ou elles ont leur siége social ou sont
constituées en sociétés (par exemple, |a ou elles
sont enregistrées ou la ou elles ont regu I’ agrément)
et que leur activité substantielle éventuelle se dé-
roule dans une autre économie. En pareil cas, |'on
peut se demander ou se trouve leur centre d'intérét
économique. Le Guide attribue la dette extérieure a
I’économie dans laquelle I'entité — qui porte les
créances a son bilan et par conséquent sur laquelle
le créancier détient sa créance — est constituée en
société ou, en I’ absence d’ un tel statut, dans I’ entité
ou se trouve son domicile légal. Par conséquent, les
titres de créance inscrits au bilan des entités consti-
tuées en sociétés, ou ayant leur domicile l1égal, dans
un «centre offshore» doivent faire partie de |la dette
extérieure de I'économie dans laquelle ce dernier
est situé. Toute rétrocession ultérieure des préts ob-
tenus au moyen de telles émissions de dettes a un
non-résident, tel qu’ une société mére ou une succur-
sdle, est considérée comme un avoir extérieur de
I’ entité «offshore» et comme une dette extérieure de
I’ entité emprunteuse.

2.19 Dans le cas de certaines économies, il est né-
cessaire de distinguer la dette extérieure brute (et les
avoirs extérieurs) des «bangues offshore» résidentes
et des autres «entités offshore», car il est possible
gue leurs engagements représentent un pourcentage
important du reste de I’ économie.

2.20 Par contre, lorsgu’un non-résident ouvre une
agence dans I'économie résidente, c'est générale-
ment avec |'intention d'y effectuer des opérations.
Ainsi, un agent résident peut prendre des disposi-
tions pour que la banque étrangére qui est sa société
meére préte des fonds a un autre résident (I’ emprun-
teur). A moins que I’ agent n’inscrive les opérations
entre |’emprunteur et la banque créanciére a son
propre bilan, ¢’ est I'emprunteur, et non pas |’ agent,
qui enregistre la dette extérieure. En effet, larelation
débiteur/créancier existe entre la banque qui préte et
I’entité qui emprunte, I’agent se bornant a faciliter
I’ opération en mettant en contact les deux parties. Si
I’agent inscrit effectivement les opérations a son
bilan, c’est lui et non pas I’ emprunteur final qui doit
enregistrer la dette extérieure contractée auprés de la
banque étrangére société mére.



2.21 Une banque centrale régionale est une institu-
tion financiére internationale qui agit en qualité de
banque centrale commune a un groupe de pays
membres. Elle a son siége dans un pays €t, en régle
générale, des bureaux nationaux dans chacun des
pays membres. Chaque bureau national agit en qua-
lité de banque centrale du pays considéré et il est as-
similé & une unité ingtitutionnelle résidente de ce
pays. Cependant, le siége est une organisation inter-
nationale et par conséquent un non-résident du point
de vue des banques centrales nationales. Toutefois,
pour les besoins des statistiques relatives au terri-
toire économique de I’ ensemble du groupe des pays
membres, la banque centrale régionale est une unité
institutionnelle résidente de ce territoire.

Date d’enregistrement?

2.22 Lorsqu'on veut savoir si des créances et des
engagements existent et sont exigibles, le principe
directeur est de se fonder a un moment quelconque
sur le concept de propriété. Le créancier détient une
obligation sur |e débiteur et le débiteur a une obliga-
tion envers le créancier8. Les transactions sont enre-
gistrées lorsgu’ un élément de valeur économique est
créé, transformé, échangé, transféré ou liquidé.

2.23 Quand se produit une transaction sur actifs, fi-
nanciers ou non, la date du transfert de propriété
(date de valeur), et par conséquent, le jour ou la po-
sition est enregistrée, est celle ou le créancier et le
débiteur inscrivent tous deux dansleurslivres|’un sa
créance et |’autre son engagement. Il se peut que
cette date soit effectivement spécifiée pour assurer
que les inscriptions concordent dans la comptabilité
des deux parties. Si aucune date précise ne peut étre
fixée, ladate aretenir est celle alaguelle le créancier
recoit le paiement ou un autre type de créance finan-
ciere. Par exemple, les tirages sur les préts sont por-
tés en comptes a la date de leurs décaissements ef-
fectifs, et par conséquent lorsque les créances
financiéeres sont établies, et non pas nécessairement
lorsqu’ un accord est signé.

2.24 Dansle cas des autres transactions, si une pres-
tation de services a eu lieu, que des intéréts s accu-
mulent, ou que se produit un événement qui entraine

™Voir aussi |le MBP5, chapitre V1.
8Par conséquent, le Guide ne reconnait aucune répudiation de
dette décidée unilatéralement par le créancier.

2 « Quantification de la dette extérieure

un transfert de créances (par exemple dans le cas
d'un contrat d'assurance autre gqu'une assurance
vie), un engagement financier apparait et il ne sera
résorbé que lorsgue le paiement aura été effectué ou
que la dette aura été remise. |l arrive parfois que les
commissions de service, de méme que les intéréts,
s'accumulent de maniére continue. Bien que les
titres de participation ne soient pas des instruments
de dette, les dividendes, a partir du moment ou ils
sont déclarés payable, ne sont pas inscrits avec les
autres engagements tant qu'’ils ne sont pas effective-
ment payés.

2.25 Le Guide recommande que les charges d'inté-
réts s accumulent continuellement sur les instruments
de dette, de sorte que le colit du capital corresponde a
la fourniture de capital. Cette recommandation est
conforme al’ approche adoptée par les manuels de sta-
tistiques internationaux connexes et |es normes comp-
tables commerciales (voir encadré 2.1). En ce qui
concerne les charges d'intéréts qui s accumulent au
cours d'une période de déclaration, trois solutions
sont concevables pour leur quantification : on peut
considérer 1) que ces charges sont versées pendant
cette période d enregistrement, donc qu'elles n’ont
pas d effet sur |’ encours de la dette extérieure brute;
2) qu’ elles ne sont pas payées car elles ne sont pas en-
core exigibles (voir plusloin lasection «Chargesd’in-
téréts accumulées et non encore exigibles») — par
exemple, on citerales intéréts verséstous les six mois
sur des préts ou des titres, I’ encours de la dette exté-
rieure brute étant mesuré aprésles trois premiers mois
de cette période — en pareil cas, |’ encours de la dette
extérieure augmente du montant des intéréts qui ont
couru pendant ces trois mois; 3) qu’ elles ne sont pas
acquittées a I’ échéance, auquel cas I'encours de la
dette exté&rieure brute saccroit du montant des
charges d'intéréts qui se sont accumulées pendant la
période et qui seront en arriérés en fin de période.

Charges d’intéréts accumulées
et non encore exigibles

2.26 Traditionnellement, les systémes d’ enregistre-
ment de la dette extérieure ne prennent pas en
compte les charges d'intéréts qui se sont accumu-
|ées et qui ne sont pas encore exigibles. Au moment
de la publication du présent Guide, de nombreux
organismes chargés des statistiques de |a dette con-
tinuent a préconiser cette exclusion, et ce pour deux
raisons. En premier lieu, s’ agissant des pays qui ont
contracté a I’ étranger un petit nombre de préts de

11
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Encadré 2.1. Le choix d’'une méthode d’enregistrement : argumentaire
en faveur de la comptabilisation sur la base des droits constatés!

12

Qu'entend-on par «base d'enregistrement»?

Dans un systéme de statistiques macroéconomiques, la base d‘en-
registrement est principalement déterminée par le moment au-
quel les opérations sont enregistrées. Il peut y avoir des dates
d'enregistrement différentes parce que pour beaucoup d'opéra-
tions, il y a un laps de temps entre le moment ou I'article sous-ja-
cent change de propriétaire, la date d'exigibilité du paiement et la
date effective de paiement. Par ailleurs, puisque les bases d'enregis-
trement sont différentes, les opérations et les positions d'encours
enregistrées seront aussi différentes. Il importe donc, lorsque I'on
choisit une base d'enregistrement, de se demander quel type d'in-
formation le systéme statistique est censé fournir. Dans le cas des
statistiques de la dette extérieure, il s'agit de fournir aux utilisa-
teurs un tableau complet des engagements au titre de la dette ex-
térieure a la clbture de la période comptable, et de leur permettre
de distinguer les types de flux qui,au cours de cette période, in-
fluent sur le montant et la composition de ces engagements. Le
Guide préconise donc I'emploi de la comptabilité sur la base des
droits constatés, pour les raisons énoncées ci-apres.

Les différentes bases d'enregistrement

Les trois bases d'enregistrement le plus couramment em-
ployées dans les systemes de statistiques macroéconomiques
sont la base caisse, la base de la date d'exigibilité et la base des
droits constatés. Dans la pratique, ces bases donnent souvent
des résultats différents.

La comptabilité sur base caisse enregistre les opérations au mo-
ment ou un paiement est effectué ou recu, que les actifs en cause
changent ou non de propriétaire.Au sens le plus strict, elle ne
comptabilise que les entrées et sorties d'espéces. Les stocks
comptabilisés en fin de période sont des soldes de trésorerie.
Dans la pratique, on modifie souvent le résultat de la caisse pour
pouvoir faire apparaitre d'autres soldes, dont le solde des dettes.
En d'autres termes, lorsque des espéces sont versées en échange
d'un instrument de dette, on enregistre un encours de dette et,
par la suite, les remboursements en espéces du principal viennent
en déduction de cet encours.

La comptabilité sur la base de la date d'exigibilité enregistre les
opérations lorsque les recettes ou paiements y afférents sont exi-
gibles et non lorsque les especes sont effectivement regues ou
versées. On peut considérer qu'il s'agit en fait d'une version modi-
fiée de la comptabilité de caisse. En plus des soldes de trésorerie,
la comptabilité sur la base de la date d'exigibilité prend en compte
les montants dont le paiement est exigible ou en arriéré. En régle
générale, elle fait apparaitre I'encours de la dette comme le mon-
tant remboursable — exigible a I'échéance2. Ce montant peut dif-
férer de celui de la dette initiale pour diverses raisons,y compris
des décotes ou primes entre le prix d'émission et le prix d'amor-
tissement, des remboursements du principal ou une réévaluation
de la dette pour cause d'indexation. Cette comptabilité capte
aussi la dette découlant d'opérations qui ne donnent pas lieu au

1Cette argumentation s'inspire du document préparé par Efford
(1996), dans le cadre de I'¢élaboration du Manuel de statistiques de
finances publiques, FMI (2001).

2C'est la méthode suivie dans I'édition précédente du Manuel de
statistiques de finances publiques du FMI (1986); voir p. 263.

versement d'espéces, telles que I'accumulation d'arriérés ou la
prise en charge de dettes d'une entité envers une autre, par
exemple vers les administrations publiques.

La comptabilité sur la base des droits constatés enregistre les flux
au moment ou la valeur économique est créée, transformée,
échangée, transférée, ou s'éteint. Les créances et engagements
naissent au moment du transfert de propriété. Ce mode de
comptabilisation signifie que les opérations sont enregistrées a
la période durant laquelle elles ont lieu, qu'il y ait eu ou non
paiement ou réception d'espéces, et quelle que soit la date
d'exigibilité. La position d'encours de la dette extérieure brute a
la fin de la période est la somme du stock d'ouverture et des
opérations et autres flux qui se sont produits au cours de la pé-
riode3. La comptabilité sur la base des droits constatés enre-
gistre ce que doit une entité sous I'angle de considérations éco-
nomiques et non sur la base des paiements.

La différence entre les trois bases d'enregistrement peut s'illustrer
par I'exemple d'un prét, sur lequel des intéréts sont versés pério-
diquement, jusqu'a ce qu'il soit remboursé a I'échéance. Le décais-
sement initial est enregistré au méme moment par les trois mé-
thodes :a la date ou il est effectué. Les trois systemes enregistrent
un engagement de dette4. Cependant, sur la base des droits cons-
tatés, les charges d'intéréts, qui correspondent au codt de ['utilisa-
tion du capital, s'accumulent continuellement et gonflent le mon-
tant de I'encours de I'engagement de dette pendant la durée du
prét, jusqu'a ce que le paiement des intéréts soit exigible. Si I'on
raisonne en base caisse, cette augmentation ne se produit pas.

Les paiements d'intéréts et le remboursement du principal du
prét sont enregistrés au méme moment par les trois systemes, a
condition que ces paiements aient lieu pendant la période comp-
table durant laquelle ils sont exigibles. Mais si les paiements ne
sont pas effectués lorsqu'ils sont dus, les arriérés sont comptabili-
sés avec la méthode de la date d'exigibilité et celle des droits
constatés, mais pas si I'on raisonne sur base caisse (encore qu'en
pratique le systéme de caisse soit souvent modifié pour per-
mettre de prendre en compte les arriérés).Avec la méthode de la
date d'exigibilité et celle des droits constatés, un paiement serait
enregistré comme si le débiteur l'avait effectué, avec une augmen-
tation concomitante des engagements (arriérés) (a court terme).
Lorsque le paiement a effectivement lieu, les arriérés sont réduits
d'autant. En comptabilité de caisse, on n'enregistre aucune opéra-
tion jusqu'a ce que le paiement (en retard) ait effectivement lieu;
on n'enregistre pas d'arriérés.

On peut voir d'apres I'exemple qui précéde que la méthode
des droits constatés enregistre les opérations en méme temps
que celle de la date d'exigibilité ou avant, et que la méthode de
la date d'exigibilité enregistre les opérations en méme temps
que le systéme de caisse ou avant. S'agissant des positions
d'encours, le systéme de caisse prend en compte seulement

3Le SCN 1993 n'enregistre que les flux économiques d'actifs et
de passifs financiers pour lesquels il est possible de démontrer ou
d'observer qu'il y a transfert d'une valeur économique.

4D'apres les descriptions des trois bases d'enregistrement données
ci-dessus. Pour chaque méthode, la démarche peut &tre modifiée.
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2 « Quantification de la dette extérieure

les montants décaissés ou remboursés en especes; celui de la
date d'exigibilité reconnait les montants décaissés ou rem-
boursés en especes, ainsi que I'encours des engagements dé-
coulant d'opérations qui ne donnent pas lieu au versement
d'espéces, telles que I'accumulation d'arriérés; enfin, la compta-
bilité sur la base des droits constatés reconnait tous les enga-
gements existants, qu'il y ait eu ou non versement d'especes,
et que le paiement soit ou non exigible.

Mesure de la position d'encours de la dette extérieure

Inconvénients des systémes de comptabilité de caisse

et a la date d'exigibilité

Les systémes de comptabilité de caisse et a la date d'exigibilité
présentent tous deux des inconvénients lorsque I'on cherche a
calculer la position d'encours de la dette extérieure brute.

La comptabilité de caisse ne renseigne «que» sur la dette décou-
lant de flux de trésorerie et pas sur les opérations qui ne
donnent pas lieu au versement d'espéces, par exemple la fourni-
ture de biens et de services dont le paiement est différé, ni sur les
engagements non tenus, autrement dit les arriérés. Elle ne rend
donc pas completement compte de la dette extérieure. Si la
comptabilité a la date d'exigibilité va plus loin que la base caisse et
englobe des opérations qui ne donnent pas lieu au versement
d'espéces, comme les arriérés et l'indexation, elle ne donne pas
une idée compléte de la dette extérieure. Par exemple, d'apres ce
systéme, les paiements non encore exigibles pour des biens ou
services déja fournis ne sont pas considérés comme des dettes (a
moins par exemple qu'il y ait un accord contractuel de crédit
commercial). Par ailleurs, les intéréts ne sont pas comptabilisés
avant leur date d'exigibilité, qu'il s'agisse d'une prime a I'émission
sur la valeur nominale d'un titre ou de charges périodiques.

Avantages de la comptabilité sur la base des droits constatés

La méthode des droits constatés, depuis longtemps utilisée en
comptabilité d'entreprise, est celle qui fournit les informations
les plus détaillées, car elle mesure la dette en fonction des
créances financiéres qu'un créancier détient sur un débiteur. Elle
donne l'image la plus cohérente de la dette extérieure — qu'il

montant élevé, qui ont emprunté par a coups et qui
doivent s acquitter de paiements d'intéréts annuels
ou semestriels, des variations significatives de |’ en-
cours de la dette dans |le temps pourraient résulter
de I'inclusion des charges d’intéréts accumul ées et
non encore exigibles. En second lieu, d’'un point de
vue pratique, I'inclusion par certains pays de ces
charges d'intéréts dans leur encours de la dette ex-
térieure brute ne pourrait se faire sans délai, car elle
pourrait exiger une modification importante de leur
systeme actuel d’établissement des statistiques de
la dette.

s'agisse de sa composition ou de son montant — car le mode
de paiement n'entre pas en ligne de compte — la créance peut
naitre ou étre éteinte du fait d'un paiement donnant ou non
lieu au versement d'espéces —, pas plus que le moment auquel
le paiement intervient — la naissance ou I'extinction de la
créance dépendant du moment auquel la propriété d'un bien est
établie ou cédée —, ni la forme — principal ou intéréts — que
prendront les futurs paiements au titre de la dette>. Comme les
marchés financiers continuent a innover, cette méthode cohé-
rente permet de mesurer la dette d'apres des critéres purement
économiques, et non en fonction des paiements®.

Enfin, la comptabilité sur la base des droits constatés a 'avantage
d'étre la formule qu'utilisent aussi d'autres systemes de statistiques
macroéconomiques, dont le SCN 1993 et le MBP5. Ces systemes
renseignent sur les types de flux économiques qui, au cours de la
période comptable, influent sur la composition et le montant de la
dette extérieure. Le Manuel de statistiques de finances publigues (FMI,
2001) et le Manuel de statistiques monétaires et financieres (FMI,
2000d) retiennent aussi la méthode des droits constatés. L'adop-
tion d'une méme base comptable facilite pour les utilisateurs la
comparaison d'informations provenant de divers ensembles de sta-
tistiques macroéconomiques et devrait aussi réduire les colts de
compilation du fait qu'il est possible d'utiliser des séries communes
provenant de systemes statistiques connexes.

5En principe, lorsque I'on raisonne sur la base des droits cons-
tatés, I'encours de la dette extérieure reflete & tout moment les
opérations et autres flux économiques antérieurs et, pourvu que
I'on emploie la méme méthode d'évaluation, est égal a la valeur
actualisée des futurs paiements — intéréts et principal. Ainsi, si
par exemple les marchés financiers convertissent des flux d'inté-
réts en principal, ce qui est le cas pour les obligations démem-
brées, cette conversion ne modifie en rien I'encours de la dette
extérieure puisqu'on ne crée pas une nouvelle dette (encore que,
si I'on considére la valeur marchande, la conversion puisse avoir
des conséquences).

6Cependant, les renseignements sur les paiements peuvent en
soi étre un complément d'information utile.

2.27 Par conséquent, on reconnait que |’ enregistre-
ment des charges d'intéréts s'accumulant sur les
dépbts et les préts pourrait devoir suivre les pra-
tiques nationales, ces charges étant alors inscrites
sous la rubrique «autres engagements au titre de la
dette». Cependant, dans le cas des pays en mesure
de le faire, le Guide recommande que les charges
d'intéréts accumulées et non encore exigibles
soient inscrites en tant que partie de la valeur des
instruments sous-jacents. En d’ autres termes, I’ ac-
cumulation de charges d'intéréts qui ne sont pas
encore exigibles accroit de maniére continue le

13
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montant du principal exigible de I'instrument jus-
qu’a ce que ces intéréts soient acquittés. Ceci est
conforme ala solution adoptée dans |e SCN 1993 et
le MBP5. Cependant, afin que les statistiques de la
dette extérieure restent comparables dans I’ espace
et dans le temps et que |’ on puisse identifier les va-
riations résultant de la date choisie pour enregistrer
les charges d'intéréts accumulées et non encore
exigibles, le Guide recommande que les pays qui
enregistrent ces charges d'intéréts effectuent une
inscription pour mémoire au tableau qui donne la
répartition par secteurs et par échéances de I’ effet
(de la maniére indiquée au chapitre 4, aux para-
graphes 4.8 et 4.9).

2.28 Lorsque les titres obligataires (y compris les
obligations a prime d' émission élevée et les obliga-
tions a coupon zéro) et les bons et titres a court
terme analogues sont émis avec une décote (ou
prime) ladifférence entre le prix d’ émission et lava
leur nominale ou valeur de remboursement a
I’ échéance est considérée, selon le principe de I'en-
registrement sur la base des droits constatés, comme
représentant des intéréts courus pendant la durée de
vie de I’obligation. Lorsque |I'émission se fait avec
une prime, on estime que les intéréts courus pendant
chaque période s goutent a I’ obligation, ce qui ac-
croit le principal exigible. Cette technique peut étre
qualifiée de capitalisation des intéréts et il n'y a pas
de gain de détention pour le propriétaire du titre.
Lorsgque I'émission se fait avec une prime, le mon-
tant couru pendant chague période réduit lavaleur de
I’ obligation.

Arriérés

2.29 Lorsgue le remboursement du principal ou le
paiement des intéréts n’est pas effectué al’ échéance,
comme dans le cas d'un pré&, des arriérés appa
raissent (ces engagement a court terme sont inclus
sous la rubrique «autres engagements au titre de la
dette»). Cependant, afin de s assurer que la dette
n'est pas enregistrée deux fois, on réduit du méme
montant I'instrument de dette correspondant, par
exemple un prét. Par conséquent, le non-paiement a
I” échéance de montants dus au titre du principal et/ou
des intéréts entraine une réduction de I’encours de
I"instrument correspondant, tel qu’un prét, et un ac-
croissement des arriérés, et la position de la dette ex-
térieure n’est donc pas modifiée. Les arriérés doivent
continuer a étre enregistrés a partir de leur apparition,
C'est-a-dire lorsque les paiements ne sont pas effec-

tués®, et jusgu'a ce qu'ils soient résorbés, par
exemple lorsqu’ils sont remboursés, rééchelonnés ou
lorsgue les créanciers en accordent laremise.

2.30 S les paiements de dette sont garantis par un
tiers, et que le débiteur fait défaut, le débiteur initial
enregistre un arriéré jusqu’a ce que le créancier se
prévale des dispositions du contrat permettant de
faire jouer la garantie. A partir de ce moment, le
paiement de la dette est attribué au garant et les ar-
riérés du débiteur initial sont éteints comme S'ils
avaient été remboursés. En fonction des dispositions
du contrat, au cas ou la garantie est invoquée, la
dette n’est pas considérée comme un arriéré du ga-
rant mais plutét incluse dans la rubrique «autres en-
gagements au titre de la dette» jusqu'a ce que
s achéve une éventuelle période de grace.

Evaluation10

2.31 Le Guide recommande que les instruments de
dette soient évalués a la date de référence et alava
leur nominale et que les instruments de dette négo-
ciés le soient aussi de marché. La valeur nominale
d’un instrument de dette exprime la valeur du point
de vue du débiteur car, a n'importe quel moment,
c'est le montant que le débiteur doit au créancier.
Elle est généralement établie par référence aux con-
ditions du contrat passé entre le débiteur et le créan-
cier et elle sert assez fréguemment pour établir des
ratios d’ endettement (voir le chapitre 15). La valeur
de marché d’un instrument de dette négocié est ex-
primée par son cours, qui, étant la meilleure indica-
tion de la valeur que les agents économiques attri-
buent & ce moment-la a une créance financiere
déterminée, donne une mesure du co(t d’ opportunité
gu’ elle implique aussi bien pour le débiteur que pour
le créancierll. C'est le principe d' évaluation adopté
dansle SCN 1993 et e MBP5.

2.32 La valeur nominale d’'un instrument de dette
exprime la valeur de la dette a sa création ainsi que
tous les flux économiques ultérieurs, tels que les tran-

90n reconnait que les arriérés résultent parfois de facteurs opé-
rationnels plutét que de la réticence ou de I'incapacité a payer. De
tels impayés n'en doivent pas moins étre enregistrés dans les ar-
riérés lorsqu'ils deviennent exigibles a la date de référence.

10V/oir aussi le MBP5, chapitre V.

11En ce qui concerne l'initiative en faveur des PPTE (voir I'appen-
dice V), un cours représentatif est utilisé pour actudiser les paie-
ments futurs. On peut aing obtenir une mesure du colt d'opportu-
nité qui est distincte et propre aux pays parties a ce programme.



sactions (par exemple le remboursement du princi-
pal) et les réévaluations (y compris les modifications
de taux de change et d’autres calculs de la valeur en
dehors des cours) ainsi que toute autre modification.
D’ un point de vue conceptuel, on peut calculer lava
leur nominale d’ un instrument de dette en actualisant
les paiements a venir au titre du principal et desinté-
réts au moyen du ou des taux d’intérét contractuel(s)
existant(s)12. Ce dernier peut étre un taux fixe ou va
riable. S'il s agit d' instruments ataux d'intérét fixe et
de ceux dont le taux a été déterminé dans I’ accord, ce
principe s applique aisément car |’ échéancier des paie-
ments a venir et le(s) taux d'intérét sont connusts,
maisil est moins évident a appliquer dans le cas des
engagements a taux d'intérét variant en fonction du
marché. L'annexe placée a la fin de ce chapitre
donne des exemples de calcul de la valeur nominale
d’'un instrument par actualisation des paiements fu-
turs au titre du principal et desintéréts.

2.33 Lavaeur faciale a parfois été utilisée pour dé-
terminer lavaleur nominale dans certains cas, puisque
la valeur faciale est e montant non actualise du capi-
tal a rembourser a |’ échéance. Bien qu’elle soit utile
pour présenter les montants dont le contrat stipule le
paiement a une date future, cette maniére de procéder
en vue de quantifier I’encours de la dette extérieure
brute peut se traduire par un mangue d’ uniformisation
dans le traitement des divers instruments — aussi
n’ est-elle pas recommandée. Par exemple, le montant
a rembourser (valeur faciale) sur des obligations a
prime d émission élevée (ou a coupon zé&o) com-
prend les charges d'intéréts non encore courues, ce
qui est contraire au principe de la comptabilité sur la
base des droits constatés.

2.34 Le cours d' un instrument négocié doit étre dé-
terminé par le prix qu’ en donne le marché aladate de
référence alaguelle se rapporte la position d' encours.

12Un taux unique est généralement utilisé pour actualiser les
paiements exigibles durant toutes les périodes futures. Dans cer-
tains cas, |'utilisation de différents taux pour les divers paiements a
venir peut se justifier. Méme si un taux unique d'actualisation est
utilisé, en fonction de I'échéance restant a courir, un facteur d'actua-
lisation différent sapplique a chaque paiement. Par exemple, pour
un taux d'actualisation de 10 %, le facteur d'actualisation des paie-
ments a effectuer dans un an serade 0,909 (soit 1/(1 + 0,1)) et pour
les paiements a effectuer dans deux ans, de 0,826 (soit 1/(1+ 0,1)2),
etc. Voir auss I'exemple au tableau 2.1.

13Pour un engagement dont le taux d'intérét augmente ou dimi-
nue, durant toute la durée du prét, dans des proportions que prévoit
le contrat, le profil chronologique des facteurs d'actualisation & ap-
pliquer aux paiements futurs serait non linéaire, conséguence de
ces modifications progressives.

2 « Quantification de la dette extérieure

Lameilleure source pour obtenir le cours d’ un instru-
ment de dette négocié est un marché organisé ou un
autre marché de capitaux sur lequel I'instrument fait
I’objet d’un volume considérable de transactions et
dont le cours est relevé a intervalles réguliers. En
I" absence d’ une telle source, on peut obtenir lavaleur
de marché en actualisant le(s) paiement(s) futur(s) au
moyen d'un taux d'intérét du marché approprié. Si
les marchés de capitaux sont fermés aladate de réfé-
rence, le cours a utiliser est celui qui était coté ala
date la plus proche immédiatement précédent lorsque
le marché éait ouvert. Certains marchés ne cotent
pas les titres de la dette négociés en tenant compte
des charges d'intéréts courus, mais non encore exi-
gibles, maislorsqu’ on détermine lavaleur de marché,
ces charges doivent étre prises en compte.

Instruments de dette non négociés

2.35 De méme que le MBP5, le Guide recommande
que les instruments de dette qui ne sont pas négociés
(ou négociables) sur des marchés organisés ou d autres
marchés de capitaux, tels que les préts, lamonnaie fidu-
ciare et les dépdts et les crédits commerciaux, soient
évalués seulement alavaleur nominael4. Lavaleur no-
minae d'un instrument peut étre inférieure au montant
initialement avancé s'il y a eu des paiements de princi-
pa, des remises de dettes ou d'autres flux écono-
miques, tels que ceux qui résultent de I’indexation, qui
affectent la valeur de I’ encours. En raison, notamment,
des charges d'intéréts courus ou d autres flux écono-
miques, la vdeur nominae d'un instrument de dette
peut étre supérieure au montant initiaement avance.

2.36 Dans le cas des instruments de dette qui ne
portent pas intéréts, par exemple les engagements
correspondant a des dividendes déclarés mais non en-
core exigibles, la valeur nominale est égale au mon-
tant d0. S une période exceptionnellement longuel®
doit courir avant qu'un paiement ne devienne exi-

14]_es manuels de statistiques internationaux considerent que la
valeur nominale d'un instrument non négocié est un substitut ap-
proprié pour le cours de marché de l'instrument. Cependant, le
dével oppement de marchés tel's que ceux des dérivés de crédit liés
aux risques de crédit d'entités individuelles accroit la possibilité
d'estimer les cours, y compris ceux d'instruments non négociés.
Au fur et a mesure que ces marchés se dével oppent, on peut envi-
sager de recueillir des renseignements supplémentaires sur les
cours des instruments non négociés.

15 a définition d'une période exceptionnellement longue dé-
pend dans ce contexte des circonstances. Par exemple, pour toute
période donnée, plus le niveau des taux dintérét est élevé, plus
grand sera le co(t d'opportunité des paiements retardés.
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gible au titre d'une créance dont I’ encours ne porte
pas intéréts, la valeur du principal doit étre réduite
d’un montant calculé sur la base de |a période allant
jusqu’a I’ échéance et d’'un taux contractuel existant
approprié, et les charges d’intéréts doivent courir jus-
qu’'ace que le paiement soit effectué.

2.37 Dans le cas de certains instruments de dette,
tels que les préts, un contrat peut préciser que le
remboursement aura lieu en produits de base ou en
d'autres marchandises qui seront fournis en plu-
sieurs livraisons au cours d’ une période déterminée.
Au départ, la valeur de la dette est égale au princi-
pal avancé. Le taux d'intérét, qui porte sur le prin-
cipal, est celui qui fait que la valeur courante de la
livraison obligatoire future de produits de base ou
d’'autres marchandises est égale, étant donné leurs
cours présents, a |’ encours du principal. D’un point
de vue conceptuel, ce type de contrat revient a in-
dexer un prét et par conséquent le taux d’intérét ini-
tial appliqué varieraau fur et a mesure que varierale
cours de I article précisé, sous réserve de toutes dis-
positions contractuelles, par exemple les limites en
termes monétaires fixées aux valeurs maximale et
minimale que devra verser le débiteur. Lorsque les
paiements ont lieu en un produit de base ou en une
autre marchandise, la valeur de I’ encours du princi-
pal seraréduite par celle du cours du produit de base,
ou de la marchandise considérée, au moment du
paiement.

2.38 Par contre, la valeur des produits de base,
d’ autres marchandises ou des services a fournir pour
éteindre un engagement relatif a un crédit commer-
cial, y compris au titre d’un accord de troc, est celle
qui est établie au moment de la création de la dette,
en d' autres termes, lorsgque I’ échange de valeur s est
produit (bien que, comme on I'a dg§aindiqué, s un
délai exceptionnellement long précéde le paiement,
lavaleur du principal devra étre réduite d'un montant
qui exprime la période courant jusqu’ a I’ échéance et
un taux d'intérét contractuel existant approprié et les
charges d'intéréts devraient s accumuler jusgu’'a ce
que le paiement soit effectué).

2.39 Le Guide prend en compte les engagements des
fonds de retraite et des sociétés d assurance envers
leurs assurés et participants non résidents. Les engage-
ments d’ un régime a prestati ons prédéfinies sont égaux
a la vaeur actuaisée des prestations promises aux
non-résidents, tandis que ceux d'un régime a cotisa
tions déterminées sont égaux a la valeur courante de

marché de I’ actif du fonds de retraite au prorata de la
part des créances des non-résidents dans les créances
totales!6. Les engagements des sociétés d' assurance
vie sont donnés par la valeur des réserves constituées
sur les polices d assurance vie en vigueur souscrites
par des non-résidents. Le passif envers les non-rési-
dents des autres sociétés d' assurance est exprimé par
lavaleur de tous les paiements anticipés de primes ef-
fectués par les non-résidents et la valeur présente des
montants qui seront payés a des non-résidents en ré-
glement de sinistres, y compris au titre de demandes
d’indemnisation valides dont les montants sont toute-
fois contestées.

240 Dans le cas des arriérés, la valeur nominale est
égaealavaleur des paiements — intéréts et principal
— dont le débiteur ne s’ est pas acquitté et de tous les
flux économiques ultérieurs, telle que I’ accumulation
des charges d'intéréts.

2.41 On peut calculer la valeur d' un instrument de
dette non négocié dont la valeur nominale est incer-
taine en actualisant les paiements futurs au titre des
intéréts et du principal au moyen du taux d'intérét
approprié fourni par le contrat.

Instruments de dette négociés

2.42 Le Guide recommande que les instruments de
dette négociés (ou négociables) sur des marchés or-
ganisés et d’ autres marchés de capitaux soient éva
lués aussi bien alavaleur nominale que de marchél’.
S I'instrument est négocié, la valeur nominale aussi
bien que le cours peuvent étre déterminés a partir de
la valeur de la dette & sa création et des flux écono-
miques ultérieurs, mais il est entendu que I’ évalua-
tion de marché tient compte de toute modification du
cours de I’instrument, tandis que la valeur nominale
ne lefait pas.

2.43 S'il sagit d'un instrument de la dette généra-
lement négociable mais dont le cours ne peut étre
obtenu facilement, I’ utilisation d'un taux d’intérét

16En régime a prestations définies, le niveau des prestations de
retraite promises par I'employeur aux participants est garanti et
généralement déterminé par une formule reposant sur le nombre
d'années de cotisations et le salaire. Dans un systéme a cotisa-
tions déterminées, |e niveau des cotisations de |'employeur au ré-
gime est garanti, mais les prestations qui seront versées dépen-
dront de I'actif du fonds.

17Cette remarque vaut aussi pour lestitres de créance acquis dans
le cadre de transactions de rachat (voir tableau 4.5, chapitre 4).



du marché, la valeur courante des flux attendus de
paiements futurs liés au titre, peut permettre d’ esti-
mer le cours. Cette méthode ainsi que d autres
moyens d’estimation de la valeur de marché sont
expliqués dans I’encadré 2.2. Dans le cas des titres
non cotés, le prix indiqué a des fins comptables ou
réglementaire peut étre utilisé, mais cette méthode
est moins recommandée que celles qui ont été men-
tionnées ci-dessus. De méme, dans le cas d' obliga-
tions a prime d’ émission éevée (ou a coupon zéro),
le prix d’ émission majoré de I’amortissement de la
prime peut étre utilisé en |’ absence de cours.

2.44 S les arriérés sont négociés sur des marchés
secondaires, ce qui arrrive parfois, un cours de mar-
ché distinct peut étre établi.

Instruments ne se rapportant pas a la dette

2.45 Lespositions d' encours sur dérivés financiers,
titres de participation, capital social et bénéfices ré-
investis d’investissements directs étrangers ne sont
pas compris dans I’encours de la dette extérieure
brute, car ce ne sont pas des instruments de dette,
mais le Guide les enregistre dans la position d’'en-
cours sur un poste pour mémoire. Ces instruments
doivent étre valorisés a leur valeur de marché.

2.46 Lavaleur de marché d’'un contrat de dérivé fi-
nancier a terme découle de la différence entre le
prix contractuel convenu d'un article sous-jacent et
la valeur présente de marché (ou le prix du marché
qgu’on s attend a constater) de cet article, multipliée
par le montant notionnel, avec actualisation appro-
priée. Le montant notionnel — parfois présenté
comme le montant nominal — est le montant sous-
jacent d'un contrat de dérivé financier qui est néces-
saire pour calculer les encaissements et les décais-
sements relatifs au contrat. Ce montant n'est pas
nécessairement échangé. Dans le cas précis d' un
contrat de swap, lavaleur de marché est donnée par
la différence entre les encai ssements et |es décai sse-
ments bruts attendus et |es paiements bruts, actuali-
sés de la maniére voulue — en d’ autres termes, par
sa valeur courante nette. On peut donc calculer la
valeur de marché d’un contrat a terme en utilisant
| es rensei gnements disponibles — prix du marché et
prix contractuel de I'article sous-jacent, échéance
du contrat restant a courir, valeur notionnelle et taux
d'intérét du marché. Du point de vue des contrepar-
ties, lavaleur d’'un contrat a terme peut devenir né-
gative (passif) ou positive (actif) et peut varier en

2 « Quantification de la dette extérieure

Encadré 2.2. Méthodes générales de calcul
de la valeur marchande

Lorsque le prix du marché d'un instrument négociable n'est pas dis-
ponible, il existe deux méthodes générales pour calculer sa valeur
marchande ou, comme on l'appelle parfois, sa juste valeur :
 Actualiser les flux de trésorerie a venir en utilisant un taux d'inté-
rét du marché.

« Utiliser le prix du marché d'actifs et de passifs financiers similaires.

La premiere méthode consiste donc a considérer que la valeur mar-
chande d'un actif ou passif financier est égale a la valeur actualisée des
futurs flux de trésorerie. Il s'agit d'une méthode d'évaluation éprouvée,
tant en théorie qu'en pratique. La valeur marchande est égale a la
somme des valeurs actuelles de tous les futurs flux de trésorerie. Elle
est donnée par I'équation suivante :

n 4 ie)t
Valeur actualisée = Zl (flux de trésorerie) de_ trésorerie)
& (L+it

(flux de trésorerie)t étant les flux de la période (t), n le nombre de pé-
riodes pour lesquelles des flux de trésorerie sont attendus et i le taux
d'intérét utilisé pour le calcul d'actualisation.

Cette méthode est relativement simple a appliquer pour évaluer un
actif ou passif financier si les futurs flux de trésorerie sont connus
avec certitude ou peuvent étre estimés et s'il existe un taux d'intérét
ou une série de taux d'intérét observable sur le marché.

Une autre technique éprouvée lorsqu'il n'y a pas de prix du marché
observable consiste a fonder la valeur marchande sur celle d'un instru-
ment financier similaire. Le prix d'une obligation ayant une échéance ré-
siduelle de 5 ans peut, par exemple, étre donné par la valeur marchande
d'un titre a 5 ans qui se négocie publiquement et comporte un risque de
défaut comparable. Dans d'autres cas, il peut étre indiqué d'utiliser la va-
leur marchande d'un instrument financier similaire, mais en corrigeant
légérement I'évaluation pour tenir compte des différences de liquidité
ou de niveau de risque entre les instruments.

L'actif ou le passif financier possede parfois des caractéristiques
propres a plusieurs autres instruments, méme si I'ensemble de ses
caractéristiques ne permet pas de I'assimiler a I'un de ces instruments
en particulier. En pareil cas, les informations sur les prix et les autres
caractéristiques (type d'instrument, secteur émetteur, échéance, nota-
tion, etc.) des instruments négociés peuvent servir a calculer la valeur
marchande de l'instrument.

grandeur, ala hausse ou alabaisse, au fil du temps,
en fonction de I'évolution du prix du marché de
I’article sous-jacent. Les contrats a terme dénoués
sur une base quotidienne, comme ceux qui sont né-
gociés sur des marchés organisés — connus sous le
nom de «futurs» — ont une valeur qu’exprime le
marché, mais, en raison de la liquidation quoti-
dienne, elle sera vraisemblablement égale a zéro a
lafin de chagque période.

17
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2.47 Le prix d une option dépend de I'instabilité
potentielle du prix de I’ article sous-jacent, de la pé-
riode courant jusqu’a I’ échéance, des taux d’intérét
et de ladifférence entre le prix contractuel et le prix
du marché de I’ article sous-jacent. Dans le cas des
options négociées, sur un marché organisé ou de gré
agré, le calcul de lavaeur doit reposer sur le prix
observable. Au départ, la valeur de marché d'une
option non négociée est égale au montant de la
prime payée ou regue. Ensuite, la valeur des options
non négociées peut étre calculée au moyen de mo-
déles mathématiques tels que la formule de Black et
Scholes, qui inclut les déterminants susmentionnés
des options. En |’ absence d’'un modéle de calcul du
prix, le prix communiqué a des fins comptables ou
réglementaire peut étre utilisé. A la différence des
futurs, les options ne peuvent pas passer d’ une va-
leur négative a une valeur positive, ou vice versa,
mais restent un avoir pour le propriétaire et un enga-
gement pour |’ émetteur.

