
Améliorer le traitement des gains de détention et des pertes 
sur créances dans les comptes nationaux 
Dominique Durant 

Résumé – La Comptabilité nationale exclut par principe les plus et moins-values, latentes comme réalisées, 
de la production et du revenu des agents. Elle confine leur enregistrement dans les comptes financiers. Elle 
s’oppose en cela au concept de revenu développé par Hicks en 1946. Cela peut aboutir à une description du 
revenu des agents contraire à l’expérience et à leurs propres anticipations. Par exemple, les pertes sur crédit 
en défaut et les pertes sur actifs de marché ont réduit la capacité à prêter des institutions financières 
pendant la crise sans que la Comptabilité nationale ne puisse l’expliquer par une baisse de la production ou 
des revenus. Ce texte décrit, justifie et évalue les cas limités où le Système de comptabilité nationale (SCN) 
reconnaît les gains de détention comme un revenu résultant de la production d’un service. Il s’agit des plus-
values réalisées dans le cadre du stockage de bien saisonniers et des écarts de cours réalisés par les 
intermédiaires de marché sur les titres et les devises. Estimé pour la France, ce dernier retraitement n’ajoute 
pas plus de 1 % à la production des institutions financières hors assurance. Le texte suggère également de 
réduire la production des services d’intermédiation par les banques du montant des pertes sur créances 
irrécouvrables, dès lors que ces pertes sont anticipées et déjà prise en compte dans la tarification du service 
d’intermédiation. L’impact est plus conséquent, de 6 % à 10 % de la production des institutions financières 
hors assurance sur la période de crise observée. Il suggère enfin de retraiter comme un revenu de la 
propriété automatiquement réinvestis l’augmentation de valeur des actions, à l’image de ce qui se pratique 
pour les investissements directs à l’étranger. Le montant des bénéfices réinvestis qui viennent ainsi s’ajouter 
au revenu des ménages est assez volatil. En lien avec la conjoncture économique, il passe de 10 % de 
l’épargne des ménages en 2010 à environ 2 % en 2013. Ces retraitements, qui constituent une extension de 
traitement déjà mise en œuvre et sont parfaitement intégrés au cadre du SCN, amélioreraient la capacité des 
comptes nationaux à retracer les évolutions économiques et à expliquer les comportements des agents, 
notamment en période de fortes fluctuations financières. 

La Comptabilité nationale exclut par principe les plus et moins-values, latentes comme 
réalisées, de la production et du revenu des agents. Elle confine leur enregistrement 
dans les comptes financiers. Elle s’oppose en cela au concept de revenu développé par 
Hicks en 1946. Cela peut aboutir à une description du revenu des agents contraire à 
l’expérience et à leurs propres anticipations. Par exemple, les pertes sur crédit en défaut 
et les pertes sur actifs de marché ont réduit la capacité à prêter des institutions 
financières pendant la crise sans que la Comptabilité nationale ne puisse l’expliquer par 
une baisse de la production ou des revenus. Ce texte décrit, justifie et évalue les cas 
limités où le système de comptes nationaux (SCN) reconnaît les gains de détention 
comme un revenu résultant de la production d’un service. Il s’agit des plus-values 
réalisées dans le cadre du stockage de bien saisonniers et des écarts de cours réalisés 
par les intermédiaires de marché sur les titres et les devises. Estimé pour la France, ce 
dernier retraitement n’ajoute pas plus de 1 % à la production des institutions financières 
hors assurance. Le texte suggère également de réduire la production des services 
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d’intermédiation par les banques du montant des pertes sur créances irrécouvrables, 
dès lors que ces pertes sont anticipées et déjà prise en compte dans la tarification du 
service d’intermédiation. L’impact est plus conséquent, de 6 % à 10 % de la production 
des institutions financières hors assurance sur la période de crise observée. Il suggère 
enfin de retraiter comme un revenu de la propriété automatiquement réinvestis 
l’augmentation de valeur des actions, à l’image de ce qui se pratique pour les 
investissements directs à l’étranger. Le montant des bénéfices réinvestis qui viennent 
ainsi s’ajouter au revenu des ménages est assez volatil. En lien avec la conjoncture 
économique, il passe de 10 % de l’épargne des ménages en 2010 à environ 2% en 
2013. Ces retraitements, qui constituent une extension de traitement déjà mise en 
œuvre et sont parfaitement intégrés au cadre du SCN, amélioreraient la capacité des 
comptes nationaux à retracer les évolutions économiques et à expliquer les 
comportements des agents, notamment en période de fortes fluctuations financières. 

