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Mesure et enregistrement des services financiers

Reimund Mink
Banque centrale européenne, Direction génératestBiaes

1. Introduction

Les sociétés financieres fournissent des serviocaadiers dont la rémunération est soit explicitat
implicite. Les services financiers payés expliciéetnse traduisent directement par des charges
principalement liées a des transactions sur instnisnfinancierseffectuées par des intermédiaires
financiers. Cela étant dit, toute mesure exhauskiv&a production de services financiers doit prend
en compte la valeur des services pour lesquelsntesmédiaires financiers ne facturent pas de
commissions explicites. Par exemple, le paiemesatsgevices en lien avec des préts et des dépodts
(conseil financier, contréle de la solvabilité, \suiles performances des préts, renégociation des
conditions contractuelles, services de comptabditéle paiement) est généralement inclus dans les
taux d’'intérét facturés ou payeés.

En régle générale, on qualifie les services finensciimplicites de Services d’Intermédiation
Financiere Indirectement Mesurés (SIFIM). Mémees SIFIM peuvent, en principe, émaner de
différents types de transactions financiéres, l@snes statistiques internationales les limitent aux
dépodts et préts fournis par des intermédiairesnéiias. En particulier, le calcul des SIFIM suit
actuellement une approche de taux de référencei@inigns laquelle le taux prévalant pour les préts
interbancaires est jugé adéquat. Cette approche tearémunération correspondant a la prime de
terme et au risque de défaut comme celle d’'un eeptioductif.

Le présent document est structuré de la facon stdvade chapitre 2 décrit brievement le traitement
des services financiers implicites dans les norstasstiques internationales. Il passe en revue le
traitement des SIFIM dans le Systeme européen afeptes 19953EC 199} dans le Systéeme de
comptabilité nationale 200&8CN 2008 publié récemment et dans le projet $EC 2010 Sachant
gue ces manuels prévoient un traitement identiquealcul des SIFIM, les comptables nationaux
s’accordent a dire que de nouvelles amélioratiomdadméthode de calcul sont nécessaires pour
accroitre I'utilité analytique des mesures de ptixle volumes. A cet égard, diverses propositions o
été faites. Elles sont détaillées au chapitrerg@mtoient a un vaste ensemble de travaux de rdeherc
et détudes empirigues menés par différentes utEtits au cours des derniéres années.
Essentiellement, deux méthodes sont envisagédeard actuelle, a savoir la méthode du « taux de
référence unique » et celle des « taux de référandéples ». Leur élaboration incombera au futur
groupe de travail européen sur les SIFIBufopean Task Force on FIS)MCe groupe de travail
s'intéressera particulierement aux questions lig@eButilisation de taux de référence basés sur
différentes échéances, monnaies et risques de tdéfsociés aux instruments financiers. Le
chapitre 4 évoque brievement le traitement du gt défaut et la question de savoir si le risque d

! L'auteur remercie, sans les impliquer, Leonidasithks, Antonio Colangelo et Wolfgang Eichmann pdeurs précieux
commentairesréimund.mink@ecb.ift

2 Du fait de la symétrie des actifs et passifs faiars, le terme « instrument » est parfois emplmyér faire référence aux
deux aspects, actif et passif, des transactioasdigres.

® Les « intermédiaires financiers » recouvrent leises institutions financiéres monétaires et lggeatintermédiaires
financiers, a I'exception des sociétés d'assuranckes fonds de pension.
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défaut doit, ou non, faire partie intégrante dasises financiers. Enfin, le chapitre 5 présente de
éléments de conclusion.

2. Mesure indirecte des services financiers et des s@aes d'intermédiation
financiere dans les normes statistiques internaticales
a. Le SEC 1995

Les principes régissant le calcul des SIFIM sordrits au paragraphe 3.63.J &EC 199% qui
stipule que les services d’intermédiation finarzig@ntrent généralement dans deux types de
catégories : (a) les services d'intermédiation rfaiere directement facturés par les intermédiaires
financiers alv:ieurs clients et mesurés comme étasrinme des charges et commissions facturées ; et
(b) les SIFIM.

Les SIFIM sont des services financiers quedesesinstitutions financieres monétairgkes IFM
(5.122), sous-secteur des sociétés financiéres, |ldeBEC) et leautresintermédiaires financiers, a
I'exclusion des sociétés d’assurance et des fordpansion(les AIF, S.123) fournissent & leurs
clients sans les facturer directenfeheur production est mesurée comme la différemteedes taux
effectifs des charges d'intéréts et des intéré&ecavoir sur les préts et les dépots vis-a-visaibes
secteurs (y compris le reste du monde) et un tankéet de référence. Pour les résidents et les
non-résidents a qui les intermédiaires financieétemt des fonds, la mesure des SIFIM est la
différence entre I'intérét effectivement facturé ks préts et le montant qui serait versé si ur the
référence était utilisé. Pour les résidents ehtesrésidents desquels les intermédiaires recoiest
fonds (sous la forme de dépbts), la mesure desMSHE4Et la différence entre l'intérét que les
intermédiaires percevraient si un taux de référeét@t appligué et l'intérét qu’ils recoivent
effectivement.