2.48 Dans le cas des titres de participation qui sont
cotés sur des marchés organisés ou qui sont aisé-
ment négociables, I’ encours du stock doit étre éva-
lué a partir des prix du marché. La valeur des titres
de participation qui ne sont pas cotés, ni négociés
réguliérement, doit étre estimée au moyen des cours
d’'actions comparables pour ce qui est des carac-
téristiques passées, présentes et attendues, tels que
les bénéfices et les dividendes. De méme, I’ actif net
des entreprises auxquelles se rapportent les actions
peut étre utilisé pour estimer le prix du marchési les
bilans des entreprises sont disponibles sur la base de
la valeur courante, mais cette méthode n'est pas
celle qui est préférée, en raison de la possibilité
d’'une forte différence entre la valeur inscrite au
bilan et lavaeur de marché.

2.49 Pour le capital social et les bénéfices réinvestis
relatifs a I’ investissement direct étranger, on recon-
nait que, dans la pratique, les valeurs inscrites au
bilan d entreprises d’investissement direct ou d'in-
vestisseurs directs sont généralement utilisées pour
déterminer leur valeur. Si ces valeurs inscrites au
bilan sont exprimées en valeurs courantes du mar-
ché, cette évaluation sera conforme au principe de la
valeur du marché, mais ce ne serapaslecass elles
reposent sur le colt historique et non pas sur une
réévaluation courante. Si le colt historique tiré des
bilans d’ entreprise d'investissement direct (ou d'in-
vestisseurs directs) est utilisé pour déterminer la va-
leur du capital social et des bénéfices réinvestis,

ceux qui établissent les statistiques auront intérét a
recueillir des données auprés des entreprises sur la
base de la valeur courante du marché. Lorsgue les
actions des entreprises d'investissement direct sont
cotées, les cours doivent étre utilisés pour calculer la
valeur de marché de ces entreprises.

Unité de compte et taux de change a utiliser

2.50 L’établissement de I’encours de la dette exté-
rieure brute est compliqué par le fait que les engage-
ments peuvent étre exprimeés initialement en diverses
devises ou autres étalons de valeur, tels qu'en DTS.
La conversion de ces engagements en une unité de
compte de référence est nécessaire pour établir des
statistiques d’endettement brut qui soient a la fois
homogeénes et utiles pour I’ analyse.

2.51 Du point de vue de celui qui établit les statis-
tiques nationales, I’ unité monétaire du pays est le choix
qui simpose naturellement pour quantifier I'encours
de la dette extérieure brute. Ains éablie, cet encours
est compatible avec les comptes nationaux et laplupart
des autres gtatistiques économiques et monétaires du
pays exprimées en la méme unité. Cependant, s cette
unité monétaire et sujette a des fluctuations par rap-
port a d autres devises, un état d’ encours exprimeé en
monnaie du pays risque de perdre de son intérét analy-
tique car les changements de valeur pourraient avoir un
effet prépondérant sur les comparai sons entre périodes.

2.52 Le taux de change qui convient le mieux pour
convertir la dette extérieure (et les avoirs extérieurs)
exprimée en devises est le cours (au comptant) ob-
serveé sur le marché ala date de référence a lagquelle
la position d'encours se rapporte. Le point médian
entre les cours d achat et les cours de vente doit étre
utilisé. Pour convertir une dette en systéme de taux
de change multiples!8, on doit utiliser le taux de
change effectif applicable a la date de référence a
chaque engagement (et avoir).

Echéances

2.53 Dans le cas des engagements, il est recom-
mandé de conserver la distinction traditionnelle
entre échéances a court terme et a long terme en se

18En régime de taux de change multiples, des formules de taux
de change fixées par les autorités sont utilisées pour appliquer
des taux de change distincts aux diverses catégories d'opérations
ou d'opérateurs.



fondant sur le critére formel de I’échéance initiale.
La dette a long terme est celle dont I’ échéance ini-
tiale est supérieure aun an ou qui n’ apas d’ échéance
fixe. La dette a court terme, qui comprend la mon-
naie fiduciaire, est la dette remboursable a vue ou
celle dont I’ échéance initiale est d’un an ou moins.
Un instrument dont |’ échéance initiale est d' un an ou
moins doit étre classé dans la dette a court terme,
méme s'il est émis dansle cadre d’ un arrangement a
long terme par nature.

Appendice. Calcul de I'accumulation
des charges d’intéréts : comment
doit-on procéder?

2.54 Le Guide suggére une innovation, I'inclusion
dans I’ endettement brut des charges d’intéréts cou-
rus et non encore exigibles. La présente annexe ex-
pose les bases théoriques du calcul de I'accumula
tion des charges d'intéréts ainsi gu’ une analyse plus
détaillée des modalités d' application de ce principe
aux divers types d’instruments.

2.55 Etant donné que le Guide s attache principal e-
ment aux statistiques décrivant les positions d'en-
cours, la question ne se pose pas de savoir si le taux
d’'intérét a appliquer aux instruments négociés sur le
marché devrait étre basé sur la valeur présente de la
dette de marché («I’ approche-créancier») ou étre dé-
terminé comme le stipule le contrat originel («l’ap-
proche-débiteur»). En effet, la position de marché a
communiquer repose sur le cours d' un instrument et
cette valeur doit comprendre toutes les charges d'in-
téréts courus qui ne sont pas encore exigibles!®. Par
conséquent, et sauf indication contraire, cette annexe
met I’ accent sur la valeur nominale.

2.56 D’emblée, il est bon de mentionner certains

points essentiels pour |'application du principe

d’accumulation des charges d'intéréts, que la dette

extérieure soit présentée en valeur nominale ou de

marché :

e Tous les instruments financiers portant intéréts
sont inclus;

19Si une économie diffuse un ratio de service de la dette com-
portant des paiements a venir au titre du principal et des intéréts
dont le calcul repose sur le rendement courant de la dette, une
partie des futurs paiements d'intéréts pourrait devenir des rem-
boursements de principal si lavaleur de marché de la dette exté-
rieure augmente.

2 « Quantification de la dette extérieure

e L’accumulation des charges d'intéréts peut étre
calculée au moyen de la méthode de |’ amortisse-
ment linéaire ou de I’amortissement & intéréts
COMPOSES,

e Tous les instruments émis avec une prime sont
traités de la méme maniére;

e L’accumulation des charges s applique aussi aux
instruments ataux variable ou indexés.

Base théorique de I'accumulation
des charges d’intéréts

2.57 Troisexemples, qui sont tirés de travaux effec-
tués par Statistique Canada (voir Laliberté et Trem-
blay, 1996), sont utilisés pour illustrer les fonde-
ments théoriques de |'accumulation des charges
d'intéréts. Ces exemples, et les discussions consa-
crées a I’accumulation des charges d’intéréts selon
la méthode de I'amortissement linéaire ou de
I”amortissement aintéréts composés (voir immédia-
tement ci-aprés), permettent de comprendre les
principes de base.

2.58 Dans le premier exemple, un instrument
simple est émis et amorti au méme prix, avec paie-
ments d’intéréts annuels fixes a la fin de chaque
année; dans le deuxiéme exemple, un instrument est
€mis a un prix qui comporte une prime par rapport
au prix d’amortissement, et dans ce cas aussi lesin-
téréts sont payés chaque année; dans le troisieme
exemple, I'instrument est émis avec une prime, mais
il Ny a pas de paiements d'intéréts. Ces exemples
s appliquent d’'une maniére générale a latotalité du
Guide, en ce sens qu'ils montrent comment |I'on
peut actualiser les paiements futurs de maniére a
calculer I'encours de la dette extérieure & un mo-
ment quelconque.

Premier exemple. Valeur présente
et accumulation des charges d’intéréts :
un exemple simple

2.59 Dans cet exemple simple, un instrument de
dette est émis a échéance de cing ans, avec un prin-
cipal de 100 dollars et des paiements d' intéréts an-
nuels de 10 dollars chaque année. En d autres
termes, le taux d'intérét de I’instrument est fixé a
10 % par an. Par conséquent, comme on peut le
voir au tableau 2.1, en valeur présente, le paiement
de 10 dollars au cours d’' une année est égal a 10/(1+
0,1), soit 9,09 et le paiement de 10 dollars au cours
de deux années a 10/(1 +0,1)2, soit 8,26, etc. Tou-
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Tableau 2.1. Valeur présente et accumulation des charges d’intéréts : 1¢r exemple (un exemple simple)

Valeur présente

2001 2002 2003 2004 2005 2006

9,09 (9,54)* 10/(1+0,1)

8,26 (8,66) 10/(1+0,1)2

752 (7.89) 10/(1+0,1)3

6,83 (7,16) 10/(1+0,1)4

6,21 (6,51) 10/(1+0,1)5

3791  (3976) 10/(1+0,1) 10/(1+0,1)? 10/(1+0,1)3 10/(1+0,1)* 10/(1+0,1)5

+6209 (6512 100/(1+0,1)

=100,00  (104,88)

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

jours en valeur présente, le principal avancé et
devant étre remboursé a |I'échéance est de
100/(1 + 0,1)5 soit 62,09. La valeur présente de
chague paiement est indiquée a la colonne de
gauche, et I’on peut voir que la valeur présente de
tous les paiements futurs est égale au prix d’ émis-
sion, soit 100 dollars.

2.60 Etant donné que les charges d’intéréts courent
au taux annuel de 10 % de maniére continue, et
gu’ elles sont gjoutées au principal, six mois apres le
début de la premiére année le principal a augmenté.
Il est égal au montant (100 dollars) exigible a
I’ échéance, majoré de la moitié des paiements d'in-
téréts de I’année, soit 5 dollars (méthode d’ amortis-
sement linéaire) ou d' un peu moins de la moiti€, soit
4,88 dollars (amortissement a intéréts composes).
Donc, tout paiement d'intéréts ou de principal ré-
duiral’encours.

2.61 De méme, on peut calculer I’ encours du prin-
cipal aprés six mois en actualisant tous les paie-
ments futurs. La valeur présente de chaque paie-
ment apres six mois est indiquée entre parenthéses
a la colonne de gauche. Au bout de six mois, cha-
cune des valeurs de cette colonne a augmenté, car
les échéances sont plus proches et I actualisation
se fait au taux de 10 % par an. On peut voir que la
valeur actualisée de chague paiement apres six
mois s éléve a 104,88 dollars, soit le méme en-
cours que lorsqu’ on utilise I’ amortissement a inté-
réts composeés pour calculer les charges d'intéréts
courus. L'un des avantages pratiques du maintien
d’un systeme qui permet d’' exprimer chaque paie-
ment en valeur présente, c’'est qu'au cas ou I'ins-

trument serait démembré (voir plus loin), c’est-a-
dire si tous les paiements étaient négociés séparé-
ment, le systéme utilisé permettrait déja de faire
face a une telle situation.

2.62 Sauf en cas de remboursements anticipés qui
réduisent le montant de I’ encours du principal —
par exemple, dans le cas de certains titres adossés
ades actifs, des remboursements partiels de princi-
pal pourraient avoir lieu a tout moment — les
montants décrits ci-dessus seraient portés a I'en-
cours de la dette extérieure brute. Autrement dit,
au bout de six mois et si le taux d'intérét contrac-
tuel est de 10 % par an, I'encours s ééverait a
104,88 dollars (ou a 105 dollars si I'on utilise
I’ amortissement linéaire).

2.63 Letaux autiliser pour actualiser tous les paie-
ments de marché serait implicite dans le prix du
marché, ou, ce qui revient au méme, le montant de
marché correspondrait aux paiements futurs actuali-
sés au taux d'intérét actuel du marché de cet instru-
ment de dette. La valeur de marché de la dette exté-
rieure devrait comprendre toutes les charges
d’intérét courues et non encore exigibles.

Deuxiéme exemple. Valeur présente
et accumulation des charges d’intéréts :
instrument comportant une prime

2.64 Le deuxiéme exemple souléve une question
plus complexe, celle des instruments émis avec une
prime vis-a-vis de la valeur de remboursement : il
S agit des titres, et de tout autre instrument, dont le
prix d’émission est inférieur au prix de rembourse-
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Tableau 2.2. Valeur présente et accumulation des charges d’intéréts : 2¢ exemple

(instrument comportant une prime)

Valeur présente

2001 2002 2003 2004 2005 2006
727 (162)* 8/(1+0,1)
661  (6,93) 8/(1+0,1)2
601  (6,30) 8/(1+0,1)3
546  (573) 8/(1+0,1)4
497 (521) 8/(1+0,1)5
3031 (3L,79) 8/(1+0,1) 8/(1+0,1)2 8/(1+0,1)3 8/(1+0,1)* 8/(1+0,1)5
+62,09  (65,12) 100/(1+0,1)5

=9240  (96,91)

*(7,62) = valeur présente du paiement six mois apres I'émission de I'instrument de dette.

ment20. Dans ce cas, les paiements de coupons et la
différence entrele prix d’ émission et le prix de rem-
boursement déterminent le taux auquel s accu-
mulent les intéréts. Le tableau 2.2 présente les cal-
culs effectués pour un instrument analogue a celui
du premier exemple — un instrument émis avec le
méme rendement de 10 % —, mais dont les paie-
ments d’intéréts annuels ne sont «que» de 8 dollars.
La différence entre le rendement de 10 % et le ren-
dement qu’impliquent les paiements de coupon est
exprimée par la différence (la prime) entre le prix
d’émission et le prix de remboursement. Dans ce
cas encore, on peut voir ala colonne de gauche que
I’ actualisation de tous les paiements futurs au taux
de 10 %, y compris le principal, donne le prix
d’ émission de 92,40 dollars.

2.65 Comment calculet-on I'accumulation des
charges d'intéréts? De maniére simple : elles
s’ accumulent a raison de 10 % chaque année, dont
8 dollars sont versés en intéréts, le reste étant réin-
vesti (capitalisé) dans le capital initial. Le capital
augmente d’'une année a I’ autre, en raison de I'in-
vestissement continu des charges d’intéréts courus
et, de ce fait, le montant absolu des charges d'inté-
réts qui saccumulent chague année augmente

2Dans le cas des instruments émis avec une prime, le prix
d'émission est un terme générique qui décrit la valeur initiale du
principal; de méme, le prix de remboursement est un terme géné-
rique qui décrit le montant du principal qui devra étre payé a
I'échéance. En effet, certains instruments, tels que les crédits com-
merciaux, sont «émis» sans prix a proprement parler. En pareil cas,
le prix d'émission est éga a la valeur économique fournie, c'est-a
dire aux biens ou services fournis, et le prix de remboursement au
montant dd lorsque la créance devient exigible.

aussi. Comme dans le premier exemple, la valeur
présente de chaque paiement aprés six mois est in-
diquée entre parenthéses a la colonne de gauche.
On peut voir que I’ encours s éléve a 96,91 dollars
au bout de six mois.

Troisieme exemple. Valeur présente
et accumulation des intéréts : exemple
d’instrument a coupon zéro

2.66 Le troisieme exemple porte sur les instru-
ments a coupon zéro. Si un instrument est émis
avec une prime et sans coupon, le principal aug-
mente en valeur au fil du temps a raison du rende-
ment implicite du titre a I’ émission, qui est donné
par la différence entre le prix d émission et le prix
de remboursement. Dans I’exemple qui suit, I'ins-
trument & coupon zéro a un prix d’émission de
62,09 dollars et un prix de remboursement de 100,
différence qui implique un rendement de 10 %.
Comme on peut le voir au tableau 2.3, le principal
augmente chaque année du fait du réinvestissement
continu des charges d’intéréts qui s accumulent;
aussi, aprés la premiére année, |I’encours a aug-
menté de 10 % et se chiffre & 68,30, puis augmente
a nouveau de 10 % pendant la deuxiéme année, ou
il atteint 75,18 dollars et ainsi de suite jusqu’au
remboursement, a la fin de la cinquiéme année, ou
il est égal a 100 dollars?t.

21Dans le contexte de la balance des paiements, un exemple de
I'accumulation des intéréts courus sur une obligation a coupon
zéro est donné dans le Précis de la Balance des paiements du
FMI (1996) aux paragraphes 400 et 401, page 92.
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Tableau 2.3. Valeur présente et accumulation des charges d’intéréts : 3¢ exemple

(instrument a coupon z€ro)

Valeur présente
2001 2002 2003

2004 2005 2006

100/(1 + 0,1) 62,09 (1 +0,1) 62,09 (1 +0,1)2
= 62,09 = 68,30 =7513

62,09 (1 +0,1)°

62,09 (1 +0,1)* 62,09 (1 +0,1)5
= 82,64 =90,90 =100

Méthode de I'amortissement linéaire
ou avec intéréts composés

2.67 Lorsgu’on calcule les charges d’intéréts courus
en utilisant laméthode de I’ amortissement linéaire, le
méme montant de charges d’intéréts a verser est im-
puté a chaque période — ainsi, 5 dollars pour les six
premiers mois dans le premier exemple. Dans le cas
des obligations donnant lieu a paiements d'intéréts
(chague année ou plus fréquemment), celui qui
achéte I’ obligation sur le marché secondaire verse au
vendeur le montant accumulé depuis le paiement pré-
cédent, calculé au moyen d'une formule proportion-
nelle ssimple. Pour de nombreux préts internationaux,
les systémes de suivi de la dette enregistrent |’ accu-
mulation des charges d' intéréts de maniére linéaire.

2.68 Cependant, I’ accumulation des charges d’ intéréts
peut étre auss calculée sur la base des intéréts compo-
s6s, ¢ est-a-dire, en gjoutant continuellement au princi-
pa de chague période les charges d'intéréts courus
non encore exigibles et en appliquant a ce montant le
taux de rendement de la dette afin de caculer les
charges d'intéréts de la période suivante. Cette mé-
thode est I’ approche théoriquement recommandée car
dleliele colt alafourniture du capital et permet d' ef-
fectuer le rapprochement entre les montants courus et
la valeur actualisée des paiements futurs. Elle est fré-
quemment utilisée lorsgqu’ on n’a pas d' information sur
les divers instruments possédés par des non-résidents;,
aussi, pour calculer I'accumulation des charges d' inté-
réts, un rendement moyen est appliqué aux positions
d encours. Certes, en pareil cas, I’avantage théorique
de I’ utilisation d’un rendement est neutralisé par I’ ap-
proximation gu’ entraine |’ application d’un rendement
moyen adivers instruments.

2.69 L'utilisation de méthodes différentes peut fort
bien avoir un effet sur I’encours de la dette exté
rieure brute. Cependant, comme le montre bien le

premier exemple, I'utilisation pour chague instru-
ment de la méthode linéaire surestimera I’ endette-
ment & court terme. Pour les instruments a taux fixe,
cet effet se dissipe a mesure que se rapproche le ver-
sement des intéréts.

Les divers types d’instruments22
Instruments a taux fixe
Préts

2.70 Dansle casdes préts, et al’ exception des préts
sans intéréts, les charges d'intéréts sont enregistrées
sur la base de I'accumulation continue, ce qui aug-
mente la valeur de I’encours du prét jusqu’ au paie-
ment final. Si les préts ont été rééchelonnés et qu’un
nouveau taux d'intérét (moratoire) est convenu entre
le débiteur et le créancier, les charges d’intéréts de-
vraient s'accumuler sur la dette rééchelonnée a ce
nouveau taux. |l est convenu que les charges d'inté-
réts qui s'accumulent sur les préts pourraient devoir
suivre les pratiques nationales et étre classées dans
les autres engagements au titre de la dette.

Dépbts

2.71 Lesintéréts des dépbts peuvent étre crédités au
compte (réinvestis) a certains moments, par exemple
alafin d’ une période déterminée. Dans le Guide, les
charges d’ intéréts s accumulent de maniére continue
et s gjoutent continuellement au principal. Il est con-
venu gue les charges d'intéréts qui s'accumulent sur
les dépbts pourraient devoir suivre les pratiques na-
tionales et étre classées dans la rubrique «autres enga-
gements au titre de la dette».

2.72 Dans le cas de certains dépéts, tels que les dé-
pbts a terme ou les dépdts d' épargne, il arrive que

22| e texte qui suit sinspire de celui du ESA 1995 Manual on
Government Deficit and Debt d’ Eurostat (2000).



desintéréts d’ un taux déterminé ne soient payés qu’a
la condition que le dépdt soit maintenu pendant une
durée minimum. Une liquidation anticipée, sous ré-
serve que le contrat en donne la possibilité, est com-
pensée par une réduction du taux des intéréts versés
au détenteur. Une réduction analogue d’ intéréts peut
se produire si le déla de paiement au crédit du
compte n’ est pas respecté par le débiteur dans le cas
des dépbts techniquement remboursables avec un
certain préavis. Afin d’ enregistrer les intéréts courus,
le taux d'intérét a utiliser est le taux maximum que
le déposant pourrait recevoir si le contrat suivait nor-
malement son cours,— par exemple en respectant
les dispositions relatives a I’ échéance ou au préavis.
Dans le cas ou ces dispositions ne sont pas intégral e-
ment respectées, le montant des charges d’intéréts
accumulées précédemment est corrigé par applica-
tion du taux servi effectivement au déposant. Etant
donné que le montant révisé sera a coup sOr trés
faible comparé aux charges totales d'intéréts des dé-
pbts, la correction pourraavoir lieu en fait pendant la
derniére période d établissement des comptes (et
non pas par gjustement rétroactif).

Titres

2.73 Les charges d'intéréts des titres dont le prix
d' émission et le prix de remboursement sont iden-
tiques s accumulent de la méme maniére que celles
des préts.

I nstruments émis avec une prime

2.74 Lesinstruments dont le prix d’ émission est in-
férieur au prix de remboursement sont tous traités de
la méme maniére. Cette remarque vaut pour les ins
truments non négociés dont le montant a acquitter
est supérieur alavaleur économique fournie lorsque
la dette est créée. Laméthode d’ accumulation a utili-
ser pour les instruments émis avec une prime a été
décrite au paragraphe 2.28 ci-dessus.

2.75 L'émission avec prime est trés fréquente dans
le cas des instruments a court terme négociables?3.
D’une maniére générale, ces instruments sont
proches des obligations a coupon zéro (voir le troi-
sieme exemple ci-dessus), aussi sont-ils traités de la
méme maniére. Si I’on ne dispose pas d’ information
sur chague titre, on peut dans la pratique fonder |’ es-
timation des charges d’intéréts accumulées sur les

230n dit qu'un instrument financier est négociable s sa pro-
priété légale peut étre transférée d'une entité a une autre par li-
vraison ou endossement.

2 « Quantification de la dette extérieure

échéances moyennes et les taux d’intérét moyens a
I’ émission.

2.76 Ladette extérieure, en particulier celle des ad-
ministrations publiques, peut prendre la forme
d’ obligations assimilables (aussi appelées bons «li-
néaires»). Dans ce cas, elles sont émises sous une
méme «ligne» (pour ce qui est du montant des cou-
pons et des dates de paiement ainsi que des prix de
remboursement final et des dates d'échéance) en
plusieurs tranches, I’émission se faisant générale-
ment durant une période assez courte, mais qui peut
étre parfois assez longue. Chague tranche est émise
aun prix précis fixé conformément aux conditions
du marché du moment. L es obligations assimilables
peuvent étre considérées comme un bon exemple
d’instruments comportant deux volets d’intéréts : le
coupon (qui représente les paiements d'intéréts) et
la différence entre le prix d émission et le prix de
remboursement. Par conségquent chaque tranche doit
étre en principe identifiée séparément, car le taux
d'intéré nominal peut fort bien différer dune
tranche a I'autre étant donné que la situation du
marché était différente au moment de I’émission.
Cependant, a partir du moment ou elles ont été
émises, les tranches peuvent se panacher, donc ne
plus étre négociées séparément sur les marchés se-
condaires, ni identifiées séparément dans les porte-
feuilles. Dans ce cas, il est nécessaire d’ estimer un
taux d'intérét moyen pondéré a partir des diffé-
rentes tranches d’ émission, mis ajour a chaque nou-
velle émission, puis de I’ appliquer au montant dd a
des non-résidents?4.

Titres démembrés

2.77 Les titres démembrés sont ceux qui ont été
transformés : le montant du principal et les paiements
d’intérét ont été convertis en une série d' obligations a
coupon zéro, avec une gamme d’ échéance correspon-
dant aux dates des paiements d' intéréts et ala date de
remboursement du principal. Les caractéristiques es-
sentielles du démembrement ont été décrites dans le
premier exemple qui précéde : les divers paiements
des coupons sont négoci és séparément. En lui-méme,
le démembrement n’a pas d’ effet sur la valeur nomi-
nale de I’ encours de la dette de I’ émetteur des titres
démembrés.

24]| est possible que le créancier privilégie le taux d'intérét pra-
tiqué & ce moment par le marché, ou le taux pratiqué lorsgu'il a
acheté le titre, et de ce fait, qu'il enregistre la créance pour une
valeur différente de celle qu'a enregistrée le débiteur.
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2.78 Le démembrement peut prendre deux formes.
En premier lieu, si les titres démembrés sont émis
par un tiers, qui, ayant acquis les titres initiaux, les
utilise pour «adosser» |’ émission des titres démem-
brés, de nouveaux fonds ont été levés par le tiers et
letaux d’intérét est déterminé al’ émission.

2.79 Enrevanche, s le propriétaire du titreinitial ade-
mandé a |’organisme chargé du reglement ou de la
compensation et auprés duquel le titre est enregistré
«d’ émettre des démembrements de titres (ou «strips»)
apartir du titreinitia, ceux-ci remplacent letitreinitial
et restent une obligation directe de son émetteur. Dans
I’ encours de la dette extérieure brute en valeur nomi-
nale, il neserait pasréaliste, d un point de vue pratique,
de prendre en compte le taux constaté a I’ émission de
chague strip. Plutét, é&ant donné que le démembrement
n’ apporte aucun financement supplémentaire al’ émet-
teur et qu'il N'y apasd’ effet sur le colt initial del’em-
prunt, qui est entierement déterminé a I’ émission (cas
d'un taux d'intérét fixe) ou selon des régles qui ne
peuvent ére modifiées (casd' un taux variable), on sup-
pose gque le démembrement ne modifie pas le colt de
I’emprunt. Par conséquent, a la différence des autres
obligations a coupon zéro, le taux d'intérét utilisé pour
calculer I'accumulation des charges d'intéréts des
strips N’ est pas le taux observé au moment du démem-
brement, mais le co(it initial de I’emprunt, ¢’ est-a-dire,
celui qui se rapporte au titre sous-jacent.

2.80 Dans certains pays, les titres démembrés de
paiements d'intéréts peuvent se rapporter aux cou-
pons de plusieurs obligations, dont les montants no-
minaux sont différents mais versés a la méme date.
On doit alors s efforcer au maximum d’ utiliser le taux
d’intérét nominal moyen pondéré des différentes obli-
gations sous-jacentes pour calculer I'accumulation
des charges d' intéréts sur lestitres démembrés.

Arriérés

2.81 Les intéréts qui courent sur les arriérés (aussi
bien les arriérés de principal que d’intéréts) sont
connus sous le nom d'intéréts de retard. Lorsque les
arriérés se rapportent a un contrat de prét, les
charges d'intéréts devraient s accumuler au méme
taux que sur la dette initiale, & moins que le taux
d'intérét sur les arriérés ne soit stipulé dans le con-
trat initial, auquel cas c'est ce taux qui doit étre uti-
lisé. Letaux d'intérét stipulé peut inclure une péna-
lité qui s gjoute au taux d'intérét de la dette initiale.
Pour les autres arriérés, et en I’ absence d autres in-

formations, les charges d'intérét s accumulent au
taux de marché des emprunts au jour le jour. En
outre, toute charge d’intéréts supplémentaire relative
aux arriérés antérieurs, ayant fait I’ objet d’ un accord
entre le débiteur et le créancier au moment ou les ar-
riérés sont rééchelonnés, et que le débiteur doit
payer au créancier, doit étre considérée comme in-
combant au débiteur au moment ou I’ accord est ap-
pliqué. En cas d' achat a crédit, et si le débiteur n’ef-
fectue pas le paiement dans le délai prescrit au
moment de I’ achat, toute charge supplémentaire doit
étre assimilée a une charge d'intéréts et courir jus-
qu’ a ce que la dette soit éteinte.

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

2.82 Dans le cas des préts, des dépdts et des titres, on
applique les mémes principes que pour lesinstruments
a taux fixe, a cette différence prés qu'en |'absence
d'information solide, I’ accumulation des charges d'in-
téréts doit étre estimée et gjoutée al’ encours de la dette
extérieure brute, au moyen d’ une ou des informations
pertinentes les plus récentes de I’indice de référence.
La révision sur la base des données antérieures doit
avoir lieu lorsque le montant des charges d'intéréts
courus est connu de maniére certaine.

2.83 Enoutre, s letaux d'intérét ne peut varier qu’'a
la condition d’ une modification minimum de I’indice
et/ou danslalimite d' un certain plafond, toute estima-
tion de I'accumulation des charges d'intéréts doit en
tenir compte. S'il existe un lien entrelanaturedel’in-
dice de taux d'intérét et la fréguence des paiements
d'intéréts — par exemple, s un montant d'intérétsin-
dexé trimestriellement est pay€ normalement chagque
trimestre avec un retard d'un trimestre, le montant
exact verse aux propriétaires des titres pourrait bien
étre connu a I’ avance et par conséquent son accumu-
lation pourrait ére connue de maniére certaine. C'est
ce qu’ on appelle la «prédétermination» des intéréts.

Instruments liés a un indice

2.84 L’indexation de la dette extérieure ne se fait
pas nécessairement sur la seule base du taux d'inté-
rét. Elle peut se référer aussi au cours d’'un produit
de base, a un indice de taux de change ou de valeurs
mobiliéres, au prix d'un titre déterming, etc. Le prin-
cipal aussi bien que lesintéréts peuvent étre indexés.
L’indexation peut s appliquer sur tout ou partie seu-
lement de la vie de I’ instrument. Toute modification



devaleur liée al’indexation étant enregistrée comme
une charge d'intéréts, a un effet sur I’encours du
principal tant qu’il n’'est pas remboursé. L'impact de
I"indexation sur le montant du principal est enregis-
tré de maniére continue durant toute la période d’ ap-
plication de I’ indexation.

2.85 Laméthode de calcul est identique a celle qui
a été décrite pour les intéréts a taux variable; en
d’'autres termes, le montant couru doit étre estimé
au moyen d’'une ou de plusieurs observations perti-
nentes les plus récentes de I'indice de référence,
puis gjouté a |’ encours de la dette extérieure brute.
Par conséquent, pour reprendre le premier exemple,
si les paiements d'intéréts étaient indexés et que les
variations de I'indice au bout de six mois tendaient
a indiquer gqu’ils augmenteraient et passeraient a
12 dollars par an, les charges d'intéréts accumul ées
a cette date seraient de 6 dollars sur la base de
I’amortissement linéaire (ou de 5,80 dollars sur
celle des intéréts composés) et |’ encours se chiffre-
rait a 106 dollars (ou 105,80 dollars). La révision
des données antérieures a lieu lorsque le montant
des charges d’intéréts courus est connu de maniére
certaine.

2.86 Comme on I'a déja indiqué, un prét qui est
remboursable en produits de base ou en d'autres
marchandises en plusieurs versements au cours
d’ une certaine période (paragraphe 2.37) est par es-
sence équivalant a un prét indexé. Au début, I’en-
cours du principal est la valeur du principal avancé
et, comme pour d autres instruments de dette, les
charges d'intéréts s'accumulent sur ce montant, ce
qui en augmente la valeur. A un moment quel-
conque, le taux d'intérét qui s applique est celui qui
a pour effet I'égalité entre la valeur de marché des
produits de base ou des marchandises a verser et le
montant du principal restant alors a rembourser; le
taux d'intérét implicite évoluera paralléement aux
cours des produits de base ou des autres marchan-
dises considérées.

2.87 Lesinstruments liés a un indice peuvent com-
porter une clause garantissant une valeur de rem-
boursement minimale. Toute estimation de I’ accu-
mulation des charges d' intéréts doit tenir compte de
telles dispositions. Par exemple, si |a stricte applica-
tion del’indice a pour effet de réduire I’ encours aun
niveau inférieur au minimum, il ne serait pasindiqué
d’ enregistrer toute réduction en deca de la valeur de
remboursement minimale garantie. Normalement, |a

2 « Quantification de la dette extérieure

valeur au prix courant du marché des instruments de
dette tient compte de telles dispositions.

Instruments comportant une période de grace

2.88 Il arrive que certains instruments de dette
comportent une période de grace au cours de la-
quelle aucun paiement d’intéréts n’est exigible.
Sous réserve que le débiteur puisse rembourser,
sans pénalité, le méme montant de principal a la
fin de la période de grace qu’'a son début, aucune
charge d'intéréts ne s'accumule durant cette pé-
riode. Cette remarque reste valable méme si le taux
d’'intérét appliqué au cours d’ une seconde période
et/ou d'une période ultérieure est gjusté — c’ est-&
dire qu'il y a majoration — de sorte que le rende-
ment final est approximativement identique a celui
de conditions normales durant toute la vie de
I’instrument.

Instruments comportant des caractéristiques
de produits dérivés

2.89 Certains instruments comportent parfois des
caractéristiques de produits dérivés qui peuvent, en
cas d'exercice, avoir un effet sur le taux d'intérét.
Les charges d'intéréts de tels instruments devraient
s'accumuler et étre incluses dans I'encours de la
dette extérieure brute comme si elles étaient «nor-
males». S'il y aexercice de la caractéristique du pro-
duit dérivé — ce qui a un effet sur le taux d'intérét
— le taux auquel les intéréts s accroissent devrait le
refléter — ce sera le cas, par exemple, d’ un produit
financier structuré comportant un taux d'intérét
maximum dés lors que le maximum est atteint et que
le dérivé financier est de ce fait «exercé» — les
charges d'intéréts devraient courir a un taux égal,
mais non supérieur, au taux maximum. Le prix de
marché de I'instrument de dette devrait exprimer la
possibilité que la caractéristique de dérivé soit vrai-
semblablement exercée.

Instruments en devises

2.90 Les charges d’intéréts devraient (ou non) s ac-
cumuler en devises pour tout instrument libellé en
devises, s goutant a I’encours du principal, jusqu’a
ce que le montant soit réglé ou figure en arriéré. Le
montant du principal en devises doit étre converti en
I”unité de compte du pays sur la base du cours mé-
dian des cours acheteur et vendeur (au comptant) a
la date de référence de la position d’ encours.
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3. ldentification des secteurs institutionnels
et des instruments financiers

Introduction

3.1 Dansle Guide, de méme que dans le SCN 1993 et
le MBP5, les unités ingtitutionnelles et les instruments
utilisés dans | eurs transactions sont classés en catégories
afin d’ accroitre |’ utilité anal ytique des données. Les uni-
tés ingitutionnelles sont groupées en secteurs ingtitu-
tionnels tandis que les instruments financiers sont clas-
s en fonction de leur nature entre différentes
catégories. Cependant, la classification des secteursins-
titutionnels et celle des ingruments financiers sont dé-
terminées par les besoins anaytiques en matiére de sta-
tistiques de la dette extérieure, auss peuvent-dles
différer de celles d’ autres ensembl es de données macro-
économiques. Par exemple, la banque centrale, qui est
une unité institutionnelle, est un sous-secteur ingtitution-
nd dansle SCN 1993, mais elle ne se livre pas nécessai-
rement a toutes les activités d autorités monétaires
(tdlles que I’ émission de monnaie ou la gestion des ré&-
serves internationales) d’ une économie. Dans le Guide,
toutes les activités d' autorités monétaires sont regrou-
pées dans le secteur des autorités monétaires, qu'dles
soient ou non le fait de la banque centrale. Etant donné
qu'il importe de s assurer de lacompatibilité et de I’ ho-
mogénéité d ensembles macroéconomiques connexes,
les secteursinstitutionnel s définis dans e Guide peuvent
étre harmonisés avec ceux du MBP5.

3.2 Laventilation par secteursinstitutionnels classe
les unités institutionnelles ayant des fonctions et des
objectifs économiques communs : administrations
publiques, autorités monétaires, banques et «autres
secteurs». Ces secteurs sont définis dans le présent
chapitre, de méme que les sous-secteurs des «autres
secteurs» : les sociétés financiéres non bancaires,
les sociétés non financiéres, les ménages et lesinsti-
tutions sans but lucratif au service des ménages
(ISBLSM). Le MBP5 ne donne pas de définition de
ces sous-secteurs des «autres secteur s».

3.3 La classification des instruments financiers du
Guide fait ressortir plus particuliérement I'impor-

tance de quatre catégories d’instruments : les titres
de créance, les crédits commerciaux, les préts, la
monnaie fiduciaire et les dépbts. Il existe aussi une
catégorie, «autres engagements au titre de la dette»,
qui doit inclure, par exemple, les comptes a payer.
On décrira dans le présent chapitre la nature de ces
divers types d'instruments financiers dans |’ optique
des catégories fonctionnelles du MBP5 dont ils sont
tirés. En outre, |’ appendice | définit des transactions
et des instruments financiers particuliers et donne
des instructions pour leur classification; on devra
donc le consulter parallélement a ce chapitre.

Secteurs institutionnels

3.4 La présentation des secteurs ingtitutionnels qui
suit est conforme a celle du SCN 1993, sauf en ce qui
concerne le secteur des administrations publiques et
celui de la banque centrale, que le Guide, comme le
MBP5, définit de maniére |égérement différentel.

3.5 Le secteur des autorités monétaires, concept
fonctionnel utilisé dans la balance des paiements, se
compose de la banque centrale (ou de I'institut
d’ émission, de I’ agence monétaire, etc.) et de toutes
les autres opérations d ordinaire attribuées a la
banque centrale, mais qu’ exercent parfois d’ autres
institutions publiques ou des banques commerciales.
Ces opérations sont notamment |'émission de la
monnaie, la détention et la gestion des réserves inter-
nationales, y compris celles qui résultent des transac-
tions avec le FMI, et I’administration de fonds de sta-
bilisation des changes.

3.6 Sousrésarve de ce qui a éé indiqué au paragraphe
précédent, le secteur des administrations publiques est
défini comme dans le SCN 1993. Les administrations
publiques d'un pays se composent des autorités pu-
bliques et de leurs organes, entités ingtituées par déci-

1| es secteurs institutionnel s sont aussi décrits en détail au cha-
pitre IV du SCN 1993.
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sion palitique qui exercent un pouvoir Iégidatif, judi-
ciaire et exécutif sur un territoire donné. Elles ont pour
principales fonctions économiques 1) dassumer la
fourniture ala collectivité, sur une base autre que celle
du marché, de biens et de services destinés a la con-
sommation collective ou individuelle et 2) de redistri-
buer le revenu et la richesse au moyen de transferts.
Une autre caractéristique des administrations publiques
est que ces activités doivent étre financées avant tout
par I'impét ou par d’ autres transferts obligatoires. Le
secteur des administrations publiques se composei) des
unités d administration existant a chaque niveau —
pouvoir central, Etat d’ une fédération ou niveau local
— del’économie nationale; ii) detoutesles administra-
tions de sécurité sociale fonctionnant a chague niveau
d adminigtration; et iii) de toutes les ingitutions sans
but lucratif et sans production marchande qui sont con-
trolées et principalement financées par des administra-
tions publiques. Les sociétés publiques, et les entre-
prises hon constituées en sociétés qui fonctionnent
comme s elles éaient des sociétés (ce qu' on appelle
les quasi-sociétés) sont explicitement exclues du sec-
teur des adminigtrations publiques et sont classées,
selon le cas, dans le secteur des soci étés financiéres ou
des sociétés non financieres. Ces quasi-sociétés
peuvent appartenir a des entités résidentes ou non-rési-
dentes, mais le plus souvent elles tiennent des comptes
séparés de ceux de la société mére et/ou, s elles appar-
tiennent a des non-résidents, elles ont un volume signi-
ficatif d activités productrices dans I’ économie rési-
dente, pendant une période prolongée, voire indéfinie.