Introduction 

La crise financière de 2008 a mis en lumière la nécessité d’une information plus 
complète et adaptée sur l’activité financière. Ainsi, dans le cadre de l’initiative Datagap 
du Financial stability board, il est recommandé, entre autres initiatives, d’élaborer des 
comptes de secteur, lesquels comportent des comptes financiers et non-financiers par 
secteur économique. Cette demande couvre le compte d’accumulation, avec ses quatre 
composantes  : compte de capital, compte financier, compte de réévaluation, autres 
changements de volume. 

En approfondissant l’analyse des gains et pertes de détention et autres changements de 
volumes et en proposant un traitement plus approprié, ce papier se place dans les 
préoccupations institutionnelles précédentes. Il résulte en effet d’un constat qui ne peut 
qu’alerter les comptables nationaux préoccupés d’analyse économique  : alors que 
nombre d’institutions financières ont dû être recapitalisées ou ont fait faillite à la suite de 
la crise, leur production et leur revenu n’ont été que très peu affectés dans le cadre des 
comptes nationaux. 

La notion de revenu 

Dans le cadre de la comptabilité nationale, le revenu résulte de la production. Les 
pertes et les gains de détention, qu’ils soient réalisés ou non, les pertes liées au défaut 
d’un débiteur, n’impactent pas la production et donc, pas non plus dans le revenu. Cette 
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partition est fondamentale pour la cohérence interne des comptes nationaux. Elle 
permet de maintenir l’égalité entre production et revenu. Elle fonde également l’égalité 
de principe entre capacité/besoins de financement dans les comptes financiers et non 
financiers. 

L’enjeu est donc, tout en respectant pour l’essentiel ce cadre, de trouver un moyen de 
mieux décrire une activité économique dans laquelle les agents économiques 
considèrent les gains et pertes de détention ou les pertes en cas de défaut comme des 
revenus anticipés ou courants. Par exemple, les institutions financières qui réalisent des 
gains de détention payent des impôts et versent des bonus à leurs salariés sur ces 
bases. En comptabilité nationale, le fait générateur est dissimulé dans les transactions 
nettes sur actifs et il est difficile de faire le lien avec l’accroissement des impôts et des 
salaires. L’impact de l’affaire Kerviel sur le compte des institutions financières était 
significatif de ces difficultés. La perte résultant de moins-values réalisées sur produits 
dérivés, n’apparaissaient ni dans la production, ni dans les revenus de la propriété des 
banques. Ainsi, la baisse d’impôt qui en a résulté a conduit à une augmentation de 
l’épargne des institutions financière  ! La transformation en revenu d’une plus-value 
réalisée est en revanche rendue explicite pour les opérations d’assurance. Ces plus-
values, transférée par les assureurs aux assurés au titre de la rémunération des 
« avances » qu’ils font aux assureurs donnent lieu à un accroissement des engagements 
de l’assureur envers les assurés, c’est-à-dire des provisions d’assurance. Cet 
accroissement résulte du réinvestissement des revenus de la propriété versés par 
l’assureur aux assurés et rétrocédés au premier par les seconds sous forme de 
suppléments de primes . Ce retraitement rapproche la comptabilité nationale du 43

mécanisme reconnu par les agents économiques. De fait, les primes non-vie peuvent 
être tarifées à un niveau inférieur à celui qui serait actuariellement requis pour couvrir 
les risques assurantiels si les revenus issus du placement des primes permettent 
d’atteindre ce niveau. En assurance-vie, la réglementation impose aux assureurs français 
de reverser au moins 85 % du revenu des placements aux assurés dans les 8 ans. Le 
revenu des placements confond revenus courants et plus et moins-values réalisées. 

