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ad iitement des plus et moins-values et pertes
liees au defaut en comptabilite nationale

* Les plus et moins values n‘entrent pas dans le revenu

* Les pertes et les gains de détention, qu’ils soient réalisés ou non, les pertes liées au défaut
d'un débiteur, n‘entrent pas dans la définition de la production

* Lorsque les actifs sont cedeés, ils le sont au prix courant lequel reflete les gains et pertes de
détention enregistrées par le vendeur depuis qu'il a acquis le bien.

* les plus-values non réalisées et les pertes liees au defaut d'un débiteur sont enregistrées
dans des comptes de variation de patrimoine autres que les transactions

* Les pertes liees au défaut d'un debiteur ne reduisent pas le revenu des institutions
financieres

* Ce qui crée un hiatus avec la realité percue par les agents et parfois retracée

dans les comptes nationaux
* Pendant la crise, les perte résultant de moins-values réalisées sur produits dérives,
n‘apparaissaient ni dans la production, ni dans les revenus de la propriété des banques.
Ainsi, la baisse d'imp06t et de salaires (bonus) qui en a résulté a conduit a une
augmentation de I'’épargne des institutions financiéere !
* Les assurés percgoivent les gains de de détention réalisées par les assureurs sous forme de
rendement (vie) ou de remise sur primes (non-vie)



EUROSVSTEME

Le evenu selon Hicks (1946) : un concept
~alternatif

* Deux définitions, I'une en stock, I'autre en flux
* Revenu #1: « la valeur maximale qu’une personne peut consommer pendant une semaine,
en esperant maintenir intacte la valeur capitalisée de ses revenus futurs »
* Revenu #2: « le montant maximum qu’un individu peut dépenser cette semaine, tout en
tout en espérant étre a méme de dépenser le méme montant pendant toutes les semaines
qui suivent »

* Les caracteéristiques du revenu selon Hicks
* Il est défini relativement a un flux standard c’est-a-dire ce que les taux d’intérét courants ou
de référence permettent d'obtenir
* (C'est un revenu anticipé et non « historique »

* Toutes les variations de valeur ne sont pas equivalente
* Une hausse du taux d'intérét accroit les perspectives de revenu sur les produits a taux
variables ou bréve échéance mais réduit, par rapport au nouveau taux d’intérét de référence
les perspectives sur les produits a revenus fixes
* Les plus values sur actions impliquent une augmentation de la quantite d'actions



o enu anticipé et gains de detention deéja
iIntegres ponctuellement au revenu dans le SCN

* Revenu anticipé: Calcul de la production des assureurs non-vie

* Primes brutes — indemnités dues dans I'année — production négatives an cas de catastrophe
* Primes brutes —indemnités anticipées (= moyennes sur 3 ans) — plus proche du mode de tarification
théorique du service d'assurance

* Gains de détention sur actions, représentatifs d'un revenu dont I'actionnaire
dispose
* Bénéfices réinvestis sur les investissements directs a I'étranger

* LeSCNinclut egalement des traitement ponctuels, qui permettent de

reconnaitre des gains de détention comme rémunération d'un service
* Une modification de la date, du lieu, des conditions de mise a disposition d'un bien, le rendent plus
facilement accessible a I'acheteur et constituent un service des lors qu'elle facilite les transactions (6.17).
* Le prix de ce service est contenu dans le prix de vente et se confond avec des gains de détention pour le
vendeur. Ces gains de détention « apparents » sont souvent prévisibles ou anticipés.

— Stockage saisonnier (6.143 et A6.15-A6.18)

— Opération sur titres et opérations de change (6.170-9.174, 9.63, 17.259)



de change en remunération d’un service

* SCN 6.170-9.174, 9.63, 17.259)

quand l'intermédiaire achete, le prix du service est égal a I'écart entre le prix de transaction
effectif qui est le prix a I'achat et la moyenne des prix affichés pour I'achat et la vente
quand il vend, il est égal a I'écart entre le prix a la vente et ce méme prix moyen

Estimation de l'impact en France

La production de services de liquidité sur les marchés secondaires et primaires ne représente
genéralement pas plus de 1% de la production des etablissements de credit

Le saut en 2010 est lié a I'accroissement de la qualité des reportings et la chute en 2012 a la
délocalisation des services de souscription dans une succursale étrangeére.
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. SCN 6.143 et A6.15-A6.18

La hausse prévisible du prix est un gain de détention apparent, traité par le SCN comme de la

production (6.143 et A6.15-A6.18).

* Legain de détention résulte du stockage d'un produit pendant les mois ou l'offre est
importante, la demande faible et de sa revente dans les mois ou la situation est inversée
* [|'’écart entre I'indice des prix et I'indice des prix CVS isole la seule composante saisonniéere qui

représente la motivation du service fourni.