3.7 Le secteur des bangues est identique au sous-
secteur «autres institutions de dépbts» (c’est-a-dire
autres que la banque centrale) du secteur des socié-
tés financiéres défini dans le SCN 19932 |l com-
prend toutes les unités résidentes qui ont pour acti-
vité principale I'intermédiation financiére et dont

2Qui couvre a la fois les inditutions de dépdts monétaires
(S.1221) et les autres (S.1222) sous-secteurs du SCN 1993. Dansle
Manuel de statistiques monétaires et financiéres (2000d) du FMI,
les autres ingtitutions de dépdts sont définies de maniére an'inclure
gue les intermédiaires financiers émettant des dépbts, et des instru-
ments proches, qui sont inclus dans la monnaie au sens large selon
la définition adoptée par |le pays, ce qui peut exclure (ou au contraire
inclure) les unités institutionnelles qui sont incluses (ou au contraire
exclues) dans la définition du SCN 1993. Plut6t que d'étre classées
dans les banques, ces unités institutionnelles exclues devraient figu-
rer dans les sociétés financiéres non bancaires (ou vice versa). Bien
que le Guide recommande que les banques soient définies d'une
maniéere conforme au SCN 1993 et au MBP5, on admet que les pays
sen remettront parfois aux données tirées de situations monétaires
pour établir les statistiques de la dette extérieure du secteur des
banques.

les engagements prennent la forme de dépbts
payables a vue, transférables par chéques ou utili-
sables pour effectuer des paiements, ou qui ont des
engagements sous forme de dépbts ne pouvant étre
aisément transférés, tels que les certificats de dépbts
a court terme, mais qui sont proches des dépots et
compris dans la définition de la monnaie au sens
large. Par conséquent, outre les banques commer-
ciaes, le secteur des banques recouvre des institu-
tions telles que les caisses d épargne, les associa-
tions d'épargne et de prét, les caisses de crédit
mutuel et les coopératives de crédit ainsi que les so-
Ciétés de crédit immobilier. Les caisses d’ épargne
des postes, et d’ autres organismes d’ épargne contro-
|és par les administrations publiques, sont aussi in-
clus si ce sont des unités institutionnelles distinctes
des administrations publiques.

3.8 Les autres secteurs se composent des sociétés
financiéres non bancaires, des sociétés non finan-
cieres ainsi que des ménages et des institutions sans
but lucratif au service des ménages.

3.9 Le secteur des sociétés financiéres non ban-
caires se compose des sociétés d' assurance et des
fonds de retraite, d’ autres intermédiaires financiers
non bancaires et des auxiliaires financiers. Toutes
ces catégories d'ingtitutions sont des sous-secteurs
résidents dans le SCN 1993. Les sociétés d’ assurance
peuvent aussi prendre la forme de mutuelles ou
d'autres entités, ayant pour fonction principale de
proposer des assurances sur la vie, les accidents, la
maladie, I'incendie ou d’ autres formes d’ assurances
a des unités institutionnelles individuelles ou des
groupes d'unités, gréce a la mise en commun de
risques. Les fonds de retraite inclus sont constitués
en unités institutionnelles distinctes de celles qui les
ont créés et ils ont pour but de fournir des prestations
de retraite a des groupes déterminés de salariés (et
parfois aux personnes a leur charge). Ils ont leurs
propres actifs et passifs et ils effectuent des opéra-
tions financiéres sur le marché pour leur propre
compte. Les autres intermédiaires financiers se com-
posent de toutes les sociétés ou quasi-SociEtés rési-
dentes autres que les banques, les sociétés d’ assu-
rances et les fonds de retraite, ayant pour activité
principale I'intermédiation financieére. Les sociétés
comprises dans cette catégorie sont les maisons de
titres, les sociétés d'investissement, les sociétés
ayant pour activité les services financiers aux parti-
culiers et le crédit a la consommation. Les auxi-
liaires financiers se composent des sociétés et quasi-
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Tableau 3.1. Composantes types de I'investissement direct dans la PEG

Avoirs

Engagements

Investissements directs a I'étranger
Capital social et bénéfices réinvestis
Créances sur les entreprises apparentées
Engagements envers les entreprises apparentées
Autres capitaux
Créances sur les entreprises apparentées
Engagements envers les entreprises apparentéest

Investissements directs dans I'économie déclarante
Capital social et bénéfices réinvestis
Créances sur les investissements directs
Engagements envers les investisseurs directs
Autres capitaux
Créances sur les investissements directs
Engagements envers les investisseurs directs!

1Les instruments de ces catégories sont des titres de créance devant étre inclus dans la dette extérieure.

sociétés résidentes dont |'activité principale est
étroitement liée a I'intermédiation financiére, mais
qui ne sy livrent pas eux-mémes — il s agit, par
exemple, des négociants en titres, des courtiers en
préts et des courtiers d' assurances.

3.10 Le secteur des sociétés non financiéres com-
prend les entités résidentes ayant pour activité prin-
cipale la production de biens ou de services non fi-
nanciers marchands. Le secteur est défini d'une
maniére conforme au SCN 1993. Il comprend toutes
les sociétés non financieres résidentes, toutes les
quasi-sociétés non financiéres résidentes, y compris
les filiales ou les agences d’ entreprises non finan-
ciéres appartenant a des non-résidents qui effectuent
un volume significatif de production sur le territoire
économique d une maniére durable et toutes les ins-
titutions résidentes sans but lucratif qui produisent
des biens ou des services financiers marchands.

3.11 Lesménages et lesinstitutions sans but lucratif
au service des ménages (ménages et |SBLSM) com-
prennent le secteur des ménages, qui se compose des
ménages résidents, et lesinstitutions sans but lucratif
au service du secteur des ménages, qui se composent
d’ entités telles que les associations professionnelles,
les partis politiques, les unions syndicales et les or-
ganisations philanthropiques, etc.

3.12 Dans la présentation de I’encours de la dette
extérieure brute (voir plusloin), les créances au titre
de prétsinterentreprises dans le cadre d’ une relation
d’investissement direct sont identifiées séparément.
L es titres en engagements sous forme d’ actions ré-
sultant d’une relation investissement direct, comme
tous les engagements sous cette forme, sont exclus
de la dette extérieure. Ces instruments seront décrits
plus en détail au paragraphe 3.16.

Classification des instruments

3.13 La présente section définit les instruments fi-
nanciers devant étre inclus dans |’ encours de la dette
extérieure brute. |ls sont définis dans le contexte des
catégories fonctionnelles du MBP5 — investisse-
ments directs, investissements de portefeuille, déri-
vés financiers, autres investissements et avoirs deré-
serve — dont ils sont tirés. Ceci permet au service
qui établit les statistiques de la balance des paie-
ments d’ obtenir au besoin |’ encours de la dette exté-
rieure brute a partir de la PEG.

3.14 Lesinvestissements directs (tableau 3.1) se ré-
férent au concept d'intérét durable d'une entité rési-
dente d’ une économie (I’ investisseur direct) dans une
entité résidente d'une autre économie (I’ entreprise
d’investissement direct), intérét durable que le MBP5
définit comme une prise de participation représentant
au moins 10 % des actions ordinaires ou des droits de
vote (cas d'une entreprise constituée en société) ou
I"équivalent (cas d’'une entreprise non dotée d'une
personnalité morale distincte)3. A partir du moment
ou elles sont nées, toutes les créances financiéres de
I’investisseur sur |’ entreprise, et vice versa, et toutes
les créances financiéres sur les entreprises affiliées
(apparentées), ainsi que tous les engagements envers
eles, figurent dans les investissements directs (a une
seule exception — voir le paragraphe 3.18). Pour ce
qui concerne les composantes de I’ investissement di-
rect, les autres capitaux, lorsgu’ils représentent des
dettes envers des investisseurs directs ou des entités

3Pour plus de précisions sur la méthode utilisée pour quantifier
les investissements directs, on se référera au MBP5, chapitre
XVIII, ainsi qu'aux publications qui Sy rapportent et ala Défini-
tion de référence détaillée des investissements directs internatio-
naux de I'OCDE, troisieme édition (OCDE, 1996).



3 « ldentification des secteurs institutionnels et des instruments financiers

apparentées non résidents, sont inclus dans I’ encours
de la dette extérieure brute, mais les autres compo-
santes ne le sont pas.

3.15 La catégorie «autres capitaux» regroupe les
emprunts et les préts de fonds — y compris les titres
de créance et les crédits fournisseurs (¢ est-a-dire, les
crédits commerciaux) — entre investisseurs directs et
filiales, succursales et entreprises affiliées. Dans les
tableaux de I’ encours de la dette extérieure brute, les
autres capitaux sont présentés sous la rubrique inves-
tissements directs : prétsinterentreprises.

3.16 Le capital social et les bénéfices réinvestis —
qui comprennent la participation au capital des suc-
cursales, desfiliales et des entreprises affiliées (sauf
les actions privilégiées non participantes qui sont
considérées comme des instruments de dette) et les
autres apports de capitaux, notamment sous laforme
de machines — ne sont pas des instruments de dette.

3.17 Dans la pratique, il est parfois difficile de dire
si les créances d'un investisseur direct sur une en-
treprise d'investissement direct font partie des
autres capitaux, qui sont classés dans la dette exté-
rieure, ou au contraire du capital social, qui n’en fait
pas partie. La distinction est particulierement diffi-
cile lorsqu’ une entreprise appartient 2100 % al’in-
vestisseur direct, comme c'est le cas lorsque I’ entre-
prise d'investissement direct est une succursale ou
une entreprise non constituée en société. En pareils
cas, la classification du capital doit étre celle qui est
utilisée dans les comptes de I’ entreprise d’ investisse-
ment direct. En d’ autres termes, si I’on considére
qu’une créance de I'investisseur direct sur |’ entre-
prise d'investissement direct représente du capital
social ou des parts des actionnaires dans les comptes
de I'entreprise d’investissement direct, cette créance
est aussi considérée comme faisant partie du capital
social dans |’ optique de |la dette extérieure. Sous ré-
serve de cette condition, si les engagements ne sont
remboursés que dans le cas ou |’ entreprise d'inves
tissement direct enregistre un bénéfice, les engage-
ments sont classés dans le capital social. De méme,
il arrive parfois que I'investisseur direct finance di-
rectement des dépenses locaement dans le pays et
recoive aussi directement le revenu tiré de la produc-
tion de I’ entreprise d'investissement direct. Le Guide
considére ces paiements et ces recettes comme des
apports en capital social, et des prélévements sur ce
capital, de I'entreprise d’investissement direct effec-
tués par I'investisseur direct.

Tableau 3.2. Composantes types de I'investissement
de portefeuille dans la PEG

Avoirs Engagements
Titres de participation Titres de participation
Autorités monétaires Banques
Administrations publiques Autres secteurs
Banques Titres de créance
Autres secteurs Obligations et autres
Titres de créance titres d’endettement?
Obligations et autres Autorités monétaires
titres d’emprunt Administrations publiques
Autorités monétaires Banques
Administrations publiques Autres secteurs
Banques Instruments du marché
Autres secteurs monétaire!
Instruments du marché monétaire Autorités monétaires
Autorités monétaires Administrations publiques
Administrations publiques Banques
Banques Autres secteurs

Autres secteurs

1L es instruments de ces catégories sont des engagements & inclure
dans la dette extérieure.

3.18 Les stocks d'avoirs et d engagements inter-
entreprises entre deux intermédiaires financiers appa-
rentés, y compris les entités spécialisées ou a voca
tion spécide ayant pour activité principae
I’intermédiation financiére, qui sont enregistrés dans
les investissements directs, se limitent aux dettes per-
manentes (capitaux empruntés représentant un intérét
permanent) que I’on classe dans I’ investissement di-
rect : prétsinterentreprises — et aux participations au
capital socia (capita—actions) ou, dans le cas des
succursales, au capital fixe. Les autres titres de dette
interentreprises entre intermédiaires financiers appa-
rentés sont classés en fonction de la nature des instru-
ments, par exemple les préts, les titres de créance,
etc., et attribués au secteur institutionnel de I’ entité
débitrice. Dans ce but, les intermédiaires financiers
sont définis comme des entreprises ayant pour acti-
vité principale lafourniture de services d' intermédia-
tion financiére ou de services s'y rapportant, et com-
prennent les sociétés et quasi-sociétés qui sont
regroupées, dans le SCN 1993, dans |es sous-secteurs
suivants 1) autres institutions de dépéts (autres que la
banque centrale); 2) autres intermédiaires financiers,
a |’ exception des sociétés d assurances et des fonds
de retraite; et 3) auxiliaires financiers.

3.19 Lesinvestissements de portefeuille (tableau 3.2)
comprennent les titres négociés (autres que ceux qui
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Tableau 3.3. Composantes types
des dérivés financiers dans la PEG

30

Avoirs

Engagements

Dérivés financiers
Autorités monétaires
Administrations publiques
Banques
Autres secteurs

Dérivés financiers
Autorités monétaires
Administrations publiques
Banques
Autres secteurs

sont inclus dans |’ investissement direct, et lesavoirsde
réserve). Ces instruments sont généralement négociés
(ou négociables) sur des marchés organisés et d' autres
marchés de capitaux, y compris les marchés de gré a
gré. Les titres de créance — les obligations et autres
titres d’ emprunt et les instruments du marché moné-
taire — faisant partie des investissements de porte-
feuille sont inclus dans I’ encours de la dette extérieure
brute lorsque les créanciers sont des non-résidents. Les
titres de participation, y compris les parts de fonds
communs? et d' autres organi smes de placement collec-
tif, ne sont pas inclus dans I’ encours de la dette exté-
rieure brute.

3.20 Lestitresde créance a échéanceinitiale de plus
d’un an sont classés dans les obligations et autres
titres d’ emprunt, bien que I’ échéance restant a courir
au moment de I’ investissement puisse étre inférieure
a un an. Les obligations et autres titres d emprunt
donnent généralement au détenteur le droit incondi-
tionnel de recevoir un revenu monétaire fixe ou dé-
terminé par contrat (le paiement d'intéréts étant in-
dépendant de la rémunération du débiteur). A
I’ exception des obligations perpétuelles, les obliga-
tions et autres titres d’ emprunt donnent aussi le droit
inconditionnel de recevoir un montant fixe en rem-
boursement du principal aune ou plusieurs dates dé-
terminées. Les abligations et autres titres d’ emprunt
comprennent aussi ce qu’ on appelle les actifs ados-

4Les engagements des fonds communs ou d'autres organismes
de placement collectif qui nécessitent un ou plusieurs rembour-
sement(s) de principal et/ou paiement(s) d'intéréts du fonds com-
mun ou de |'organisme aux créanciers a un ou plusieurs moment(s)
avenir, doivent étre enregistrés comme des instruments de dette €,
s les créanciers sont des non-résidents, inclus dans |'endettement
extérieur brut. La classification d'un instrument, par exemple dans
les dépbts, dépend des caractéristiques de I'engagement (voir para-
graphe 3.34).

sés adestitres et les obligations servant de nantisse-
ment, ¢’ est-a-dire, les titres dont les paiements aux
créanciers dépendent explicitement d'un certain flux
de revenus, comme dans le cas des gains a recevoir
au titre de loterie, ou de bouquets d’instruments non
négociés, par exemple les préts ou les exportations a
recevoir (voir I’appendice | pour plus de détails).

3.21 Lestitres de créance a échéance initialed un an
au maximum sont classés dans les instruments du
marché monétaire. Ces instruments donnent généra-
lement au détenteur le droit inconditionnel de rece-
Voir & une date précise une somme fixe déterminée.
Ces instruments a court terme sont généralement né-
gociés, sur des marchés organisés, avec une prime
qui dépend du taux d'intérét et de la période restant a
courir jusgu’'a I'échéance. Entre autres instruments
du marché monétaire, on peut citer les bons du Tré-
sor, le papier financier et le papier commercial du
type hillet de trésorerie ou les acceptations de
banque. De méme que les obligations et autres titres
d’ emprunt, les instruments du marché monétaire
peuvent étre «adossés» a un flux déterminé de reve-
nus ou a un bouquet d' instruments non négociés.

3.22 Enoutre, si un instrument fourni par un impor-
tateur a un exportateur présente des caractéristiques
telles qu'il est négociable sur des marchés organisés
ou d' autres marchés de capitaux, comme c’est le cas
d’'un billet dordre, il doit étre classé avec lestitres de
créance — soit dans les obligations et autres titres
d’emprunt, soit dans les instruments du marché mo-
nétaire, en fonction de son échéance initiadle—, dans
I’encours de la dette extérieure brute. |l serait égale-
ment souhaitable d’identifier séparément |’ encours
de lavaleur de ces instruments en raison de leur réle
dans le financement du commerce extérieur (voir
aussi au chapitre 6 la description des crédits liés au
commerce).

3.23 Les titres de participation comprennent tous
les instruments et documents reconnaissant a leur
porteur un droit sur la valeur résiduelle des actifs
d’ entreprises constituées en sociétés, apres regle-
ment de tous les créanciers. Cestitres n’ étant pas des
instruments de dette, ils ne constituent pas des enga-
gements extérieurs. Des actions et parts, privilégiées
ou non, des participations ou des documents ana-
logues, tels que les certificats d’ actions étrangeres,
qui sont délivrés par les dépositaires américains —
American Depositary Receipt (ADR), matérialisent
habituellement ce droit. Les partsd'institutions d’in-
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vestissement collectif, par exemple les fonds com-
muns ou d’ autres organismes de placement collectif,
sont aussi incluses.

3.24 Les dérivés financiers® (tableau 3.3) sont des
instruments financiers liés a un autre instrument fi-
nancier, a un indicateur, ou a un produit de base, dé
terminé et au travers desquels des risques financiers
en tant que tel's peuvent étre échangés sur les marchés
financiers. Comme on le voit au chapitre 2 (para-
graphe 2.11), les dérivés financiers ne sont pas des
instruments de dette mais les informations qui Sy
rapportent peuvent étre utiles pour I'anayse de la
dette extérieure.

3.25 Dans un contrat a terme type, les deux parties
conviennent d' échanger un article sous-jacent —
physique ou financier— pour une quantité et a une
date déterminées et a un prix (prix d'exercice) con-
venu dans le contrat — ou, dans le cas précis d’'un
contrat de swap, €lles conviennent d' échanger des
flux monétaires, déterminés par référence au(x)
prix, par exemple, aux cours de devises ou a des
taux d'intérét, selon des régles arrétées a I’ avance.
Les conditions qui régissent habituellement les con-
trats a terme en devises prévoyant la livraison ou la
réception de devises dans I’avenir —, qui peuvent
avoir des conséquences importantes pour |’ analyse
de la liquidité en devises, sont décrites au ta
bleau 7.7 du chapitre 7. Dans un contrat d’ option,
I’ acheteur de I’ option acquiert aupres de I’ émetteur,
en échange du paiement de la prime, le droit, mais
non |’obligation, d’'acheter (option d'achat) ou de
vendre (option de vente) un article sous-jacent spé-
cifié — physique ou financier, a un prix contractuel
convenu (le prix d’exercice) au plus tard a une date
spécifiée. Pendant toute la durée du contrat, I’ émet-
teur de I'option a un engagement et I’ acheteur un
avoir, mais il est possible que I’ option soit dépour-
vue de valeur lorsgu’elle arrive a expiration; |’ op-
tion sera exercée seulement s'il est avantageux pour
I’ acheteur de liquider le contrat. L esinstruments dé-
rivés types comprennent les futurs (contrats a terme
négociés sur des marchés), les swaps de taux d’ inté-
rét et les swaps de devises, les accords de taux fu-
turs, les contrats de change a terme, les dérivés de
crédit et divers types d’ options.

SLe traitement consacré aux dérivés financiers dans la balance
des paiements et dans la PEG est décrit dans la publication Déri-
vés financiers — Supplément a la cinquiéme édition (1993) du
Manuel de la balance des paiements (FM1, 2000c).

Tableau 3.4. Composantes types
des autres investissements dans la PEG

Avoirs

Engagements

Crédits commerciaux
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme

Préts
Autorités monétaires
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Banques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme

Monnaie fiduciaire et dépdts
Autorités monétaires
Administrations publiques
Banques
Autres secteurs

Autres avoirs
Autorités monétaires
Long terme
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Banques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme

Crédits commerciauxt
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme

Prétst
Autorités monétaires

Utilisation des crédits du FMI

et préts regus du FMI
Autres longs termes
Court terme
Administrations publiques
Long terme
Court terme
Banques
Long terme
Court terme
Autres secteurs
Long terme
Court terme

Monnaie fiduciaire et dépotst
Autorités monétaires
Banques

Autres engagements!

Autorités monétaires

Long terme

Court terme
Administrations publiques

Long terme

Court terme
Banques

Long terme

Court terme
Autres secteurs

Long terme

Court terme

1Les instruments de ces catégories sont des engagements a inclure dans la

dette extérieure.

3.26 Les autres investissements (tableau 3.4) com-
prennent tous les instruments financiers autres que
ceux qui sont classés dans les investissements di-
rects, les investissements de portefeuille, les dérivés
financiers ou les avoirs de réserve. Lorsqu’ elles sont
des créances de non-résidents, toutes les compo-
santes des autres investissements — crédits commer-
ciaux, préts, monnaie fiduciaire et dépdbts et autres
engagements — sont incluses dans I’ encours de la
dette extérieure brute.
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3.27 Les crédits commerciaux se composent des
créances ou des engagements résultant des crédits
accordés directement par les fournisseurs pour des
transactions sur biens et services et avances a la
commande par les acheteurs au titre des biens et des
services, ainsi que de travaux en cours (ou a entre-
prendre). Les crédits commerciaux sont enregistrés
séparément selon gu’'ils sont a long ou a court
terme. Les préts liés au commerce consentis par un
tiers, tel qu'une banque, a un exportateur ou a un
importateur, ne figurent pas dans cette catégorie,
mais dans celle des préts, comme on le verra plus
loin (voir aussi au chapitre 6 la description des cré-
dits liés au commerce).

3.28 Les préts comprennent les actifs financiers
résultant d’un prét direct de fonds d’'un créancier
(le préteur) a un débiteur (I'emprunteur) selon un
accord en vertu duquel le préteur ne regoit aucune
garantie faisant foi de la transaction ou regoit un
document ou un instrument non négociable.
Qu' elles prennent la forme d’un actif financier (tel
qu’un titre) ou physique (tel qu'un bien foncier ou
un immeuble), les garanties en nantissement
peuvent étre fournies dans le cadre d'un prét, mais
elles n’en constituent pas un aspect essentiel. Dans
I’encours de la dette extérieure brute, les préts
comprennent I’ utilisation des crédits du FMI et les
préts recus du FMI.

3.29 Si un prét devient négociable et qu'il est, ou a
été, négocié sur le marché secondaire, il doit étre re-
classé dans les titres de créance. Etant donné les im-
plications de la reclassification, il est nécessaire
qu’ existe une preuve de la négociation sur le marché
secondaire avant qu’'un instrument de dette puisse
passer de la catégorie des préts a celle des titres. La
preuve peut étre notamment |’ existence d’'un inter-
médiaire de marché et d'un écart entre le prix offert
et le prix demandé de I'instrument. Le Guide encou-
rage I’ enregistrement distinct de la valeur de I'en-
cours de tous ces types de préts reclassés.

3.30 Lestransactions de rachat sur titres, et lestran-
sactions de crédit-bail, sont deux types d'accord
auxquels ne s appliquent pas strictement le principe
du transfert de propriété.

3.31 Les transactions de rachat sur titres sont tous
les accords en vertu desquels une partie acquiert 1&
galement des titres et s engage, par un contrat passe
dans un premier temps, a restituer les mémes titres

ou destitres équivalents, au plus tard & une date con-
venue, ala partie alaquelle elle les avait achetés. Si
I’acquéreur destitreslespaie en liquidité, et qu’il est
convenu gqu’un montant égal ou équivalent de titres
seraracheté al’ échéance du contrat & un prix prédé-
terminé, une transaction de prét est enregistrée.
C'est ce gu'on appelle I’optique prét garanti des
transactions de rachat sur titres, les titres représen-
tant un nantissement en garantie. Ces transactions
comprennent les accords de rachat de titres (les
prises ou mises en pensions), les préts de titres por-
tant sur des liquidités, et les opérations couplées de
rachat et de revente. Dans une transaction de rachat,
le pourvoyeur du titre acquiert un engagement sous
forme de titres pris en pension tandis que I’ acqué-
reur achéte un actif. Si aucune liquidité n’est four-
nie, aucune transaction de prét n'est enregistrée.
Dans cette optique, le titre est censé ne pas avoir
changé de mains et il reste inscrit au bilan de la par-
tie qui I'a fourni. Une procédure d’ enregistrement
analogue est suivie dans le cas des swaps d'or (¢ est
del’or, et non des titres, qui est fourni pour garantir
lesliquidités).

3.32 Si I’acquéreur du titre le vend dans une tran-
saction de rachat, une position d’encours négative
est inscrite. Cette maniére de procéder exprime la
réalité économique : le détenteur de la position
d’'encours négative est exposé aux risques de la
propriété, et peut espérer jouir de ses avantages,
pour un montant égal et araison inverse delapartie
qui en est devenue propriétaire (voir aussi appen-
dice Il). Lorsque de I'or est revendu par la partie
qui I’a acheté, auquel cas on enregistre également
une inscription pour détention négative, I’ opération
est sans effets sur I’encours de la dette extérieure
brute, car I'or est un avoir auquel ne correspond
aucun engagement.

3.33 Dans un contrat de crédit-bail, un locataire
s'engage a payer un loyer pour I'utilisation d’'un
bien pendant la majeure partie, ou la totalité, de sa
vie économique attendue. Ce paiement permet au
bailleur de récupérer durant la période du contrat la
totalité ou la majeure partie du colt du bien et les
frais financiers. Bien qu’il n'y ait pas de change-
ment de propriété dans le cas d'un contrat de cré
dit-bail, les risques et les fruits de la propriété sont
transférés en fait du propriétaire Iégal du bien, le
bailleur, a leur utilisateur, le locataire. Pour cette
raison, les statisticiens sont convenus que la valeur
totale du bien est imputée comme si elle avait
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changé de mains. Par conséquent, |’engagement
observé au début du crédit-bail est défini comme
étant la valeur du bien et il est financé par un prét
d'un montant égal, qui représente un engagement
pour le locataire. Le prét est remboursé par le paie-
ment du loyer (qui comprend alafoislesintéréts et
le principal) et par tout paiement résiduel al’ expi-
ration du contrat (ou par la restitution du bien au
bailleur).

3.34 La monnaie fiduciaire et les dépbts se com-
posent des hillets de banque et de la monnaie métal-
liqgue ainsi que des dépbts transférables et d'autres
dépbtst. Les billets de banque et la monnaie métal-
lique représentent des créances, généralement sur
une banque centrale ou une administration publique,
d’'une valeur nominale fixe; les pieces commémora-
tives en sont exclues. Les dépbts transférables se
composent des dépdts qui sont 1) échangeables a
vue au pair sans pénalité ni restriction et 2) directe-
ment utilisables pour effectuer des paiements par
chéque, ordre de paiement, débit/crédit directs ou
d’'autres moyens de paiement direct. Les autres dé-
pbts comprennent toutes les créances qui sont ma-
térialisées par des dépbts, par exemple les dépbts a
terme et d' épargne, les dépbts a vue avec possibi-
lité de retrait immédiat, mais non de transfert direct
en faveur de tiers et les parts dans les associations
d’ épargne et de prét, les caisses de crédit mutuel et
les sociétés de crédit immobilier etc., qui, en droit
ou en fait, sont remboursables avue ou adéaisrela-
tivement brefs. En fonction des pratiques nationales,
I’or emprunté (sans contrepartie en liquidité) a un
non-résident pourrait étre classé par I’emprunteur
dans les dépdts en devises.

3.35 Les autres actifs/autres passifs, qui re-
groupent les instruments autres que les crédits
commerciaux, les préts et le numéraire et les dé-
pbts, comprennent les engagements des fonds de
retraite et des sociétés d’ assurance vie envers leurs
participants et leurs assurés non-résidents, les
créances sur les sociétés d assurances autres que
I assurance vie, les souscriptions au capital d' orga-
nisations internationales non monétaires, les arrié-
rés (voir plus loin) et les produits a recevoir et les

6Etant donné que la PEG ne prévoit pas de différenciation entre
le court terme et le long terme, il est recommandé d'inclure lato-
talité de la monnaie fiduciaire et des dépdts dans la catégorie a
court terme, a moins que I'on ne dispose d'informations détaill ées
qui permettent de distinguer |e long terme du court terme.

charges a payer, par exemple au titre d’imp6éts, de
dividendes déclarés mais non encore Vverses,
d’'achats et de ventes de titres et de traitements et
salaires. Les autres engagements a court et long
terme sont indiqués séparément sous la rubrique
«autres instruments de dette» en engagement de
I’ encours de |a dette extérieure brute.

3.36 Les arriérés sont les montants échus et non
réglés. lls peuvent résulter a la fois du paiement
tardif du principal et desintéréts desinstruments de
dette ou d'autres instruments et transactions. Par
exemple, un contrat de dérivé financier n’ est pas un
instrument de dette pour |es raisons dé€ja indiquées,
mais s'il arrive a échéance et que le paiement né-
cessaire n'est pas effectué, des arriérés appa-
raissent. Il en ira de méme si des marchandises li-
vrées ne sont pas payées a la date prévue par le
contrat, ou si elles sont payées, mais ne sont pas li-
vrées en temps voulu. Ces nouveaux engagements
doivent étre enregistrés en tant qu'arriérés dans
I”encours de la dette extérieure brute.

3.37 Il peut arriver que des paiements ne soient pas
acquittés pour un certain nombre de raisons en de-
hors du simple fait que le débiteur ne peut ou ne
souhaite pas le faire. Parfois, la survenance d arrié-
rés tient a ce que I’ autorité monétaire n’est pas en
mesure de fournir les devises étrangéres a a une en-
tité du pays, ce qui |I'empéche de s acquitter du ser-
vice de sa dette en devises. Ces «arriérés de trans-
fert» restent ceux du secteur débiteur initial. 1l peut
arriver aussi que le créancier se soit engagé en prin-
cipe arééchelonner |a dette, ¢’ est-a-dire a restructu-
rer les paiements arrivant a échéance, mais que I’ ac-
cord n'ait pas encore été signé et mis en cauvre.
Entre-temps, les paiements exigibles au titre de
I’accord existant ne sont pas effectués et des im-
payés — les arriérés techniques — apparaissent’.
Ces arriérés apparai ssent généralement dans le con-
texte d’' accords du Club de Paris entre le moment de
la séance de rééchelonnement au Club de Paris et
celui ou les accords bilatéraux sont signés et mis en
oauvre. Si I’accord de principe devient caduc avant
que I’ accord proprement dit ne soit signé, tous les
arriérés qui ont pu s'accumuler ne sont plus des
arriérés techniques.

7TAucun arriéré ne se produit si le créancier facture le débiteur,
et que celui-ci paie, sur la base du nouvel accord, bien qu'il ne
Soit pas encore signé.
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Tableau 3.5. Composantes types des avoirs
de réserve dans la PEG

Avoirs

Or
Droits de tirage spéciaux
Position de réserve au FMI
Devises
Monnaie fiduciaire et dépots
Aupres des autorités monétaires
Aupres des banques
Titres
Actions
Obligations et autres titres d’'emprunt
Instruments du marché monétaire
Dériviés financiers (net)
Autres avoirs

3.38 Les avoirs de réserve (tableau 3.5) se com-
posent des avoirs extérieurs que les autorités mo-
nétaires contrélent et dont elles peuvent disposer
facilement pour financer directement les déséqui-
libres de paiement, pour réguler indirectement
I’ampleur de ces déséquilibres au moyen d'inter-
ventions opérées sur les marchés des changes en
vue de modifier le cours de la monnaie du pays
et/ou & d'autres fins8. Par définition, les avoirs de
réserve ne sont pas compris dans |I'encours de la
dette extérieure brute.

8Qutre le MBP5, chapitre XXI, le document International Re-
serves and Foreign Currency Liquidity : Guidelines for a Data
Template, (Kester, 2001), peut aider a mesurer les avoirs de
réserve officiels.



4. Présentation de I’'encours
de la dette extérieure brute

Introduction

4.1 Ce chapitre décrit un tableau de présentation de
I’ encours de la dette extérieure brute ains que les ta
bleaux connexes des postes pour mémoire. Les don-
nées éablies au moyen des concepts présentés dansles
chapitres précédents et de la maniére indiquée a ce ta-
bleau sont indispensables pour fournir une image com-
pléte et documentée de I’ encours de la dette extérieure

brute de I’ ensemble de |’ économie, aussi leur diffusion
fréquente est-elle encouragée (voir auss encadré 4.1).

4.2 Lorsgu'ils diffusent des données relatives al’en-
cours de la dette extérieure brute, les statisticiens sont
encouragés afournir des notes méthodol ogiques expli-
quant les concepts et les méthodes utilisés pour éablir
les données. Dans toute présentation de cet encours, il
est particuliérement important d’indiquer s les instru-

Encadré 4.1. Spécifications de la NSDD et du SGDD
concernant la diffusion des statistiques de la dette extérieure

A la suite de la crise financiére internationale de 1994-95, le Co-
mité intérimaire du Conseil des gouverneurs du FMI (désormais
dénommé Comité monétaire et financier international) a ap-
prouvé la création d'un systéme de normes a deux niveaux pour
servir de guide aux pays membres pour la diffusion de données
économiques et financiéres. Le premier niveau est la norme spé-
ciale de diffusion des données (NSDD), qui a été approuvée par
le Conseil d'administration le 29 mars 1996. Le second niveau est
le systeme général de diffusion des données (SGDD), qui a été
approuveé le 19 décembre 19971,

La NSDD vise a servir de guide aux pays membres pour la diffu-
sion de statistiques économiques et financieres complétes, a
jour, accessibles et fiables dans un monde ou l'intégration éco-
nomique et financiére est de plus en plus marquée. La NSDD
s'adresse au pays ayant ou pouvant rechercher un acces aux
marchés de capitaux internationaux. L'adhésion est facultative.
Les pays qui y souscrivent s'engagent a fournir au FMI les infor-
mations pertinentes et & mettre leurs statistiques en conformité
avec les différents éléments de la norme.

Pour ce qui est de la dette extérieure, la NSDD requiert la diffu-
sion de données trimestrielles, avec un décalage d'un trimestre,
pour quatre secteurs (administrations publiques, autorités moné-
taires, secteur bancaire et autres secteurs). Les données doivent en
outre étre classées par échéance — court et long terme — et

1Le 29 mars 2000, le Conseil d'administration a approuvé un cer-
tain nombre de modifications de la NSDD, dont I'ajout d'une catégo-
rie de données distincte pour la dette extérieure. Le Conseil a, par la
méme occasion, modifié le SGDD en faisant de I'échéancier de la
dette garantie et du service y afférent une catégorie de base.

ventilées par échéance initiale et instrument, comme le prescrit le
MBPS5. Les pays sont par ailleurs encouragés a diffuser des informa-
tions complémentaires sur les paiements futurs au titre du service
de la dette, en distinguant le principal et les intéréts, deux fois par
an pour les quatre premiers trimestres a venir et les deux se-
mestres suivants, avec un décalage d'un trimestre. Les données doi-
vent en outre étre ventilées par secteur (administrations pu-
bliques, autorités monétaires, secteur bancaire et autres secteurs).
La publication trimestrielle de la ventilation de la dette en monnaie
nationale/devises est aussi encouragée. La désagrégation par type
de devise n'est pas requise.

Le SGDD est un systéme structuré axé sur la qualité des données
qui vise a aider les pays a adapter leurs systemes statistiques pour
répondre aux besoins variables des différents utilisateurs dans les
domaines de la gestion et du développement économiques. Les
pays participants s'engagent volontairement a suivre de bonnes
pratiques pour I'édification de leurs systémes statistiques.

La catégorie de données de base sur la dette extérieure dans le
SGDD comprend I'échéancier de la dette publique et garantie,
ainsi que du service y afférent. La pratique recommandée
consiste a diffuser trimestriellement les données sur les posi-
tions d'encours ventilées par échéance pour un ou deux tri-
mestres apreés la date de référence. Par ailleurs, |'échéancier du
service de la dette est a diffuser deux fois par an, dans un délai
de trois a six mois a compter de la date de référence, pour les
quatre trimestres a venir et les deux semestres suivants. Les
pays sont en outre encouragés a diffuser annuellement I'échéan-
cier de la dette privée non garantie et I'échéancier du service de
la dette y afférent, dans un délai de six & neuf mois & compter de
la date de référence.
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ments négociés sont évalués a la valeur nominale ou
de marchél, et s les charges d'intéréts courus mais
non encore exigibles sont incluses ou non.

Tableau de présentation

4.3 La présentation de I'encours de la dette exté-
rieure brute se trouve au tableau 4.1.
e Le premier niveau de désagrégation correspond
aux quatre secteurs ingtitutionnels de I’ économie
déclarante qui ont été décrits dans le chapitre pré-
cédent : autorités monétaires, administrations pu-
bliques, banques et autres secteurs. Les autres sec-
teurs se subdivisent en sociétés financiéres non
bancaires, sociétés non financiéres, et autres sec-
teurs (ménages et institutions sans but lucratif au
service des ménages).
Les préts interentreprises entre entités se trouvant
dans une relation d' investissements directs sont pré-
sentés séparément, car lanaturedelareation entrele
débiteur et le créancier est différente de celle qui
existe dans le cas d autres dettes, Situation qui a un
effet sur le comportement économique. Alors qu’un
créancier évalue principalement les créances sur une
entité non apparentée en fonction de I’ aptitude de
cette derniére a rembourser, les créances sur une en-
tité apparentée peuvent étre également évaluées en
fonction de la rentabilité totale et des objectifs éco-
nomiques de |’ activité multinationale.
L e deuxiéme niveau de désagrégation, qui corres-
pond a I'échéance initiale de la dette extérieure,
distingue entre le court terme et le long terme. Une
ventilation par échéances n’ est pas demandée pour
les préts interentreprises, mais en fournissant sépa-
rément les arriérés (voir plusloin), qui sont par dé-
finition des engagements a court terme, on dis-
tingue en partie une catégorie court terme2.
« Letroisiéme niveau de désagrégation correspond a
la nature des instruments de la dette, qui ont été
décrits dans | e chapitre 3.

4.4 Les autres instruments de la dette en engage-
ment (autres engagements dans la PEG) et les préts
interentreprises se subdivisent explicitement entre

10n trouvera au chapitre 7 (tableau 7.13), un tableau de rappro-
chement de la valeur nominale et de la valeur de marché des ins-
truments de dette négociés.

2Si |e statisticien qui établit les données dispose de la répartition
entre le court terme et le long terme des préts interentreprises sur
la base de I'échéance initiale, le Guide encourage la diffusion de
ce type d’information..

Tableau 4.1. Encours de la dette extérieure
brute : par secteurs

Fin de période

Administrations publiques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!

Autorités monétaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Autres instruments de la dette en engagement
Arriérés
Autres

Long terme
Obligations et autres titres d’'emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots?
Autres instruments de la dette en engagement?!

Banques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?

Autres secteurs

Coulrt terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
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Tableau 4.1 (fin)

Fin de période

Autres secteurs (suite)
Sociétés financiéres non bancaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?

Sociétés non financiéres

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!

Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres

Dette extérieure brute

1Les autres instruments de la dette en engagement correspondent
aux autres engagements des états de la PEG.

2|l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des
dépdts soit incluse dans la dette & court terme a moins qu'on ne
dispose d'informations détaillées permettant d'établir une distinc-
tion entre le court terme et le long terme.

lesarriéréset le poste autres. Les arriérés sont iden-
tifiés séparément, car ces données présentent un in-
térét analytique particulier pour ceux qui participent
al’analyse dela dette extérieure : I’ existence d’ arrié-
rés indique la mesure dans laquelle une économie
n’apas pu s acquitter de ses engagements extérieurs.
Tous les autres instruments de la dette en engage-
ment et les préts interentreprises qui ne sont pas des
arriérés sont classés au poste autres.

4.5 Dans certaines économies, les arriérés sont de
montant trés substantiel, aussi encourage-t-on leur
ventilation par secteurs institutionnels entre arriérés
en principal, arriérés en intéréts, lesintéréts de retard
sur principal et sur intéréts. De méme, si |le montant
des arriérés techniques et/ou des arriérés de transfert
est significatif, on recommande que les données sur
ces montants soient identifiées et diffusées séparé-
ment par I’ économie déclarante.

4.6 Ce chapitre présente aussi des postes pour mé-
moire, et les données qui S'y trouvent peuvent,
selon la situation de I’ économie, renforcer I’ utilité
analytique des données figurant a |I’encours de la
dette extérieure brute.

Postes pour mémoire

4.7 Afind accroitrel’ utilité analytique des données,
il peut étre utile de présenter diverses séries de don-
nées aux postes pour mémoire de I’encours de la
dette extérieure brute. Le premier poste a cette ru-
brique recouvre I’ encours des engagements résultant
de la charge périodique d'intéréts qui se sont courus
mais qui ne sont pas encore exigibles tandis que les
trois autres postes — dérivés financiers, titres de
participations et titres de créance émis par des rési-
dents et utilisés pour des transactions de rachat sur
titres entre résidents et non-résidents — donnent des
renseignements sur les instruments gque I’ encours de
la dette extérieure brute ne saisit pas, mais qui
risquent d’ exposer une économie al’insolvabilité et,
en particulier, au mangue de liquidité.