Pour les déposants, ces services recouvrent gémanal la gestion des comptes, la fourniture de
relevés de compte et le transfert de fonds entrgotes. Lesautres IFMsont susceptibles de facturer
des commissions explicites sur les comptes de dépii le taux d’intérét servi sur ces derniers est
souvent inférieur a celui que les clients auramnbbtenir en prétant leur argent directement sur |
marché. Pour les emprunteurs, ces services finan@rglobent le contrdle et le suivi de la
solvabilité, les services de conseil financier,lilsage des remboursements dans le temps et
I'enregistrement des remboursements a des fins tednigs. La rémunération de ces services
financiers s’effectue par une augmentation des dénserét facturés par lesutres IFMet lesAlF.

En particulier, IeSEC 199%fait la distinction entre un taux de référencesiing, a utiliser pour les
transactions entre résidents, et un taux de référerterne, destiné aux opérations effectuées entre
les résidents et le reste du monde, le calcul dsiquirs taux de référence externes par monnaie de
libellé et zone de contrepartie étant possibletesanche, il n’existe pas de services d'interméatiat
financiére associés aux titres de créance. SikiMeckt impliquée dans I'émission ou le placement de
ce type de titres, elle recgoit une soulte ; si allhéte ces titres sur le marché secondaire, i rpgs

de fourniture de services.

4 En ce qui concerne la mesure des SIFINGEE 199%st entiérement conforme au cadre général étabsi ESCN 1993

® La méthodologie actuellement appliquée aux SIFMgles Etats membres de I'Union européenne estigiéfans le
reglement (CE) n°2223/93 du Conseil du 25 juin 1398tif au systéme européen des comptes nationaégienaux dans
la CommunautéSEC 95, modifié par les reglements (CE) n°448/98 et 18892 du Conseil.

® Voir les paragraphes 2.32 a 2.67 8&C 1995pour une définition des sociétés financiéres et seus-secteurs
correspondants. LBCN 2008et le projet d6&SEC 201Qcontiennent une ventilation plus détaillée, enf sews-secteurs, du
secteur des sociétés financiéres.

’ Les résultats sont souvent limités & la producties autres IFM étant donné qu’actuellement, lgs e I'Union
européenne ne fournissent pas tous des statistmplegentes et détaillées concernant les AlF. Dar&EC 1995 les
sociétés d’assurance et les fonds de pension deipemt pas de SIFIM.
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b. Le SCN 2008

Le SCN 2008adopte la méthodologie recommandée dan$SHE 1995 Il définit les services
financiers plus explicitement que $€N 1993fin de garantir la prise en compte de I'accrorsss

des services financiers hors intermédiation finemggien particulier la gestion du risque finaneida
transformation de la liquidité. Les services finane regroupent les services de suivi, les serdees
commodité, la fourniture de liquidité, I'acceptatiales risques, la souscription et les services de
marché. Le chapitre 17 d8CN 2008fournit des recommandations sur les cas ou il ieov
d’identifier les services financiers explicites igiplicites, dont les marges de change liées aux
transactions sur titrés

Les SIFIM sont calculés suivant une approche de dauréférence qui considere que le taux sur les
préts interbancaires est adéquat. Divers taux f&reréce ont également été proposés dans le
SCN 2008en distinguant les taux de référence (a) paisatdur (utilisateurs internes et externes) et
(b) par libellé de monnaie (monnaie locale et dis)is

c. Le projetde SEC 2010

Dans le projet dSEC 2010le texte actuel du chapitre 14, qui traite dddI8) s’'inspire entierement

du SCN 200&oncernant les taux de référence internes etreeddparagraphes 14.08 a 14.10) ainsi
que l'utilisation de taux de référence par monmaigoar groupe de monnaies dans les cas ou les préts
consentis et les dép6ts recus sont, dans unertasgere, libellés en devises

Le projet deSEC 20102nonce également, dans le droit fil du paragr&b@6 duSCN 2008que les
taux de référence destinés au calcul des SIFIMeabiétre exempts d’éléments de service tout en
reflétant le risque et la structure par échéanessldpots et des préts.

Si la possibilité de disposer de plusieurs tauxéfiérence est envisagée (taux de référence intetnes
externes et taux de référence pour chaque libelléndnnaie), certains points doivent encore étre
examinés, notamment la question de savoir si plisieaux de référence devraient aussi étre basés
sur la structure par échéances ou le degré deeridg|liinstrument financier.