Il est intéressant à cet égard de revenir sur la conception du revenu développée par 
Hicks  (1946), laquelle n’a pas été retenue par la comptabilité nationale. Une première 44

 Ainsi, le SCN 2008 indique pour l’assurance non-vie  : «  Le revenu d’investissements sur ces réserves est traité 43

comme un revenu attribué aux assurés, puis distribué aux assurés dans le compte d’affectation des revenus primaires 
et reversé à la société d’assurance comme supplément de prime dans le compte de distribution secondaire du 
revenu. ». Il existe un mécanisme similaire pour l’assurance-vie.

 Hicks, « Value and capital », 1946 p.172-187.44
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définition adopte une approche patrimoniale : le revenu est « la valeur maximale qu’une 
personne peut consommer pendant une semaine, en espérant maintenir intacte la 
valeur capitalisée de ses revenus futurs (en termes monétaires)  ». Une deuxième 
définition se place dans la perspective des flux  : «  le revenu est le montant maximum 
qu’un individu peut dépenser cette semaine, tout en espérant être à même de 
dépenser le même montant pendant toutes les semaines qui suivent ». Cette définition 
ne diffère de la première que si un mouvement des taux d’intérêt est anticipé dans le 
futur. À cet égard, elle est plus proche de ce que l’économiste recherche, l’espérance à 
une date donnée dépendant des perspectives d’évolution des grandeurs 
macroéconomiques connues à cette date. L’impact d’une hausse du taux d’intérêt 
diffère en fonction de la composition du patrimoine  : elle accroît les perspectives de 
revenu sur les produits à taux variables ou brève échéance mais réduit, par rapport au 
nouveau taux d’intérêt de référence les perspectives sur les produits à revenus fixes. 
Autrement dit, l’impact d’une hausse (respectivement baisse) des taux est incertain 
puisque la hausse (respectivement baisse) des intérêts de court terme est compensée 
par des moins-values (respectivement plus-values) sur les placements de long terme à 
taux fixe. 

Le revenu défini de la sorte a deux caractéristiques principales. Tout d’abord, il dépend 
du patrimoine et de la possibilité pour le détenteur d’en extraire aujourd’hui un revenu 
sans en réduire sa capacité espérée à produire des revenus futurs. Si la valeur d’une 
action acquise à date t augmente en t+1, la plus-value peut être réalisée et dépensée en 
t+2 sans éroder le patrimoine par rapport à sa valeur en t si le montant initial est 
réinvesti. En revanche, si une baisse des taux survient en t+1, accroissant la valeur d’une 
obligation acquise en t, la plus-value ne peut être dépensée sans éroder le patrimoine : 
le montant initial réinvesti en t+2 à taux plus faible produira un flux de revenu plus faible 
que celui qui était acquis en t. Pour que ce flux de revenus futurs soit équivalent, il faut 
réinvestir aussi la plus-value. Ce constat fonde une des propositions de ce papier, à 
savoir intégrer dans le revenu des plus-values latentes sur actions, qui correspondent à 
une augmentation effective de la « quantité » de richesse. Un tel traitement est déjà 
réalisé dans la cadre des bénéfices réinvestis par les détenteurs d’investissements 
directs à l’étranger. En revanche, il n’est proposé aucun retraitement des plus-values 
latentes sur produits de taux, qui si elles sont réalisées, seront compensées par des 
revenus de réinvestissement moindres. 

Par ailleurs, le revenu selon Hicks est un revenu anticipé. Il s’approche même du revenu 
permanent au sens de Milton Friedman. Il est défini ex-ante. Il ne tient pas compte des 
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profits ou pertes exceptionnelles. C’est un concept de revenu qui permet aux agents de 
prendre des décisions économiques et aux économistes de définir des modèles de 
comportement. Il s’oppose au revenu ex-post, qui relève de «  l’histoire statistique » et 
qui est égal à «  la consommation plus l’accumulation du patrimoine  » réellement 
observée. La comptabilité nationale participe de la statistique et retrace habituellement 
le revenu ex post. Toutefois, lorsque le revenu observé ne reflète pas la réalité 
économique, la comptabilité nationale peut se replier sur le revenu anticipé. 