Charges d’intéréts périodiques
courus et non encore exigibles :
encours des engagements

4.8 Le tableau 4.2 présente le poste pour mémoire
relatif a |I’encours des engagements résultant de la
charge périodigue d'intéréts courus mais non encore
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Tableau 4.2. Charges périodiques d’intéréts
courus et non encore exigibles :
encours des engagements

Fin de période

Administrations publiques
Court terme
Long terme

Autorités monétaires
Court terme
Long terme

Banques
Court terme
Long terme

Autres secteurs
Court terme
Long terme

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette

envers les entreprises apparentées
Engagements au titre de la dette

envers les investisseurs directs

Total de I’économie

exigibles. La charge périodique d'intéréts courus est
celle qui donne lieu au paiement d'intéréts, selon la
définition indiquée au chapitre 2. Lorsque les statis-
ticiens répartissent les engagements par secteurs et
échéances dans ce tableau, ils doivent veiller a ce
que leur approche corresponde a celle qui est adop-
tée pour les données de |’ encours de la dette exté-
rieure brute, par exemple, les charges d’intéréts im-
putées a la dette a court terme des administrations
publigues dans I’ encours de la dette extérieure brute
doivent figurer au poste administrations publiques,
court terme, de ce tableau. Au besoin, on pourrait
fournir une ventilation plus détaillée par types d'ins-
truments pour ces engagements au titre de charges
d’intéréts.

4.9 Lefait d’ enregistrer séparément les données re-
latives a I’ encours des engagements résultant de la
charge périodique d' intéréts courus mais non encore
exigibles permet de calculer |’ encours de |a dette ex-
térieure brute a I’exclusion de ces engagements, ce
qui facilite les comparaisons aussi bien dans le
temps que dans |’ espace — c’ est-a-dire, gu’ on effec-
tue les comparaisons avec les données de I’ encours
de ladette extérieure brute qui pourraient exclure ces
engagements et qui proviennent d’ autres pays ou du

Tableau 4.3. Position d’encours
sur dérivés financiers

Fin de période

Avoirs

Administrations publiques

Autorités monétaires

Banques

Autres secteurs
Sociétés financiéres non bancaires
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)

Total

Engagements?

Administrations publiques

Autorités monétaires

Banques

Autres secteurs
Sociétés financiéres non bancaires
Sociétés non financiéres
Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)

Total

Total de I’économie

1Exclut les dérivés financiers relevant de la gestion des avoirs de
réserve et qui figurent avec les données sur ces avoirs.

méme pays mais sur une période antérieure. En
outre, les données relatives a ces engagements con-
tiennent des indications approximatives sur I’am-
pleur des paiements d' intéréts a court terme a effec-
tuer (plus ces données sont diffusées fréquemment,
plus les renseignements sont utiles), ce qui peut
aider aéclairer les pratiques nationales en matiéere de
traitement de charges d' intéréts courus.

Dérivés financiers

4.10 Un tableau des postes pour mémoire destiné a
la présentation des données relatives aux positions
d’encours sur dérivés financiers se trouve au ta-
bleau 4.3. Etant donné que les dérivés financiers
sont utilisés pour couvrir des positions financieres,
ainsi que pour prendre des positions, ces contrats
peuvent accroitre les engagements d’ une économie
et, s'ils ne sont pas utilisés de maniére appropriée,
entrainer des pertes significatives. Cependant,
lorsque I'utilisateur des statistiques compare les
données sur les dérivés financiers a la dette exté-
rieure, il ne doit pas perdre de vue le fait que les dé-
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rivés financiers pourraient couvrir certaines posi-
tions, ou la totalité des portefeuilles en avoirs et en
engagements. A cet égard, la présentation de I’en-
cours de la dette extérieure nette qui est donnée au
chapitre 7 est aussi pertinente.

4.11 Letableau inclut les avoirs bruts aussi bien que
les engagements bruts, car il est de pratique sur le
marché d’ établir des contrats qui se compensent et il
est possible que les instruments a terme passent de
position d'actif a des positions de passif, et vice
versa, d'une période a I’ autre. Par exemple, un em-
prunteur couvrant un emprunt en devises au moyen
d’'un contrat a terme constatera peut-étre que la va-
leur de la couverture passe de I’ actif au passif d’'une
période al’autre, en fonction de I’ évolution des taux
de change. Présenter seulement la position a I’ actif
des dérivés financiers en méme temps que la dette
extérieure brute impliquerait que I’emprunt en de-
vises n'a été couvert que lorsgue le contrat a terme
était au passif, ce qui donnerait une impression
fausse. Par conséguent, |es engagements sur dérivés
financiers doivent étre considérés en paralléle avec
les avoirs sur dérivés financiers. Si une économiein-
clut les dérivés financiers dans ses avoirs de réserve,
parce qu'ils relévent de la gestion des avoirs de ré-
serve, ces produits financiers ne doivent pas figurer a
ce poste pour mémoire.

Titres de participation en engagement

4.12 On trouvera au tableau 4.4 un poste pour mé-
moire destiné a présenter les données sur les titres
de participation en engagement, c'est-a-dire les
titres de participation, ainsi que le capital social et
les bénéfices réinvestis des entreprises d'investisse-
ment direct. Comme les positions d’ encours sur dé-
rivés financiers, les titres de participation s ajoutent
aux engagements d’ une économie et par consequent
présentent un risque de vulnérabilité. En outre, des
désinvestissements peuvent étre effectués sur le ca-
pital social des entreprises d’investissement direct,
en particulier sur les succursales/les entreprises non
constituées en soci étés.

4.13 Il arrive que les fonds communs de place-
ment résidents soient utilisés par des investisseurs
non résidents pour acquérir des positions en titres
nationaux de dette. Si les non-résidents décident
de vendre ces placements, |'opération peut avoir
un effet direct sur le marché national des titres de
dette. Comme on I’a vu au chapitre 3, de tels in-

Tableau 4.4. Encours des titres
de participation en engagement

Fin de période

Banques

Autres secteurs
Sociétés financieres non bancaires
Sociétés non financieres

Total

Investissement direct dans I'économie déclarante :
capital social et bénéfices réinvestis

Total de I'’économie

vestissements des non-résidents sont classés dans
les titres de participation en engagement de I’ éco-
nomie résidente. Cependant, on pourrait envisager
d'identifier les investissements en capital social
des fonds communs de placement au poste sociétés
financiéres non bancaires du tableau qui suit. En
outre, si les montants sont significatifs et concen-
trés dans des fonds communs de placement qui
sont entiérement, ou presque entiérement, la pro-
priété de non-résidents, on pourrait également dif-
fuser des données pour mémoire relatives aux pla-
cements de ces fonds.

Titres de créance émis par des résidents
et utilisés dans des transactions
de rachat sur titres

4.14 Les transactions de rachat sur titres sont fré-
quentes sur les marchés de capitaux, car c'est I'un
des moyens pour un investisseur d’ emprunter sur les
marchés de la dette — I’ exposition al’ évolution des
prix du marché alant au-dela de la valeur des
propres fonds investis. Afin d’ expliguer le fonction-
nement de cette opération permettant un effet de le-
vier et d'en suivre le déroulement, et par conséquent
de veiller aux risques de vulnérabilité, un poste pour
mémoire se trouve au tableau 4.5 pour |la présenta-
tion de la position d’'encours sur titres de créance
émis par des résidents et achetés ou fournis & des
non-résidents dans le cadre de transaction de rachat
sur titres. Ces données devraient aussi aider a analy-
ser la dette extérieure et en particulier la dette sous
forme de titres lorsque les transactions de rachat sur
titres sont de montants significatifs et pourraient af-
fecter la position d’ encours enregistrée. Pour que
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Tableau 4.5. Titres de créance acquis
lors de transactions de rachat sur titres? :
positions d’encours

Fin de période

Titres de créances émis par des résidents et
achetés par des non-résidents a des résidents (+)

Titres de créances émis par des résidents et
achetés par des résidents a des non-résidents (-)

1Les transactions de rachat sur titres sont tous les accords en
vertu desquels une partie acquiert légalement des titres et s'engage,
par un contrat passé dans un premier temps, a restituer les mémes
titres ou des titres équivalents au plus tard a une date convenue, a la
partie a laquelle elle les avait achetés. Lacquéreur des titres doit en
avoir la pleine propriété, de sorte qu'ils puissent étre cessibles a un
tiers. Ces transactions comprennent les accords de rachat de titres
(aussi connus sous les noms de mises en pensions), les préts de titres
portant sur des liquidités, et les opérations rachat-revente de titres.

les titres de créance soient inclus dans ce tableau
des postes pour mémoire, |’ acquéreur doit disposer
deleur pleine propriété, de telle sorte gu'ils puissent
étre cessiblesaun tiers.

4.15 Dans le tableau, tous les titres de créance émis
par des résidents et acquis par des non-résidents au-
prés de résidents a I’ occasion de transactions de ra-
chat sur titres non dénouées apparaissent avec un
signe positif, méme s'ils sont revendus par la suite; et
tous les titres de créance émis par des résidents et ac-
quis par des résidents auprés de non-résidents al’ oc-
casion de transactions de rachat sur titres non dé-
nouées apparaissent avec un signe négatif, méme
s'ils sont revendus par la suite. Cette convention per-
met de suivre le changement de propriété des titres.
Toutes choses égales par ailleurs, si des non-résidents
achétent ces titres & I’ occasion de transaction de ra-
chat, les créances sur titres sur I’économie résidente
dépassent celles qui sont enregistrées a I’ encours de
la dette extérieure brute, mais s des résidents
achétent cestitres a des non-résidents lors de transac-
tions de rachat, les créances sur titres sur I’ économie
résidente sont inférieures a celles qui sont enregis-
trées dans|’ encours de la dette extérieure brute. L’ ap-
pendice Il donne des informations supplémentaires
sur les transactions de rachat sur titres et explique
comment les différents types de transaction doivent
étre enregistrés dans |’ encours de la dette extérieure
brute et a ce tableau des postes pour mémoire.



5. Dette extérieure publigue
ou garantie par le secteur public

Introduction

5.1 A l'intention des pays qui S intéressent parti-
culierement a la dette du secteur public, le chapitre
qui suit présente un tableau de I’ encours de la dette
extérieure brute faisant ressortir le role du secteur
public. Les données destinées a ce tableau doivent
étre établies au moyen des concepts indiqués aux
chapitres 2 et 3, sauf en ce qui concerne la dette des
entités résidentes, qui doit étre enregistrée selon
que le débiteur appartient ou non au secteur public
et, dans la négative, selon que I'instrument de la
dette est garanti ou non par une entité du secteur
public. Pour la commodité de I’ exposé, on qualifie
cette présentation «d’ approche sur la base du sec-
teur public»; elle est compatible avec le Debt Re-
porting System (Systéme de noctification de la
dette) de la Banque mondiale.

5.2 Pour les économies dans lesquelles |a dette exté-
rieure du secteur public est prépondérante, e tableau
de présentation de ce chapitre pourrait étre le moyen
principal de diffuser les données. De fait, lorsque le
secteur public joue un rdle central dans I’emprunt a
I’extérieur, aussi bien comme emprunteur que
comme garant, ce tableau est indispensable. Au fur
et a mesure que la dette du secteur privé prend plus
d’'importance dans I’économie, sa ventilation plus
détaillée, sous la forme indiquée au chapitre précé-
dent, s'impose, mais la présentation décrite dans le
présent chapitre reste pertinente pour le suivi des
engagements extérieurs du secteur public.

5.3 Etant donné que les concepts utilisés pour quan-
tifier la dette s appliquent dans tout le Guide, I’en-
cours de la dette extérieure brute de |I’ensemble de
I’économie — les instruments de la dette négociés
étant évalués a la valeur nominale ou a la valeur de
marché —, devrait étre le méme, que le tableau de
présentation du présent chapitre ou du chapitre pré-
cédent soit utilisé ou non pour diffuser les données.

5.4 Lorsgu’ils diffusent des données qu’ils ont éta-
blies, les statisticiens sont encouragés a fournir des
notes méthodol ogiques expliquant les concepts et les
méthodes qu'’ils ont utilisés. Dans toute présentation
de I’encours de |la dette extérieure brute, il est parti-
culierement important qu’ils précisent s les instru-
ments négociés sont évalués ala valeur nominale ou
de marché et si les charges d'intéréts courus mais
non encore exigibles sont incluses ou non.

Définition

5.5 Afin de présenter I’ encours de la dette extérieure
brute dans I’ optique du secteur public, il faut d’abord
déterminer s une entité résidente appartient ou non au
secteur publicl. A la différence de la classification par
secteurs institutionnels décrite au chapitre 3, le secteur
public se compose des administrations publiques, des
autorités monétaires et des entités du secteur bancaire
et des autres secteurs qui sont des sociétés publiques.
Une société publique est une société financiére ou non
financiére placée sous e contrdle d’ unités des adminis-
trations publiques, le controle étant défini comme I’ ap-
titude a déterminer la politique générale de la société,
au besoin en nommant le nombre d’ administrateurs né-
cessaire. Le controle peut étre établi par I’ acquisition
de plus de la moitié des droits de vote, sinon par I’ ob-
tention de plus de la moitié des parts (y compris par
I'intermédiaire d’ une seconde soci été publique qui dé-
tient elleeméme la mgjorité des droits de vote)2. En
outre, il peut étre possible d’ exercer un contrdle par

1Pour plus de détails, on se référera a un manuel de la Banque
mondiale, le Debtor Reporting System Manual (Bangue mondiale,
2000) sur le ste http://Amwwwvworldbank.org/data/working/ DRS
drs_manual.doc

2Cette définition est tirée du SCN 1993 et du Manuel de statis-
tiques de finances publiques du FMI (FMI, 2001). Elle est
conforme au SEC 1995 (Eurostat 1996) et a son manuel, le ESA
1995 Manual on Government Deficit and Debt (Eurostat, 2000),
qui fournissent également des renseignements supplémentaires
pour I'identification de ces sociétés.
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Tableau 5.1. Encours de la dette extérieure
brute : dette contractée ou garantie

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

Fin de période

Dette contractée ou garantie par le secteur public

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissement direct : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres
Dette extérieure non garantie du secteur privé

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdtst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissement direct : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres
Dette extérieure brute

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des
dépbts soit incluse dans la catégorie court terme a moins qu'on ne
dispose d’informations détaillées permettant de distinguer le court
terme du long terme.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent
aux autres engagements des états de la PEG.

I'intermédiaire d’ une |égidation spéciale, d'un décret
ou d'un réglement habilitant les administrations pu-
bliques & déterminer la politique de la société ou a
nommer les administrateurs. Toute unité ingtitution-
nelle nationale ne répondant pas ala définition du sec-
teur public doit étre classée dans le secteur privé. Pour
cequi est del’ attribution atel ou tel secteur institution-
nel, laclassification d’ une soci été publique dansles au-
torités monétaires (banque centrale), les banques, les
sociétés financiéres non bancaires ou les sociétés non
financiéres, dépend de la nature de son activité.

5.6 On entend par dette extérieure du secteur privé
garantie par le secteur public les engagements exté-
rieurs du secteur privé dont un contrat garantit le ser-
vice par une entité publique résidente de la méme éco-
nomie que le débiteurs. Le secteur privé inclut
parfois des entités résidentes faisant partie des
banques ou d’ autres secteurs. La dette extérieure du
secteur privé qui n'est pas garantie par contrat par le
secteur public résident de la méme économie est clas-
sée dans la dette extérieure non garantie du secteur
privé. Si la dette extérieure du secteur privé est par-
tiellement garantie par le secteur public résident de la
méme économie, par exemple si seuls les rembourse-
ments de principal ou les paiements d’intéréts sont ga-
rantis, ¢'est seulement la valeur actualisée des paie-
ments garantis qui doit ére incluse dans la dette
extérieure du secteur privé garantie par le secteur pu-
blic, tandis que le montant non garanti doit ére inclus
dans |a dette extérieure non garantie du secteur privé.

Présentation de I'encours de la dette
extérieure contractée ou garantie
par le secteur public

5.7 La présentation de I’encours de la dette exté-
rieure brute dans I'’optique du secteur public se
trouve au tableau 5.1.

e Le premier niveau de désagrégation se fait sur la
base du secteur. La distinction porte entre la dette
du secteur privé contractée ou garantie par le sec-
teur public et la dette extérieure non garantie du
secteur privé. En raison de la nature de la relation
débiteur-créancier, les préts interentreprises entre
entités se trouvant dans une relation d'investisse-
ments directs apparai ssent séparément sous chaque

3Cette définition ne couvre pas la dette extérieure qui est garantie
au créancier par une entité du secteur public résidente d'une écono-
mie différente de celle du débiteur.
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catégorie, maislorsqu’ils sont combinés, on obtient
le poste investissements directs : préts interentre-
prises pour I’ ensembl e de I’ économie, comme indi-
qué au chapitre précédent.

« Le deuxiéme niveau de désagrégation, qui corres-
pond a I’ échéance initiale de la dette extérieure,
est entre le court terme et le long terme. Une venti-
lation par échéances n'est pas donnée pour les
préts interentreprises, mais lorsqu’ on identifie sé-
parément les arriérés (voir plus loin), qui sont par
définition des engagements a court terme, on les
impute partiellement ala catégorie court terme*.

 Le troisiéme niveau de désagrégation correspond
aux types d'instruments de la dette, comme on I’a
vu au chapitre 3. Les arriérés sont identifiés sépa-
rément, car cette opération présente un intérét ana-
Iytique particulier.

5.8 Les données pour mémoire, présentées dans
I’ optique du secteur public, relatives al’ encours des
engagements résultant de charges périodiques d'in-
téréts courus et non encore exigibles, de dérivés fi-
nanciers, les titres de participation en engagements
et des transactions de rachat sur titres, pourraient
étre fournies en méme temps que le tableau 5.1. Ces
postes pour mémoire sont décrits au chapitre 4.

5.9 Letableau 5.2 présente séparément la dette exté-
rieure du secteur public et |a dette extérieure du sec-
teur privé garanti par le secteur public. Cette distinc-
tion permet d'identifier la dette extérieure du secteur
public et, combinée avec les renseignements indiqués
au tableau 5.1, la dette extérieure du secteur privée.

5.10 En outre, comme on I'a indiqué aux para-
graphes 5.5 et 5.6 ci-dessus, les données rel atives au
secteur public peuvent étre ventilées entre les admi-
nistrations publiques, les autorités monétaires, les
banques et |es autres secteurs, tandis que celles qui
ont trait au secteur privé peuvent |’ étre entre les
banques et les autres secteurs. A cet égard, si des
états détaillés sont maintenus, il est recommandé
d’identifier le secteur institutionnel du débiteur, ce
qui permet a une économie qui présente ces données
dans I'optique du secteur public de le faire aussi
dans |’ optique du secteur institutionnel.

4Si le stetisticien qui établit les données dispose de larépartition
entre le court terme et le long terme des préts interentreprises sur
labase de I'échéance initiale, le Guide encourage leur diffusion.

Tableau 5.2. Encours de la dette extérieure
brute : dette contractée par le secteur
public et dette du secteur privé garantie
par le secteur public

Fin de période

Dette extérieure du secteur public

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?®
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres
Total

Dette extérieure du secteur privé garantie

par le secteur public

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres
Total

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des
dépdts soit incluse dans la catégorie court terme a moins qu'on ne
dispose d’informations détaillées permettant de distinguer le court
terme du long terme.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent
aux autres engagements des états de la PEG.
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6. Autres principes s’appliquant
a la comptabilité de la dette extérieure

Introduction

6.1 Les données rassemblées et présentées au
moyen des concepts décrits aux chapitres précé-
dents permettent d’ obtenir une couverture compléte
et une image documentée de I’encours de la dette
extérieure brute de I’ ensemble de I’ économie et/ou
du secteur public. Cependant, elles ne donnent pas
une description compléte de |’ apparition d'une plus
grande vulnérabilité liée aux risques d'insolvabilité
et de manque de liquidité; par exemple, la ventila-
tion par devises et par taux d'intérét des engage-
ments extérieurs et le profil des paiements a venir,
peuvent étre autant de sources de vulnérabilité. Pour
aider a rassembler des séries de données supplé-
mentaires utiles aI’analyse de I’ encours de |la dette
extérieure brute, le présent chapitre décrit des prin-
cipes comptables supplémentaires qui, avec ceux
qui ont été décrits précédemment, serviront ensuite
aillustrer des tableaux de présentation dans le cha-
pitre suivant.

6.2 Le présent chapitre passe en revue les principes

comptables supplémentaires classés dans trois

grandes catégories :

* Secteurs, échéances et instruments;

 Caractéristiques particuliéres de la dette extérieure;

* Principes d’ établissement du calendrier du service
de la dette et d' autres paiements.

Secteurs, échéances et instruments

Secteurs créanciers

6.3 De nombreuses économies diffusent des infor-
mations sur e secteur créancier non résident qui dé-
tient des créances sur |’ extérieur. Les secteurs définis
au chapitre 3 — administrations publiques, autorités
monétaires, banques et autres secteurs — et au cha
pitre 5 — secteur public et secteur privé — peuvent
étre aussi bien des créanciers que des débiteurs.

D’ autres secteurs créanciers généralement identifiés
sont les organisations internationales (ou organisa-
tions multilatérales) et les créanciers officiels.

6.4 Les organisations internationales sont créées
par voie d accords politiques entre pays membres,
accords qui bénéficient du statut de traités interna-
tionaux. Elles se voient accorder les priviléges et
les immunités nécessaires et elles ne tombent pas
sous le coup de la Iégislation et de la réglementa-
tion des économies dans lesquelles elles sont loca-
lisées. En regle générale, ces organisations four-
nissent a leurs pays membres des services non
marchands de nature collective et/ou se livrent a
I’intermédiation financiéere, ou a la réaffectation de
fonds entre | es préteurs et les emprunteurs d’ écono-
mies différentes. En tant que créanciers, les organi-
sations international es sont parfois appel ées créan-
ciers multilatéraux officiels.

6.5 Lescréanciersofficiels sont les créanciers appar-
tenant au secteur public, organisationsinternationales
comprises. La dette extérieure envers les créanciers
officiels peut aussi comprendre les dettes qui étaient
initialement dues a des créanciers privés, mais qui
ont été ensuite garanties par une entité publique de la
méme économie que le créancier, par exemple un or-
ganisme de crédit a |’ exportation. Les créanciers bi-
latéraux officiels sont les créanciers officiels se trou-
vant dansles autres pays membres. Cette catégorie de
créanciers est particulieérement intéressante dans le
contexte des réunions du Club de Paris. Le Club de
Paris n'est pas une entité ingtitutionnelle a propre-
ment parler, mais une instance au sein de laguelle les
créanciers et les débiteurs se rencontrent, s entre-
tiennent, et mettent sur pied des mécanismes d' allé&-
gement des dettes (voir encadré 8.2, chapitre 8).

Echéance restante

6.6 Bien qu'il soit recommandé de distinguer dans
I’encours de |a dette extérieure brute le court terme
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du long terme sur la base de I’ échéance initiale, il
est aussi intéressant, pour les besoins de I'analyse,
d'effectuer cette répartition sur la base de
I’ échéance restant a courir. Cette derniére (qui est
parfois qualifiée d' échéance résiduelle) donne une
indication du moment ou les paiements deviendront
exigibles et par conséguent des risques de manque
deliquidité auxquels est confrontée I’ économie. Les
renseignements relatifs aux paiements arrivant a
court terme a échéance sont particuliérement utiles.

6.7 Le Guide recommande que les échéances a
court terme restantes soient quantifiées et qu’ a cette
fin on gjoute ala valeur de I'encours de |la dette ex-
térieure a court terme (échéance initiale) la valeur
de I’encours de la dette extérieure a long terme
(échéance initiale) qui sera exigible dans un an au
plus. A la date de référence, la valeur de I’ encours
de la dette a long terme (échéance initiale) qui sera
exigible dans un an au plus est la valeur actualisée
des paiements — de principal aussi bien que d’inté-
réts — a effectuer dans I’année a venirl. La valeur
de I’encours de la dette a long terme (échéance ini-
tiale) qui sera exigible dans |’ année a venir est clas-
sée dans la dette a long terme sur la base de
I” échéance restante.

6.8 La teneur des renseignements communiqués
est I’une des raisons de recommander |’ approche
qui vient d’ étre décrite. La dette a court terme sur
la base de I’ échéance initiale peut étre isolée dans
I’encours de la dette extérieure brute. Quantifier la
valeur de I'encours de la dette a long terme
(échéance initiale) arrivant a échéance dans un an
au plus peut soulever des difficultés pratiques, au-
quel cas on peut lui substituer la valeur non actuali-
sée des paiements de principal des engagements ex-
térieurs au titre de la dette a long terme (échéance
initiale) arrivant a échéance dans un an au plus.
Cette mesure ne permet pas d obtenir une couver-
ture compléte des paiements d'intéréts arrivant a
échéance dans I’ année a venir, mais on peut |’ obte-
nir au moyen des principes de projection des paie-

1Dans le cas des économies qui ne souhaitent pas inclure les
charges d'intéréts courus mais non encore exigibles dans I'en-
cours de la dette extérieure brute pour tous les instruments, la
valeur nominale a la date de référence de I'encours de la dette
extérieure a long terme qui sera exigible dans un an au maxi-
mum est la somme des paiements de principal a effectuer au
cours de I'année a venir, sauf lorsgue la dette prend la forme de
titres émis avec une décote, auquel cas le montant du principal a
rembourser dépassera le montant de I'encours nominal aladate
de référence.

ments du calendrier du service de la dette (voir
plusloin)2,

Crédits liés au commerce

6.9 Dans le Guide, les crédits commerciaux présentés
dans |’ encours de |la dette extérieure brute sont définis
au chapitre 3 — crédits accordés directement par des
fournisseurs au titre de transactions sur biens et ser-
vices et avances alacommande de biens et services ef -
fectués par les acheteurs, ains que travaux en cours
(ou & entreprendre), conformément a ce qu’indique le
CN 1993 et le MBP5. Afin d'aider a |’ éablissement
de séries de données supplémentaires, le présent cha
pitre introduit un concept plus large, celui de crédits
liés au commerce, qui recouvre auss d'autres crédits
accordés, notamment par |’intermédiaire des banques,
pour financer des activités commerciales. Ils sont défi-
nis de maniére & inclure les crédits commerciaux, les
effets relatifs au commerce (voir plus loin) et les cré-
dits qu'accordent des tiers pour financer des opéra-
tions commerciales, tels que les préts qu’ un acheteur
recoit d' une institution de crédit a |’ exportation étran-
gére ou d' une ingtitution financiéere étrangére. Ces cré-
dits liés au commerce sont présentés dans un tableau
du chapitre suivant.

6.10 Un probléme de classification particulierement
difficile se pose dans le cas des effets tirés sur I impor-
tateur et remis a I'exportateur et que ce dernier es-
compte ensuite auprés d’ une ingtitution financiére. Ces
instruments peuvent étre considérés par I'importateur
comme un crédit accordé directement par I’ exporta
teur, mais apartir du moment ot ils sont escomptes, ils
deviennent une créance d' un tiers sur I"'importateur. Si
un instrument fourni a |'exportateur présente des
caractéristiques telles qu'il puisse étre négocié sur un
marché organisé ou sur un autre marché de capitaux,
commec' est lecasdeshilletsaordre, il doit étre classé
danslestitresal’ encours de la dette extérieure brute et
inclus dansles crédits liés au commerce.

2Certains pays dont la dette prend surtout la forme d'instruments
dont le principal n'est remboursé qu'a I'échéance imputent la vaeur
totale de chague instrument a long terme (échéance initiale) sur la
base de I'échéance restante lorsque I'instrument arrive a échéance.
Cependant, du point de vue de I'analyse du risque de manque de li-
quidité, cette méthode laisse a désirer, car ele ne prend pas en
compte les paiements sur le point d'arriver a échéance, par exemple
les paiements d'intéréts et le remboursement partiel du principa ne
sont pas appréhendés dans |a dette a court terme évaluée sur labase
de I'échéance résiduelle dans le cas ou I'instrument de dette aurait
une échéance supérieure aun an.
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6.11 S |'effet de I'importateur a été endossé (ou «ac-
cepté») par une banque située dans la méme économie
que I'importateur, afin qu'il devienne acceptable a
I’ exportateur, il devient ce qu’on appelle une accepta
tion de banque, qui est classée dans les titres a I’en-
cours de la dette extérieure brute, et qui reléve du cré-
dit lié au commerce. Les acceptations de banque
doivent étre considérées comme un engagement finan-
cier de la bangue (ou, S ce n’est pas une banque, de
I"ingtitution financiére qui a endossé I’ effet), car elles
représentent une créance inconditionnelle pour le dé
tenteur et une créance inconditionnelle sur la banque.
Cependant, éant donné les pratiques nationales et les
formes diverses que prennent ces acceptations de
banque, il pourrait ére bon de faire preuve de sou-
plesse dans |’ application de cette directive.

Caractéristiques particuliéres
de la dette extérieure

Ventilation par devises

6.12 Lamonnaie nationale est celle qui a cours |égal
dans |’ économie et qui est émise par I’ autorité moné-
taire de cette économie ou de la zone monétaire dont
ellefait partie3. Etant donné cette définition, une éco-
nomie qui utilise comme monnaie ayant cours |égal
une monnaie émise par une autorité monétaire d’ une
autre économie, telle que le dollar EU, ou une unité
monétaire commune a une zone a laquelle cette éco-
nomie N’ appartient pas, doit étre considérée comme
une devise étrangéere, bien qu’ elle soit utilisée pour le
réglement des transactions nationales.

6.13 La répartition de la dette extérieure par devises
dépend avant tout des caractéristiques du ou des futurs
paiements. La dette en devise est celle qui est payable
en une monnaie autre que celle du pays; €lle comporte
auss une sous-catégorie, la dette payable en devise
mais dont les montants a payer sont liés aune monnaie
nationale (dette liée &a une monnaie nationale). La dette
liée & une devise est celle qui est payable en monnaie
nationale, mais dont les montants a payer sont liés a
une devise. Ladette en monnaie nationae est celle qui
est payable en la monnaie nationale, et qui n'est pas
liée & une devise. Lorsgue, ce qui arrive rarement, les
paiements d’intéréts doivent étre effectués en une de-

3Dans ce contexte, une zone monétaire commune rassemble plus
d'une seule économie et compte une banque centrale régionae habi-
litée & émettre la méme devise dans la zone. Pour appartenir a cette
zone, I'économie doit &re membre de labanque centrale régionae.

vise, mais quele principal doit étre remboursé en mon-
naie nationale, ou vice versa, ¢'est seulement la valeur
actualisée des paiements a effectuer en une devise qui
doit étre classée dans la dette en devise (et il en est de
méme pour ladette liée aune devise).

6.14 Lorsqu’ on ventile la dette extérieure en fonc-
tion de la devise — dollar EU, euro, yen, etc. — le
critere déterminant est la monnaie a laquelle les
paiements sont liés. Certaines catégories d’ emprunt
en devise sont libellées en plus d'une monnaie.
Cependant, si les montants a payer au titre d'un tel
emprunt sont liés a une monnaie en particulier, I’em-
prunt doit étre classé en fonction de cette monnaie.
Sinon, les statisticiens qui établissent les données
sont encouragés arépartir ces emprunts multidevises
en fonction des devises dont ils se composent. Si,
pour une raison quelconque, au moment ou les don-
nées sont établies pour une date de référence particu-
liere, les montants alors imputables a chaque mon-
naie ne sont pas connus avec précision, I’emprunt
doit étre ventilé entre les diverses monnaies au
moyen des renseignements fiables les plus récents
dont dispose le statisticien — par exemple, la venti-
lation en monnaies a la date de référence précédente
ainsi que tous les paiements connus effectués en telle
ou telle monnaie au cours de la période suivante —
renseignements qui seront révisés a partir du mo-
ment ou I'on disposera d'informations fiables rela-
tives ala nouvelle date de référencet.

Taux d’intérét

Dette extérieure a taux variable ou a taux fixe

6.15 Les instruments de dette extérieure a taux va-
riable sont ceux dont les paiements d'intéréts sont
liésaunindice deréférence, par exemple, au LIBOR
ou au cours d’'un produit de base déterminé, ou au
prix d’'un instrument financier précis qui varie nor-
malement de maniére continue compte tenu des
forces des marchés. Tous les autres instruments
doivent étre classés dans la dette a taux fixe, de
méme que les intéréts de la dette extérieure liés ala

4Dans le cas des préts sur pool de monnaie de la Banque mon-
dide, la composition du pool de monnaie varie quotidiennement,
mais la proportion de chacune des devises est maintenue dans desli-
mites étroites depuis 1991. En I'absence d'autres informations, les
débiteurs de ces préts pourraient utiliser laclé suivante de répartition
en devises : 30 % en dollars EU, 30 % en euros, 30 % en yen et
10 % en d'autres monnaies (Amoins que la Banque mondiale ne mo-
difie saclé de répartition).
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cote de crédit d’ un autre emprunteur, car les cotes de
crédit ne changent pas de maniére continue sous la
pression des marchés, tandis que les intéréts de la
dette extérieure qui sont liés a un indice de référence
doivent étre classés dans la catégorie taux variable, a
condition que le ou les prix a la base de I'indice
soient avant tout déterminés par le marché.

6.16 La classification d’'un instrument n’est pas in-
variable : il est possible qu'il passe de la catégorie
taux fixe a la catégorie taux variable, par exemple.
Ainsi, les intéréts peuvent étre fixes pendant un cer-
tain nombre d'années, puis devenir variables.
Lorsgue le taux d'intérét est fixe, I'instrument doit
étre classé dans la dette a taux d'intérét fixe et lors-
qu’'il devient variable, dans la dette a taux variable.
Si lesintéréts sont liés aun indice de référence ou au
cours d' un produit de base ou au prix dun instru-
ment financier et sont fixes & moins que I'indice de
référence ou le prix ne dépasse un certain seuil, le
taux doit étre considéré comme fixe. Mais, s le taux
d'intérét devient par la suite variable, I'instrument
doit étre reclassé et passé dans la catégorie des ins-
truments a taux variable. De méme, si letaux d'inté-
rét est variable jusqu’a ce qu'il atteigne un plancher
ou un plafond déterminé, la dette passe dans |la caté-
gorie ataux fixe lorsgue le taux franchit le plancher
ou le plafond.

6.17 Comme I'indique le MBP5, s la valeur du
principal est indexée, la variation de la valeur due a
I"indexation — a intervalles et & I’échéance — est
classée dans les intéréts. Par conséquent, si le princi-
pal seulement a été indexé, cette dette doit étre clas-
sée dans la catégorie a taux variable, que le taux
d'intérét soit fixe ou variable, a condition que I'in-
dice de référence réponde au critére indiqué ci-des-
sus : il évolue normalement au fil du temps de ma-
niére continue sous la pression des forces du marché.

Taux d’'intérét moyen

6.18 Letaux d'intéré moyen est le taux moyen pon-
déré des taux d'intérét de I’ encours de la dette exté-
rieure brute a la date de référence. Les coefficients de
pondération a utiliser sont déterminés par le montant
de chague emprunt en pourcentage du total. Par
exemple, dans le cas du secteur des administrations
publiques, le coefficient a attribuer au taux d'intérét
de chague instrument de dette extérieur est égal au
montant de la dette en pourcentage de la dette exté-
rieure totale du secteur des administrations publiques.

De méme, le coefficient attribué au niveau moyen des
taux d'intérét de ce secteur lorsqu’on calcule le taux
d'intérét moyen pour I’'ensemble de I'économie est
éga au montant total de la dette extérieure des admi-
nistrations publiques en pourcentage du total de la
dette extérieure de |’ ensemble de |’ économie.

6.19 Selon que le taux d'intérét qui s applique aun
instrument de dette est fixe ou variable, le niveau de
taux d'intérét pertinent de cet instrument sera diffé-
rent. Si le taux d’intérét inscrit au contrat est fixe,
c'est lui qui doit étre utilisé, compte tenu de toute
décote et prime attribuées a I’émission. Si le taux
d’'intérét, variable dans e passé, est a présent fixe, le
taux fixe actuel doit étre utilisé. Dansle casdesins-
truments a taux variable, le taux d’intérét de chaque
instrument doit étre celui qui s applique aladate de
référence. En d' autres termes, en régle générale les
taux d'intérét variables sont revus périodiquement
et c'est le niveau du taux d'intérét applicable a la
date de référence qui doit étre utilisé. Si le taux
d’intérét est modifié &la date de référence, c'est lui,
et non pas le taux précédent, qui doit &re commu-
niqué. Si, pour une raison quelconque, le taux va
riable ne peut étre relevé, on doit utiliser pour calcu-
ler le niveau du taux d’intérét le niveau de I’indice
de référence ou un prix approprié observé a la date
deréférence, ou, si le prix est lié & une modification
de I'indice de référence, le changement enregistré
durant la période pertinente jusgu’ a la date de réfé-
rence, ou a la date pertinente la plus proche qui est
connue ainsi que toute marge supplémentaire que
I’emprunteur devrait payer.

6.20 Pour calculer la moyenne pondérée des taux
d’intérét convenus pour les nouveaux emprunts de la
période considérée, les taux d’intérét doivent étre
ceux qui sont observés au moment de I’ emprunt. Si
letaux d'intérét est un taux fixe prévu par le contrat,
c'est lui qui doit étre utilisé. Pour les emprunts a
taux variable, le taux de chaque instrument doit étre
celui qui s applique aladate alaquellelacréance est
établie. Les coefficients de pondération a utiliser
pour établir le taux d'intéré moyen sont déterminés
par le montant de chague emprunt a la date a la-
quelle la créance est établie, en pourcentage du total
emprunté durant la période considérée.

Lieu d’émission des titres

6.21 Les instruments de la dette émis par un rési-
dent de I’économie dans laquelle le titre est émis
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doivent étre classés dans les émissions nationales,

quelle que soit la monnaie d émission. Toutes les

autres émissions doivent étre classées dans les émis-
sions étrangeres. En cas d'incertitude sur le lieu

d’ émission, les critéres suivants doivent étre utilisés,

dans I’ ordre prioritaire décroissant indiqué ci-apres,

pour établir si un résident de I’économie a émis un
instrument de la dette national ou étranger :

e L'instrument de la dette est émis sur un marché
établi situé dans I’ économie nationale (émission
nationale) ou al’ étranger (titre étranger).

e L’instrument de la dette a un numéro ISIN (Sys-
téme international de numérotation pour I’ identifi-
cation des valeurs mobilieres) dont le code de pays
est le méme que celui du domicile légal de |’ émet-
teur, et/ou il est assigné au titre un code d' émis-
sion national attribué par le service national chargé
de I'identification (instrument national). Ou bien,
I"instrument de ladette aun code | SIN comportant
un code pays différent de celui du pays qui est le
domicile légal de |’ émetteur et/ou a un code étran-
ger attribué par un organisme étranger d'identifi-
cation (titre étranger).

e L’instrument est émis en monnaie nationale (émis-
sion nationale) selon la définition du para
graphe 6.12 ci-dessus, ou en monnaies étrangeres
(instrument étranger).

Dette concessionnelle

6.22 |l n’existe pas de définition unique de la con-
cessionnalité et le Guide n’en donne ni n’en recom-
mande aucune. Cependant, la définition retenue par
le Comité d'aide au développement (CAD)> est
d’'usage courant. Selon cette définition, on entend
par préts concessionnels ceux qui sont accordés a
des conditions substantiellement plus généreuses
que celles du marché : préts officiels dont I’ élément
don était initialement de 25 % ou plus avec un taux
d’actualisation de 10 %, c’'est-a-dire s le montant
par lequel lavaleur nominale du prét recu du secteur
officiel dépasse la somme des paiements futurs ac-
tualisés du service de la dette de 25 % ou plus avec
un taux d'actualisation de 10 %, et préts accordés
par les principal es banques régional es de dével oppe-
ment — Banque africaine de développement,
Banque asiatique de dével oppement et Banque inter-

5Créé en 1960, le Comité d'aide au développement de I’ OCDE se
composait ala mi-2001 de 22 pays membres et de la Commission
de|'Union européenne.

américaine de développement — ainsi que par le
FMI et la Banque mondiale, la concessionnaité
étant déterminée en fonction de la classification
adoptée par chaque institution pour les préts conces-
sionnels. Tous les emprunts extérieurs qui ne sont
pas considérés comme concessionnels doivent étre
considérés comme non concessionnels.

Service de la dette et
autres calendriers de paiement

6.23 Un échéancier donne une projection des paie-
ments futurs, & une date de référence, sur la base
d’un certain nombre d' hypothéses qui sont suscep-
tibles de changer au fil du temps. Un calendrier du
service de la dette, qui est la projection des paie-
ments dus au titre de I’ encours de la dette extérieure
brute a la date de référence, facilite I’ évaluation du
risque de manque de liquidité en permettant al’ utili-
sateur des données, et au débiteur, de savoir si une
concentration de paiements se produit indépendam-
ment des échéances initiales de I'instrument de la
dette. Des signes annonciateurs d'une telle concen-
tration peuvent permettre au débiteur de prendre des
mesures pour la prévenir.