3.  Suggestions d’amélioration du calcul des SIFIM

L’approche actuelle comporte diverses lacunes gwelhtilité des écarts de taux d’intérét pendant |
récente crise financiére a rendues assez appar@ues I'essentiel, elle ne rend pas correctement
compte des disparités entre les différents typeprdts et de dépbts. Par exemple, tandis que les
opérations interbancaires sont principalement désités a court terme, avec de faibles primes de
risque de défaut, les dépbdts émanant d’autresuseaeles préts qui leur sont octroyés peuverir avo
une structure par échéances completement diffénpatfois assortie d'un risque de défaut élevé. En
résumé, dans le cadre méthodologique actuel, tegnérations de la prime de terme et du risque de
défaut sont traitées en tant que services financiéela se traduit, dans de nombreux cas, par des
SIFIM négatifs, au niveau sectoriel et, en parigybkur le compte du reste du motide

8 Le SCN 2008a été publié sous I'égide de la Banque mondialeladEommission européenne, du Fonds monétaire
international, de 'OCDE et des Nations unies. |hstitue une mise a jour dBCN 1993 qui a été demandée par la
Commission de statistique des Nations unies en ZD0B8itp://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/SNA26GB.

® L'ensemble des chapitres du projetSEEC 201(peuvent &tre consultés sur CIRCA, site Internet diBtat. Cf. la section
intitulée « ESA95 Revision Informal Consultation May 2020

10 A, Colangelo et R. Inklaar (2009) présentent deuengles dans lesquels des marges négatives pelésriter de
déséquilibres entre, d'une part, le risque etriacstire par échéances d'instruments financiersifspées et, d’autre part, le
taux de référence. Cf. S. Fonte Santa (2007) poeramalyse plus approfondie de I'incidence des SIRBdatifs sur les
importations et les exportations.
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a. Le programme de recherche du SCN 2008

La question (de I'amélioration) du calcul des SIFfiit partie du programme de recherche du
SCN 2008 Le paragraphe A4.33 de ce dernier indique queéSIE&V devraient étre calculés sur la
base d’'un taux de référence ne tenant compte daél&ment de service et reflétant le risque et la
structure par échéances des dépdts et des pré&s.nduenes internationales préconisent déja
I'utilisation de taux de référence différents setpre la réception des dépbts et I'octroi des @éitd
assurés par des intermédiaires financiers résidentson-résidents ou selon que les dépbts et préts
sont libellés en monnaie locale ou en devisesotlviendrait, dans une prochaine étape, d'étudier
dans quelle mesure des degrés divers de risquesettdictures par échéances différentes devraient
ou non étre reflétés dans les commissions de gervic

b. La réunion « Special Topic Contributed Paper Megji», tenue dans le
cadre d’'une session de I'Institut international deatistique (11S) sur les
services financiers

Organisée par la Banque centrale européenne (BC&)casion de la 57session de I'llS, qui s’est
déroulée du 16 au 22 aolt 2009 a Durban, la réun8pecial Topic Contributed Paper Meeting
donné un vaste apercu des méthodes envisagéedlesctud dans le monde pour le calcul des
SIFIM. Elle avait pour théme principal I'essencerthgue dans la comptabilité nationale et la vadidi
du calcul des services bancaires sur la base dethodologie actuelttet a dégagé I'idée que la
croissance rapide de la production bancaire penldamtise financiere en cours est difficile a
interpréter quant aux services fournis dans leecddrl’intermédiation financiére.

Les discussions menées lors de la session dedfitSrincipalement porté sur le choix du taux de
référence et son incidence sur le niveau des S(&Iptix courants et constants). Dans un contexte de
différentiels volatils entre les taux du marchéest taux officiels, un intervenant a signalé que le
choix d’'un taux d'intérét de référence sans risqamde les marges d’intérét bancaires entre les
services aux déposants et les services aux emprangé devrait tenir compte de la structure par
échéances et du profil de risque de la structuee aitifs des banques. La non-exclusion de la
rémunération pouprise de risquede la production bancaire entrainerait des matitios de cette
production sans lien avec les changements sun@musatiere de ressources et de technologie ainsi
qu’une surévaluation de la production bancaire fqusserait les analyses de productivité. Durant
cette réunion, lgestion du risque en revanche été considérée comme faisant patéggrante de la
production bancaire.

D’autres travaux de définition des services baesaint été suggérés afin d’'inclure : a) le choix de
plusieurs taux de référence reflétant le risqua structure par échéances des dépots et des p)éts
la définition de I'intérét au sens du SCN et satiletion en risque et prime de terme ; ¢) une as®ly
en termes de prixet de volumes des changements ayant trait aux SIRIMidentification des
composantes de prix et de volume pour les (auppaBments de services financiers ; et d) une
évaluation plus large des services financiers,efgat en lien avec le revenu, et I'enregistrement d
instruments financiers et des flux d'intéréts.