C’est par exemple le cas pour le calcul de la production des assureurs. Le SCN calcule 
désormais la production des assureurs comme les primes brutes diminuées des 
indemnités anticipées, tenant compte de toutes les pertes techniques réalisées par 
l’assureur sur moyenne période. De la même manière que l’assureur, la banque tarifie 
ses prêts en tenant compte du coût des financements de même échéance mais aussi 
des pertes espérées. Cette marge pour risque, intégrée dans les intérêts perçus par les 
institutions financières, ne reflète pas un revenu réel puisque les crédits qui ne seront 
pas remboursés compensent en moyenne cette partie du revenu. C’est pourquoi nous 
proposons dans ce cas très particulier de calculer le service d’intermédiation non pas 
sur la base des intérêts effectivement reçus mais sur la base des intérêts anticipés, après 
déduction des pertes sur créances irrécouvrables. 

Il est donc proposé ici d’introduire, de manière ciblée, des caractéristiques que l’on 
retrouve dans la définition hicksienne du revenu, laquelle n’est pas le fondement 
habituel en comptabilité nationale. Il n’est pas proposé ici de bouleverser le cadre 
central du SCN mais seulement d’étendre des ajustements qui existent déjà pour 
prendre en compte de manière limitée des gains et pertes de détention dans la 
production et les revenus. 

Le traitement des gains de détention 

Les pertes et gains de détention sont en général enregistrés dans les comptes de 
patrimoine. Les comptes de réévaluations et d’autres changements de volume retracent 
les changements de la valeur des actifs ou des dettes, au cours de la période de 
détention, entre l’acquisition et la fin de la période ou entre le début de période et la 
date de cession. Ils expliquent ainsi la différence entre le bilan de début et celui de fin 
de période qui ne résultent pas des transactions. Les plus-values non réalisées sont 
enregistrées en compte de réévaluation. Les pertes liées au défaut d’un débiteur, les 
destructions, sont enregistrées dans les autres changements de volume. Lorsque les 
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actifs sont cédés, ils le sont au prix courant lequel reflète les gains et pertes de 
détention enregistrés par le vendeur depuis qu’il a acquis le bien. De la sorte, les 
transactions des comptes de patrimoine rendent les plus-values disponibles pour 
financer les emplois courants. Il reste que ces montants n’apparaissent pas dans le 
revenu. Les comptes financiers, les comptes de réévaluation, les comptes de 
changement de volume sont équilibrés  : les transactions, les pertes et gains de 
détention, les autres changements de volumes qui sont enregistrés à l’actif d’un secteur 
le sont au passif d’un autre. Pour la plupart des biens, ces changements de valeur 
reflètent l’inflation. Pour les actifs financiers et les biens immobiliers, ils entretiennent en 
outre une relation étroite avec la croissance et les grandeurs telles que le taux d’intérêt. 

En ce qui concerne les stocks saisonniers, le SCN recommande de valoriser les entrées 
et sorties de stock au prix courant à la date de transaction. Un bien produit pour 1 entre 
dans les stocks au prix de 1 qui mesure la production. Il en sort au prix de 2 qui mesure 
la consommation. L’investissement net sur la totalité du cycle en stock est de -1 au prix 
courant, mais de zéro si on déduit les gains de détention. Toutefois le SCN reconnaît 
des exceptions au fait que la valorisation des stocks n’est pas une activité productive. 

Une modification de la date, du lieu, des conditions de mise à disposition d’un bien, le 
rendent plus facilement accessible à l’acheteur et constituent un service dès lors qu’elle 
facilite les transactions. 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. Cela justifie des exceptions à 
l’enregistrement exclusif des gains de détention en compte d’accumulation. Dans le cas 
des stocks de produits saisonniers et des services d’intermédiation des intermédiaires 
de marché, les gains de détention constituent une rémunération implicite d’un service, 
de stockage dans le premier cas, de liquidité dans le second cas. Lorsqu’un paiement 
de service est enregistré dans le compte de production, il l’est aussi dans le compte de 
revenu et d’épargne. Le même montant est déduit des réévaluations, telles qu’elles 
ressortent des sources comptables. Par ailleurs, le traitement est symétrique entre ces 
différents comptes pour le vendeur et l’acquéreur du service. 