* Estimation sur le stockage souterrain de gaz naturel aux Etats-Unis
* Surla période 2009-2015 ce service est évalué entre 127 et 351 millions de dollar.
Il est moins volatil que les gains de détention qui s'établissement entre -421 millions de dollar

et 9go7 millions, avec une moyenne de 135 millions
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FOposition #1: étendre a tous les actionnaires
le traitement des benefices reinvestis

* le SCN reflete la responsabilité limitée des actionnaires et la situation d'un

actionnariat disperseé

* lesrevenus des entreprises qui sont mis en réserve comme de |'épargne.
* Lerevenu des actionnaires est limité aux dividendes.

* Quand les entreprises appartiennent a leurs actionnaires, elles n‘ont plus

d‘épargne en propre.

* Les actionnaires, bénéficient de tous les revenus nets de l'entreprises, qu’ils soient ou non distribués
sous forme de dividendes. De fait, s'ils vendent leurs actions, les plus-values reflétent les résultats
mis en réserve.

* Nous proposons d'étendre aux détenteurs résidents et aux investissements de portefeuille le
mécanisme des bénéfices réinvestis appliqué aux investissements directs a I'étranger (3.64, 7.137-
7-139)

* Les bénéfices mis en réserve dans les comptes sociaux des entreprises sont réputés avoir été
distribués aux actionnaires qui les réinvestissent dans l'entreprise.

* Lerevenu national et I'épargne nationale nette sont affectés d'un montant égal a la différence entre
les bénéfices réinvestis sur les investissements de portefeuille en actions étrangéres détenues par
des résidents d’une part, en actions résidentes détenues par le reste du monde d‘autre part.



contrats d'assurance.

ition #1: estimation des benefices
einvestis pour les menages en France

* Ceretraitement est effectué pour les actions que les ménages détiennent en direct et pour celle qu'ils détiennent au travers de fonds d’investissements ou de

2010 2011 2012 2013
encours d'actions détenus par les ménages et ISBLSM (en € mds)
actions cotées en direct 161 135 153 182
actions non cotées en direct 636 619 738 804
actions détenues au travers des fonds d'investissement 140 130 152 167
actions détenues au travers des assureurs 269 254 243 256
bénéfices réinvestis desménages et ISBLSM en % de leur épargne 10% 1% 2% 2%

* Les bénéfices réinvestis sont estimés en appliquant aux actions le taux de rendement moyen des investissements directs des résidents a |'étranger et des

étrangers en France.
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* Le montant des bénéfices réinvestis des ménages est assez volatil. Il dépend des résultats des entreprises et donc de la conjoncture économique. Ce montant

est ainsi divisé par 5 entre 2010 et 2013, passant de 10% de I’épargne environ a 2%.




Foposition #2: déduire des SIFIM les pertes
anticipes sur credits

* Dans le SCN, la mesure des revenus d'intérét des préteurs inclut les intéréts non verseés

sur dette compromises, parce qu'ils restent dus par le debiteur

* Lesaccords résultant des renégociations pour étaler la dette et les remises de dette sont traités comme des
transferts en capital.

* Lesabandons de créance irrécouvrables sont enregistrés en changements de volume (12.39-12.40).

» Dans les faits, les banques incluent des l'intérét facial un dédommagement pour le

risque de non remboursement
* les pertes en cas de défaut entrent dans les anticipations des préteurs et sont incluses dans le taux d'intérét
tarifé
* Pendant la crise, les comptes nationaux décrivaient en France une baisse infinitésimale de la production des
banques et une forte augmentation de leurs revenus nets de propriété, alors que les défauts de paiement les
conduisaient a réduire le credit

* En ligne avec le traitement de la marge des assurances, notre propositions consiste a:
» déduire des SIFIM les pertes irrécouvrables sur les prét en abattant le taux effectivement recu des préts du
montant des intéréts qui ne seront pas recouvreés.
* Celaréduit la production des institutions financiéres, leur revenu et leur épargne, ainsi que le PIB dans le cas
ou ces services d'intermédiation sont consommeés par les ménages, les administrations publiques ou sont
exportés.



ition #2: déduire des SIFIM les pertes
ticipes sur credits

» les pertes sur crédits compromis sont évaluées pour les banques, les sociétés non
financieres et les ménages

* Les pertes sur créance irrécouvrables représentent au plus 0,2% des encours de crédit,
a comparer avec des revenus d'intérét proche de 5%.

* Toutefois, ces pertes représentent entre 6% et 10% de la production des institutions
financieres hors assurance.

* Lesdéduire de la production des institutions financieres réduit sa croissance depuis la
crise

montant annuel des flux des institutions financieres hors assurance - France — en milliards d’euros
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“Conclusion

* Deux propositions:
* Reconnaitre les plus values sur actions dans les revenus des

détenteurs au méme titre que les bénéfices réinvestis des
investisseurs directs a I'étranger

* Réduire la production des institutions financieres des pertes

anticipés sur crédit

* Leurs avantages:

elles rapprochent la comptabilité nationale de la perception des
agents

Sans en bouleverser le cadre et la coherence

Elles s’inspirent d'ailleurs de traitement déja existant pour les
étendre a des cas comparables
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