Les documents soumis a l'occasion de la réunioh g@rnagés en « deux camps », 'un défendant la
méthode du « taux de référence unique », l'autile des « taux de référence multiples ». Dans les
deux cas, I'accent est placé sur les questionst &iahaux services de risqeeaux services de base

1 Les services bancaires influent sur la plupartadesposantes des mesures de la production, dess#pet du revenu au
titre du PIB. D’un point de vue emplois-ressourdesecteur financier produit ou fournit des sergibancaires. La logique
des comptes nationaux veut que la production decssrbancaires soit affectée aux consommateursiafpouvoir classer
ces services dans les catégories « consommatiemmiédiaire » (lorsqu’une entreprise emprunte ahamgjue), « dépenses
de consommation finale » (lorsqu'un ménage effectnedépdt d’argent auprés d’'une banque ou obtienprét d’'une
banque) ou «exportations » (pour les servicesnfsuh des non-résidents). Cette logique est validékéchelle
internationale.
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liés aux préts et aux dépbts, considérés commenleposantes a évaluer et a analyser. Les réponses
aux différentes questions soulevées déterminérgesait judicieux ou non de retirer les primes de
risque des SIFIM sur les préts, particulierememesi primes peuvent couvrir des activités de gestio
du risque. Sinon, le traitement des assurances-@gesnpourrait offrir un modeéle d’évaluation du
risque de défaut pour le calcul des SIFIM.

i. La méthode du taux de référence unique

La méthode du taux de référence unique a été dédepdr Dennis Fixler, Marshall Reinsdorf et
Shaunda Villones (dBEA Bureau de la recherche économique des Etats-hipar Michael
Davies (duBureau des statistiques australien). Dans leuclartititulé Measuring the Services of
Commercial Banks in the NIPAB, Fixler, M. Reinsdorf et S. Villones suivent kecommandation

du SCN 19931e mesurer « les services financiers implicitesdgposants sur la base de la différence
entre un «taux de référence » sans risque etule dantérét moyen versé aux déposants » et de
mesurer « les services implicites aux emprunteurrdasbase de la différence entre le taux d'intérét
moyen versé par les emprunteurs et le taux dintdeéréférence ». Pour mettre en ceuvre cette
approche, le BEA mesure le taux de référence jpgioraau taux moyen percu par les banques sur les
titres américains du Trésor et des agences fédéndiesuré de cette facon, le taux de référence est
systématiquement supérieur au taux moyen des tstéetsés aux déposants et systématiquement
inférieur au taux moyen des intéréts versés pagrgzunteurs. Toutefois, les auteurs concédent que
la crise financiere pose des défis non seulemeut lBomesure des services bancaires, mais aussi
pour le calcul des modifications a apporter afirsdestraire les moins-values des résultats finagcie
ainsi qu’au niveau comptable pour compenser |'atrsele données par type d’instrument financier,
d’échéance et de propriété. Pour conclure, I'atiglaide pour un partenariat entre les bureaux
statistiques, les autorités de régulation et ldesedancaire sur les questions de I'évaluation des
produits financiers dérivés ou de la valeur rég#léa production bancaire.

L’article de M. Davies intituléflhe measurement of financial services in the natiancounts and the
financial crisiss’intéresse principalement a la définition et alcdades SIFIM. Selon l'auteur, le
concept de base des SIFIM est solide et conformeancipes du SCN et la proposition de redéfinir
les SIFIM en excluant les paiements pour risqueliqup une redéfinition de l'intérét au sens du
SCN. Si tel est le cas, le débat raméne a desigogsssentielles qui n'ont pas été résolues dans |
mise a jour du SCN, a savoir la définition du ravex I'évaluation et I'enregistrement des actifs
financiers et des flux d'intéréts. M. Davies comiiggar conséquent que la méthode actuelle (en
particulier le choix du taux de référence et ldidéion volume/prix pour les SIFIM), qui est basée
sur leSCN 2008produit des estimations des SIFIM difficiles genprétera fortiori lors des récentes
turbulences sur les marchés financiers. Il traiel'thcidence des différentes options de taux de
référence, que sont par exemple le taux interbenaai un taux de référence médian. Pour des
raisons pratiques, il opte pour un taux de réféenédian. Selon I'auteur, la difficulté & effectuee
distinction prix/volume entre les niveaux de pristleels contribue également a la production de
SIFIM peu plausibles, d’'autant plus que des méthddes diverses sont utilisées pour calculer le
volume de ces derniers. A cet égard, il évalueéeessité d’analyser le récent comportement des
SIFIM en matiére de prix et de volumes avant deckwa si des estimations spécifiques sont
plausibles ou non. Autrement dit, les ressour@etedhnologie et les volumes de production peuvent
rester inchangés tandis que la production a pridrasds varie avec les prix. Une volatilité
significative des prix associée a une stabilité delmes pendant une période de turbulences
financiéres est considérée comme plausible. Llardborde aussi des questions relatives au cagcul d
la rémunération du service d’assurance-dommages.