Le stockage des produits saisonniers permet de rendre les produits disponibles au 
moment de plus forte demande ou en dehors des saisons de production. La hausse 
prévisible du prix est un gain de détention apparent, retraité par le SCN comme de la 
production. Le gain de détention qui résulte du stockage d’un produit pendant les mois 
où l’offre est importante, la demande faible et le prix bas pour des raisons saisonnières 
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et de sa revente dans les mois où la situation est inversée, peut être calculé à partir d’un 
indice de prix corrigé des variations saisonnières. En effet, l’écart entre l’indice des prix 
et l’indice corrigé des variations saisonnières est sensé isoler la seule composante 
saisonnière de variation des prix, qui est exactement ici la motivation du service fourni. 

La figure 1 illustre l’utilisation d’indices de prix corrigés des variations saisonnières pour 
estimer la valeur du service de stockage saisonnier. Elle porte sur le stockage souterrain 
de gaz naturel aux États-Unis. Les variations mensuelles des stocks physiques et des prix 
sont des moyennes sur la période 2009-2014. Elles proviennent de la «  US Energy 
Information administration » pour les stocks, et du « US Bureau of Labor statistics » pour 
les prix. Le gaz est stocké au cours des mois les plus chauds quand la demande et le 
prix sont faibles. Les sorties de stocks s’effectuent l’hiver, quand la demande et le prix 
sont élevés. En outre, sur l’année étudiée le prix du gaz présente une tendance à la 
baisse. Les calculs effectués sur la base de la figure 1 fournissent une valeur totale de 
l’investissement dans les stocks de 523 millions de dollars au prix constant de 3,79 $ et 
de 195,3 millions de dollars au prix courant. La contribution de chaque mois à la 
différence est calculée en multipliant pour chaque mois la variation du stock par l’écart 
du prix du mois à la moyenne annuelle. La contribution de chaque mois aux gains de 
détention apparents est obtenue en multipliant la variation du stock par l’écart entre le 
prix du mois ajusté et non ajusté des variations saisonnières. Le service de stockage 
saisonnier est de 232 millions de dollars, plus élevé que les gains de détention de 95,7 
millions. Sur la période 2009-2015 (figure 2), ce service est évalué entre 127 millions et 
351 millions de dollars. Il est moins volatil que les gains de détention qui s’établissent 
entre -421 millions de dollars et 907 millions, avec une moyenne de 135 millions. 

Les intermédiaires financiers fournissent des services d’intermédiation qui justifient leur 
existence dans un contexte de marchés imparfaits et incomplets. En tant 
qu’intermédiaires de marché, ils adaptent les contrats aux besoins de la clientèle non 
financière et sont à même de répartir entre un grand nombre d’utilisateurs finaux des 
coûts de transaction non divisibles. En tant que teneurs de marchés, ils assurent la 
liquidité des produits financiers en se portant contreparties aux demandes de la 
clientèle. L’activité de mise sur le marché au moment de la souscription revient à assurer 
au moins une partie des financements à l’émetteur tout en démarchant des acquéreurs. 
En conservant les titres pendant une courte période, l’intermédiaire financier fournit un 
service de liquidité susceptible d’être rémunéré par des gains de détention. 
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Dans ces cas, le SCN reconnaît que l’écart entre le prix affiché pour l’achat et le prix 
affiché pour la vente peut être source de rémunération implicite des intermédiaires 
effectuant des opérations sur titres et sur devises. Quand l’intermédiaire achète, le prix 
du service est égal à l’écart entre le prix de transaction effectif qui est le prix à l’achat et 
la moyenne des prix affichés pour l’achat et la vente et quand il vend, il est égal à l’écart 
entre le prix à la vente et ce même prix moyen. 