6.24 Etant donné que la projection d un calendrier
de paiement suppose un certain nombre d’ hypo-
théses, des indications seront données un peu plus
loin afin d'aider a établir les statistiques. Le Guide
encourage les statisticiens a calculer de leur mieux
les projections de paiement. Conformément aux dé-
finitions données au chapitre 2, paragraphe 2.5, les
paiements d'intéréts sont des paiements périodiques
de charges d'intéréts, tandis que les paiements de
principal sont tous les autres paiements qui réduisent
I’encours du principal.

Projections des paiements
de la dette extérieure en devises

6.25 Le paiement de la dette extérieure est parfois
exigé en une monnaie différente de celle utilisée pour
présenter le calendrier du service de la dette. En pareil
cas, les paiements prévus doivent étre convertis en cette
monnaie de réglement en utilisant le cours du marché
des changes (cours médian des cours acheteur et ven-
deur au comptant) congtaté a la date de référence, qui
est le jour précédent le début de la période visée par la
projection (appel ée par la suite la période projetée). En
d'autres termes, s un caendrier est éabli pour I'en-
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cours de la dette extérieure a une date de référence cor-
respondant alafin del’ année civile, le cours de change
autiliser est celui observé alafin de cette année civile
(C'est-adireledernier jour ouvreé de cette année)s.

6.26 Dans le cas d’ emprunts en plusieurs devises, les
paiements doivent étre projetés par référence aux de-
vises utilisées pour les emprunts et aux cours de change
(cours médian des cours acheteur et vendeur au comp-
tant) observés ala date de référence. Pour les préts sur
pool de monnaies de la Banque mondide, les paie-
ments a venir doivent étre projetés en contrevaleur dol-
lars EU sur la base des composantes du pool a «payer»
a chague échéance et de la vaeur unitaire du pool ala
date de référence, puis convertis en monnaie de tenue
decompte, s cen’est pasledollar EU, aladate deréfé-
rence’, au cours de change du marché (cours médian
des cours acheteur et vendeur des cours d'achat et de
vente au comptant) observé aladate de référence.

Montants recus ou payés en devises
au titre d’un contrat de dérivé financier

6.27 Conformément a la méthode de conversion
utilisée constamment dans le Guide, les montants

6D'un point de vue théorique et éant donné que le calendrier du
service de la dette consiste en projections, on considere parfois que
les cours a terme donnent une meilleure estimation des cours de
change a des dates déterminées du futur. Cependant, s unetelle mé-
thode peut étre appliquée facilement dans de nombreux cas pour la
dette a plus court terme libellée en grandes monnaies, il est possible
gue I'on manque de données aisément observables pour les em-
prunts & plus long terme et dans le cas des «petites» monnaies, ce
qui peut entrainer un manque d'’homogénéité dans le traitement
entre économies et entre les différentes échéances. En outre, |'évolu-
tion future des taux dintérét et des cours de change reste toujours
incertaine. Le Guide considére que les projections des paiements fu-
turs au titre de la dette extérieure qui sont liées a I'évolution des
cours d'une monnaie et des taux d'intérét devraient étre basées sur
les cours au comptant en fin de période plutdt que, par exemple, sur
les cours a terme, car cette maniére de procéder est plus transpa
rente, plus facile a utiliser et les utilisateurs la comprennent plus fa-
cilement que les projections reposant sur les cours des marchés a
terme. De méme, I'utilisation du cours de change d'un seul jour pour
convertir les paiements a effectuer pendant une période avenir peut
certes induire en erreur s des facteurs temporaires influencent ce
jour-lale taux de change, mais e cours au comptant présente |'avan-
tage d'ére transparent, observable et facile a comprendre.

7Les préts sur pool de monnaies sont des préts accordés en
contrevaleur dollars EU puis convertis en unité de compte, que
I'emprunteur doit rembourser, au moyen d'un taux de conversion
— lavaleur unitaire du pool, qui est calculée a partir du taux de
change entre le dollar EU et les différentes monnaies qui com-
posent le pool. Lorsque les unités doivent étre remboursées, elles
sont reconverties en équivalent de dollars au moyen de la valeur
unitaire du pool observée a ce moment-la. Les préts sur pool de
monnaies sont décrits plus en détail al'appendicel.

en monnaies étrangéres qui doivent étre payés ou
recus dans le cadre d'un contrat de dérivé financier
en vigueur a la date de référence doivent étre con-
vertis en |’ unité de tenue de compte au moyen des
cours de change de marché (cours médian des cours
acheteur et vendeur au comptant) observés a la date
de référence, c’est-a-dire le jour précédent le début
de la période projetée.

Projections des paiements d’intéréts
sur les dépots

6.28 Les intéréts des dépbts qui sont payables une
fois par an ou plus fréguemment sont projetés sous
la forme de paiements d'intéréts a venir. Les paie-
ments d’ intéréts sur les dépbts doivent étre projetés
sur la base des dépdts qui seront en encours a la
date de référence et au moyen des taux d' intérét ap-
plicables a cette date, a moins qu'il existe des rai-
sons contractuelles de procéder différemment.

6.29 Lesintéréts des dépbts qui peuvent fairel’ objet
d'un retrait a vue ou sur préavis et qui ne com-
portent pas d’' échéance doivent étre projetés dans le
futurs, alors que les paiements d'intéréts sur les dé-
pbts comportant une échéance doivent étre seule-
ment projetés jusqu’ a cette date. Si un préavis dere-
trait a été donné, on projettera les paiements sur les
dépbts en partant du principe que ces dépbts feront
I’objet d'un retrait a I’ échéance prévue, et un réin-
vestissement sera exclu, & moins que des instruc-
tions explicites du déposant indiquent qu’'il en sera
autrement.

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

6.30 Les paiements d’intéréts et de principal de la
dette extérieure peuvent étre liés a un indice de ré-
férence qui varie dans le temps, par exemple un in-
dice de taux d'intérét variable, le cours d’'un pro-
duit de base ou un autre indice de prix déterminé.
Pour ces paiements, les projections doivent étre
faites au moyen du niveau de I’indice de référence
du jour précédent le début de la période projetée
ou, si le lien est avec une variation de I'indice de

8En principe, le futur est une période indéterminée, mais les
stati sticiens sont encouragés afaire preuve de bon sens dans leurs
hypothéses relatives a I'échéance moyenne des dépdts n‘ayant pas
d'échéance explicite.
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référence, la variation enregistrée pendant la pé
riode pertinente jusgu’au dernier jour avant le
début de la période projetée ou la période perti-
nente la plus proche qui est connue. Si |’ écart par
rapport al’indice de référence est sujet a variation,
c'est |I'écart du jour précédent le début de la pé-
riode projetée qui devrait étre utilisé. Pour la dette
remboursable par livraison de produits de base ou
en dautres marchandises, les paiements a venir
sont évalués au moyen du cours de marché du pro-
duit de base ou de la marchandise a la date de réfé-
rence, la ventilation entre les paiements de princi-
pal et les paiements d’ intéréts se faisant sur la base
du taux d’intérét implicite a la date de référence
(voir aussi chapitre 2, paragraphe 2.37).

Projections des paiements au titre de préts
partiellement décaissés

6.31 Aucune projection de paiements ne doit étre
établie pour les préts non encore décaissés. Si les
préts sont décaissés en partie, |es paiements doivent
étre projetés seulement pour les fonds qui ont été
décaissés. Si le calendrier de paiements inscrit a
I’accord de prét suppose que tous les fonds seront
décaissés, mais qu’ une partie seulement des verse-
ments a eu lieu ala date de référence, il est recom-
mandé, en |’ absence de toute autre information ne
laissant pas de doute sur e calendrier de paiements
résultant des décaissements, de modifier le calen-
drier de paiements inscrit al’ accord de prét au pro-
rata du pourcentage du prét qui a été décaissé —
par exemple, si la moitié du prét a été décaissée,
la moitié de chaque paiement inscrit au calendrier
doit étre incluse dans I’ échéancier du service de
la dette®.

Projection des paiements de dettes
relatives a des services

6.32 Dans le Guide, si un paiement a un non-rési-
dent en réglement d’'une prestation de service n'a
pas été effectué a la date de référence, il est classé

9Dans certains pays, il est de pratique courante, pour des rai-
sons de gestion prudente de la dette, et méme si |e décaissement a
été partiel, de projeter la totalité des montants inscrits a I'échéan-
cier du prét pour chaque période jusgu'a ce que l'encours de la
dette extérieure a la date de référence ait été entiérement rem-
boursé. Par conséquent, selon cette méthode «segmentée», si la
moitié du montant est décaissée a la date de référence, le prét est
«remboursé» en deux fois moins de temps que ne le prévoit
I'échéancier, ce qui entraine une concentration du service de la
dette sur lapériode initiale.

dans les engagements au titre de |a dette extérieure.
Par conséquent, les paiements a venir de services,
tels que les redevances, les droits et les commis-
sions, qui ont déja été fournis ala date de référence
sont classés dans les paiements de principal, avec
les autres instruments de la dette en engagement (a
moins qu’ils ne figurent avec les engagements au
titre de la dette envers des entreprises apparen-
tées/des investisseurs directs). Toute projection de
commission qui dépend des modifications des
montants de référence, tels que les engagements
non tirés, doit porter sur le montant ala date de ré-
férence. On admet que tel ou tel pays puisse avoir
pour pratique de classer |les commissions de service
relatives a un prét avec les intéréts dans le calen-
drier du service de la dette, mais cette pratique
N’ est pas recommandée.

Projections des paiements de la dette
extérieure, le remboursement anticipé
étant prévu

6.33 Un engagement au titre de la dette extérieure
comporte parfois une disposition selon laquelle le
créancier peut demander le remboursement anti-
cipé. Par exemple, il peut avoir la possibilité d’ ob-
tenir un remboursement prématuré gréce a une op-
tion de vente. En principe, les projections des
paiements peuvent étre estimées aussi bien avec et
sans référence a cette option de vente intégrée. Par
exemple, on peut considérer d’ emblée qu’ une obli-
gation a dix ans comportant une option de vente au
bout de cing ans a une période de remboursement
de dix ans, les paiements étant enregistrés jusqu’a
cette date. On pourrait aussi supposer que, pour
cette obligation, la date de remboursement la plus
proche interviendra au bout de cing ans, les paie-
ments projetés s achevant a ce moment-la. La mé-
thode recommandée par le Guide est |a projection
des paiements de service sur labase de |’ échéancier
initial, c'est-a-dire sur dix ans dans I'exemple
donné, mais avec communication de renseigne-
ments supplémentaires relatifs aux paiements sur la
base de la date de remboursement la plus rappro-
chée, c'est-a-dire sur cing ans dans le méme
exemple. Mais on admet que des pays puissent
avoir pour pratique d’ estimer les paiements proje-
tés sur les obligations comportant des options de
vente intégrées seulement jusqu’'a la date d’ exer-
cice de I’ option, par exemple, sur cing ans dans le
méme exemple, avec un complément de renseigne-
ments sur les paiements projetés jusqu’ aladate ini-
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tiale d échéance, par exemple sur dix ans dans le
méme exempl el0,

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

6.34 Les paiements d'intéréts et/ou de principal sont
parfois liés a la cote de crédit d'un ou de plusieurs
autres emprunteurs, par exemple dans le cas de titres
d’ emprunt liés au crédit. En pareil cas, lacote de crédit
du ou des autres emprunteurs le jour précédant le
début de la période projetée dait étre utilisée pour pro-
jeter les paiements.

Projections des paiements résultant
de transactions de rachat

6.35 Conformément ala convention adoptée par I’ en-
registrement des transactions de rachat sur lestitres, la
garantie des préts est assurée par destitres en nantisse-
ment; la partie qui fournit lagarantie enregistre |’ enga:
gement au titre du prét. Le fournisseur des titres enre-

10|_e déhiteur peut avoir une option d'achat (de rachat) anticipé
de dette extérieure, ce qui entrainera aussi un tirage sur les liqui-
dités. Mais, aladifférence de I'option de vente du créancier, il est
probable que ce prélévement aura lieu @ un moment propice au
débiteur. Par conséquent, lorsgue I'on détermine la vulnérabilité,
les informations sur la dette extérieure comportant des options de
vente ont plus d'importance.

gistre a I’ échéancier, au titre du principa, le montant
total du prét a payer al’échéance. Si latransaction de
rachat comporte une «échéance ouverte»1l, le prét
doit étre enregistré comme s'il était a vue dans la
catégorie d’ exigibilité immédiate de la présentation
de I'échéancier, a moins qu'il n'y ait des raisons
manifestes de procéder différemment.

Projections des paiements
au titre de crédit-bail

6.36 Les projections des paiements dus au titre du
crédit-bail doivent se répartir entre les paiements
d'intéréts et le remboursement du principal. Le
montant des paiements d’intéréts peut étre calculé
au moyen du taux d’intérét implicite de I’ emprunt,
tous les autres paiements étant enregistrés comme
des remboursements du principal. Au départ, le
taux d'intérét implicite est celui qui fait que lava-
leur du bien donné en garantie — lavaleur de |’ em-
prunt — est égale a la valeur actualisée des paie-
ments a venir, y compris toute valeur résiduelle du
bien a restituer (ou a acheter) lorsque le bail arrive
ason terme.

110n parle «d'échéance ouverte» si les deux parties sont conve-
nues de décider chague jour de renouveler I'accord ou d'y mettre
un terme. Une telle disposition permet d'éviter |es colts de regle-
ment si elles souhaitent renouveler latransaction de rachat de ma-
niére continue.
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7. Tableaux supplémentaires pour
la présentation de la dette extérieure

Introduction

7.1 Dans le chapitre qui suit, on trouvera des ta-
bleaux de présentation qui facilitent un examen
plus détaillé des risques d'insolvabilité et de
manque de liquidité auxquels I’ économie considé-
rée est parfois exposée en raison de I’ accroissement
des engagements extérieurs. Ces tableaux viennent
s gjouter a ceux qui font partie de I'encours de la
dette extérieure brute indiquée précédemment dans
le Guide. Il s'agit plus précisément des tableaux
suivants :
« Dette extérieure a court terme par échéance rési-
duelle (tableaux 7.1 et 7.2).
« Echéancier du service de la dette (tableaux 7.3 et 7.4).
* Dette extérieure en devises ou en monnaie natio-
nale (tableaux 7.5-7.7).
o Taux d'intérét et dette extérieure (tableaux 7.8-7.9).
* Dette extérieure par secteurs créanciers (tableau 7.10).
« Encours de la dette extérieure nette (tableau 7.11).
» Rapprochement des encours et des flux de la dette
extérieure (tableau 7.12).
* Instruments de dette négociés (tableaux 7.13 et 7.14).
Creditsinternationaux liés au commerce (tableau 7.15).

7.2 Pour une économie donnée, I'intérét de tel ou
tel tableau du présent chapitre dépend de la situa-
tion dans laquelle elle se trouve; par conséquent, le
Guide ne fournit pas une liste de priorités pour
I’ établissement des tableaux qui suivent. En fait,
ces tableaux représentent moins des directives que
des suggestions dont les pays pourront s'inspirer
pour le développement a long terme de leurs statis-
tiques de la dette extérieure. Mais |’ expérience tend
a montrer que les données relatives au profil des
échéances et a la ventilation par monnaies sont in-
dispensables pour aboutir & une analyse compléte
de la vulnérabilité extérieure des pays dont |’ accés
aux marchés internationaux de capitaux est consi-
dérable mais aléatoire. Du point de vue des normes
de diffusion du FMI, les tableaux relatifs a

I’échéancier du service de la dette, tableau 7.3

(norme spéciale de diffusion des données, NSDD)
et tableau 7.4 (systéme général de diffusion des
données, SGDD) sont pertinents, comme |’ est le ta-
bleau relatif & la dette en devises et a la dette en
monnaie nationale, tableau 7.5 (NSDD)?.

7.3 Les concepts utilisés pour sa quantification
restant identiques dans tout le Guide, I’ encours de
la dette extérieure brute de chaque secteur institu-
tionnel et celui de I’ensemble de I’ économie de-
vraient étre identiques, quel que soit le tableau de
présentation utilisé, a condition que la méme mé-
thode de calcul de la valeur des instruments négo-
ciés serve d'un bout a I'autre. En outre, étant
donné que les concepts restent les mémes, les sta-
tisticiens qui le souhaitent peuvent combiner diffé-
rentes caractéristiques de la dette extérieure pour
obtenir des présentations différentes de celles qui
seront indiquées plus loin. Lorsqu’ils diffusent les
données qu’ils ont établies, les statisticiens sont
encouragés a présenter des notes méthodol ogiques
expliquant les méthodes et les concepts utilisés
pour les établir.

7.4 Dans tout ce chapitre, et sauf indication con-
traire, le premier niveau de ventilation par ligne
correspond au secteur institutionnel du débiteur,
puis vient ensuite, au besoin, une ventilation par
échéances sur la base de I’ échéance initiale. Lesta-
bleaux donnent une présentation dans |’ optique du
secteur institutionnel mais, en principe, la présenta-
tion peut étre aussi utilisée sur la base du secteur
public, de la maniére indiquée au chapitre 5. Etant
donné I'importance particuliére de ces deux quanti-
fications, I’ échéancier du service de la dette est in-
diqué alafois sur la base du secteur institutionnel
(tableau 7.3) et du secteur public (tableau 7.4).

10n trouvera dans I'encadré 4.1 du chapitre 4 des indications
sur les obligations précises concernant la catégorie de la dette
extérieure dans les normes de diffusion du FMI.
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Tableau 7.2. Encours de la dette extérieure
brute — Dette arrivant a échéance
a court terme : par secteurs

Tableau 7.1. Encours de la dette extérieure brute
— Dette arrivant a échéance a court terme :
ensemble de I’économie

Fin de période Fin de période

Dette a court terme sur la base de I’échéance initiale
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots!
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Total

Dette a long terme & échéance de un an au plus
Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Total
Ensemble de I’économie

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépots soit in-
cluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dispose d’informations détaillées
permettant d’établir une distinction entre le court terme et le long terme.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres en-
gagements des états de la PEG.

Dette extérieure par échéances
a court terme

7.5 Lestableaux qui suivent sont destinés a présen-
ter I’encours de la dette extérieure ventilée entre les
échéances & court terme de I’ensemble de I’ écono-
mie (tableau 7.1), puis des autres secteurs institu-
tionnels (tableau 7.2). Les renseignements relatifs a
la dette totale a court terme de I’ ensemble de I’ éco-
nomie, aussi bien dans I’ optique de I’ échéance ini-
tiale que de I’ échéance résiduelle, ainsi que par sec-
teurs, présentent un intérét analytique (encadré 7.1).
Lorsgu’on souhaite rassembler les données néces-
saires a ces tableaux, le poste investissements di-
rects : prétsinterentreprises doit étre classé dans les
échéances a long terme a moins que |’ on ne dispose
d’'informations détaill ées distinguant |es échéances a
court terme sur la base de la maturité résiduelle.

7.6 Cesinformations aident a déterminer le risque de
manque de liquidité, car elles indiquent la partie de la
dette extérieure brute qui va probablement arriver a
échéance dans I’année a venir. Auss, du fait qu'il fait
appardaitre séparément la dette a court terme sur labase

Administrations publiques

Dette a court terme sur la base
de I’échéance initiale

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Total

Dette a long terme a échéance de un an au plus
Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Total

Autorités monétaires

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

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Total

Dette a long terme a échéance de un an au plus
Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Total

Banques

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

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Total

Dette a long terme a échéance de un an au plus
Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?!
Total

Autres secteurs
Dette a court terme sur la base
de I'’échéance initiale
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots?
Crédits commerciaux

53



54

Guide des statistiques de la dette extérieure

Tableau 7.2 (fin)

Fin de période

Autres secteurs (suite)

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Total

Dette a long terme & échéance de un an au plus
Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Total

Total

Investissements directs : préts interentreprises3
Dette a court terme sur la base
de I'’échéance initiale
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs
Arriérés
Autres
Dette a long terme a échéance de un an au plus
Engagements au titre de la dette envers
les entreprises apparentées
Engagements au titre de la dette envers
les investisseurs directs

Total de la dette extérieure
(sur la base de I’échéance restant a couvrir)

1Les autres instruments de la dette en engagement correspondent
aux autres engagements des états de la PEG.

2|l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des
dépdts soit incluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dis-
pose d’informations détaillées permettant d’établir une distinction
entre le court terme et le long terme.

3Si I'on dispose d'informations sur les préts interentreprises sur
la base de la dette arrivant a échéance a court terme sur la base de
I'échéance résiduelle.

del’ échéanceinitiale et ladette along terme arrivant a
échéance dans |’année a venir, ce tableau apporte des
informati ons complémentaires, dans la mesure ou, une
dette d’un montant élevé arrivant a échéance a court
terme donne lieu ou non a des tombées d’ échéances de
montants substantiels et anticipés sur la base d'une
dette along terme évaluée selon I’ échéanceinitiade.

7.7 Le concept de dette arrivant a échéance a court
terme peut étre aussi utilisé dans d’ autres tableaux de ce
chapitre, tels que ceux qui décrivent la dette extérieure
en devises.

Encadré 7.1. Systemes de suivi de la dette
a haute fréquence

Pour permettre aux autorités de surveiller I'évolution des flux de capitaux a
court terme qui peuvent étre une source de vulnérabilité extérieure, un cer-
tain nombre de pays ont mis en place, avec I'aide du FMI, des systémes de suivi
qui permettent de produire des données mises a jour a haute fréquence des
données sur les engagements des banques locales envers des banques étran-
geres. Cet encadré décrit brievement les raisons qui ont motivé la création de
ces systemes, leur champ d'application, les considérations d'ordre institution-
nel et l'usage qui est fait des données ainsi produites.

Raison d'étre et objet

Les systemes de suivi de la dette a haute fréquence visent a surveiller I'évolution
des flux de capitaux a court terme qui peuvent étre une source majeure de vul-
nérabilité extérieure, et ils peuvent constituer un facteur important dans la pré-
vention ou la résolution des crises. lls sont congus pour produire des données
de qualité a des intervalles trés courts (en général une journée).

Champ d'application

Etant donné I'objectif visé, les systémes se limitent en général aux opérations
consolidées des banques résidentes, y compris leurs succursales et filiales extra-
territoriales, avec des banques étrangéres. La série de base des instruments qui
sont d'habitude pris en considération comprend : les crédits interbancaires a
court terme, les lignes de crédit commercial, les paiements exigibles au titre de
crédits a moyen ou a long terme et les paiements recus ou effectués au titre de
dérivés financiers. Les institutions déclarantes communiquent généralement des
données sur les montants exigibles et payés durant la période comptable, les
nouvelles lignes de crédit ouvertes, les marges d'intérét au-dessus du LIBOR et
les échéances des instruments. Pour la classification par pays, les banques sont
rattachées au pays ou se trouve leur siége social.

Considérations d'ordre institutionnel

Les systemes de suivi sont adaptés a la situation propre a chaque pays. Ils né-
cessitent cependant un minimum de moyens — essentiellement la capacité de
recueillir, traiter et communiquer des données de qualité dans de brefs délais.
Les clés de la réussite sont une coordination étroite des autorités et des
banques, qui peut étre facilitée s'il existe déja des régles de notification de I'in-
formation, et la portion des flux financiers extérieurs qui passe par le systeme
bancaire résident (et le cas échéant les autres institutions qui communiquent
des données). Il faut certes se donner les moyens de répondre rapidement
aux questions, de déceler les problemes et de les signaler aux banques a un
stade précoce, mais il faut aussi que les autorités se rendent compte que les
acteurs du secteur privé peuvent interpréter de maniére erronée les de-
mandes d'information.

Utilisation et interprétation des données

L'information communiquée permet de suivre les taux de renouvellement, les
variations de I'exposition au risque et des modalités des obligations exté-
rieures, ce qui aide a évaluer les changements des conditions sur le marché in-
ternational des capitaux et de I'opinion que les créanciers ont du pays em-
prunteur. (Elle peut aussi révéler que différentes institutions ont des avis
divergents). L'interprétation des données demande une large part d'apprécia-
tion, l'analyse des facteurs d'offre et de demande pour mettre en lumiere les
motivations des agents économiques et donc une évaluation de la solidité de la
position extérieure du pays. Du c6té de l'offre, il faut s'intéresser aux change-
ments de stratégie des banques créancieres, au risque que présente le secteur
bancaire ou le pays et les modifications des institutions ou de la réglementa-
tion du pays. La demande de lignes de crédit interbancaires peut étre affectée
par exemple par des fluctuations des importations et par une diminution ou
une augmentation du recours aux sources de financement locales, telles que
les dépots a terme en monnaie étrangére.
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Echéancier du service de la dette

7.8 De méme que le tableau de la dette arrivant &
échéance a court terme (sur la base de I’ échéance
restant & courir), un échéancier du service de la
dette contribue a I’ évaluation du risque de manque
deliquidité.

7.9 Le tableau 7.3 présente |’ échéancier du service
de la dette. Les données qu'il doit contenir sont les
projections des futures tombées d’ échéances en inté-
réts et en principal relatives a I’encours de la dette
extérieure brute a la date de référence?. Les données
ne doivent pas porter sur les projections des paie-
ments futurs de la dette extérieure qui ne figure pas
encore en encours. L e poste investissements directs :
préts interentreprises apparait séparément, mais on
reconnait que I’ échéancier des paiements au titre de
la dette entre entreprises apparentées n’est pas tou-
jours connu de maniére précise.

7.10 Dans le tableau, les colonnes correspondent
aux périodes suivantes : un an au plus, entre un et
deux ans et plus de deux ans. D’autres périodes
pourraient étre créées. Des données annuelles sur les
paiements de chaque année de la deuxiéme alacin-
gquieme année aideraient a identifier bien a1’ avance
des montants potentiels significatifs. Certains pays
fournissent des données annuelles pour une série pé-
riodique de 10 ou 15 ans.

7.11 Des sous-périodes sont présentées dans les pé-
riodes «un an au plus» et «entre un an et deux ans». La
période «un an au plus» comporte des sous-périodes
trimestrielles, ainsi qu’ une catégorie appelée «immeé-
diatement» (voir plus loin), tandis que dans la catégo-
rie «entre un an et deux ans», les sous-périodes sont
semestrielles. La colonne «0-3 mois» porte sur les
paiements & échéance maximale de trois mois (al’ex-
ception de ceux qui arrivent & échéance immédiate-
ment; la colonne «4—6 Mois» porte sur les paiements
arrivant a échéance dans plus de trois mois et dans six
mois au maximum; la colonne «7-9 mois» sur les
paiements arrivant a échéance dans plus de six mois et
dans 9 mois au maximum; la colonne «10-12 mois»

2Qutre la base de I'encours de la dette a la date de référence, les
tombées d'échéances peuvent éire auss projetées sur la base de la
dette qui sera en encours — par exemple au titre de préts qui ont éé
conclus mais non encore décaissés, et la dette a court terme qui sera
probablement reconduite. Le Guide ne donne pas dindications pour la
projection de paiements des décai ssements attendus, car il met I'accent
sur I'encours effectif dela dette et non pas sur ladette projetée.

sur les paiements arrivant a échéance dans plus de
neuf mois et dans douze mois au maximum, la co-
lonne «13-18 mois» sur les paiements arrivant a
échéance dans plus de douze mois et dans dix-huit
mois au maximum; et la colonne «19-24 mois» sur les
paiements arrivant a échéance dans plus de dix-huit
mois et dans 24 mois au maximum.

7.12 Lapériode «un an au plus» comprend une sous-
période «immédiatement», qui couvre toute la dette
exigible & vue, par exemple, certains types de dépbts
bancaires, ains que la dette dé§ja échue, comme les
arriérés, y comprisles arriérés d'intéréts. La dette qui
est techniquement exigible immédiatement est diffé-
rente par nature de la dette a «un an au plus», car le
calendrier effectif des paiements de la dette exigible
immédiatement n’est pas certain. En I’ absence d’ une
sous-pé&riode «immédiatement», il est possible que
les données relatives & la dette & court terme — dont
une partie pourrait ne pas étre remboursée avant
quelque temps — induisent I’ analyste en erreur.

7.13 Si lestitres sont assortis d’ une option intégrée
(embedded option) indiquant la date a partir de la-
quelle la créance peut étre revendue au débiteur par
le créancier, comme on I’ a expliqué au chapitre pré-
cédent, le Guide recommande que les paiements
projetés aux tableaux 7.3 et 7.4 soient estimés sans
référence a ces options de vente intégrées, mais
qu’il soit prévu un poste pour mémoire portant sur
les paiements projetés, dans I' hypothése d'un rem-
boursement anticipé ala date d' option.

7.14 S un pays a pour pratique d’estimer les paie-
ments projetés sur des obligations assorties d' une op-
tion de vente seulement jusgu’ a la date d’ option, des
informations complémentaires pour mémoire pour-
raient étre fournies sur les paiements projetés au titre
del’obligation jusqu’ a la date d’ échéance initiae.

7.15 D’autres options intégrées pourraient ne pas
comporter de date fixe, mais leur exercice pourrait
dépendre de certaines conditions, par exemple la ré-
vision alabaisse de la cote de crédit, ou, dans le cas
d’une obligation convertible, le fait que le cours du
titre atteigne un certain niveau. Si aucun poste pour
mémoire n'est prévu pour ces instruments, et si ces
données s avérent d’un montant significatif, des in-
formations supplémentaires pourraient étre établies
sur lavaleur et la nature de cette dette extérieure. En
particulier, s'ils sont d’'un montant significatif, les
instruments liés a la cote de crédit doivent étre dis-
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Tableau 7.3. Echéancier du service de la dette : par secteurs

Encours de la dette extérieure en fin de période

Entre un
Un an au plus et deux ans Plus de
(mois) (mois) deux

Immédiatement!  0-3 4-6 7-9 10-12 13-18 19-24 ans

Administrations publiques
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Crédits commerciaux
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Autorités monétaires
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Monnaie fiduciaire et dépots
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Banques
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Monnaie fiduciaire et dépots
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Autres secteurs
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Monnaie fiduciaire et dépots
Principal

Intéréts

Crédits commerciaux
Principal

Intéréts
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Tableau 7.3 (suite)

Encours de la dette extérieure en fin de période

Entre un
Un an au plus et deux ans Plus de
(mois) (mois) deux

Immédiatement!  0-3 4-6 7-9 10-12 13-18 19-24 ans

Autres secteurs (fin)
Autres instruments de la dette en engagement
Principal
Intéréts

Sociétés financieres non bancaires
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Monnaie fiduciaire et dép0ts
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Sociétés non financieres
Titres de créance
Principal
Intéréts

Préts
Principal
Intéréts

Crédits commerciaux
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

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

Préts
Principal
Intéréts

Crédits commerciaux
Principal
Intéréts

Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Investissements directs : préts interentreprises

Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées

Principal

Intéréts

Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs

Principal

Intéréts
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Tableau 7.3 (fin)

Encours de la dette extérieure en fin de période

Entre un
Un an au plus et deux ans Plus de
(mois) (mois) deux

Immédiatement!  0-3 4-6

7-9 10-12 13-18 19-24 ans

Paiements au titre de la dette extérieure brute
Dont : Principal
Intéréts

Pour mémoire
Titres assortis d’une option intégrée3

Administrations publiques
Principal
Intéréts

Autorités monétaires
Principal
Intéréts

Banques
Principal
Intéréts

Autres secteurs
Principal
Intéréts

1Disponible immédiatement a vue ou exigible immédiatement.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres engagements des états de la PEG.
3Comprend seulement les dettes qui comportent une option intégrée mentionnant la date a partir de laquelle la dette peut étre revendue au débiteur.

tingués sous un poste pour mémoire. Dans certaines
économies, des séries historiques relatives au service
de la dette — les paiements passés en principal et en
intéréts sur des emprunts along terme, y compris les
paiements anticipés de dette — peuvent étre utiles.

7.16 Du point de vue de ceux qui gérent la dette pu-
bligue, le suivi des paiements du service de la dette
contractée ou garantie par le secteur public est in-
dispensable a la stratégie de gestion de la dette et
pour sassurer que les paiements auront lieu en
temps voulu. On trouvera au tableau 7.4 un échéan-
cier du service de la dette présentant les paiements
dans I’ optique du secteur public, mais qui, a cette
différence prés, est identique au tableau 7.3.

Dette extérieure en devises
et en monnaie nationale

7.17 L’expérience tend a montrer que des données
sur laventilation en devises de |’ encours de la dette

extérieure brute sont nécessaires pour surveiller la
vulnérabilité potentielle d'une économie aux
risques d'insolvabilité et de manque de liquidité.
Ainsi, ladépréciation du taux de change peut alour-
dir la charge des engagements extérieurs en devises
exprimée en monnaie nationale pour |le débiteur ré-
sident (mais elle peut avoir aussi des effets positifs,
tels que I’amélioration de la compétitivité des ex-
portations de biens et de services de I’ économie),
tandis que les paiements en devises au titre de la
dette risquent d’exercer des pressions a la baisse
sur le cours de la monnaie nationale et/ou d’ entrai-
ner des sorties de capitaux en devises. Une partie
de I'impact peut étre compenseée par |’ utilisation de
dérivés financiers et de couvertures naturelles
comme des revenus et des avoirs en devises, mais si
les autorités du pays peuvent créer de la monnaie
nationale, elles ne peuvent pas créer de devises.

7.18 Lestroistableaux qui suivent visent aaider les
utilisateurs & comprendre les risques que présentent
pour une économie des engagements extérieurs en



7  Tableaux supplémentaires pour la présentation de la dette extérieure

Tableau 7.4. Echéancier du service de la dette : dette extérieure
contractée ou garantie par le secteur public

Encours de la dette extérieure en fin de période

Un an au plus Entre un et deux ans Plus de
(mois) (mois) deux
Immédiatement!  0-3 46 79 10-12 13-18 19-24 ans

Dette extérieure contractée ou garantie
par le secteur public
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Monnaie fiduciaire et dépots
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux
Principal
Intéréts
Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts
Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées
Principal
Intéréts
Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs
Principal
Intéréts

Dette non garantie du secteur privé
Titres de créance
Principal
Intéréts
Préts
Principal
Intéréts
Monnaie fiduciaire et dépots
Principal
Intéréts
Crédits commerciaux
Principal
Intéréts
Autres instruments de la dette en engagement?
Principal
Intéréts

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées
Principal
Intéréts
Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs
Principal
Intéréts

Paiements au titre de la dette extérieure brute
Dont : Principal
Intéréts

Pour mémoire :
Titres assortis d’une option intégrée3

Dette extérieure contractée ou garantie
par le secteur public

Principal

Intéréts

Dette non garantie du secteur privé

Principal

Intéréts

1Disponible immédiatement & vue ou exigible immédiatement.
2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres engagements des états de la PEG.
3Comprend seulement les dettes qui comportent une option intégrée mentionnant la date a partir de laquelle la dette peut étre revendue au débiteur.
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Tableau 7.5. Encours de la dette
extérieure brute : dette en devises
et dette en monnaie nationale

Fin de période

Devises
Court terme
Long terme

Total
Monnaie nationale

Court terme
Long terme

Total

Dette extérieure brute

devises. Le tableau 7.5 est une simple répartition
entreles devises et lamonnaie nationale de I’ encours
de la dette extérieure brute; le tableau 7.6 donne da-
vantage d’'informations sur |’ encours de la dette ex-
térieure en devises, tandis que le tableau 7.7 informe
sur les paiements en devises.

Ventilation de I’encours de la dette extérieure
brute en monnaie nationale et en devises

7.19 Le tableau 7.5 montre comment I’ encours de la
dette extérieure brute de I’ ensemble de I’ économie est
ventilé entre monnaie nationale et devises. Selon ladé-
finition de la dette extérieure que I’on utilise dans ce
tableau, la dette couverte est auss bien la dette en de-
vises3 que la dette liée a une devise, car une déprécia
tion du taux de change peut aourdir la charge des
engagements du débiteur résident au titre de la dette
liée a une devise, exprimés en une monnaie nationale.

7.20 Un cas particulier se présente quand une éco-
nomie a pour monnaie ayant cours léga une devise
— par exemple le dollar EU — émise par une auto-
rité monétaire d' une autre économie ou d’une zone
monétaire a laquelle elle n’appartient pas. Cette
monnaie doit étre classée dans les devises, mais elle
présente quelques-unes des caractéristiques d une
monnaie nationale, car elle est utilisée dans les tran-
sactions domestiques. Etant donné ce qui précéde,
I"information pourrait étre fournie en distinguant la

3Y compris la dette extérieure a payer en une devise mais dont
les tombées d'échéances sont liées a une monnaie nationale.

dette extérieure payable en une devise et/ou liée a
une devise ayant cours légal dans I’ économie natio-
nale, du reste de la dette extérieure en devises.

7.21 Si le tableau 7.5 s appuie sur le concept de
I’échéance initiale, les données pourraient étre
aussi présentées sur la base de I’ échéance restant a
courir. En outre, il est possible de désagréger da-
vantage le tableau par secteurs institutionnels et par
instruments. Si elles sont considérables, les don-
nées relatives a la dette en devises pourraient étre
ventilées en dette extérieure a payer en devises et
en dette extérieure a payer en monnaie nationale,
mais dont les montants sont liés & une devise (dette
liée a une devise).

Dette extérieure brute en devises

7.22 Pour les économies dont la dette extérieure
brute en devises est significative, le tableau 7.6 vise
a donner des informations plus détaillées sur I’en-
cours. Le tableau ventile par principales devises —
ledollar EU, I’ euro et le yen — la dette extérieure en
devises et la dette extérieure liée & une devise.
D’ autres monnaies pourraient étre gjoutées. La dif-
fusion de ces informations détaill ées est encouragée,
car elles fournissent des renseignements sur |’ expo-
sition aux variations de taux de change qui viennent
s gjouter a ceux du tableau précédent.

7.23 On pourrait auss indiquer dans ce tableau la
dette en devises ou liée a une devise qui est due par
chaque secteur ingtitutionnel résident envers chagque
autre secteur ingtitutionnel résident. Si cette catégorie
de dette sort du champ de la dette extérieure, elle
n’en entraine pas moins parfois des transferts de re-
venus entre secteurs institutionnels lorsgque le cours
de change de la monnaie nationale varie, ce qui af-
fecte I' activité économique et la stabilité financiére.
Cependant, si des données de ce type sont gjoutées a
celles qui portent sur les créances non résidentes, on
ne devra pas perdre de vue, par exemple, que s une
banque résidente finance un prét en devises a une so-
ciété résidente en empruntant a un non-résident, |’ en-
gagement en devises apparaitraalafois dansles don-
nées résidents/résidents et résidents/non-résidents.

7.24 Dans le cas particulier d'une économie utili-
sant une devise étrangére pour monnaie nationale,
les emprunts auprés de non-résidents libellés dans
cette devise pourraient étre indiqués séparément
dans le tableau.
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7.25 On trouvera au tableau 7.6 un poste pour mé-
moire prévu pour lavaleur notionnelle — montant sur
lequel repose un contrat de dérivé financier qui est né-
cessaire pour calculer les recettes et les paiements ins-
critsau contrat — d’un contrat de dérivé financier liéa
une devise conclu avec les non-résidents, auss bien
pour recevoir des devises que pour en payer, avec ven-
tilation par types de devisest. Un contrat de dérivé fi-
nancier pour I'achat de devises contre monnaie natio-
nale et classt avec les dérivés financiers pour la
réception de devises. Si e contrat prévoit au contraire
I’ achat de monnaie nationale contre devises a une date
ultérieure, on est en présence d'un dérivé financier a
régler en devises. De méme, une option d' achat de de-
vises (ou de vente de monnaie nationale) est considé-
rée comme un dérivé financier pour laréception de de-
vises, et vice versa. Lorsqu’on détermine s le dérivé
financier doit étre classé comme prévoyant la récep-
tion ou le paiement de devises, le facteur déterminant
est I'exposition aux variations du cours de change;
aussi, quand le paiement d'un contrat de dérivé finan-
cier est lié aune devise, bien que les paiements doivent
avoir lieu en monnaie nationae, le dérivé financier
doit étre classé avec les contrats prévoyant le régle-
ment en devises, et vice versa,

7.26 Du fait de I’ utilisation de dérivés financiers, il
est possible que I’ économie devienne davantage vul-
nérable, ou au contraire moins exposee, au risque de
taux de change que ne le montre I’ encours de la dette
extérieure brute en devises. A cet égard, les données
relatives a la valeur notionnelle, qui fournissent une
indication générale sur les transferts potentiels de
risque de prix ala base des contrats de dérivé finan-
cier, seront utiles pour I’ analyste.