ii. La méthode des taux de référence multiples

Les articles défendant la méthode des taux deemdér multiples ont été présentés par Christina
Wang (Banque fédérale de réserve de Boston), Satagino et Katsurako Sonoda (Banque du
Japon), Antonio Colangelo et Reimund Mink (Bangeatale européenne) et Wolfgang Eichmann
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(DESTATIS). Dans son article intitulRisk and Implicit Output of Bank Servic&h. Wang observe
gue, dans le secteur bancaire, méme la base caeliepdle mesure de la production nominale et, &
plus forte raison, de la production réelle, resiatmversée a cause des difficultés de mesurer les
charges intégrées a une marge d'intérét et I'amdre les taux d'intérét que les banques factueent
versent. En outre, cgpreaddépend aussi presque toujours des écarts de riggue les actifs et
passifs bancaires, principalement constitués deseprde terme, des primes de risque de crédit, des
primes de risque de liquidité et des primes deudsde provisions. Dés lors, c’est un défi non
seulement pratique mais aussi théorique que diisalEEmunération implicite des services bancaires
fournis sans charges explicites des rendement&osur les risques de marge d’intérét. L'article de
Ch. Wang passe en revue les théories qui permedteritire cette distinction. L'une des théses
essentielles qui en ressort est que les renderfmemdés sur les risques ne doivent pas étre comsidér
comme une valeur ajoutée des banques. Le raisomhesst intuitif : ce n’est pas parce que les
banques ont pris davantage de risques qu’ellesim@a plus de services. Ce principe est sans doute
d’autant plus vrai aujourd’hui, compte tenu deriaecfinanciere, qui est le résultat du risque sgife
pris par les institutions financieres, dont lesduas font partie. L'article recense ensuite lesiéfu
empiriques qui appliquent ces théories pour caldal@roduction de services bancaires implicites et
démontre qu'il est possible de mettre en ceuvredegrieres avec les données disponibles. En
revanche, il convient de l'insuffisance des donngtesuggére de puiser de nouvelles données dans
différents domaines. Enfin, l'article aborde quesgudéveloppements théoriques visant a rendre
compte des activités bancaires non traditionnefjesconstituent désormais une part substantieile d
revenu des banques.

L'article Treatment of Risks in the Estimation of FISIfié S. Hagino et K. Sonoda, porte sur la
mesure des services financiers dans la comptabilittionale japonaise et met I'accent sur le
traitement des risques. Les principaux thémes @soekpliquent la méthodologie basée sur le
SCN 1993t utilisée pour mesurer les SIFIM et envisagerigues améliorations. Pour l'instant, les
estimations des SIFIM ne sont pas utilisées danedmptes nationaux. Ce devrait étre chose faite en
2011. L’article entend aussi contribuer a la dis@us conceptuelle sur la mesure des SIFIM lancée,
entre autres, par la BCE lors des réunions du @odets statistiques monétaires, financieres et de
balance des paiements (CMFB) en juillet 2008 eGdoupe de travail sur la comptabilité nationale
de I'OCDE en octobre 2008. Les auteurs suggeresxctlire les primes de terme et les primes de
risque de crédit du domaine des SIFIM. Cet artiétedie la pertinence de cette nouvelle
méthodologie en I'appliquant aux institutions ficemes du Japon pour I'estimation des SIFIM.

Dans leur article intitulank services: Some reflections on the treatmemwletdult risk and term
premium A. Colangelo et R. Mink avancent que la méthode deutaes SIFIM, telle qu'elle est
décrite dans les normes statistiques internatisnadeuléve des questions tant théoriques que
pratiques. Les auteurs analysent ces défauts pogeat de modifier la méthode actuelle de mesure
des SIFIM. Par ailleurs, ils font référence a deissidérations théoriques, puisqu’une telle approche
modifiée serait fondée sur des taux de référendesagaient le reflet des caractéristiques de pdme
terme et de risque de défaut des dépbts et des prétonséquence, les primes de terme et de risque
de défaut sont retirées des services financiepparant les sous-positions des préts et desslépot
avec les sous-positions correspondantes des tesréance et des autres instruments financiers
ayant des échéances résiduelles et des risquedale dimilaires. Il est démontré que cette appoch
peut étre appliquée a I'établissement régulier,sddes délais rapides, de comptes nationaux
trimestriels et annuels. Dans ce cas de figurex aeéthodes d'ajustement des taux de référence
peuvent étre employées : I'une consiste a exclmiguement la prime de terme, l'autre exclut
également les risques de défaut de crédit. Lesegride terme doivent étre identifiées sur la base
d’'une courbe des rendements sans risque (une cdesbeendements des emprunts publics ou la
courbe deswapsde taux d'intérét pour les échéances supérieures an) et des taux de préts
interbancaires garantis (pour les échéances iofé@sea un an). Dans les cas ou la production est
ajustée en excluant la prime de terme, la méthatmel lieu a des SIFIM inférieurs environ d'un
cinquiéme ou d’un quart aux SIFIM calculés a 'aiftela méthode du taux de référence unique. Dans
le cas des préts, lorsque la production est ajustéaxcluant non seulement la prime de terme mais
aussi le risque de défaut, il serait judicieux @@uyer sur un panier de titres de créance daés d
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mémes caractéristiques d'échéance et de risqueplication de cette méthode aboutit a des
estimations de SIFIM 40 a 50 pour cent inférieanas SIFIM calculés a I'aide de la méthode du taux
de référence unique.