En figure 3 présente pour la France une estimation du coût des services de liquidité 
fournis par les teneurs de marchés sur le marché secondaire et par les banques 
organisant la souscription sur les marchés primaires, des titres émis par leurs clients. Ces 
estimations sont réalisées à partir des données remises à l’Autorité de contrôle 
prudentiel et de résolution. L’allocation du coût du service aux secteurs acquéreurs 
résulte d’une hypothèse et non d’une information directe. On suppose que les services 
liés à la souscription sur les marchés primaires sont achetés par les entreprises non 
financières et les administrations publiques. Les services de teneurs de marché peuvent 
être acquis par tous les secteurs en tant que détenteurs de titres . L’allocation est 45

réputée proportionnelle aux flux de transactions disponibles dans les comptes 
financiers nationaux, au niveau le plus fin d’agrégation. 

La production de services de liquidité sur les marchés secondaires et primaires ne 
représente généralement pas plus de 1 % de la production des établissements de crédit 
en France. Le saut en 2010 est lié à l’accroissement de la qualité des reportings et la 
chute en 2012 à la délocalisation des services de souscription à l’étranger 

Les entreprises doivent-elles épargner ? 

Sauf dans le cas des investissements directs à l’étranger, le SCN traite les revenus des 
entreprises qui sont mis en réserve comme de l’épargne. Le revenu des actionnaires est 
limité aux dividendes. Lorsque l’entreprise rachète ses actions plutôt que de payer des 
dividendes, le revenu des actionnaires est diminué et ils réduisent leurs investissements 
en action. Ce traitement est justifié quand l’actionnariat est dispersé parce que les 
actionnaires n’ont pas un contrôle direct sur l’utilisation des revenus mis en réserve. Il est 
également justifié en cas de pertes réalisées par l’entreprise dès lors que la 
responsabilité des actionnaires est limitée au capital engagé. 

 Pour la gestion de la liquidité des titres qu’il émet, l’État fait appel à des teneurs de marché, les spécialistes en 45

valeur du Trésor. Dans la mesure où le coût du service de liquidité sur le marché secondaire est refacturé à 
l’acquéreur ou au vendeur du titre, nous l’avons alloué aux détenteurs de titres plutôt qu’aux émetteurs.
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Nous défendons un autre point de vue. Dès lors que les entreprises appartiennent à 
leurs actionnaires, elles n’ont plus d’épargne en propre. Les actionnaires bénéficient de 
tous les revenus nets de l’entreprise, qu’ils soient ou non distribués sous forme de 
dividendes. De fait, s’ils vendent leurs actions, c’est à un prix qui reflète la valeur de 
l’entreprise et donc les résultats mis en réserve. Ils obtiennent ainsi sous forme de plus-
value un montant équivalent à celui qu’ils auraient reçu si l’entreprise avait distribué 
l’ensemble de ses revenus nets. Par ailleurs, on peut soutenir qu’en dépit de la 
responsabilité limitée des actionnaires, il existe des cas nombreux où, pour des raisons 
de réputation, ils sont obligés de combler les pertes de l’entreprise. 

À cette fin, nous proposons d’étendre aux détenteurs résidents et aux investissements 
de portefeuille réalisés sous forme d’actions, le mécanisme des bénéfices réinvestis 
appliqué aux investissements directs à l’étranger et d’en faire bénéficier l’ensemble des 
actionnaires. Les bénéfices mis en réserve dans les comptes sociaux des entreprises 
sont réputés avoir été distribués aux actionnaires qui les réinvestissent dans l’entreprise. 
Ce traitement est justifié par la capacité de l’actionnaire à contrôler l’utilisation des 
revenus de l’entreprise. Ce traitement reflète l’accroissement des actifs détenus par 
l’entreprise et donc par l’actionnaire. Il reflète également la capacité de l’entreprise à 
générer dans le futur des bénéfices supplémentaires avec ces actifs supplémentaires. 
Cet accroissement n’est pas un effet prix mais un effet quantité, car il représente une 
augmentation de la taille de l’entreprise et de sa capacité à produire. S’il était transposé 
à des actifs non financiers tels que les biens immobiliers, il correspondrait à l’application 
d’indices de de prix hédoniques. Est augmentation du prix ce qui ne correspondant pas 
à une augmentation des services rendus par le bien considéré.   