7.27 Lemontant notionnel est comparable aux valeurs
des instruments de la dette; par exemple, S un instru-
ment de la dette en devises est émis, que le produit de
I’émission est converti en monnaie nationale et qu'un
accord prévoit le rachat ultérieur des devises contre la
monnai e nationale, — opération qui constitue ce qu’on
appelle un swap de devises ou de taux de change— le
montant notionnel du dérivé financier sera éga au
montant ayant fait I’ objet du swap; par conségquent, ces
montants donnent une indication de I'ampleur des

4Dans le cas des économies qui utilisent une devise étrangére
— telle que le dollar EU — comme monnaie ayant cours légal,
des données pourraient étre aussi fournies sur la valeur notion-
nelle de dérivés en devises arecevoir et a payer en cette devise —
telle que le dollar EU.

opérations en devises sur dérivés financiers de tous les
secteurs ingtitutionnel s, de la mesure dans laquelle ces
secteurs pourraient couvrir e risque de change de leur
emprunt, et/ou de la mesure dans laguelle ils pour-
ralent étre exposés au risque de change du fait d’ opéra
tions sur dérivésfinanciers.

7.28 Une vertilation des encours des secteurs institu-
tionnels entreles contrats aterme (y comprisles swaps)
et les options a &é donnée en raison de leurs caractéris-
tiques respectives. En particulier, les contrats a terme
s accompagneront vraisemblablement de la livraison
ou de la réception du montant notionnel de devises
sous-jacent au contrat, tandis que la mise en reglement
d’ une option ne donnera lieu vraisemblablement qu’ au
réglement net de lavaleur de marchéb.

7.29 Si le méme contrat de dérivé financier donnelieu
alafois au paiement et a la réception de devises, le
montant notionnel devrait ére comprisalafoisdansla
catégorie paiements de devises et dans la catégorie ré-
ception de devises. Cette maniére de procéder garantit
non seulement I’ exhaustivité des renseignements enre-
gistrés, mais €elle permet en outre de répartir les con-
trats de dérivé financier en fonction du type de devises.
Si un contrat impose le paiement ou laréception de de-
vises en contrepartie d'un actif autre que des devises,
par exemple un produit de base, le montant notionnel
doit éreinclus soit au titre de la réception, soit au titre
du paiement, de ladevise. S ces contrats sont signifi-
catifs, ils doivent étre enregistrés séparément.

Projections de paiement en devises
avec des non-résidents

7.30 Letableau 7.7 présente un échéancier des paie-
ments en devises et un poste pour mémoire desting a
certains avoirs extérieurs en devises ou liés a une de-
vise. Il donne une idée des tirages potentiels des non-
résidents sur les ressources en devises de |’ économie,
ains que des avoirs extérieurs en devises qui pour-
raient étre disponibles pour faire face a ces tirages a
court terme. Bien qu'il soit toujours difficile de déter-
miner la mesure dans laquelle on pourrait utiliser des
avoirs pour faire face a des engagements a mesure
qgu'ils arrivent a échéance, |le poste pour mémoire il-
lustre de maniére approximative le concept de liqui-
dité en devises, car il énumere les types d' actifs qui

5Selon les données que publie semestriellement la BRI, les va-
leurs de marché des options en devises représentent généralement
environ 3 a5 % du montant notionnel.
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Tableau 7.6. Dette extérieure brute en devises ou liée a une devise

Fin de période

Total Dollar EU Euro Yen  Autres devises

Administrations publiques
Court terme
Long terme

Autorités monétaires
Court terme!
Long terme

Banques
Court termel
Long terme

Autres secteurs
Court terme
Long terme

Sociétés financieres non bancaires
Court terme
Long terme

Sociétés non fnancieres
Court terme
Long terme

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

Court terme

Long terme

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers des entreprises apparentées
Engagements au titre de la dette envers des investisseurs directs

Dette extérieure brute en devises ou liée a une devise

Pour mémoire

Dérivés financiers : valeur notionnelle des contrats
en devises ou liés a une devise conclus
avec des non-résidents?

Devises a recevoir
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Autorités monétaires
Contrats a terme
Options
Banques
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Sociétés financieres non bancaires
Contrats a terme
Options
Sociétés non financieres
Contrats a terme
Options
Ménages et ISBLSM
Contrats a terme
Options

Total
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Tableau 7.6 (fin)

Fin de période
Total Dollar EU Euro Yen

Autres devises

Devises a payer
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Autorités monétaires
Contrats a terme
Options
Banques
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Sociétés financieres non bancaires
Contrats a terme
Options
Sociétés non financieres
Contrats a terme
Options
Ménages et ISBLSM
Contrats a terme
Options
Total

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépdts soit incluse dans la dette & court terme a moins qu’on ne dispose d'informations
détaillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long terme.

2Ne comprend pas les dérivés financiers qui sont inclus dans les avoirs de réserve, c’est-a-dire ceux qui relévent de la gestion des avoirs de réserve, qui
font partie intégrante du calcul de la valeur de ces avoirs, qui sont liquidés en devises, et qui se trouvent sous le contrdle effectif des autorités monétaires.

seront fort vraisemblablement disponibles a court
terme. Ce tableau ne doit comprendre que les obliga-
tions envers, et les créances sur, les non-résidents.

7.31 Les secteurs des banques, des sociétés financiéres
non bancaires et des sociétés non financiéres sont pré-
sentés dans ce tableau, mais les administrations pu-
bliques et les autorités monétaires en sont exclues, car
un cadre de diffusion de données similaires, mais non
identiques, relatives aux autorités monétaires et al’ ad-
ministration centrale, est donné dans le document For-
mulaire de présentation des données sur les réserves
internationales et la liquidité internationale?. Cepen-
dant, ce tableau pourrait étre élargi a ces secteurs.

6Sur décision du Conseil d'administration du FMI, ce cadre relatif
aux réserves internationales et alaliquidité en devises constitue de-
puis mars 1999 un volet nouveau et obligatoire de la NSDD. Ce
cadre présente dans une mesure beaucoup plus transparente que par
le passé les réserves internationales et les emprunts en devises des
pouvairs publics. Pour plus de détail, voir Réserves internationales
et liquidité internationale — Directives d'emploi du formulaire type
de déclaration des données, (Kester, 2001).

7.32 Les lignes du tableau représentent les divers
types de paiement et de recette en devises; les co-
lonnes correspondent a des périodes définies de la
méme maniére que dans I’ échéancier du service de
la dette (tableau 7.3)7. Etant donné que |’ accent est
mis sur les flux de devises, tous les paiements en
monnaie nationale, méme liés a une devise, sont ex-
clus. Les paiements au titre de la dette extérieure en
devises sont ceux qui sont inclus dans I’ échéancier
du service de la dette et qui doivent avoir lieu en de-
vises. L’ obligation de recevoir des devises des non-
résidents ou de leur en livrer dans le cadre de con-
trats a terme comprend seulement les accords
contractuels de livraison et de réception des mon-
tants nominaux (ou notionnels) de devises sous-ja-

7Ce tableau pourrait étre élargi aux paiements et aux recettes en
devises avec chaque autre secteur ingtitutionnel résident. Cependant,
comme on I'avu au paragraphe 7.23, lefait de combiner les données
en devises résidents/non-résidents et résidents/résidents pourrait en-
trainer une double comptabilisation, par exemple celle des paie-
ments au titre d'un prét en devises par une société résidente qui a été
financé par une banque national e depuis I'éranger.

63



64

Guide des statistiques de la dette extérieure

Tableau 7.7. Projections des paiements en devises avec des non-résidents

par secteurs institutionnels

Au titre de la dette extérieure sur dérivés
et des contrats en cours en fin de période

Entre un
Un an au plus et deux ans
(mois) (mois)
Immédiatement! 0-3 4-6 7-9 10-12 13-18 19-24

Plus de
deux
ans

Banques
Paiements au titre de la dette extérieure en devises

Obligations au titre de contrats
Livraisons de devises
Réception de devises

Sociétés financieres non bancaires
Paiements au titre de la dette extérieure en devises

Obligations au titre de contrats de dérivé financier a terme
Livraison de devises
Réception de devises

Sociétés non financiéeres
Paiements au titre de la dette extérieure en devises

Obligations au titre de contrats de dérivé financier a terme
Livraison de devises
Réception de devises

Pour mémoire
Certains avoirs extérieurs en devises ou liés
a une devise

Banques
Court terme
Instruments du marché monétaire
Monnaie fiduciaire et dépots
Préts
Autres instruments de la dette en engagement?

Long terme
Titres de participation
Obligations et autres titres d'emprunt

Sociétés financiéres non bancaires
Court terme
Instruments du marché monétaire
Monnaie fiduciaire et dépdts
Préts
Autres instruments de la dette en engagement?

Long terme
Titres de participation
Obligations et autres titres d’emprunt

Sociétés non financiéres
Court terme
Instruments du marché monétaire
Monnaie fiduciaire et dépots
Préts
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette en engagement?

Long terme

Titres de participation
Obligations et autres titres d’emprunt

1Disponible immédiatement a vue ou exigible immédiatement.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres engagements des états de la PEG.
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centes des contrats a terme, tels que les swaps de
devises et les accords de taux futurs au titre de con-
trats en vigueur aladate de référence.

7.33 L'intention n'est pas ici d'inclure les régle-
ments nets projetés de contrats de dérivé financier
portant sur des devises, car de tels montants ne sont
pas prescrits par les contrats et restent inconnus jus-
qu'au moment du reglement8. Par conséquent, des
contrats tels que les options et les contrats a terme
non livrables qui ne nécessitent que le réglement net
ne sont pas compris dans ce tableau. Cependant, ces
contrats contribuent relativement peu a la valeur des
devises livrées au titre de dérivé financier, a la fois
parce que les montants des réglements sont beaucoup
plus faibles que les montants notionnels et que les
contrats de ce type représentent une fraction relative-
ment faible du marché. Comme le tableau 7.6 établit
une distinction entre les contrats a terme et les op-
tions, on peut I’ utiliser pour exprimer leurs parts res-
pectives dans les dérivés financiers en devises.

7.34 Le poste pour mémoire du tableau 7.7 couvre
les positions d’ encours (mais non les paiements cor-
respondants) en instrument de la dette en devises et
liée a des devises qui représentent des créances sur
les non-résidents — sous catégorie des actifs que
présente le tableau de la dette extérieure nette (voir
tableau 7.11) — plus lestitres de participation en de-
vises ou liés a une devise. Les instruments du ta-
bleau sont choisis en partant de I'hypothése qu'ils
représentent des avoirs qui pourraient étre dispo-
nibles pour faire face a des tirages soudains sur les
réserves en devises, c'est-a-dire, comme on I'a dé§ja
indiqué, qu'ils constituent une approximation du
concept d’ avoirs liquides en devises. Tous les instru-
ments a court terme (sur la base de I’ échéance ini-
tiale) y sont inclus, ainsi que les instruments a long
terme (échéance initiale) qui sont négociés ou négo-
ciables, c’'est-a-dire les obligations, les autres titres
de la dette et les titres de participation. Les avoirs

8Comme on I'a vu au chapitre 6, paragraphe 6.27, les obliga-
tions futures de payer ou de recevoir des devises dans le cadre de
contrats de dérivé aterme doivent étre converties dansla monnaie
au cours de change (au comptant) de la date de référence. Cette
maniére de procéder est conforme a la méthode de la conversion
en devises suivie dans tout le Guide. Par conséguent, tout gain ou
toute perte dans la monnaie de libellé de ces contrats de dérivé fi-
nancier n‘apparait pas dans ce tableau, mais il apparaitra dans la
valeur de marché des données a enregistrer au tableau des dérivés
présenté au chapitre 4 (tableau 4.3) et dans I'encours de |la dette
extérieure nette qui sera indiquée plus loin dans le présent cha-
pitre (voir tableau 7.11).

liés a une devise sont inclus afin d’ assurer la cohé-
rence avec les données relatives a |I’encours de la
dette extérieure en devises ou liée aune devise du ta-
bleau 7.6. De fait, les engagements en devises pour-
raient étre couverts au moyen d’ actifs liés a une de-
vise, et vice versa. Si des actifs liés a une devise
deviennent d’ un montant significatif, on pourrait les
faire apparditre séparément.

Taux d’intérét et dette extérieure

Ventilation par taux d’intérét
de la dette extérieure

7.35 Comme dansle casde laventilation par devises,
I’ expérience tend a montrer qu'il peut étre nécessaire
de disposer de données sur la structure par taux d’in-
téré de la dette extérieure brute d’ une économie s
I’on veut surveiller ses risques d'insolvabilité et de
manque de liquidité. Ainsi, les économies dont une
forte proportion de la dette est a taux variable sont
vulnérables a une vive augmentation des taux d'inté-
rét. Par conséquent, on trouvera au tableau 7.8 une
présentation de la dette extérieure brute, aussi bien en
valeur absolue que relative, ventilée selon qu'elle est
liée aun taux fixe ou aun taux variable. De méme que
lavaleur, la part en pourcentage de |la dette extérieure
est présentée pour chaque cellule. Dans ce tableau,
I"achat d’'un contrat de dérivé financier distinct, qui
peut modifier la nature effective des paiements d’inté-
rét au comptant, est sans effet sur la classification de
I'instrument sous-jacent (voir auss plusloin).

7.36 Un poste pour mémoire est prévu pour la va
leur notionnelle (nominale) des contrats de dérivés
financiers avec les non-résidents en une seule mon-
naie, notamment si le montant en jeu est significatif.
Les contrats sont ensuite répartis selon qu'ils pré-
voient la réception de paiements au comptant liés a
un taux fixe ou au contraire variable. Ainsi, si tous
les secteurs signalent que leur dette extérieure est
liée a un taux fixe, mais qu’ils ont conclu des con-
trats de dérivés financiers avec des non-résidents de
maniére a ce que tous leurs paiements d’intérét de-
viennent a taux variable, le poste pour mémoire
montrerait qu’en dépit de I’ exposition apparente de
I’économie aux taux fixes, elle est en fait exposée a
I’ évolution des taux variables.

7.37 Sur les marchés de dérivés financiers, les con-
trats de taux d'intérét se rapportent généralement a
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Tableau 7.8. Encours de la dette extérieure brute : ventilation par taux d’intérét

Fin de période

Lié a un taux fixe Lié a un taux variable
% du % du
Montant total Montant total Total

Administrations publiques
Court terme
Long terme

Autorités monétaires
Court terme!
Long terme

Banques
Court terme!
Long terme

Autres secteurs
Court terme
Long terme

Sociétés financieres non bancaires
Court terme
Long terme

Sociétés non financieres
Court terme
Long terme

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

Court terme

Long terme

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers des entreprises apparentées
Engagements au titre de la dette envers des investisseurs directs

Dette extérieure brute
(en pourcentage de la dette extérieure totale)

Pour mémoire (si le montant est significatif)

Valeur notionnelle des dérivés financiers : contrats dont
le taux d’intérét de référence est lié a une seule
monnaie, lien avec un taux d’intérét?

Montant a recevoir lié a un taux fixe
Administrations publiques
Autorités monétaires
Banques
Autres secteurs
Sociétés financieres non bancaires
Sociétés non financieres
Ménages et ISBLSM
Des entreprises apparentées et des investisseurs directs

Total

Montant a recevoir lié a un taux variable
Administrations publiques
Autorités monétaires
Banques
Autres secteurs
Sociétés financieres non bancaires
Sociétés non financieres
Ménages et ISBLSM
Des entreprises apparentées et des investisseurs directs

Total

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dép6ts soit incluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dispose d’informations
détaillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long terme.

2Ne comprend pas les dérivés financiers qui sont inclus dans les avoirs de réserve, c’est-a-dire ceux qui relevent de la gestion des avoirs de réserve, qui
font partie intégrante du calcul de la valeur de ces avoirs, qui sont liquidés en devises, et qui se trouvent sous le controle effectif des autorités monétaires.
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un indice de taux variable. En effet, du fait des condi-
tions de réciprocité, recevoir des paiements liés a un
taux variable revient a payer un taux d’intérét fixe, et
vice versa. Si un dérivé financier a une rémunération
liée aun taux variable, savaleur positive augmentera,
ou savaleur négative diminuera, a mesure que le taux
variable stipulé dans le contrat augmentera; de
méme, si un dériveé financier a une rémunération liée
a un taux d'intérét fixe, sa valeur positive augmen-
tera, ou sa valeur négative décroitra, a mesure que le
taux variable stipulé dans le contrat diminuera.

Taux d’'intérét moyens

7.38 Les taux d'intérét moyens payés présentent
une utilité analytique. Certes, les contrats de dérivé
financier peuvent réduire la pertinence de ces don-
nées, mais ces derniéres contiennent des informa
tions sur les colts demprunt de I'économie et
peuvent contribuer a I’ estimation des paiements au
titre du service de la dette, ou ala contre vérification
de ces données. En outre, le caractére concessionnel
des emprunts peut étre suppose. L esinformations re-
latives aux taux d'intérét moyens des emprunts entre
entreprises engagés dans une relation d'investisse-
ments directs sont utiles car, souvent pour des rai-
sons fiscales, ils peuvent fortement varier. Des infor-
mations sur les taux dintéré moyens des
instruments & échéance initiale & court terme et a
long terme, ventilés par secteurs institutionnels,
pourraient étre également fournies.

7.39 Outre les taux d'intérét moyens pondérés appli-
cables al’ encours de la dette extérieure, le tableau 7.9
pourrait étre aussi utilisé pour présenter des données
sur la moyenne pondérée des taux d'intérét convenus
pour les nouveaux emprunts au cours de la période.

Dette extérieure par secteurs créanciers

7.40 Ontrouveraau tableau 7.10 une présentation de
données de cing secteurs créanciers non-résidents :
organisations internationales, administrations pu-
bliques a I'exclusion des organisations internatio-
nales’, autorités monétairesto, banques et «autres sec-
teurs». Traditionnellement, ces données ont été tout

9Dans le MBP5, |es organisations multilatérales font partie du
secteur des administrations publiques étrangéres.

10Cette catégorie exclut les institutions monétaires multilatérales
telles quele FMI, qui sont comprises dans les organisations multila-
térales, mais elle comprend les banques centrales régionales.

Tableau 7.9. Encours de la dette extérieure
brute : taux d’intérét moyens

Fin de période

Administrations publiques
Autorités monétaires
Banques

Autres secteurs
Sociétés financiéres non bancaires
Sociétés non financieres
Ménages et ISBLSM
Investissements directs : préts
interentreprises
(engagements envers des entreprises apparentées
et des investisseurs directs

Ensemble de I’économie

particulierement faciles a obtenir pour les instru-
ments non négociés et elles ont éé indispensables
dans les discussions sur les réorganisations de dette.
D’une maniére plus générale, des informations rela
tives aux secteurs créanciers ont été rassemblées car
différents types de créancier peuvent réagir différem-
ment a I’évolution des circonstances, ce qui peut
avoir des conséquences pour la situation économique
d’'un pays.

7.41 La plupart des économies se heurtent parfois
a des difficultés pratiques lorsqu’ elles cherchent a
identifier les propriétaires des titres de créance né-
gociés. Elles peuvent imputer leur valeur totale aux
«autres secteurs» que le secteur créancier, mais, si
elles le font, elles doivent clairement I’indiquer
dans toute présentation des données, car la fiabilité
de I'opération peut étre fort incertaine : par
exemple, les autorités monétaires détiennent des
quantités significatives de titres internationaux
dans leurs réserves de change. On pourrait procéder
aussi de la maniére suivante : prévoir une colonne
distincte pour les titres de créance négociés et ex-
clure les avoirs de tels titres de toutes les colonnes
«Secteurs».

7.42 Le tableau 7.10 peut étre modifié et élargi au
besoin. Une possihilité consiste a répartir les don-
nées relatives aux secteurs créanciers entre les
créanciers officiels et les autres créanciers. Les
créanciers officiels pourraient ensuite se subdiviser
en créanciers multilatéraux et créanciers officiels
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Tableau 7.10. Encours de la dette extérieure brute : informations

sur les secteurs créanciers

Fin de période

Secteurs créanciers

Organisations ~ Administrations
multilatéralest

Secteurs débiteurs

Autorités Autres

publiquest? monétaires!  Banques secteurs Total

Administrations publiques
Court terme
Long terme

Autorités monétaires
Court terme3
Long terme

Banques
Court terme3
Long terme

Autres secteurs
Court terme
Long terme

Sociétés financieres non bancaires
Court terme3
Long terme

Sociétés non financieres
Court terme
Long terme

Ménages et institutions sans but lucratif
au service des ménages (ISBLSM)
Court terme
Long terme
Dette extérieure brute, investissements directs
non compris
Dont : Court terme
Long terme

Investissements directs : préts interentreprises
(Colonne totale seulement)

Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées

Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs

Dette extérieure brute

1En ce qui concerne les secteurs créanciers, organisations internationales, administrations publiques et autorités monétaires, les préts a court terme (sur
la base de I'échéance initiale) sont parfois non significatifs, auquel cas la ventilation court terme/long terme n’est pas nécessaire.

2Non comprises les organisations multilatérales.

311 est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépots soit incluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dispose d’informations
détaillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long terme.

bilatéraux et une distinction étre établie entre ces
derniers selon qu'ils font partie du Club de Paris ou
non. En outre, la dette officielle bilatérale pourrait
étre ventilée entre la dette concessionnelle et la
dette non concessionnelle.

7.43 Etant donné que les engagements au titre d’in-
vestissements directs ne trouvent pas naturellement
leur place dans cette présentation, les totaux sont
établis avant et aprés la ligne investissements di-

rects : préts interentreprises. En outre, les «autres
secteurs» créanciers ne sont pas distingués en socié-
tés financiéres non bancaires, sociétés non finan-
ciéres et ménages et ISBLSM, car cette subdivision
rendrait encore plus difficile le rassemblement des
informations sur les créanciers. En revanche, a me-
sure que s accroissent les flux de capitaux du sec-
teur privé, et que ces secteurs créanciers prennent
de I'importance, I'analyse gagnerait peut-étre a ce
que leurs créances apparai ssent séparément.
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Encours de la dette extérieure nette

7.44 A mesure qu'une économie S intégre davan-
tage au reste du monde, I'analyse de I'encours des
engagements extérieurs, et de |’ encours de la dette
extérieure brute en particulier, doit tenir compte des
avoirs extérieurs. De fait, pour les besoins de la ges-
tion des risques, il peut fort bien arriver que les enti-
tés gerent les engagements et les avoirs extérieurs de
maniére concomitante. En revanche, il est difficile
de savoir dans quelle mesure les actifs pourraient
étre utilisés pour faire face aux engagements de dette
extérieure. On trouvera au tableau 7.11 une présenta-
tion de I’ encours de la dette extérieure nette qui re-
place la dette extérieure brute dans le contexte des
créances sur les non-résidents sous forme d’instru-
ments de la dette.

7.45 Les lignes du tableau sont celles de I’ encours
de la dette extérieure brute (tableau 4.1), tandis que
les colonnes présentent la dette extérieure brute, les
avoirs extérieurs bruts ventilés par instruments et
I’encours de |la dette nette. La somme de I’ encours
de la dette extérieure nette et de I’ encours net sur
dérivés financiers (lequel est exprimé en valeur de
marché et doit inclure la position d' encours sur dé-
rivés financiers faisant partie des avoirs de réserves)
est indiquée au bas du tableau. Etant donné que
leurs caractéristiques sont distinctes, il serait utile
de communiquer des données permettant de distin-
guer les contrats aterme (y compris les futurs et les
swaps) et les options au sein de la catégorie des dé-
rivés financiers.

7.46 Les données relatives aux avoirs extérieurs
qui prennent la forme d’instruments de la dette &
inclure dans ce tableau sont celles qui sont présen-
tées a la position extérieure globale, la distinction
entre le court terme et le long terme se faisant sur la
base de I'échéance initiale. L'encours de la dette
extérieure nette est égal a la dette extérieure brute
moins les avoirs extérieurs bruts en instruments de
|a dette.

7.47 A condition que les instruments négociés
soient évalués de marché, la dette extérieure nette
dans ce tableau est égale a la PEG nette a I’ exclu-
sion de tous les avoirs et engagements sous forme
de titres de participation, de tous les avoirs et enga-
gements au titre de dérivés financiers et des avoirs
en DTS et en or monétaire. Cette maniére de procé-
der facilite les comparaisons avec d autres statis-

Tableau 7.11. Encours de la dette extérieure nette :
par secteurs

Fin de période
Encours de Avoirs exté-  Dette
la dette rieurs en exté-
extérieure instruments  rieure
brute de dette nette

Q) @ ©Q=0m-

Administrations publiques
Court terme
Instruments du marché
monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépotst
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette
en engagement?
Arriérés
Autres
Long terme
Obligations et autres titres
d’emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépotst
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette?

Autorités monétaires
Court terme
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépdtst
Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres
Long terme
Obligations et autres titres d’'emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépotst
Autres instruments de la dette?

Banques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres
d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdtst

Autres instruments de la dette?

Autres secteurs

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépotst

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette?
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Tableau 7.11 (suite)

Fin de période

Encours de  Avoirs exté-

la dette
extérieure
brute

@

rieurs en
instruments
de dette

@

Dette
exté-
rieure
nette

@=0-0

Autres secteurs (suite)
Sociétés financieres non bancaires
Court terme
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépdts?
Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres
Long terme
Obligations et autres titres
d’emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots!
Autres instruments de la dette?
Sociétés non financiéres
Court terme
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots?
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres
Long terme
Obligations et autres titres
d’emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépdts?
Crédits commerciaux
Autres instruments de la dette?

Ménages et institutions sans

but lucratif au service
des ménages (ISBLSM)

Court terme

Instruments du marché
monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres
d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts!

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette?

Investissements directs :
Préts interentreprises
Engagements au tire de la dette
envers des entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette
envers des investisseurs directs
Arriérés
Autres
Dette extérieure nette (3)
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tiques. Une autre méthode, qui est pratiquée dans le
secteur bancaire, consiste a présenter les engage-
ments sous forme d’instruments de la dette négo-
ciés a leur valeur nominale et les avoirs sous la
forme d'instruments de la dette négociés ala valeur
de marché.

Rapprochement de I’encours
de la dette extérieure et des flux

7.48 Entre deux fins de période données, la varia-
tion de I’encours de la dette extérieure brute peut-
étre décomposée en fonction des flux qui la com-
posent. Il s'agit des transactions financiéres, des
réévaluations de change et des autres gjustements.
Une désagrégation de ce type aide les statisticiens a
rapprocher et & vérifier les données et fournit des
informations analytiques précieuses a I’ utilisateur
des données, par exemple, elle permet de savoir
dans quelle mesure les variations de I’ encours de la
dette extérieure brute depuis la période précédente
sont expliquées par les transactions, les réévalua-
tions de change et/ou les révisions apportées aux
données de la période antérieure.

7.49 Le rapprochement des encours de la dette ex-
térieure & deux dates de référence différente est ex-
pliqgué au tableau 7.12. Dans ce tableau, la pre-
miére colonne est celle de I'’encours de la dette
extérieure brute au début de la période, puis on
trouve les transactions au cours de cette période.
Etant donné que | es concepts utilisés dans le Guide
sont compatibles avec ceux du MBP5, les données
de transactions de la balance de paiement peuvent
étre utilisées dans la colonne des transactions (bien
que I’ analyse du secteur institutionnel «autres sec-
teurs» ne soit pas explicitement fournie dans le
MBP5). Les deux colonnes suivantes sont celles
des variations des prix11 et des variations de taux
de change. Du fait de I’ instabilité grandissante des
cours des titres et des marchés des changes, ces
évolutions acquiérent davantage d’importance.
Une présentation des réévaluations nominales af-
fectant les instruments de la dette négociés exclu-
rait tout changement de valeur résultant des prix de
marché. Une cinquiéme composante des autres

11Q0utre I'évolution des prix du marché, cette colonne porte sur
d'autres réévaluations non liées au taux de change, par exemple I'évo-
Iution, due a des réévauations, de la valeur des engagements des
fonds de retraite envers des participants non résidents et des membres.
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gjustements est ajoutée avant la position d’ encours
en fin de période. Ces gjustements comprennent les
reclassements de la dette extérieure, par exemple
lorsgue des entités passent d'un secteur institution-
nel aun autre et lorsque la nature des modifications
d’ un instrument de la dette — par exemple lors-
qu’un instrument passe d'une catégorie déterminée
(telles que les préts) a celle des investissements di-
rects : préts interentreprises, lorsque la relation
entre le créancier et le débiteur prend laforme d' un
investissement direct.

Instruments de la dette négociés

Rapprochement de la valeur nominale
et de la valeur de marché

7.50 Le Guide recommande que les instruments de
|a dette négociés soient évalués dans I’ encours de la
dette extérieure brute sur la base de la valeur nomi-
nale et de la valeur de marché. La seule différence
entre ces deux évaluations est la suivante : la valeur
de marché tient compte des variations des prix du
marché, aors que la valeur nominale ne le fait pas.
Les prix du marché évoluent dans le temps, en rai-
son notamment des variations des taux d’intérét du
marché, du fait que les investisseurs révisent leur
opinion sur la capacité de crédit du débiteur, des
modifications de la structure du marché, par
exemple celles qui peuvent avoir un effet sur lali-
quidité du marché.

7.51 Les écarts entre la valeur de marché et la valeur
nominal e des instruments négociés observés a un mo-
ment déterming, et au cours d’'une période, présentent
un intérét analytique. Pour cette raison, le tableau 7.13
vise a rapprocher les évaluations sur la base de la va-
leur nominae et des prix de marché des instruments
négociés qui font partie de I’ encours de la dette exté-
rieure brute. Les instruments présentés a ce tableau
sont les obligations et autres titres de la dette, les ins-
truments du marché monéaire et, le cas échéant, les
arriérés. |l est souhaitable que les données soient pré-
sentées en valeur absolue dans la monnaie qui sert a
présenter I’ encours de la dette extérieure brute.

Lieu d’émission des titres de créance

7.52 Les données sur le lieu d’émission des titres
de créance émis par des résidents et appartenant a
des non-résidents peuvent présenter, elles aussi, un

Tableau 7.11 (fin)

Position d’encours
sur dérivés financiers

Dérivés financiers en fin de période

Engagements
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Autorités monétaires
Contrats a terme
Options
Banques
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Sociétés financiéres non bancaires
Contrats a terme
Options
Sociétés non financieres
Contrats a terme
Options
Ménages et ISBLSM
Contrats a terme
Options

Total (4)

Avoirs
Administrations publiques
Contrats a terme
Options
Autorités monétaires
Contrats a terme
Options
Banques
Contrats a terme
Options
Autres secteurs
Contrats a terme
Options
Sociétés financiéres non bancaires
Contrats a terme
Options
Sociétés non financieres
Contrats a terme
Options
Ménages et ISBLSM
Contrats a terme
Options
Total (5)

Position de la dette extérieure nette
plus dérivés financiers (6)

®=@)+@-0)

11l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépots soit
incluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dispose d’informations dé-
taillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long
terme.

2Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres en-
gagements des états de la PEG.
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Tableau 7.12. Encours de la dette extérieure brute : réconciliation des positions et des flux

Variations des positions exprimant les

Position
d’encours Variations Position
en début Variations de taux Autres en fin
de période  Transactions de prix de change ajustements  de période

Administrations publiques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Autorités monétaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?

Banques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Autres instruments de la dette en engagement?

Autres secteurs

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
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Tableau 7.12 (fin)

Variations des positions exprimant les

Position
d’encours Variations Position
en début Variations de taux Autres en fin
de période  Transactions de prix de change ajustements  de période

Autres secteurs (suite)
Sociétés financiéres non bancaires
Court terme
Instruments du marché monétaire
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots?
Autres instruments de la dette en engagement?®
Arriérés
Autres
Long terme
Obligations et autres titres d’emprunt
Préts
Monnaie fiduciaire et dépots?
Autres instruments de la dette en engagement?!

Sociétés non financiéres

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs
Arriérés
Autres
Dette extérieure brute

1Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres engagements des états de la PEG.
2|l est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépdts soit incluse dans la dette & court terme a moins qu’on ne dispose d'informations
détaillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long terme.
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Tableau 7.13. Position de la dette extérieure brute — Instruments de la dette négociée :
réconciliation de la valeur nominale et de la valeur de marché

Valeur nominale
Position d’encours
en fin de période

Valeur au prix du marché
Position d’encours
en fin de période

Valeur de marché
Variations

Administrations publiques
Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’emprunt
Arriérés (éventuellement)

Autorités monétaires

Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

Banques

Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

Autres secteurs

Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

Sociétés financieres non bancaires
Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’emprunt
Arriérés (éventuellement)

Sociétés non financiéres
Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

Ménages et institutions sans but lucratif

au service des ménages (ISBLSM)
Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

Total

Instruments du marché monétaire
Obligations et autres titres d’'emprunt
Arriérés (éventuellement)

intérét pour I’analyse. Par exemple, elles donnent
une indication des motivations des débiteurs et des
créanciers — les résidents attirent-ils des investis-
seurs étrangers en émettant des titres sur le mar-
ché? Quels sont les risques de manque de liquidité?
— les titres émis sur les marchés étrangers sont
parfois plus difficiles a refinancer si un choc exté-
rieur frappe I’économie. En outre, en |’absence
d’'informations sur |a dette en devises, ces données
peuvent permettre d’avoir une idée générale de la
répartition des titres de créance entre devises et
monnaie nationale — il est probable que la dette
émise a |I'extérieur sera en devises, et vice versa,

Dans I’ optique de I’ établissement des statistiques,
les données relatives aux titres émis sur les mar-
chés étrangers peuvent fort bien étre appréhendées
de maniére différente que les titres émis sur e mar-
ché national .

7.53 On trouvera au tableau 7.14 une présentation
de ces données. Les lignes permettent de distinguer
les émissions des administrations publiques de
celles des autres secteurs. Cette maniére de procé-
der traduit le fait que, dans la plupart des écono-
mies, les administrations publiques jouent un réle
important et spécifique en tant qu’ emprunteurs. En
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fonction de I'ampleur des émissions de titres du
secteur institutionnel des «autres secteurs», il pour-
rait étre utile aussi de ventiler ces émissions, par
exemple celles des banques. La répartition par
échéances se fait sur la base de I’ échéance initiale,
mais le tableau peut aussi étre présenté sur la base
de I’ échéance restant a courir.

7.54 Conformément aux concepts utilisés dans le
Guide, le tableau 7.14 ne présente que des données
sur les titres émis par des résidents et appartenant a
des non-résidents. |l pourrait étre aussi utile de pré-
senter des données sur les titres émis par des rési-
dents, aussi bien dans le pays que sur les marchés
étrangers, et appartenant a des résidents. Si I'on
gjoute au tableau des colonnes supplémentaires
pour les titres appartenant a des résidents ou a des
non-résidents, il est possible de prendre en compte
ces données.

Crédits internationaux
liés au commerce

7.55 Outre la présentation par instruments, on
peut aussi classer les données en fonction de I’ uti-
lisation de I’emprunt. A cet égard, il est particulie-

Tableau 7.14. Titres de créance émis
par des résidents et appartenant a
des non-résidents : lieu d’émission

Fin de période

Titres émis dans le pays
Court terme
Administrations publiques
Tous autres secteurs
Long terme
Administrations publiques
Tous autres secteurs

Titres émis a I'étranger
Court terme
Administrations publiques
Tous autres secteurs
Long terme
Administrations publiques
Tous autres secteurs

rement intéressant de disposer de données sur les
crédits internationaux liés au commerce présentés
par secteur débiteur et secteur créancier — il s’ agit
des crédits qui financent les échanges commer-
ciaux et qui sont directement liés a I'activité de

Tableau 7.15. Encours de la dette extérieure brute : crédits internationaux liés au commerce

(Fin de période)

Secteurs créanciers

Administrations

Secteurs débiteurs publiques

Entités

Banques! Autres secteurs d’investissement direct

Court terme
Administrations publiques
Autorités monétaires
Banques
Autres secteurs
Entités d'investissement direct

Long terme
Administrations publiques
Autorités monétaires
Banques
Autres secteurs
Entités d'investissement direct

Total

111 est recommandé d'inclure toutes les dettes internationales liées au commerce des autorités monétaires dans la catégorie banques, a moins que les au-
torités monétaires ne soient des débiteurs importants, auquel cas elles devraient étre identifiées séparément.
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I’ économie réelle. On trouvera au tableau 7.15 une
présentation des données relatives aux emprunts
utilisés pour financer le commerce, données qui
sont d’abord ventilées en fonction de I’ échéance
(échéance initiale), puis en fonction du secteur ins-
titutionnel. Dans la présentation de ces données,
les effets de commerce pourraient étre identifiés
séparément, en raison de I'intérét de |’ opération
pour |'analyse, et afin de contribuer a leur rappro-
chement avec |es statistiques présentées sur la base
du créancier.

7.56 Les secteurs débiteurs sont représentés en
lignes et les secteurs créanciers en colonnes. Les
lignes et les colonnes relatives aux entités d'investis-
sements directs se rapportent aux crédits liés au
commerce, entre entités apparentées, c’ est-a-dire les
transactions classées dans les investissements directs
en balance des paiements, et ne regroupent pas |’ oc-
troi de crédits liés au commerce par des parties non
apparentées a des entités d' investissement direct. La
répartition par échéances se fait sur la base de
I’échéance initiale.



8. Restructuration de la dette

Introduction

8.1 Lesopérations de restructuration de la dette sont
un aspect caractéristique des activités liées ala dette
extérieure. Il arrive que des économies éprouvent
des difficultés a faire face aleurs obligations au titre
de la dette extérieure ou que les débiteurs souhaitent
modifier le profil des remboursements pour diffé
rentes raisons, notamment en vue de réduire le
risque de difficultés de paiement ultérieures ou afin
d' abaisser le colt de I'emprunt. En pareil cas, les
pays peuvent entreprendre une restructuration et des
conversions de dettes. Ce chapitre définit le concept
de restructuration de la dette, décrit différentes caté-
gories de restructuration et précise I'impact qu’ elles
peuvent exercer sur la quantification de I’ encours de
|a dette extérieure brute. En outre, il définit I’ allége-
ment de la dette et recommande une quantification et
une présentation de statistiques relatives a la réduc-
tion de la dette, concept qui est lui aussi défini.

8.2 On se réferera dans ce chapitre a I’ enregistre-
ment des opérations de restructuration de la dette
dans les données relatives aux flux mesurés de la ba-
lance des paiements, au systéme du Comité d'aide
au développement (CAD) de I'OCDE et au DRS
(Systéme de notification de la dette, Banque mon-
diale). Ces méthodes d’ enregistrement sont décrites
en détail dans le MBP5 (FMI, 1993), dans le Hand-
book For Reporting Debt Reorganization on the
DAC Questionnaire de I'OCDE (OCDE, 1999) et
dans le Debtor Reporting System Manual (Banque
mondiale, 2000).1

Définition
8.3 On entend par restructuration de la dette les ac-

cords bilatéraux passés entre le créancier et |e débi-

\oir aussi chapitre 17.

teur qui modifient les conditions prévues pour le
service d' une dette. La restructuration peut prendre
la forme d'un rééchelonnement, dun refinance-
ment, d'une remise de dettes, de conversions de
dettes et de remboursement anticipé. En outre, un
créancier peut réduire la dette au moyen d'une an-
nulation — mesure unilatérale se produisant, no-
tamment, quand il estime qu’une créance est irré-
couvrable, peut-étre en raison de la faillite du
débiteur, et par conséquent qu’il la retire de son
bilan. En pareil cas, on n’est pas en présence d' une
restructuration telle qu'elle est définie dans le
Guide, car il n'y apas d accord bilatéral. De méme,
si une économie débitrice mangue a ses obligations
au titre de la dette extérieure (défaut de paiements,
moratoire, etc.) il ne s agit pas d' une restructuration
de la dette.

8.4 D’une maniere générale, les restructurations
visent & faire bénéficier le débiteur d’un certain al-
|égement de dette et elles peuvent remédier aux pro-
blémes de manque de liquidité et/ou, de viabilité ré-
sultant des obligations de paiement futures et
présentes. L'allégement de la dette se produit
lorsque: 1) il y aune réduction de lavaleur actuali-
sée des engagements au titre du service; et/ou 2) il y
aun report des paiements exigiblestel que les enga-
gements proches seront moins élevés, ce qui peut
étre exprimé, dans la plupart des cas, par un accrois-
sement de la durée de ces obligations; en d’ autres
termes, les paiements se concentrent davantage sur
la derniére partie de la durée de I'instrument.
Cependant, si la restructuration de la dette entraine
des modifications de la valeur actualisée et de la
durée dont les impacts sur le poids de la dette se
compensent, on n’'est pas en présence d' un allége-
ment de la dette, a moins que les dettes ne soient
significatives, ce qui pourrait se produire en cas
d’une forte réduction de la valeur actualisée (ainsi
que d’'une diminution légére de la durée) ou d' une
forte augmentation de la durée (s accompagnant
d’une |égére baisse en valeur actualisée).
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Tableau 8.1. Réduction de la dette en valeur
nominale a la suite de restructurations

Débiteur
Secteur public
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques commerciales!
Obligations et autres titres d’'emprunt

Dette privée assortie d’'une garantie publique
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques commerciales!
Obligations et autres titres d’emprunt

Autre dette privée
Dont : Dette multilatérale
Dette bilatérale officielle
Dette envers les banques commerciales?
Obligations et autres titres d’'emprunt

Dont :

Dette rééchelonnée et refinancée
Dette publique ou garantie par le secteur public
Autre dette privée

Remises de dette
Dette publique ou garantie par le secteur public
Autre dette privée

Conversions et remboursements anticipés
Dette publique ou garantie par le secteur public
Autre dette privée

1A I'exclusion des obligations et autres titres d’emprunt.