Dans larticle On a risk adjusted FISIM W. Eichmann propose que seuls les services
d’'intermédiation soient enregistrés dans le condptproduction et que les codlts de financement et la
prime de risque soient imputés au compte des ravéPaur I'auteur, les composantes des services
standard doivent étre calculées pour les dépotsestpréts. A I'heure actuelle, les services
d’intermédiation et I'acceptation des risques fpattie du compte de production, tandis que lesscolt
de financement au sens strict (le taux de réféjesurdt inclus dans le compte des revenus. La notion
de SIFIM corrigés des risques est considérée coconéorme au SCN, selon lequel fournir des
services est productif tandis que la pure acceptates risques ne I'est pas. En ce sens, I'approche
suit le raisonnement présenté dans les articletantetn avant la méthode des taux de référence
multiples. D’un point de vue pratique, la propasitprésentée par W. Eichmann devrait toutefois étre
simple & mettre en ceuvre puisqu’elle prévoit I'aggtion, en principe, d’'un seul taux de référence
corrigé du risque.

Le débat qui a suivi les présentations a montrél st utile, d’'un point de vue analytique,
d’identifier et d'évaluer les composantes élémeeatades SIFIM, comme les services relatifs aux
produits financiers de base, le risque de défalat esque d'échéance. Par ailleurs, des doutegtént
émis quant au bien-fondé de la suppression dedhtéodes primes de risque des SIFIM sur les préts
si ces primes peuvent couvrir des activités deigyesiu de réduction des risques. Au cours du
colloque a également été soulevée la question Erss le traitement des assurances-dommages
dans le SCN pourrait donner quelques éclairagel s@eur des activités de gestion ou de réduction
des risques au sein des SIFIM. Un nouvel élan a@éé par cette session de I'llS, avec une large
mobilisation de statisticiens de banque centrala ptoposition de créer un groupe de travail oharg
d'étudier les idées débattues au cours de la sessiallant dans le sens d’'un calcul harmonisé,
mensuel ou trimestriel de préférence, des senbegegaires, et qui ne donnerait pas de résultats
compléetement improbables (comme I'est par exempl@roduit négatif des SIFIM). En Europe, il
avait déja été convenu de mettre en place un grdegeavail de ce type, mais il semblait important
que puissent y étre exprimés des avis non européergue confirme I'échange de vues fructueux
pendant la session de I'lIS.

c. Un groupe de travail européen sur les SIFIM

Eurostat, la BCE et la présidence du CSFMB (Comuhig statistiques monétaires, financiéres et de
balance des paiements de 'UE) ont rédigé récemmeeptojet de mandat d'un groupe de travail
européen sur les SIFIM. Trois réunions sont prognaas en 2010 comme en 2011 afin de présenter
un rapport final a la fin 2011. Le texte du SEC@@lkvrait, s'il y a lieu, étre amendé, ce qui digni
gu’'une proposition de solution, si elle est acdeleta pourrait encore étre mise en ceuvre,
conformément au nouveau SEC, en 2014.

Le projet de mandat s’articule autour de trois ax@ le contexte ; (b) les questions devant étre
étudiées ; et (c) I'ordre du jour et le calenddes travaux. La partie de contextualisation colrse
questions relatives aux SIFIM qui ont déja été erées au cours des travaux préparatoires sur le
SEC 2008, dans le cadre de la mise a jour concetesrservices financiers, et a I'occasion de la
révision du SEC. Pendant cette phase de révisid@®efl la plupart des experts participant au groupe
de travail d’Eurostat sur les comptes nationaux smiitenu la méthode actuelle de calcul et
d’affectation des SIFIM. Il avait cependant été sidaré que les questions relatives aux différents
taux de référence possibles et au traitement diésatits types de risques devraient étre approéandi
par un groupe de travail européen. Trois quesiimpsrtantes avaient été posées en ce qui concerne
la détermination des taux de référence sur la basplusieurs échéances, monnaies de libellé et
risques (de défaut). Une analyse plus détaillééadépartition des SIFIM en termes de prix et de
volume s’impose également.
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i. Différentes échéances

S’agissant de la question de savoir si différegigsances doivent étre prises en compte pour les
calculs des SIFIM, certains font valoir que la sfanmation de dép6ts a court terme en préts a long
terme fait partie intégrante de l'intermédiationdinciere et offre des « avantages concordants » aux
intermédiaires financiers. On pourrait donc estioge cette transformation devrait étre incluse dans
le produit des SIFIM. Il ne serait dés lors paseséaire de calculer des taux de référence par
maturité.