8.5 La réduction de la dette extérieure est sa con-
traction en valeur nominale résultant d’ un accord de
restructuration, al’ exclusion de tout paiement de va-
leur économique effectué par le débiteur au créan-
cier en application de I’ accord. Cette définition sera
utilisée pour I’ établissement des données décrites au
tableau présenté ci-dessous (voir tableau 8.1) — ré-
duction de la dette résultant d’ une restructuration. La
réduction en valeur actualisée de la dette est la con-
traction de la valeur actualisée des engagements de
service de la dette consécutive a une restructuration,
le calcul se faisant en actualisant au moyen d'un
taux d’intérét identique les tombées futures projetées
en intéréts et en principal avant et aprés la restructu-
ration, puis en comparant la différence. Afin de mon-
trer la différence entre la réduction de la dette et la
réduction de la dette en valeur actualisée, on dira
gue s le taux d'intérét contractuel est réduit sans
qgu'il y ait d' effet sur la valeur nominale de la dette,
aucune réduction de dette n’est enregistrée, mais
gu’on est en présence d’ une réduction de la dette en
valeur actualisée.

8.6 Les échanges de créances (debt swaps) sont des
échanges de titres de dette, tels que des préts ou
d’ autres titres, contre de nouveaux instruments de
dette (dans le cas des conversions créances contre
créances — debt to debt swaps) ou des échanges de
créances contre des titres de participation, des four-
nitures de marchandises ou de la monnaie nationale,
destinés par exemple a des projets dans le pays débi-
teur (ce qu’on appelle aussi parfois des conversions
de dettes)2. Cette définition a été concue de maniére
ainclure les échanges dettes contre dével oppement,
au titre desquels une valeur économique est fournie
par |e débiteur au créancier, en vue de son utilisation
dans des projets de développement dans I’ économie
du débiteur.

Différentes catégories de restructuration

8.7 Les trois principales catégories de restructura-

tion de la dette sont :

« La modification des termes et conditions appli-
cables au montant exigible, qui a parfois pour
effet de réduire la charge de la dette en valeur ac-
tualisée. Ces opérations constituent ce qu’ on ap-
pelle généralement un rééchelonnement. Parfois,
elle sont qualifiées de refinancement ou
d’ échange de dettes. Parmi elles figurent des opé-
rations qui modifient la nature de I’'instrument
considéré, par exemple dans le cas de swap de
préts contre titres obligataires, mais non les opé-
rations de remise de |la dette.

» La réduction du montant, ou |’extinction, d une
obligation au titre de la dette que le créancier con-
sent par I'intermédiaire d’ un accord signé avec le
débiteur. Il s agit alors d’ une remise de dettes, qui
est décrite dans le MBP5 et le DRS et que le CAD
classe dans la catégorie des remises de dettes si
I’ opération est motivée par le développement ou le
bien-étre économique.

 L’échange par le créancier d’ un instrument de la
dette contre une valeur économique autre qu’ une
autre créance sur le méme débiteur. Il peut s agir
notamment d’une conversion de dettes, comme
dans le cas des conversions dettes contre titre de

2Un échange de dette doit étre distingué d'un swap de dérivé fi-

nancier. Ce dernier engage deux parties qui conviennent d'échan-
ger des flux de liquidité futurs, tandis qu'un échange de dette im-
plique I'échange de I'instrument de la dette a proprement parler
contre une valeur économique.



participation, dettes contre biens immobiliers et
dettes contre protection de la nature3, ainsi que
du remboursement anticipé ou du rachat contre
liquidités.

8.8 Les ensembles de mesures de restructuration
peuvent porter sur plus d’ une des trois mesures dé-
crites ci-dessus — ainsi, la plupart des restructura-
tions comportant des remises de dettes entrainent
aussi un rééchelonnement de la partie de la dette
qui ne fait pas I'objet d'une remise ou d'une
annulation.

8.9 Afin de préciser la présentation, on examinera
séparément chacune de ces trois formes de restruc-
turation de la dette lorsqu'on évoquera le traite-
ment statistique de ces opérations. Cette maniére
de procéder présente plusieurs avantages : chague
forme de restructuration pose des problémes statis-
tiques distincts, ce qui incite a adopter une ap-
proche catégorie par catégorie; les directives statis-
tiques internationales, sur lesquelles s appuient les
directives de ce chapitre, sont actuellement plus dé-
veloppées pour certaines catégories de restructura-
tion que pour d’ autres; les différentes catégories de
restructuration présentent de I'intérét, aussi, pour
les besoins de I’ analyse, il est utile de séparer dans
la mesure du possible la quantification et |’ enregis-
trement de toute réduction de la dette correspon-
dant a chacune d'elles.

Rééchelonnement

8.10 Par rééchelonnement, on entend le report for-
mel des paiements de service et |’ entrée en vigueur
d’'échéances nouvelles, prolongées, qui S ap-
pliquent au montant reporté. Ceci peut résulter 1)
de I’échange d’'un instrument existant contre un
nouvel instrument, comme dans le cas du refinan-
cement ou de I’ échange de dettes, ou 2) de la modi-
fication des termes et conditions des accords en vi-
gueur (ce qu'on gqualifie souvent simplement de
rééchelonnement, par opposition a un refinance-
ment). Le rééchelonnement n’'entraine pas néces-

3Certains accords, qui sont qualifiés d'échanges de dettes, sont
équival ents a une remise de dettes accordée par le créancier et as-
sortie de I'engagement par le pays débiteur d'effectuer un certain
nombre de dépenses dans les domaines du développement, de
I'environnement, etc. Ces opérations devraient étre classées dans
la catégorie 2, car le créancier ne recoit pas de fonds de contre-
partie.

8 ¢ Restructuration de la dette

sairement une réduction de la valeur actualisée de
la dette, calculée en actualisant, au moyen du
méme taux d’intérét, les montants des échéanciers
ancien et nouveau.

8.11 Le refinancement d’un engagement implique
le remplacement d’ un ou de plusieurs instruments, y
compris les arriérés, par un ou plusieurs nouveaux
instruments. Par exemple, il peut arriver que le sec-
teur public convertisse en un prét unique les diverses
créances au titre de crédits a I’ exportation détenues
par lui. Le refinancement peut impliquer I’ échange
d'un type d'instrument, tels qu'un prét, contre un
autre type, tel qu’'un titre obligataire. Certains ac-
cords de refinancement comportent de nouveaux
concours financiers (voir plus loin paragraphe 8.51).
En outre, on dira aussi qu’'un refinancement s est
produit quand des pays ayant des créanciers obliga-
taires du secteur privé échangent des engagements
existants contre de nouveaux engagements au moyen
d' offres d’échange (et non d une modification des
termes et conditions).

8.12 Le rééchelonnement peut porter sur les flux ou
les stocks. Dans le premier cas, il S'agit normale-
ment d'un rééchelonnement portant sur des tombées
d’ échéances précises au titre du service de la dette
échues durant une certaine période et, parfois de cer-
tains arriérés accumulés au début de cette période.
Dans le cas d' un rééchelonnement portant sur les
stocks, il s agit de paiements de principal qui ne sont
pas encore exigibles et le cas échéant d' arriérés, et,
comme dans le cas d un rééchelonnement de flux,
I’ opération peut comporter a la fois une remise de
dettes et un rééchelonnement des montants qui n’ont
pas été réduits.

Traitement recommandé

Encours de |la dette extérieure

8.13 Toute modification convenue entre les parties
des termes d’ un instrument de la dette doit étre en-
registrée en tant que création d'un nouvel instru-
ment, la dette initiale étant éteinte au moment ou les
deux parties inscrivent la modification des termes
sur leurs livres. L’encours de la dette extérieure
brute dés lors augmente, diminue, ou reste in-
changé, selon que la valeur du ou des nouveaux ins-
truments est respectivement supérieure, inférieure,
ou égale, acelledes dettesinitiales qu’ elle remplace
— quelle que soit la méthode d’ évaluation utilisée
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Encadré 8.1. Restructuration
des obligations souveraines

La restructuration de la dette extérieure d'un pays sous forme d'obliga-
tions souveraines (euro-obligations et obligations Brady) a commencé avec
le Pakistan a la fin de 1999, aprés I'extension du principe de la «comparabi-
lité de traitement» aux détenteurs d'obligations dans le cadre d'un accord
conclu en janvier 1999 entre ce pays et le Club de Paris.

Sur le plan de la restructuration de la dette, les obligations comportent un
certain nombre de caractéristiques qui les distinguent d'autres types d'ins-
truments de dette.

Premiérement, les investisseurs appartiennent généralement a une
gamme plus diversifiée d'opérateurs que dans le cas des instruments non
négociables de la dette. Il en résulte que les divers groupes d'investis-
seurs peuvent tous avoir des motivations différentes. Par exemple, les
motivations des institutions non financiéres peuvent différer de celles
des institutions financieres.

Deuxiémement, le prix de marché est invariablement coté. Ainsi, les inves-
tisseurs qui réévaluent fréqguemment leurs avoirs aux cours du marché, qui
ont accusé une perte due & une baisse du prix des obligations & échanger
sur le marché secondaire, ou qui ont acquis les obligations & un prix de
marché plus faible, pourraient comparer la valeur actualisée des obligations
a échanger (paiements actualisés & un taux d'intérét déterminé) a leur prix
courant du marché. Dans le cas le plus simple, si la valeur actualisée de
I'obligation a échanger est supérieure au prix de marché de I'obligation ini-
tiale, le détenteur de I'obligation a intérét & en faire I'échange.

Enfin, la plupart des contrats d'euro-obligations et d'obligations Brady com-
portent des clauses de défaillance ou d'accélération croisée qui peuvent
empécher un débiteur souverain de choisir lesquels des investisseurs sont
a rembourser. Par conséquent, les marchés se demandent si les termes de
la restructuration de la dette extérieure sous forme d'obligations doivent
étre étendus a tous les autres instruments de dette en devises.

Il ressort de ce qui précéde qu'une restructuration réussie des obligations —
principalement sous la forme d'un échange d'obligations — est une opération
dans laquelle le débiteur échange des titres avec une prime par rapport au prix
du marché, ou utilise un autre «appat» pour encourager la participation des in-
vestisseurs. La prime a généralement été plus élevée pour les obligations ré-
unissant le plus gros pourcentage d'établissements de détail. Mais, comme
pour les autres types d'instruments de dette, les créanciers participant a une
restructuration cherchent avant tout & savoir si I'emprunteur souverain est
confronté ou non & des problémes de liquidité ou d'insolvabilité.

pour mesurer les instruments de la dette extérieure?.
En d'autres termes, aussi bien avant qu’aprés un
rééchelonnement, la valeur de I’ encours de la dette

extérieure brute est simplement déterminée par la
valeur de la position aladate de référence des enga-
gements au titre de la dette extérieure des résidents
envers des non-résidents.

8.14 Comme on I'a vu au chapitre 2, et comme les
exemples de ce chapitre |’ ont illustré, on peut calcu-
ler le stock de la dette extérieure a tout moment en
actualisant les paiements futurs au moyen d’ un taux
d'intérét déterminé. Ce taux peut étre le taux con-
tractuel (pour lavaleur nominale) ou un taux du mar-
ché pour I’emprunteur déterminé (pour la valeur de
marché) ou un autre taux. L’ utilisation de ces diffé-
rents taux pour actualiser les paiements fournira des
données différentes sur les encours pour les mémes
échéances. Laréduction de la valeur actualisée de la
dette résultant d’un rééchelonnement peut étre cal-
culée au moyen de I’ un de ces taux — dansle cas de
I"initiative PPTE, ¢ est un taux basé sur les taux de
marché qui est utilisé.

8.15 S, dans le cadre d' un ensemble de mesures de
réduction de ladette officielle et privée, des prétslibel-
lés en devises sont échangés contre des titres de
créance libellés en monnaie nationale, la différence
entre la valeur des préts et celle de I’instrument de la
dette en monnaie nationale se répercutera sur I’ encours
de la dette extérieure brute. L’ extinction de la créance
ancienne — le prét —, entraine une diminution de la
valeur des prétsa court termeou along terme, selonle
cas, tandis qu'une augmentation est enregistrée au
poste obligations et autrestitres d’ emprunt.

Données de flux

8.16 Dans les données de flux de la balance des
paiements, |I'extinction de la dette ancienne et la
création d' une ou de plusieurs dettes nouvelles sont
enregistrées. Dans les comptes du CAD, ces flux
sont aussi enregistrés, sauf lorsque la dette ne
change pas de catégorie, auquel cas ¢’ est seulement
la capitalisation des intéréts qui est inscrite en flux.
Le DRS ne porte pas ces transactions en flux (mais
elles apparaissent dans les données sur la position
d’encours). Dans la balance des paiements, toute

différence entre la valeur des dettes anciennes et des
nouvelles est enregistrée comme une variation de
valeur, comme pour les échanges d’obligations
Brady (voir encadré 8.1) contre de nouvelles obliga-
tions international es, sauf lorsque la dette non négo-
ciable envers des créanciers officiels est en jeu, au-
quel cas toute réduction de valeur nominale de la

4Dans le cas ou la dette extérieure serait plus élevée, ou plus
faible, parce que le débiteur et le créancier ont convenu au moment
du rééchelonnement que le montant des intéréts de retard sur lesar-
riérés serait supérieur, ou inférieur a celui qui sest cumulé jusque
14, les données relatives al'encours de |a dette extérieure brute sur
les périodes antérieures ne devraient pas étre révisées pour tenir
compte de cet accord, a condition que la charge d'intéréts cumulés
sur les arriérés des périodes antérieures soit conforme a ce que pré-
voyaient le ou les contrats en vigueur al'époque.
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dette est enregistrée comme une remise de dettes
(voir plusloin)s.

Réduction de |a dette

8.17 Le Guide recommande que la réduction de la
dette résultant d’'un rééchelonnement et d'un refi-
nancement — c'est-&-dire la réduction de I’ encours
nominal, compte tenu de tout paiement de service ef-
fectué par le débiteur dans le cadre de I’accord —
soit quantifiée et présentée de lamaniére indiquée au
tableau de réduction de la dette qui suit. Si le nouvel
engagement extérieur est libellé en une monnaie dif-
férente de celle de I’ engagement extérieur qu’il rem-
place, toute réduction de la dette devra étre détermi-
née au moyen du cours entre les deux monnaies
relevé le jour de la transaction (cours médian des
cours acheteur et vendeur au comptant).

8.18 Dans de nombreux cas de rééchelonnement, la
méthode utilisée pour calculer I'allégement est plus
complexe qu’une simple réduction de I’encours en
valeur nominale. Par exemple, |a dette peut étre réé-
chelonnée sur la base de la méme valeur nominale,
mais au moyen d’un taux d'intérét plus faible ou sur
des échéances plus longues. Si I'on se contente de
comparer les montants nominaux en encours avant et
aprés le rééchelonnement, aucune réduction de la
dette n’ apparaitra, mais on pourrait constater une ré-
duction en valeur actualisée, calculée en actualisant
les paiements de service futurs, aussi bien sur I'an-
cienne que la nouvelle dette, au moyen du méme
taux. En pareil cas, le choix du taux a utiliser est es-
sentiel : dans les opérations de restructuration de la
dette telles que celles qui ont lieu au titre de I'initia-
tive PPTE et d accords analogues, la réduction en
valeur actualisée est calculée au moyen d'un taux
d'intérét égal & un taux du marché «neutre» tel que
les taux d'intérét commerciaux de référence de
I’OCDE (TICR)S. Dans d’ autres cas, la réduction de

SVoir MBP5, paragraphe 534.

6Ces taux sont déterminés chaque mois pour 13 monnaies sur la
base des rendements du marché secondaire des obligations d'Etat
d'une échéance résiduelle de cing ans, ains que de trois et de
sept ans pour le dollar canadien, le dollar EU et I'euro. Les don-
nées sont publiées chaque mois sur Internet : http://Amww.oecd.org/
statistics/news-releases. En ce qui concerne l'initiative PPTE, la
dette libellée en une monnaie pour laquelle on ne dispose pas de
TICR et qui est arrimée a une autre monnaie, telle que le dollar
EU, c'est le TICR de cette derniére qui doit étre retenu; en I'ab-
sence de dispositions relatives au taux de change, et pour les mon-
naies utilisées par diversesingtitutions multilatérales, c'est le TICR
du DTS qui doit servir.

8 ¢ Restructuration de la dette

la dette en valeur actualisée peut s appuyer sur un
taux comprenant une prime de risque, qui refléte
I"évaluation de la créance par le créancier (c'est gé
néralement le cas des restructurations de créances
détenues par des créanciers privés).

8.19 En outre, dans certains cas de rééchelonnement,
tels que les accords concessionnels au Club de Paris
(encadré 8.2), les créanciers se voient offrir le choix
entre différentes options, dont la réduction partielle
de la dette ou un rééchelonnement a un taux d' intérét
réduit (réduction de la dette en valeur actualisée).
Certains créanciers peuvent renoncer a une partie de
leur créance et rééchelonner I’encours au taux du
marché approprié (option «réduction de la dette»)
alors que d’ autres créanciers rééchelonnent la totalité
delacréance aun taux d'intérét inférieur (option «ré-
duction du service de la dette»), ce qui entraine une
baisse de la dette en valeur actualisée équivalente a
celle qu’ accordent les créanciers qui ont choisi I’ op-
tion «réduction de la dette». Le tableau 8.2 montre la
diversité et I’ évolution des modalités de rééchelonne-
ment de la dette au Club de Paris.

8.20 En raison de la complexité des opérations, et
du fait que différents taux d'intérét peuvent étre uti-
lisés, les normes statistiques internationales ne per-
mettent pas encore de parvenir a un accord général
sur la quantification et la comparabilité des diffé-
rentes méthodes de réduction de la valeur actualisée
de ladette.

8.21 Etant donné ce qui précéde, le Guide ne donne
aucune recommandation pour ce qui est de la quan-
tification et de la présentation de la réduction de la
dette en valeur actualisée. Cependant, les écono-
mies qui entreprennent des rééchelonnements et des
refinancements sont encouragées a diffuser 1) les
montants nominaux totaux en jeu; 2) le montant de
la réduction de la dette en valeur actualisée qu’elles
ont obtenue — différence entre les valeurs actuelles
(calculées au moyen d'un taux d’intéré commun)
des paiements de service rééchelonnés/refinancés
avant et apres |le rééchelonnement/le refinancement
(méthode de la valeur actualisée)’; 3) des informa-
tions détaillées sur la méthode utilisée pour calculer
le montant de la réduction de la valeur actualisée, y
comprisle ou lestaux d'intérét.

7L'échéancier des paiements de la dette initiale et celui de la
dette rééchelonnée pourraient étre aussi indiqués pour mémoire.
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Encadré 8.2. Allégement de la dette envers le Club de Paris et les banques commerciales

Le Club de Paris a mis au point des procédures de rééchelonne-
ment collectif de la dette bilatérale officielle depuis les années 50,
époque a laquelle I'Argentine s'est adressée a ses créanciers bila-
téraux. Le Club est un groupe ad hoc de pays créanciers
(membres de I'OCDE pour la plupart) qui répondent aux de-
mandes d'allégement de la dette sous forme de crédits a I'expor-
tation garantis et de préts intergouvernementaux.

Les dettes envers les créanciers officiels du Club de Paris sont
a présent restructurées dans le cadre de cet organisme, en par-
ticulier depuis que la Russie en est devenue membre (1997).
Les dettes envers les banques commerciales sont généralement
restructurées par des consortiums de banques commerciales.
Les crédits-fournisseurs non garantis et la dette envers les gou-
vernements des pays non membres du Club de Paris sont nor-
malement restructurés par voie de négociations bilatérales.

Club de Paris

Le Club de Paris est un groupe informel de pays créanciers. Il dis-
pose d'un secrétariat permanent, assuré par le Trésor francais,
dont un haut responsable est chargé, en sa qualité de Président
du Club de Paris, d'administrer celui-ci au nom des autres pays
créanciers. Il compte 19 membres permanents; les pays créan-
ciers non membres peuvent étre invités a participer aux réu-
nions sur le traitement de la dette d'un pays débiteur donné s'ils
ont un montant significatif de créances sur ce pays. Le Club se
réunit quasiment tous les mois a Paris a la fois aux fins de I'exa-
men de questions d'endettement entre membres permanents et
du rééchelonnement de la dette de tel ou tel pays débiteur.

Un pays qui a des difficultés & assurer le service de sa dette en-
vers les créanciers bilatéraux officiels adresse au Président du
Club de Paris une demande d'allégement de sa dette. A leur réu-
nion mensuelle, les créanciers accepteront de donner suite a
cette demande, a condition que le pays mette en ceuvre un pro-
gramme d'ajustement appuyé par le FMI et qu'il ait un besoin de
financement qui rende le rééchelonnement nécessaire. Les par-
ties intéressées parviennent normalement & un accord dans le
cadre de négociations menées de vive voix, ou par correspon-
dance si les créanciers sont tres peu nombreux. Le Club de Paris
peut «traiter» la dette contractée (ou garantie) par I'Etat et/ou le
secteur public du pays débiteur a I'égard de pays créanciers ou
de leurs institutions compétentes : crédits a I'exportation bénéfi-

8.22 Aucune indication n'est donnée pour la
quantification de I'allégement de la dette obtenu
en augmentant sa durée, car il est difficile de me-
surer cet allégement et de le présenter de maniére &
ce qu'il soit comparable a d'autres types de
restructuration.

Remise de dettes

8.23 Par remise de dettes, on entend I’annulation
volontaire de tout ou partie d’'une obligation par

ciant d'une garantie officielle et préts bilatéraux. Les représen-
tants des pays créanciers au Club de Paris décident de la période
pour laquelle I'allégement de la dette sera accordé (appelée pé-
riode de consolidation), des dettes a inclure (échéances de la pé-
riode considérée et, le cas échéant, arriérés et dette déja rééche-
lonnée) et des termes de remboursement de la dette consolidée
(périodes de grace et de remboursement).

Deux types de «traitement» peuvent étre consentis par le Club

de Paris :

« Un traitement de flux portant généralement a la fois sur les
paiements d'amortissement et d'intéréts prévus a
I'échéancier pour une période donnée.

« Un traitement de stock portant sur I'encours total du
principal a une période donnée, pour les pays qui ont de
bons antécédents dans leurs opérations avec le Club de
Paris si un tel traitement permet au pays de sortir
définitivement du cycle des rééchelonnements.

Les négociations du Club de Paris donnent lieu a un accord-
cadre multilatéral (Proces-verbal agréé), qui doit étre suivi d'ac-
cords d'application bilatéraux avec chaque organisme créancier.
Le taux d'intérét sur la dette rééchelonnée (intéréts mora-
toires) n'est pas fixé dans le cadre du Club de Paris, mais est né-
gocié sur une base bilatérale en fonction des taux du marché.

Au début du processus d'allégement de la dette, les pays créan-
ciers du Club de Paris fixeront une «date butoir», c'est-a-dire
que tous les contrats de prét signés apres cette date ne pour-
ront étre pris en compte dans un allégement de la dette par le
Club de Paris. Il s'agit par 1a d'aider le pays débiteur a restaurer
son crédit en réglant ses nouvelles obligations selon leur
échéancier initial. Méme si l'allégement de la dette s'opére par
une succession d'accords avec le Club de Paris sur un grand
nombre d'années, la date butoir restera inchangée.

Au cours des années 80, il est devenu de plus en plus mani-
feste que certains pays a faible revenu tres endettés envers
I'étranger étaient confrontés a des problemes d'insolvabilité
et non seulement de liquidité.Au fil des ans, le Club de Paris a
accordé aux pays a faible revenu des rééchelonnements a des
conditions de plus en plus concessionnelles. Le niveau de ré-
duction de la dette contractée aux conditions du marché est
passée de 33,33 % en 1988 (termes de Toronto) a 50% en
1991 (termes de Londres), 50-67 % en 1995 (termes de

suite d'un accord entre un créancier d’' une économie
et un débiteur d’ une autre économies. Plus précisé-
ment, I’accord annule ou remet tout ou partie du
principal en cours, y compris les arriérés d'intéréts
(intéréts arrivés a échéance dans le passé) et toute

8Cette définition comprend la remise d'une partie ou de latotalité

du principal d'un titre d'endettement non obligataire lié a un crédit
attribuable a un événement qui influe sur I'entité sur laquelle le dé&-
rivé de crédit intégré a été émis, et laremise de principal qui se pro-
duit en raison de la survenance d'un événement explicitement prévu
par le contrat, par exemple la survenance d'une catastrophe.



Encadré 8.2 (fin)
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Naples), 80 % en 1996 (termes de Lyon) et 90 % ou plus si
nécessaire dans le cadre de l'initiative PPTE (termes de Co-
logne) en 1999. L'évolution des termes du Club de Paris jus-
qu'a ceux de Lyon est retracée dans le tableau 8.2.

En 1996 a été créée l'initiative en faveur des pays pauvres trés
endettés (PPTE), qui marque la premiere fois que les créan-
ciers multilatéraux accordent a un pays un allégement de sa
dette. Le Club de Paris contribue a l'initiative PPTE en consen-
tant un allégement de la dette assorti initialement des termes
de Lyon et, actuellement, des termes de Cologne.

Un pays dont la dette est allégée par le Club de Paris s'engage
a obtenir des termes de rééchelonnement comparables de ses
autres créanciers extérieurs (en dehors de ses créanciers
multilatéraux, qui n'accordent un allégement qu'aux pays ad-
missibles a une aide au titre de l'initiative PPTE). Il s'agit des
créanciers bilatéraux non membres du Club de Paris, avec les-
quels le pays débiteur négocie généralement sur une base bila-
térale, ainsi que des créanciers privés (fournisseurs, banques,
obligataires, etc.).

Les accords avec le Club de Paris peuvent prévoir des échanges
de créances, dans une limite généralement fixée a 20 % des
créances commerciales. Les créanciers du Club de Paris pro-
cedent a des échanges de créances sur une base bilatérale.

Allégement de la dette envers
les banques commerciales

L'allégement multilatéral de la dette est beaucoup plus difficile
a organiser pour les banques commerciales que pour les
créanciers officiels. Un assureur national de crédits a I'exporta-
tion peut négocier un allégement au nom d'un créancier indivi-
duel, mais il est impossible de consolider les créances des
banques commerciales sur un pays. En effet, chacun des créan-
ciers bancaires doit approuver I'accord passé et, pour les préts
syndiqués, ces créanciers se chiffrent souvent par centaines.

Les négociations se déroulent suivant une procédure établie
dans l'accord de 1970 entre les Philippines et les banques
commerciales créanciéeres : celles-ci forment un comité (sou-

autre charge d'intéréts accumulée. Une remise de
dettes ne résulte pas de I’annulation de paiements
d’'intéréts futurs qui ne sont pas encore arrivés a
échéance et qui ne se sont pas cumulés.

8.24 Si la restructuration modifie effectivement le
taux d'intérét contractuel — par exemple en abais-
sant les paiements d’intéréts futurs mais en mainte-
nant les remboursements de principal futurs, ou vice
versa — elle est classée avec les rééchelonnements.
Cependant, dans le cas précis de titres a coupon

vent connu sous l'appellation de Club de Londres) composé
d'une douzaine de membres représentant les grandes
banques créanciéres. La composition du comité — qui peut
&tre tout a fait différente d'un cas a l'autre — est fonction de
la nationalité des banques du consortium de sorte que les né-
gociations peuvent tenir compte des systemes fiscaux et ré-
glementaires auxquels sont assujetties les banques des divers
pays. Le comité négocie un «accord de principe» avec les re-
présentants du pays débiteur. Une fois approuvé par tous les
créanciers bancaires, I'accord est signé. Il entre en vigueur
lorsque certaines conditions sont remplies, par exemple
aprés paiement de frais et arriérés. Comme dans le cas du
rééchelonnement de la dette envers les créanciers officiels,
les banques accordent normalement a un pays débiteur un al-
légement de sa dette sous réserve de la mise en ceuvre par
ce pays d'un programme d'ajustement soutenu par le FMI.
Contrairement au Club de Paris, les créanciers commerciaux
ne fixent pas de «date butoir».

Les accords avec les banques commerciales prévoient la re-
structuration du principal; il est rare qu'il y ait consolidation
des intéréts initiaux. Comme dans les accords avec le Club
de Paris, la consolidation de la dette & court terme est elle
aussi une opération exceptionnelle (mais, lorsqu'une grande
partie des arriérés se rapportent a la dette a court terme, la
restructuration est souvent la seule option qui reste). Parmi
les initiatives visant a réduire la charge de la dette envers les
banques commerciales figure le Plan Brady (1989). Cette ini-
tiative de restructuration de la dette envers les banques
commerciales fondée sur le marché offre a celles-ci un menu
d'options : rachats de dettes — le gouvernement du pays dé-
biteur racheéte la dette avec une décote fixée d'un commun
accord avec les créanciers bancaires —, échange de créances
contre des obligations avec une décote mais au taux d'inté-
rét du marché (obligations a prime d'émission), et échange
au pair de créances contre des obligations a rendement infé-
rieur au taux d'intérét du marché (obligations a intéréts ré-
duits). Les obligations a prime d'émission et les obligations a
intéréts réduits sont garanties a 100 % par des titres a cou-
pons zéros du gouvernement des Etats-Unis pour ce qui est
du principal, et partiellement garantis pour ce qui est des
paiements d'intéréts.

Zéro, une réduction du principal a rembourser a
I’ échéance, dont le montant reste toutefois supérieur
al’encours du principal lorsque I’ accord a pris effet,
peut étre classée aussi bien comme une modification
effective du taux d’intérét contractuel que comme
une réduction de principal, ce taux restant inchangé.
A moins que I’ accord bilatéral ne prévoit expressé-
ment une modification du taux d'intérét contractuel,
une telle réduction du paiement du principal a effec-
tuer al’ échéance doit étre considérée comme une re-
mise de dettes.
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Tableau 8.2. Evolution des conditions de rééchelonnement du Club de Paris

Pays a faible revenu?

R Options
Pays a revenu Conditions de Naples*
intermédiaire, . . .
Pays a tranche inférieure Options Options DSR Options
revenu inter-  (conditions Conditions de Toronto Conditions de Londres3 Flux arrivant Termes de Lyon®
médiaire  de Houston)! DR DSR LM DR DSR CMI LM DR aéchéance Encours CMI LM DR DSR CMI LM
Appliqués Depuis sept. 1990 Oct. 1988—juin 1991 Déc. 1991—-déc. 1994 Depuis janvier 1995 Depuis décembre 1996
Période de grace (années) 5-6! Jusqu’a 81 8 8 14 6 — 5 166 6 — 3 8 20 6 8 8 20
Echéances (années) 91 15t 14 14 25 23 23 23 25 23 33 33 33 40 23 40 40 40
Echéancier Uniforme/  Uniforme/ Uniforme— Modulé Modulé Modulé
modulé modulé
Taux d'intérét? M M M R8 M M RO RO M M R10 R10 R10 M M R11 R11 M
Réduction de la valeur
actualisée (pourcentages) — — 33  20-3012 — 50 50 50 — 67 67 67 67 — 80 80 80 —
Pour mémoire
Crédits APD
Périodes de grace
~ (années) 5-6 Jusqu’a 10 14 14 14 12 12 12 16 16 16 16 16 20 16 16 16 20
Echéances (années) 10 20 25 25 25 30 30 30 25 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Source : Club de Paris.

1Depuis les accords de 1992 avec I'Argentine et le Brésil, les créanciers ont de plus en plus recours a des échéanciers modulés (échéances allant jusqu’a 15 ans et périodes de grace de 2 a 3 ans pour les pays a
revenu intermédiaire; échéances pouvant atteindre 18 ans pour les pays a revenu intermédiaire de la tranche inférieure).

2DR = option de réduction de la dette; DSR = option de réduction du service de la dette; CMI = capitalisation des intéréts moratoires; LM = option non concessionnelle prévoyant des échéances plus longues.
Les conditions de Londres, de Naples et de Lyon prévoient une opération sur le stock de la dette, mais aucune opération de ce type n'a été effectuée aux conditions de Londres.

3Aussi appelées «conditions de Toronto améliorées» et «concessions renforcées».

4La plupart des pays sont censés obtenir un niveau de concessionnalité de 67 %. Les pays ayant un revenu par habitant supérieur a 500 dollars et un ratio d’endettement global en valeur actualisée inférieur a
350 % de la valeur des exportations peuvent bénéficier d’un niveau de concessionnalité de 50 %, qui est décidé cas par cas. Pour un niveau de concessionnalité de 50 %, les conditions accordées sont équivalentes
aux conditions de Londres, a I'exception de I'option de réduction du service de la dette dans le cadre d’une opération sur le stock de la dette, qui inclut une période de grace de trois ans.

5Ces conditions sont accordées dans le cadre d’une action concertée menée par tous les créanciers au titre de I'initiative PPTE. Elles comportent aussi une option facultative de réduction de la dette APD.

6Quatorze ans avant juin 1992.

"Taux d'intérét fondés sur ceux du marché (M) et fixés dans les accords bilatéraux d’application du Procés-verbal agréé. R = intéréts réduits.

8Taux d'intérét inférieur de 3,5 points de pourcentage a celui du marché ou réduit de moitié par rapport au taux du marché si celui-ci se situait au-dessous de 7 %.

9Réduit de maniére a assurer une réduction de 50 % de la valeur actualisée de la dette.

10Réduit de maniére a assurer une réduction de 67 % de la valeur actualisée de la dette; pour I'option de réduction du service de la dette (DSR) dans le cadre d’une opération sur le stock de la dette, le taux
d'intérét est légérement plus élevé, du fait de la période de grace de trois ans.

11Réduit de maniere a assurer une réduction de 80 % de la valeur actualisée de la dette.

12] 3 réduction de la valeur actualisée de la dette dépend de celle des taux d'intérét et par conséquent varie.\Voir la note 8.
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Traitement recommandé

Position d’ encours et réduction de |a dette extérieure

8.25 Du fait d’'une remise de dettes, I’ encours de la
dette extérieure brute baisse de la valeur de I’ encours
du principal qui a été remis. Toute réduction de prin-
cipal est enregistrée au titre de I’ instrument approprié
au moment de saréception, ¢’ est-a-dire lorsque le dé-
biteur et le créancier inscrivent la remise dans leurs
livres. Dans la mesure du possible, une remise de
dettes en valeur nominale doit étre identifiée séparé-
ment et figurer dans la catégorie réduction de la dette
du tableau 8.1.

8.26 Si la remise porte sur des échéances qui
n‘ont pas été acquittées et qui restent a payer,
c est-a-dire des arriérés d’intéréts et de principal,
une réduction de I’encours de la dette extérieure
brute est enregistrée au poste arriérés. La remise
des charges d’intéréts accumulées au cours de la
période ou de montant décaissé pendant la période
d’enregistrement actuelle n’a pas d’ effet sur I'en-
cours de la dette extérieure brute a la fin de la pé-
riode, car toute augmentation de la valeur de I’ en-
cours de I’instrument est compensée par la remise
de dettes. Cependant, toute remise de ce type doit
étre enregistrée au poste réduction de la dette du
tableau 8.1.

8.27 On setrouve en présence d’ un cas particulier
de remise lorsque le créancier accorde au débiteur
un don que celui-ci utilise pour s acquitter des
paiements de service arrivant a échéance. En pa-
reils cas, I’encours de la dette extérieure brute ne
sera affecté que lorsque des paiements de service
auront lieu, comme dans le cas du service de tout
instrument de la dette. Cependant, cette aide est
enregistrée dans le tableau qui suit au poste réduc-
tion de la dette lorsque |es paiements sont faits.

Données de flux

8.28 En flux, laremise de la dette est enregistrée en
balance des paiements en tant que transfert de capi-
tal et dans les comptes du CAD et dans le DRS en
tant que don pour remise de dette. L’ enregistrement
de contrepartie sera alors une transaction de rem-
boursement du principal d. Lorsque laremise prend
la forme d'un don du créancier au débiteur (comme
dans le paragraphe précédent), le remboursement du
principal di est généralement enregistré de la méme
maniére dansle DRS.

8 ¢ Restructuration de la dette

Conversion de créances
et remboursement anticipé de dettes

8.29 La conversion de créances extérieures est un
échange de dettes — assorti généralement d' une dé-
cote — contre une créance non extérieure, comme
des titres de participation ou des fonds de contrepar-
tie, tels que ceux qui peuvent étre utilisés pour finan-
cer une politique ou un projet déterminé. L’ échange
de créances contre des titres de participation ou des
mesures en faveur de la nature ou du développement
sont autant d’exemples de conversion de créances.
Un rachat de dettes est I’ opération par laguelle une
partie ou la totalité de la dette extérieure est rache-
tée, généralement avec une décote, par I’économie
débitrice (ou pour son compte). Elle peut avoir lieu
sur le marché secondaire, ou par négociations avec
les créanciers.

Conversion de créances

8.30 Au lieu déchanger des créances contre
d’ autres créances, les pays peuvent aussi utiliser le
processus de conversion de créances — qui suit une
mutation juridique et financiére d’un passif d' une
économie. Généralement, la conversion implique
I’ échange, avec une décote, d’une dette extérieure
en devises contre un engagement autre qu’'une
dette, en monnaie nationale. Essentiellement, la
dette extérieure est remboursée par anticipation et
la nature de la créance sur I’ économie se modifie.
On peut en donner pour exemple |’ échange d’'une
créance en devises contre des titres de participa-
tion, qui a pour effets une réduction des créances
sur |’économie débitrice et un accroissement des
investissements des non-résidents en titres de parti-
cipation. Ce type d échange implique souvent un
tiers, qui est généralement une société ou une orga-
nisation ou une société non-gouvernementale, qui
achéte les créances aux créanciers et regoit du débi-
teur des titres de participation dans une compagnie
ou en monnaie du pays (qui serviraades investisse-
ments en titres de participation). D’autres formes
d’ échange de créances, telles que des engagements
extérieurs contre des livraisons de marchandises
(dettes contre exportations), ou contre des avoirs de
contrepartie que le débiteur fournit aux créanciers
en vue d'une opération déterminée, comme la pro-
tection de la faune, la santé, |’ éducation et des in-
vestissements écol ogi ques (dette contre développe-
ment soutenable) sont aussi des conversions de
créances.
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Paiements anticipés et rachats

8.31 Le remboursement anticipé consiste en un ra-
chat, ou en un remboursement anticipé, de créances a
des conditions convenues entre le débiteur et le
créancier; autrement dit, une dette est éteinte en con-
trepartie de liquidités convenues entre les deux par-
ties. Lorsgue les remboursements anticipés s accom-
pagnent d'une décote portant sur la valeur nominale
de la dette, on est en présence d'un rachat. En outre,
il est possible que les débiteurs viennent racheter
leurs propres dettes sur le marché secondaire, car il
offre des conditions telles qu'il est financiéerement
avantageux pour eux delefaire.

Traitement recommandé
Encours de |la dette extérieure

8.32 Aussi hien en cas de conversion de créance
que de remboursement anticipé, une réduction de
I’encours de la dette extérieure brute est imputée a
la valeur de I'instrument qui est éteint, quelle que
soit lavaleur de la créance (ou des actifs) de contre-
partie fournis. Cette réduction de I’encours de la
dette extérieure brute doit étre enregistrée au mo-
ment de I’extinction de I'instrument; il serait plus
correct de dire que I’encours de la dette extérieure
brute ne comporte plus de dettes qui ont cessé
d’ exister.

Données de flux

8.33 Dans la balance des paiements, la réduction
de I’encours de I'instrument est enregistrée alava-
leur de la créance (ou de I'actif) de contrepartie,
toute différence de valeur étant portée en réévalua-
tions. Une exception est a signaler s'il s'agit d’'une
dette non négociable envers des créanciers offi-
ciels, et que la créance (I'actif) de contrepartie a
une valeur inférieure a celle de la dette, auquel cas
I"instrument (ou I’ actif) et la créance de contrepar-
tie sont évalués séparément et toute différence de
valeur enregistrée dans les remises de dettes. Le
CAD utilise une méthode analogue, mais toute dif-
férence de valeur est classée dans les transactions
et non dans les réévaluations, a condition qu’elle
résulte de négociations bhilatérales et que |’ opéra-
tion ait pour objet le développement économique.
Le DRS enregistre alafoislaréduction de lavaleur
nominale de I'instrument et la valeur de la créance
lorsgu’ elle a été rachetée, ce qui permet de quanti-
fier la décote.