La possibilité existe, alternativement, d’exclufélédment de transformation des SIFIM, ce qui
reviendrait & introduire plusieurs taux de réféeemelon la maturité L'exclusion de I'élément de
transformation des SIFIM étayerait I'approche sdbmuelle les banques ne transforment plus des
échéances, préférant conclure desmpsde taux d’intérét pour couvrir le risque d’échéan®n
pourrait dés lors défendre I'idée selon laqueklkedrt de rendement sur Issapsde taux d'intérét
devrait étre déduit du produit des SIFIM.

ii. Différentes monnaies de libellé

Le SCN 2008 et le projet de SEC 2010 jugent utilpassible de disposer de différents taux de
référence par monnaie, ce qui nécessiterait unelation des préts et des dépbts selon la monnaie
dans laquelle ils sont libellés. A linstar du S@OBD8, le projet actuel du chapitre du SEC 2010
consacré aux SIFIM traitant des taux de référecbapitre 14, paragraphes 14.08 a 14.10) fait la
distinction entre un taux de référence internevésdr a calculer le produit des SIFIM des
intermédiaires financiers résidents réalisé par $esteurs institutionnels résidents en tant
gu'utilisateurs) et un taux externe (pour calclésr SIFIM sur les importations et exportations). En
outre, plusieurs taux de référence internes etmagesont recommandés — par monnaie ou par groupe
de monnaies - lorsque les préts consentis et [gitsléffectués sont largement libellés en de¥ises

Parmi les questions posées dans ce contexte,d’'tna@ a la persistance de I'utilité et de la (it
d’avoir différents taux de référence par monnagegui nécessiterait une ventilation des préts st de
dépbts en fonction de la monnaie dans laquellsoit libellés ; 'autre consiste a se demandemng'il
suffirait pas, et si cela ne serait pas plus utilessayer d’améliorer le calcul des importationdes
exportations des SIFIM sur la base des taux deenédé par principaux groupes de monnaies.

iii. Différents niveaux de risque (de défaut)

La troisieme question posée consiste a savoisgliféérents degrés de risque (de défaut) doivieat é
reflétés dans I'élément de service (SIFIM), darssifgéréts a recevoir ou dans d'autres flux. Les
clients prenant davantage de risques doivent-ifeempaes commissions de service plus élevées,
considérant que la prise de risques est inhérentexctivités des intermédiaires financiers ? Ou les
SIFIM devraient-ils étre calculés hors élément idgue, étant entendu qu'il est plus approprié, et
possible, de distinguer production et risque ?

V. Mesures de prix et de volumes

Les questions évoquées jusqu’ici étaient centréetasmesure de la production bancaire nominale,
mais il convient aussi de réexaminer le conceptpdmluction réelle ressortant des différentes
approches. De ce point de vue, le groupe de tragaidacrera une part de ses réflexions aux mesures

12| 'utilisation de plusieurs taux de référence sdbmaturité aurait une incidence plus forte sargeéts que sur les dépots
en raison de la nature essentiellement & couretderces derniers.
13 Les normes statistiques internationales ne précjsss, a ce stade, ce que I'on entend par « lagem
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de prix et de volumes dans le cadre des SIFIM. tadyction (de préts) bancaire recouvre des
services d’'intermédiation permettant de certifeesblvabilité des emprunteurs au moment de I'octroi
de préts (contrdle) et en continu (suivi). Une mesimple de la production bancaire réelle peutdon
étre le nombre de préts octroyés et suivis, exaateroomme la production d’'un prestataire de
services « normal » serait mesurée. En principgaios types de préts (aux petites entreprises, par
exemple) peuvent nécessiter de traiter davantaggodhations que d’'autres (comme les préts
hypothécaires conformes). Dés lors, les quatre tiquss soulevées sous-tendent qu'une gamme
compléte de mesures des SIFIM — production nomipateluction réelle, indice de prix implicite des
services bancaires — peut étre calculée.

4.  Traitement du risque de défaut

Ce chapitre pose la question du traitement du eisdg défaut dans le calcul des SIFIM. Cette
guestion a déja été abordée en rapport avec leodethes taux de référence multiples. Le fondement
théorique de cette méthode repose sursgesadsdépendant presque invariablement des écarts de
risque entre actifs et passifs des banques. lisukgent principalement les primes de terme, les
primes de risque de liquidité, les primes de risdgi@rovisions et les primes de risque de crédit.