Réduction de |a dette

8.34 Si une créance officielle est échangée contre un
titre de participation ou des fonds de contrepartie a af -
fecter au développement économique, la différence
entre la valeur de la dette éeinte et la créance ou les
fonds de contrepartie qui sont fournis est classée dans
la réduction de la dette®. C'est le cas notamment
lorsgue le rachat de dettes par un tiers, tel qu’ une so-
Ciété ou une organisation non gouvernementale, qui
revend ensuite la créance au débiteur avec une décote,
alieu dansle cadre d’ une opération convenue entre le
débiteur et I’ administration publique créanciére.

8.35 Dans d'autres cas, le remplacement d une
créance par un autre type de créance correspond
simplement a la prise en compte de la réalité. En
d’autres termes, et en particulier s'il s'agit d’instru-
ments négociables, e prix auquel |e débiteur est prét
aracheter la créance peut dépasser celui auquel elle
avait été précédemment négociée. Par consequent, si
le créancier |’ a achetée sur le marché a un prix plus
bas, il est possible gu'il réalise un gain potentiel.

8.36 Le Guide recommande que lorsqu’ on mesure
et présente les données sur la réduction de la dette
résultant de telles transactions, une distinction soit
faite entre les accords de collaboration résultant de
discussions entre le ou les créanciers et le débiteur;
et les rachats effectués a I'initiative du débiteur par
acquisitions sur le marché secondaire. Lorsgue les
rachats résultent d’ accords de collaboration, toute
différence entre la valeur des créances (ou des actifs)
de contrepartie que fournit le débiteur et le montant
nominal racheté doit étre enregistrée en tant que ré-
duction de la dette dans le tableau 8.1. Laréduction
de la dette qui résulte de rachats effectués sur le mar-
ché secondaire a I'initiative du débiteur ne doit pas
étre enregistrée a ce poste.

8.37 Pour les transactions du secteur public comme
pour celles du secteur privé, si la dette extérieure et
les créances (ou les actifs) de contrepartie sont libel-
lées en différentes monnaies, toute réduction de la
dette devra étre déterminée au moyen du cours entre
les deux monnaies a la date de la transaction (¢ est-
adire le cours médian des cours acheteur et vendeur
au comptant).

9Le CAD classe I'opération dans la remise de dettes et le DRS
dans laréduction de la dette.



Présentation des données
sur la réduction de la dette

8.38 Dansletableau 8.1, les économies doivent pré-
senter dans lamesure du possible les renseignements
sur la réduction de la dette en fonction du secteur
auquel appartient le débiteur (optique du secteur pu-
blic) et de lanature du créancier. En outre, le tableau
fournit des informations sur la réduction de la dette
résultant d'une restructuration d'obligations et
d’ autres titres d’emprunt.

8.39 De plus, les données pourraient étre présentées
en fonction de la catégorie de la restructuration, pour
étre ventilées de lamaniére suivante : 1) rééchelonne-
ment; 2) remise; et 3) conversion et remboursement
anticipé. Si un ensemble de mesures d alégement
porte sur plus d’une seule catégorie, il serait bon de
présenter chacune séparément. Par exemple, si une
partie de la dette doit étre remboursée en liquidités,
un remboursement anticipé doit étre enregistré; si
une partie de la dette est annulée, une remise de dette
doit étre enregistrée; s les conditions du rembourse-
ment d' une partie de la dette ont changé, ¢’ est un réé-
chelonnement qui doit étre enregistré. Cependant, s'il
est impossible de ventiler les données entre les trois
catégories, I'ensemble de la réduction doit étre ins-
crite dans celle qui domine larestructuration.

8.40 Dans le tableau 8.1, la réduction de la dette
doit étre comptabilisée au moment ou la dette exté-
rieure est réduite. Si latotalité de laréduction se pro-
duit au méme moment, la réduction doit I’ étre a ce
moment-la plutét que lorsque les paiements de ser-
vice seraient arrivés a échéance. Toutefois, on recon-
nait que les pratiques nationales peuvent varier sur
ce point et si la seconde méthode est adoptée, son
utilisation doit étre signalée dans une note accompa-
gnant les données de réduction de la dette.

8.41 La restructuration peut aussi étre échelonnée,
comme dans le cas des contrats portant sur plusieurs
périodes, des contrats liés a des résultats ou lorsgue la
réduction dépend d' événements fortuits. En pareils
cas, la réduction est enregistrée lorsgue la modifica
tion del’ échéancier du service du débiteur entre en vi-
gueur — par exemple, s la réduction se produit
lorsgue les paiements de service arrivent a échéance,
C' est a cette date que laréduction doit étre enregistrée.

8.42 Comme on I'a dé§ja signalé, le taux de change
utilisé pour calculer la réduction de la dette doit étre

8 ¢ Restructuration de la dette

le cours observé a la date de la transaction (cours
médian des cours acheteur et vendeur au comptant).

8.43 |l serait bon que des notes méthodologiques
accompagnent la présentation des statistiques de ré-
duction de la dette. Entre autres, ces notes devraient
porter sur chaque catégorie de restructuration.

8.44 Dans le tableau 8.1, la réduction de la dette est
quantifiée seulement en valeur nominale. En effet,
I’utilité analytique d’'une présentation en termes de
valeur de marché n’'est pas évidente. Par exemple, s
une économie éprouve des difficultés de paiement (ce
qui est systématiquement le cas d'un pays recevant
une réduction de la dette), sa dette est généralement
évaluée avec une forte décote, car les perspectives de
paiement restent incertaines pour le marché. En pa-
reils cas, la restructuration peut avoir pour effet une
nouvelle dette plus élevée que I’ ancienne. De méme,
le plus souvent (et dans tous les cas d’ accords multi-
latéraux tels que ceux qui sont conclus au Club de
Paris, au Club de Londres — voir encadré 8.1 — ou
dansle cadre del’initiative PPTE), I’ allégement de la
dette vise & réablir le crédit extérieur du débiteur, et
par consequent a accroitre les possibilités de rem-
boursement des dettes existantes, donc a augmenter
leur valeur sur le marché. S'il peut étre intéressant
d’un point de vue analytique de quantifier I’ effet de
la restructuration sur la valeur de I’encours de la
dette, c’'est-a-dire le montant par lequel augmente la
valeur de marché, les variations de |’ encours nominal
sont apréférer a cette derniére mesure pour quantifier
laréduction de la dette due a une restructuration.

Autres transactions se rapportant
a la restructuration de la dette

Prise en charge

8.45 La prise en charge de dette est une opération
contractuelle entre trois parties — le créancier, |’ an-
cien débiteur et le nouveau débiteur — au terme de
laguelle un nouveau débiteur prend en charge I'en-
cours de I'obligation de I'ancien débiteur envers le
créancier et doit donc s acquitter du remboursement
de ladette.

8.46 La prise en charge d'une dette est enregistrée
— dans les données de transactions et a la position
d’encours — lorsque le créancier invoque la clause
du contrat qui permet de faire jouer une garantie. Si
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la prise en charge résulte d' autres circonstances, elle
est enregistrée lorsque le passif est effectivement re-
tiré du bilan de I’ancien débiteur et les inscriptions
correspondantes portées au bilan du nouveau débi-
teur, mais pas nécessairement lorsgque I’ accord rela-
tif & la prise en charge est conclu. L’ enregistrement
par |’ entité qui prend en charge la dette doit étre ef-
fectué au cours d’une seule et méme période : les
dates successives de remboursement prévues précé-
demment dansle contexte de ladetteinitiale ne s’ ap-
pliquent plus.

8.47 A partir du moment ou elle a éé prise en
charge, la dette, qui était jusgu’alors une obligation
du débiteur initial, devient celle du nouveau débi-
teur. Elle peut étre assortie des mémes conditions
que la dette initiale, ou de conditions différentes du
fait que la garantie ajoué. Si |’ancien et le nouveau
débiteurs appartiennent a des secteurs institutionnels
différents, la dette extérieure du secteur institution-
nel du débiteur initial diminue, et celle du nouveau
débiteur augmente. Le montant a enregistrer par le
nouveau débiteur est I’ encours total pris en charge.
Aucune nouvelle réduction n’'est comptabilisée, a
moins gu’'un accord passé avec le créancier ne pré-
voit laréduction de |a dette extérieure.

8.48 A titre d’exemple d’une remise de dette, on
peut donner le cas d’ une administration publique re-
prenant les dettes d'une société. Si, dans un tel
exemple, |I'administration publique acquiert une
créance financiére sur la société du fait delapriseen
charge, la société devra enregistrer un nouvel enga-
gement, qui ne relévera de la dette extérieure que si
Iadministration publique et la société sont des rési-
dentes d économies différentes. Chague transfert
d’ obligations entre une quasi-société et son proprié-
taire se refléte sur lavaleur de sa participation.

8.49 Plutdt que de reprendre la dette, il est possible
qu’ une administration publique décide de rembourser
un emprunt déterminé ou d’ effectuer un paiement dé-
terminé pour le compte d’ une autre unité institution-
nelle, sans que la garantie soit invoquée, ni que la

dette soit reprise. En pareil cas, la dette reste inscrite
seulement au bilan de I'autre unité institutionnelle,
qui est le seul débiteur 1égal. Si un nouveau passif ap-
parait sous la forme d’ une créance d' une administra
tion publique sur le débiteur, elle n’ est classée dansla
dette extérieure que s I’administration publique et
I"autre unité ingtitutionnelle sont des résidentes
d’ économies différentes (et si le débiteur n'est pas
une quasi-société de I’ administration publique).

Emprunts destinés a soutenir
la balance des paiements

8.50 Lesemprunts destinés a soutenir la balance des
paiements sont |es emprunts (y compris par émission
d’'obligations) que contractent les administrations
publiques ou la banque centrale (ou d’ autres secteurs
pour le compte des autorités) en vue de répondre a
un besoin de financement de la balance des paie-
mentslo. Dans les états de la dette extérieure, aladif-
férence de la présentation analytique de la balance
des paiements, aucun enregistrement spécial «en
dessous de laligne» de ces emprunts ou de leur rem-
boursement anticipé n’ est nécessaire.

Nouvelles facilités financieres

8.51 Certains ensembles de mesures de restructura-
tion comportent de nouvelles facilités financiéres
(nouvelles facilités d’ emprunt pouvant étre utilisées
pour le paiement d’ obligations existantes du service
de la dette). Dans I’encours de la dette extérieure
brute, I’ encours des tirages du débiteur sur cesfacili-
tés est généralement enregistré a laligne long terme
du poste préts. Si des passifs restent exigibles, ils
continuent a étre enregistrés a |’ encours de la dette
extérieure brute tant qu’'ils ne sont pas rembourses.
Les nouvelles facilités financieres ne sont pas enre-
gistrées dans la réduction de la dette.

10L_es besoins de soutien & la balance des paiements sont expli-
cités aux paragraphes 451, 452 et 453 du MBP5.



9. Engagements conditionnels

Introduction

9.1 Les crises financiéres des années 90 I’ont bien
montré : les systémes comptables traditionnels ne
parviennent pas a exprimer pleinement I’ exposition
financiére résultant des obligations traditionnelles
«hors hilan», telles que les engagements condition-
nels, et des contrats de dérivé financier. La prise de
conscience de |I’ampleur et du réle de ces obligations
dans les crises a renforcé la nécessité d’ assurer leur
suivi. Ce chapitre met I'accent sur les engagements
conditionnelst. Les directives afférentes au suivi des
positions sur dérivés financiers ont été fournies dans
les chapitres précédents du Guide.

9.2 Les engagements conditionnels sont des disposi-
tions complexes et aucune méthode unique de quanti-
fication ne permet de couvrir tous les cas de figure,
auss lamise au point de normes assez compl étes de
quantification est un processus continu. De fait, I ex-
périence a montré gque les engagements conditionnels
ne sont pas toujours entierement couverts par les sys-
témes comptables. Cependant, afin d’ encourager leur
suivi et leur quantification, de maniére a accroitre la
transparence, ce chapitre présente quel ques méthodes
de calcul, aprés avoir défini les engagements condi-
tionnels et indiqué des raisons de les mesurer. On
trouvera auss un tableau de diffusion de données sur
la dette extérieure dans I’ optique du «risque ultime» :
on gjuste les données sur la dette extérieure dans |’ op-
tique de larésidence en fonction de certains transferts
de risgues internationaux.

Définition

9.3 Les engagements conditionnels sont des obliga-
tions résultant d’un ou de plusieurs événements par-

1Ce chapitre sappuie sur des travaux effectués ala Banque mondiae.

ticuliers déterminés, qui ne se produiront pas forcé-
ment. |ls peuvent étre explicites ou implicites. Les
caractéristiques essentielles de ces passifs, qui les
distinguent des engagements financiers courants (et
de ladette extérieure), ¢’ est que un ou plusieurs con-
ditions ou événements doivent étre remplis ou surve-
nir avant qu'une certaine transaction financiére
puisse avoir lieu.

Engagements conditionnels explicites

9.4 Les engagements conditionnels explicites sont
ceux que définit le SCN 1993 comme étant des ar-
rangements financiers contractuels qui donnent nais-
sance a |’ obligation conditionnelle — en d'autres
termes, I’ obligation ne prend effet que si une ou plu-
sieurs conditions stipulées sont remplies — d' effec-
tuer des paiements ayant une valeur économique2.
Autrement dit, les engagements conditionnels expli-
cites résultent de dispositions juridiques ou contrac-
tuelles. Ils peuvent tenir a une dette existante —
comme dans le cas ou une ingtitution garantit des
paiements a un tiers — ou a |’ obligation de fournir
des fonds — comme dans le cas d' une ligne de cré-
dit, qui, a partir du moment ou elle a été ouverte,
crée une créance —, ou al’ engagement pris de com-
penser un tiers pour des pertes— comme dans le cas
des garanties de taux de change. Les formes les plus
fréquentes d’ engagement conditionnel explicites se-
ront décrites plusloin.

Les garanties de préts et d’autres paiements

9.5 Lesgaranties de préts et d’ autres pai ements sont
des engagements en vertu desguels une partie as-
sume le risque de non-paiement par une autre partie.
Les garants sont seulement tenus d effectuer un
paiement si le débiteur fait défaut. Parmi lestypes de

2| e systeme européen de comptes : SEC 1995 (Eurostat, 1996) les dé-
finit de maniére analogue.
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risque le plus fréquemment pris en charge par des
garants, on citera: le risque commercial ou risquelié
aux résultats financiers de I’ emprunteur; le risque de
marché, en particulier celui qui tient a la possibilité
d'une évolution négative de variables de marché
telles que les taux de change et les taux d'intérét; le
risque politique, notamment le risque d’inconvertibi-
lité monétaire et de non transférabilité de paiement
(aussi appelé risque de transfert); le risque d’ expro-
priation et le risque de violence politique; et le
risque de réglementation ou de politique écono-
mique, di au fait que I’ application de certaines lois
et réglementations a une importance décisive pour
les résultats financiers du débiteur3. Les garanties de
préts et d autres paiements augmentent générale-
ment |’ accésinitial du débiteur aux marchés interna-
tionaux de crédit et/ou, améliorent la structure de ses
emprunts par échéances.

Garanties de crédit et engagements
conditionnels analogues

9.6 Leslignes de crédit et les engagements de préts
comportent une garantie en vertu de laquelle les
fonds non tirés seront disponibles al’ avenir, et aucun
passif ou actif financier n’apparaitra tant que ces
fonds ne seront pas effectivement versés. Les lignes
de crédit inutilisées et les engagements de préts non
décaissés sont des engagements conditionnels des
institutions émettrices — a savoir, des banques. Les
lettres de crédit sont des promesses de paiement sur
présentation de documents prédéterminés.

Garanties de «mise a disposition de crédit»
conditionnelles ou facilités de crédit conditionnelles

9.7 Lesfacilités d’émission d’ effets (NIF) caution-
nées garantissent qu’ un emprunteur sera en mesure
d’' émettre des effets a court terme et que la ou les
institutions ayant placé la facilité absorberont les
titres non vendus sur le marché. C'est seulement
lorsque les fonds seront avancés par cette ou ces
institutions qu’'un avoir ou un engagement effectif
sera créé. La portion inutilisée est un engagement
conditionnel.

3Les garanties de réglementation ou de politique économique sont
particulierement pertinentes pour le financement dinfrastructures. On
trouvera plus de détails et des exemples portant sur des pays précis, voir
Irwin and others (1997).

9.8 D’autres formes de facilité d'émission d effets
permettant d obtenir des crédits conditionnels ou de
bénéficier d'une garantie au cours de |'opération
d' achat sont les facilités de prise ferme renouvelable
(RUR), les facilités de financement a option multiple
(MOF) et les facilités d’ émission internationales d’ ef-
fets (GNF). Les banques et les ingtitutions financieres
non bancaires offrent des garanties de facilités d’' achat.
Dans ces cas auss, les montantsinutilisés de ces facili-
tés représentent des engagements conditionnels.

Engagements conditionnels implicites

9.9 Les engagements conditionnels implicites ne dé-
coulent pas d'une source juridique ou contractuelle,
mais se matérialisent aprés qu’ une certaine condition
S est réalisée ou qu’ un certain événement s est produit.
Aing, garantir la solvabilité systémique du secteur
bancaire peut ére considéré comme un engagement
conditionnd implicite de la banque centrae®. De
méme, la couverture des obligations des administra
tions publiques de niveau infraétatique (Etats de fédé-
rations et collectivitésloca es) ou delabanque centrale
en cas de défaut de paiement peut ére considérée
comme un engagement conditionnel implicite de |’ ad-
ministration centrale. Les passifsimplicites peuvent se
matérialiser lorsgu’ on estime que le fait de ne pas les
assumer se traduirait par une charge financiére insup-
portabled. Le tableau 9.1 donne des indications pra
tiques sur la classification des différents types d’' enga-
gement conditionnel de |’ administration centrale.

9.10 Lesengagementsimplicites sont importants pour
I’ analyse macroéconomique, la charge budgétaire et la
politique économique, mais encore plus difficiles a
mesurer que les engagements conditionnels explicites.
Jusqu’ a ce que les techni ques soient affinées, on risque
de créer un déamora en divulguant des informations
sur les engagements indiqués au tableau 9.1. Le reste
du chapitre traite donc plus précisément de la mesure
des engagements conditionnels explicites.

4A cet égard, on pett citer le cas de I'lndonésie, oli la dette nationale
des administrations publiques est passée d'un montant pratiquement nul
alafin delapériode précédant lacrise (milieu de 1997) a500 billionsde
roupies indonésiennes a la fin de 1999, en raison essentiellement de
I'émission d'obligations destinées a recapitaiser le systéme bancaire. Le
gonflement du stock de dette nationale des administrations publiques
sest accompagné d'une progression de leurs actifs, en raison des contre-
parties regues en échange de I'émission d'obligations de restructuration
des banques. Voir auss Blegjer and Shumacher (2000).

S\Voir Directives pour la gestion de la dette publique (FMI et Banque
mondiale, 2001).
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Tableau 9.1. Matrice de risque financier assortie d’exemples

Direct

Engagement? (obligations valables dans tous les cas)

Conditionnel
(obligation subordonnée a un certain événement)

Explicite
Engagement des
administrations
publiques sanctionné
par une loi ou un

« Emprunts souverains extérieurs et
nationaux (préts contractés et titres
émis par I'administration centrale)

« Dépenses budgétaires

contrat « Dépenses budgétaires ayant force de
loi a long terme (traitements et retraites
des fonctionnaires)

Implicite

Obligations pouvant se
matérialiser lorsque le
fait de ne pas les
assumer entraine un
co(t qui pourrait

étre insupportable

« Pensions a venir servies par le régime
général de retraite (distinctes des
retraites de la fonction publique)

» Régime de sécurité sociale

« Financement futur du régime de santé

« Codts récurrents futurs des
investissements publics

* Garantie par I'administration centrale des emprunts non
souverains et des obligations contractés par des niveaux
infraétatiques d’administrations publiques et des entités des
secteurs privé et public (banques de développement)

« Garanties globales accordées par I'administration centrale
a divers types de préts (préts hypothécaires, préts aux
étudiants, préts a I'agriculture, préts aux PME)

« Garanties en matiere de commerce et de taux de change
accordées par I'administration centrale

« Garantie des emprunts d’un gouvernement étranger souverain

* Garanties de I'administration centrale & des investissements
privés

« Systéemes d’assurances gérés par I'administration centrale
(garantie des dépots, revenu des fonds de retraite privés,
assurance des récoltes, assurance contre les inondations,
les risques de guerre)

« Défaut de paiement de niveaux infraétatiques,
d’administrations publiques et d’entités publiques pour des
dettes non garanties et d’autres obligations

» Apurement d’engagements du passif d’entités en voie de
privatisation

* Faillites bancaires (soutien allant au-dela des systémes
d’assurance d’Etat)

« Lourdes pertes au titre des investissements d’'un régime de
retraite non garanti, d'un fonds pour I'emploi ou d’un régime
de sécurité sociale (protection sociale des petits investisseurs)

» Banque centrale manquant a ses obligations (contrats en
devises, défense de la monnaie, stabilisation de la balance
des paiements)

« Sauvetage financier a la suite d'un reflux de capitaux privés

* Remise en état de I'environnement, aide a la suite d’un
désastre, etc.

Source : adapté de Polackova Brixi (1999).

1Les engagements énumérés ci-dessus se réferent aux autorité budgétaires, et non a la banque centrale.

Pourquoi mesurer les engagements
conditionnels?

9.11 Du fait qu'ils conférent certains droits ou cer-
taines obligations susceptibles d'étre exercés a
I’avenir, les engagements conditionnels peuvent
avoir un impact financier et économique sur les en-
tités économiques participantes. Si ces engagements
se rapportent a des activités internationales, et si les
systémes comptables traditionnels ne peuvent pas
les enregistrer, il peut étre difficile de connaitre de
maniére précise la position d’'encours financiere
d’ une économie — et celles des différents secteurs
institutionnels qui la constituent — par rapport aux
non-résidents.

9.12 L’'analyse de la vulnérabilité macroécono-
mique d’une économie aux chocs extérieurs néces-
site des informations sur les engagements au titre de
la dette extérieure ains que sur les engagements
conditionnels. L'expérience a montré que ces der-
niers ne sont pas toujours intégralement enregistrés
par les systemes comptables. En outre, on est de plus
en plus conscients du fait que les engagements con-
ditionnels des administrations publiques et de la
bangue centrale peuvent étre des facteurs importants
a prendre en considération quand on évalue la situa-
tion macroéconomique. Ainsi, il est manifeste que
les engagements conditionnels budgétaires ont par-
fois un impact sur les déficits budgétaires et les be-
soins de financement, avec des répercutions sur la
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politique économique. Cette prise de conscience des
implications des engagements conditionnels pour la
politique et I’ analyse économique explique que I'on
puisse lire dans le SCN 1993, paragraphe 11.26, ce
qui suit :

«Globalement, ces actifs peuvent jouer un réle impor-
tant dans la planification, la politique et I’ analyse finan-
cieres. En conséquence, dans les cas ou les opérations
relatives a ces actifs s averent essentielles a des fins de
politique ou d’analyse, il recommande que des rensei-
gnements supplémentaires soient recueillis et présentés
atitre de complément d’information dans le systéme.»

Quantification des engagements
conditionnels

9.13 Les engagements conditionnels sont a I’ origine
d’ obligations qui peuvent se concrétiser dans |’ avenir,
mais, en raison de leur complexité et de leur diversité,
il n'est pas toujours possible d' utiliser une seule mé-
thode pour les mesurer. Différentes méthodes de
quantification existantes seront présentées un peu plus
loin. La possibilité d' appliquer chacune dépendra du
passif quantifié et des données disponibles.

9.14 Selon une premiére méthode de quantification,
| es entités économiques enregistrent tous les engage-
ments conditionnels a mesure qu'ils apparaissent,
comme dans le cas de la base des droits constatés.
Mais comment ces passifs doivent-ils étre évalués?
Une possibilité est de les comptabiliser sur la base
de leur valeur nominale intégrale ou de la perte po-
tentielle maximum. Par conséquent, une garantie
portant sur latotalité d’' un prét en cours doit étre en-
registrée alavaleur nominale intégrale du prét sous-
jacent. Certaines administrations publiques ont
adopté cette méthode. Par exemple, le gouvernement
néo-zélandais publie régulierement la perte poten-
tielle maximum pour I’ Etat central au titre des enga-
gements conditionnels quantifiables ou non quanti-
fiabless, y compris les garanties et les indemnités, le
capital non appelé d'institutions internationales et
les réglements potentielsrelatifs a des actions en jus-
tice et ddes différends.

6Budget Economic and Fiscal Update (Budget économique et fis-

cale), administration du Trésor de Nouvelle-Zélande (Wellington, an-
nuel). Comme leur nom I'indique, les engagements conditionnels non
quantifiables ne peuvent &re mesurés et résultent soient de garanties
ingtitutionnelles accordées en vertu d'une |égidation, soit d'accords for-
mels ou informels avec des organisations.

9.15 De méme, le gouvernement australien identifie
les engagements quantifiables et non quantifiables’.
En outre, il identifie les pertes conditionnelles «im-
probables» (principalement des garanties), y compris
les engagements «improbables» non quantifiables.
L e Gouvernement indien communique régulierement
les garanties directes accordées par |’ Etat central aux
emprunts extérieurs d’ entreprises du secteur public,
des ingtitutions financiéres de développement et des
soci étés non financiéres du secteur prives. Les garan-
ties sont classées par secteur et enregistrées ala va
leur nominale.

9.16 La méthode de la perte potentielle maximum
laisse manifestement a désirer sur un point impor-
tant : aucune information n’est donnée sur la proba-
bilité que la condition se réalise. En particulier dans
le cas des préts et d' autres garanties de paiement, la
perte potentielle maximum dépassera vraisemblable-
ment |a valeur économique de I’ engagement condi-
tionnel, car il n'est pas certain qu’ un défaut de paie-
ment se produise (en d’ autres termes, |a probabilité
prévue de défaut de paiement sera vraisemblable-
ment inférieure a I’ unité). Théoriquement, il serait
préférable de mesurer a la fois la perte maximum
possible et la perte attendue, mais le calcul des
pertes attendues exige que I’ on estime la probabilité
des pertes, ce qui peut étre difficile.

9.17 Plusieurs autres méthodes peuvent étre utili-
sées pour évaluer la perte attendue. Elles vont de
techniques relativement simples nécessitant |’ utilisa-
tion de données rétrospectives a des techniques com-
plexes de calcul du prix des options. Le choix de la
méthode adoptée dépend des informations dispo-
nibles et de la nature de la condition. Si la perte at-
tendue peut étre calculée, une autre méthode conce-
vable est d’'évaluer cette ou ces pertes en valeur
actualiste — en valeur actualisée attendue. Autre-
ment dit, comme tout paiement éventuel aura lieu
dans |’ avenir et non pas dans I'immédiat, les flux de
paiement futurs attendus peuvent étre actualisés au
moyen du taux d'intéré du marché que le garant
constate — en d’ autres termes, la valeur actualisée.
Comme pour tous les calculs de la valeur actualisée,
le choix du taux d'intérét est crucial. On utilise cou-
ramment pour les engagements conditionnels des

7Aggregate Financial Satements (Australie, annuel).
8\/oir la publication annuelle sur |a dette extérieure du Ministere des
finances, India's External Debt: A Satus Report.



administrations publiques un taux sans risque tel que
celui des bons du Trésor. Selon cette approche de la
valeur actualisée, si une garantie est donnée, la va-
leur actualisée du colt attendu de la garantie peut
étre enregistrée en tant que sortie financiére ou dé-
penses (au compte d opérations) de I'exercice en
cours et inscrite dans les données relatives a la posi-
tion d'encours, par exemple au bilan.

9.18 Une évauation exacte exige des renseigne-
ments détaillés sur le marché, maisil est souvent im-
possible d’ en obtenir. Ceci est particuliérement vrai
en cas de défaillance du marché ou de marché in-
complet — une place financiére est considérée
comme compléte si elle donne un prix d'équilibre
pour chagque actif, quel que soit I’état du monde.
Dans ce cas, d autres techniques sont nécessaires
pour quantifier un engagement conditionnel. Une
premiére possibilité consiste a utiliser les données
rétrospectives relatives a des catégories analogues
d’ opération conditionnelle. Ainsi, si le cours de mar-
ché d'un prét ne peut étre observé, mais qu’'on dis-
pose de données rétrospectives sur un grand nombre
de garanties de préts et de défauts de paiement liés a
ces garanties, la distribution statistique par probabi-
lité des défauts de paiement effectifs peut étre utili-
sée pour estimer le colt attendu d’une garantie du
prét. Cette maniére de procéder est analogue a celle
qu’ utilise le secteur de I’ assurance pour calculer les
primes. De méme, des informations sur les cotes de
crédit d entités analogues sont souvent aussi utili-
sées pour imputer la valeur de défaut de paiement
concernant les garanties de préts. L' Export-Import
Bank des Etats-Unis emploie cette méthode pour
évaluer les garanties de préts qu’ elle accorde.

9.19 Les directives en matiére de réglementation
bancaire établies par le Comité de Béle font aussi
appel aux données rétrospectives pour mesurer les
risques des activités hors bilan des banques. En ce
qui concerne les postes hors bilan traditionnels tels
que les engagements conditionnels de crédit, les di-
rectives fournissent des «facteurs de conversion de
crédit» qui, multipliés par le principa notionnel,
donnent une estimation du montant qui sera payé au
titre de I’engagement conditionnel. Les facteurs de
conversion sont établis a partir du volume estimé et
de la probabilité d exposition au risque de crédit,
ainsi que du degré relatif de risque de crédit. Ainsi,
les accords de crédit stand-by ont un facteur de con-
version de 100 %, tandis que le facteur est de 50 %
pour la portion inutilisée de I’ ouverture de fonds a

9 « Engagements conditionnels

échéance initiale supérieure a un an; les RUF, les
NIF et les instruments analogues portent également
un facteur de conversion (a 150 %).

9.20 Le calcul de la valeur de marché utilise des
renseignements rel atifs aux marchés pour évaluer un
engagement conditionnel. Cette méthode peut étre
appliquée a une grande variété d’ engagements con-
ditionnels, mais elle est particuliérement précieuse
pour les préts et les autres garanties de paiement, sur
lesquels la discussion qui suit va se concentrer. Elle
part du principe que des instruments comparables,
garantis ou non, peuvent étre observés sur le marché
et que ce dernier a pleinement évalué le risque cou-
vert par lagarantie. Selon cette méthode, lavaleur de
la garantie d’ un instrument financier est ladifférence
entre le prix de I’'instrument sans garantie et le prix
garantie comprise. Dans le contexte d' une garantie
de prét, la valeur nominale de la garantie sera la dif-
férence entre le taux d'intérét contractuel (ip) du prét
non garanti et le taux d'intérét contractuel (ig) du
prét garanti multiplié par la valeur nominale du prét
(L), soit: (ip—ig)L. Le calcul delavaleur de marché
de la garantie fait intervenir les taux du marché, et
non pas les taux contractuel s°.

9.21 Une autre méthode de calcul de la valeur des
engagements conditionnels fait intervenir des tech-
niques de calcul de prix des options fournies par la
théorie financiere. Avec cette méthode, une garantie
peut étre considérée comme une option : une garantie
de prét est essentiellement une option de vente por-
tant sur les actifs sous-jacents sur lesquels s appuiele
prétlo, Dans le cas d'une garantie de pré, le garant
vend une option de vente a un préteur. Ce dernier, qui
est I'acheteur de I'option de vente, a le droit de
«vendre» le prét au garant. Par exemple, considérons
une garantie portant sur un prét d’'une valeur nomi-
nale de F et d'une valeur sousjacentede V. Si V- F
< 0, I’option de vente est exercée et le préteur regoit
le prix d’exercice, F. La valeur de |’ option de vente
au moment de I’exerciceestdeF —-V. S V> F, I'op-
tion n'est pas exercée. La valeur de la garantie est
équivalente ala valeur de I’ option de vente. S lava
leur de I'instrument de crédit sur lequel porte la ga-
rantie est inférieure ala valeur alaquelle il peut étre
vendu au garant, la garantie seramise en cauvre.

9Pour plus de précisions sur les méthodes utilisant la valeur du mar-

ché, voir Towe (1990) et Mody and Peatro (1996).
10Robert C. Merton (1977) a été le premier adécrire cette méthode.
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9.22 Bien que I'approche par le calcul de la valeur
d’ une option soit relativement nouvelle et complexe,
on I"applique aux prix des garanties de financement
d'infrastructures et de garanties de paiement d'inté-
rét et de principalll. Mais la formule type de calcul
du prix d une option présente elle aussi des insuffi-
sances. En effet, le modéle qui I’ exprime fait | hypo-
thése que les prix des actifs sous-jacents suivent un
processus stochastique exogene. Cependant, on peut
faire valoir que du fait méme qu’ elle existe, une ga-
rantie (et en particulier une garantie publique) peut
influer sur les prix des actifs!2.

Mesures recommandées

9.23 Le Guide encourage la quantification et le
suivi des engagements conditionnels, en particulier
les garanties, et décrit certaines techniques de quan-
tification. Cependant, on reconnait que la mise au
point de normes complétes de quantification n’est
pas achevée. Par conséquent, on ne précisera plus
loin que I enregistrement d’ une gamme étroite, bien
qu’importante, d’'engagements conditionnels : ga
ranties par le secteur public de dettes extérieures du
secteur privé national et garanties accordées au plan
international. Dans les deux cas, il est recommandé
que I'engagement conditionnel soit évalué sur la
base de |a perte potentielle maximum.

Garanties du secteur public

9.24 On trouvera au chapitre 5 une présentation de
la diffusion de données sur la dette du secteur privé
garantie par le secteur public — qui exprime la va-
leur de la dette du secteur privé envers des non-rési-
dents qui est garantie par le secteur public — en ap-
plication d’ une disposition contractuelle.

Risque ultime

9.25 Letableau 9.2 présente |a dette extérieure dans
I’ optique du risque «ultime» — concept qui consiste
a élargir les données établies sur la base de la rési-
dence pour tenir compte de lamesure dans laquelle la
dette extérieure est garantie par des résidents pour le
compte de non-résidents. Il pourrait arriver que les
pays contractent envers des non-résidents des dettes
qui dépassent celles qui sont comptabilisées dans la

1\oir Irwin and others (1997) et Borensztein and Pennacchi (1990).

12\/oir Sundaresan (2002) pour une présentation détaillée de cette
question.

dette extérieure sur labase de larésidence si cesrési-
dents font bénéficier les non-résidents de garanties
susceptibles d’étre mises en ceuvre. En outre, des
succursales d'ingtitutions nationales situées al’ étran-
ger peuvent exercer des ponctions sur les ressources
de I’économie nationale s €elles doivent faire face a
des difficultés et que leurs propres siéges doivent
fournir des fonds.

9.26 Dans le tableau 9.2, les données relatives ala
dette extérieure présentée sur la base de la rési-
dence (colonne 1) sont augmentées du montant de
la dette des non-résidents, qui n’appartient pas a
des résidents, que garantit une entité résidente
(transferts de risque vers |’ intérieur, colonne 2). La
troisieme colonne représente |’exposition exté-
rieure gjustée de I’ économie. L e tableau se présente
de telle maniére que la dette extérieure exprimée
sur la base du risque ultime puisse étre comparée a
I”encours de la dette extérieure brute mesurée sur la
base de larésidence.

9.27 L'objectif de la colonne 2 est de quantifier les
transferts potentiels de risque du débiteur non résident
al’ économie résidente, aussi la définition des engage-
ments conditionnels utilisée est délibérément éroite.
La dette inclue doit exister, ce qui exclut les lignes de
crédit et les arrangements de ce type. Les données sur
lerisque de transfert vers|’intérieur ne portent que sur
|a dette des non-résidents enversles non-résidents pour
laquelle, dans le cadre de I’ accord entre le débiteur et
le créancier, les paiements sont garantis au (X) créan-
cier(s) par une entité résidente en vertu d’'un contrat
ayant force de loi — le garant serale plus souvent une
entité apparentée au débiteur, par exemple la société
mére de | entité débitrice; et la dette qu’ unefilide non
résidente d' une entité résidente, placée sous sa dépen-
dance |égale, a contractée envers un non-résident. Si la
dette est garantie en partie, par exemple s la garantie
ne couvre que le remboursement du principal, ou que
les paiements d'intéréts, seule la valeur actualisée du
montant garanti doit étre portée ala colonne 2 ou ala
colonne 4. Pour éviter de comptabiliser deux fois la
méme exposition au risque de la dette extérieure, il
convient d’ exclure de la colonne 2 | es éléments sui-
vants : tous les engagements de la dette des succur-
sales non résidentes d’'une société mere a I’ égard
d’autres succursales non résidentes de la méme so-
Ciété; tout montant résultant d’ emprunts de la dette ex-
térieure des non-résidents qui ont é&é garantis par une
entité résidente et rétrocédés par |’ emprunteur non ré-
sident a cette méme entité résidente ou a I’ une quel-



9 « Engagements conditionnels

Tableau 9.2. Dette extérieure brute : optique du risque ultime
Fin de période
Dette
Dette Transfert extérieure Pour mémoire :
extérieure du risque vers (base du Transfert du risque
brute I'intérieur (+) (risque ultime) vers I'extérieur
(@) @ @) 4

Administrations publiques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Autorités monétaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépdts?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?
Autres instruments de la dette en engagement?

Banques

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?2
Autres instruments de la dette en engagement?!

Autres secteurs

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots?

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?
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Tableau 9.2 (fin)

Fin de période

Dette
Dette Transfert extérieure Pour mémoire :
extérieure du risque vers (base du Transfert du risque
brute I'intérieur (+) (risque ultime) vers I'extérieur
@ 2 @) 4)

Autres secteurs (suite)

Sociétés financiéres non bancaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots2

Autres instruments de la dette en engagement?
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Monnaie fiduciaire et dépots2

Autres instruments de la dette en engagement?

Sociétés financieres non bancaires

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

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

Court terme

Instruments du marché monétaire

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?!
Arriérés
Autres

Long terme

Obligations et autres titres d’'emprunt

Préts

Crédits commerciaux

Autres instruments de la dette en engagement?

Investissements directs : préts interentreprises
Engagements au titre de la dette envers
des entreprises apparentées
Arriérés
Autres
Engagements au titre de la dette envers
des investisseurs directs
Arriérés
Autres

Dette extérieure brute

1Les autres instruments de la dette en engagement correspondent aux autres engagements des états de la PEG.
2|] est recommandé que la totalité de la monnaie fiduciaire et des dépots soit incluse dans la dette a court terme a moins qu’on ne dispose d’informations
détaillées permettant d'établir une distinction entre le court terme et le long terme.



conque de ses succursales. Cette recommandation n'a
pas pour but d' exclure les positions de ladette desrési-
dents du concept de risque ultime, tel qu'il est défini
ci-dessus, mais de garantir qu'on ne les comptabilise
qu’'unefais.

9.28 La dette extérieure est un engagement de
I’économie débitrice. Cependant, on présente aussi
aun poste pour mémoire le montant de la dette exté-
rieure de I’ économie qui est garantie par des non-ré-
sidents (transfert de risque vers |'extérieur, co-
lonne 4). Les données relatives a ce transfert ne
concernent que i) la dette extérieure dont, au titre de
I’ accord entre le créancier et le débiteur, le paiement
est garanti (ou garanti partiellement) au (x) créan-
cier (s) par un non-résident en vertu d'un accord
ayant force de loi — le plus souvent, le garant sera
une entité apparentée au débiteur, par exemple la

9 « Engagements conditionnels

société mere de I’ entité débitrice; et ii) la dette exté-
rieure d’ une entité résidente qui se trouve sous la
dépendance Iégal e d’ une entité non résidente.

9.29 Aucun reclassement de risques n’a lieu en rai-
son de la garantie fournie par le débiteur, ou parce
que I'instrument de la dette est «adossé» a un en-
semble d'instruments ou par des flux de recettes pro-
venant de I’ extérieur de I’ économie. L’ objectif du ta-
bleau 9.2 étant le suivi de transfert de risque potentiel
a partir du débiteur, aucun reclassement de risques
n'alieu s letransfert sefait al’initiative du créancier,
sans aucune participation du débiteur, par exemple si
le créancier aversé une prime au garant, tel qu’un or-
ganisme de crédit al’ exportation sans lien avec le dé-
biteur, pour se protéger contre le risque de défaut de
paiement, ou a acheté un dérivé de crédit qui trans-
fére |’ exposition au risque de crédit.
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