Il est tres difficile de décomposer, par exemptetaux d’'intérét payé sur un prét en ses princgpale
composantes. Pour la comptabilité analytique, i@t facturé par le créancier est habituellement
ventilé en plusieurs composantes de codts. Une asampe essentielle est I'intérét devant étre payé
pour refinancer I'octroi d’'un prét, qui comprendatsggnent les colts de résiliation. Les codts de
refinancement sont liés au taux d'intérét sansudsdu refinancement et peuvent étre couverts par un
swapd’intéréts ou un titre de créance synthétique £@éet d’'une échéance égale a celle du prét. Si
la durée originale du prét est inférieure a unestaux du marché monétaire sont plus adéqudss, s’
sont d’'une durée et d’'un niveau de liquidité idgméis (comme I'Euribor et le Libor). Les colts de
résiliation peuvent étre couverts par smeaption(option surswap devant étre annualisée et ajoutée
au codt. D’autres composantes des codts sont {#s doects attribuables directement aux différents
intrants en travail et en capital, I'excédent dlexgtion et le colt du risque de défaut encoutill. S
est externalisé, le risque de défaut a trait axigeivant étre payé pour swapde défaut (CDS). Son
prix integre la perte sur prét attendue en casédiément de crédit (le défaut) contre le paiement
d’'une prime (voir tableau 1).

Les colts d'intéréts relatifs aux dépbts tels @ilétés dans un taux sans risque devraient comgend
également les codts de résiliation. Les condit@&momiques et juridiques étant assez hétérogenes
entre les différents types de dépédts, il peut d@ffecile de les déterminer. Pour les dépbts d'@par;

une durée de trois mois peut étre appropriée,ieatrale recours a I'Euribor trois mois. En revasch

les droits de résiliation peuvent devoir étre viaks. Cela signifie que la banque doit couvriidgque

de taux d'intérét du refinancement (a travers Bact’une swaption). Ses colts doivent étre
annualisés et ajoutés aux colts de refinancement.

Tableau 1 : Couverture des composantes de taux dtiérét par des primes de risque spécifiques

Description Couverture par

Prix facturé pour la fourniture de capitaux, ou Swap de taux d'intérét d’'une durée identique

prix fixé pour la réception de capitaux pour une (correspond a l'intérét (coupon au pair) ou titee d

certaine durée (sans risque) créance synthétique coté AA)

Codts directement attribuables aux intrants en

capital et en travail

Excédent d’exploitation

Prix facturé pour le défaut de crédit (CDS) Swap de défaut (CDS). La perte sur prét sera
couverte en cas d'événement de crédit (défaut)
contre le paiement d’'une prime. Valorisation du
risque de crédit sur le marché.
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(En I'absence de données sur les CDS, les taux de
défaut sont calculés sur la base de garanties
normalisées ou de procédures internes ou
externes)

Sur la base des composantes des intéréts et den fagmlogue au traitement des
assurances-dommages, les SIFIM relatifs aux peitggnt étre calculés comme : intéréts a recevoir
moins (codts de refinancement plus codts directs @kcédent d’exploitation plus codts liés au rsqu
de défaut), comme indiqué dans le tableau 2. Ggtéfie que les SIFIM ne couvriraient pas les colts
liés au risque de défaut car ils sont déja couymatdes intéréts a recevoir, comme il en va peur |
calcul des services d’assurances-dommages (commiéfdeence entre les primes percues plus les
suppléments de primes implicites moins les créaagesées échues).

Tableau 2 : Calcul des SIFIM et des services d’assances-dommages

Préts Réserves techniques des
assurances-dommages
Ressources Intéréts a recevoir (couvrent la prime Primes recues plus suppléments de primes

de risque de défaut) implicites (couvrent la prime de risque de
défaut)
Emplois Prix facturé pour la réception de Créances ajustées échues
capitaux pour une certaine durée (sans
risque)

Colts directement attribuables aux
intants en capital et en travail
Excédent d’exploitation

Risque de défaut

Services SIFIM Primes percues plus suppléments de
financiers Intérétsmoinscolts de refinancement, primes implicitesmoins créances ajustées
colts directs, excédent d’exploitation, échues
co(ts de défaut

Ces considérations devraient conduire a exploeepiltes qui permettraient de mesurer ces services
d’intermédiation financiére directement. Seraipdssible de collecter, dans le cadre du compte de
résultat et des tableaux de trésorerie des établemsts de dépdts et des autres intermédiaires
financiers, des données plus détaillées sur lesposamtes déterminant le montant des services
d’intermédiation financiere (octroi de préts etriuture de dépots) ? Ces composantes seraient : (a)
les codts de refinancement ; (b) les colts dif@tgapport avec les intrants en capital et eratbay

(c) I'excédent opérationnel ; et (d) les colts deverture du risque de défaut.

5. Conclusions

Le présent document montre un consensus globali pegnacomptables nationaux, qui s’accordent a
dire que de nouvelles améliorations de la méthadeele de calcul des SIFIM, conforme aux
normes statistiques internationales (SZXIN8et projet de SEC 20)0sont possibles. Le traitement
du risque de défaut - fait-il ou non partie desvises financiers ? - fait controverse. A l'instar d
traitement des assurances-dommages, le risquefalat ¢ié aux SIFIM (qui joue un réle important
pour les préts) devrait étre exclu. Toutefois, tievaux conceptuels et pratigues autour de cette
question doivent étre poursuivis. Il est prévu tpigroupe de travail européen sur les SIFIM s’en
charge.
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