Ce traitement n’a pas d’effet sur le PIB. Le revenu national et l’épargne nationale nette 
sont affectés d’un montant égal à la différence entre les bénéfices réinvestis sur les 
investissements de portefeuille en actions étrangères détenues par des résidents d’une 
part, en actions résidentes détenues par le reste du monde d’autre part. L’effet le plus 
important est le transfert de revenu disponible et d’épargne des entreprises vers les 
ménages et administrations publiques (voir figure 9). Si les entreprises font des pertes, 
ce transfert est négatif. Le SCN a déjà inscrit à son programme de recherche l’extension 
aux entreprises publiques de l’approche des investissements directs étrangers. En effet, 
lorsqu’il est actionnaire, l’État cherche le plus souvent à s’assurer du contrôle des 
entreprises. Dès lors, il contrôle l’usage de leurs revenus et comble les pertes jusqu’à 
indemniser le cas échéant les créanciers. 
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Une estimation du revenu supplémentaire qui résulterait pour les ménages français du 
retraitement sous forme de bénéfices réinvestis des plus valeurs latentes sur actions est 
présentée en figure 4. L’augmentation des revenus du patrimoine et de l’épargne est 
compensée par une baisse des gains de détention. Ce retraitement est effectué non 
seulement pour les actions que les ménages détiennent en direct mais aussi pour celle 
qu’ils détiennent au travers de fonds d’investissements ou de contrats d’assurance. Les 
bénéfices réinvestis par les ménages sont estimés en appliquant aux actions qu’ils 
détiennent le taux de rendement moyen des investissements directs des résidents à 
l’étranger et des étrangers en France. 

Le traitement par mise en transparence que nous retenons reflète les droits des 
ménages sur les revenus des actifs des intermédiaires financiers. La première étape du 
retraitement consiste à remplacer les parts de fonds d’investissement et les contrats 
d’assurance à l’actif des ménages par un montant équivalent représentatif de l’actif des 
fonds et des assureurs. La deuxième étape consiste à estimer les bénéfices réinvestis 
correspondant aux actions contenues dans cet actif. Les droits des ménages portent sur 
la totalité des revenus du portefeuille des intermédiaires financiers pour les fonds 
d’investissement et les contrats d’assurance en unités de compte, sous réserve de 
l’imputation de frais de gestions. Pour les contrats d’assurance dits en euro, la loi 
française impose aux assureurs de redistribuer aux assurés au moins 85 % des revenus 
des placements dans un délai maximal de 8 ans. Pour les contrats en assurance non vie, 
les assureurs compensent par les revenus du portefeuille des primes brutes légèrement 
insuffisantes pour couvrir la totalité de l’espérance des sinistres et des frais . Ceci 46

s’observe notamment pour les branches où le délai entre le versement de la prime et le 
versement de la prestation en cas de sinistre est long (responsabilité civile, garantie 
décennale du constructeur). 

Le montant des bénéfices réinvestis qui viennent ainsi s’ajouter au revenu des ménages 
est assez volatil. Il dépend essentiellement 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 l’épargne environ à 2 %. 

Ajuster l’actif et les revenus des créanciers des pertes sur dettes compromises 

Dans le SCN, la mesure des revenus d’intérêt des prêteurs ne tient pas compte des 
intérêts non versés sur dettes compromises, parce qu’ils restent dus par le débiteur. Les 

 Le ratio de prestation et frais sur primes brutes (dit ratio combiné) est supérieur à 100 %.46

�128



accords résultant des renégociations pour étaler la dette et les remises de dette sont 
traités comme des transferts en capital. Les abandons de créance irrécouvrables sont 
enregistrés en changements de volume. Cette approche retrace les obligations 
contractuelles des emprunteurs et évite que les remboursements non effectués selon 
les termes du contrat ressortent comme une épargne des emprunteurs, ce qui serait le 
cas si les intérêts qu’ils versent étaient diminués de ces non-paiements effectifs. 

Du fait de ce traitement, les pertes enregistrées par les banques lors de la dernière crise 
financière ne se sont pas reflétées dans les comptes nationaux. Ceux-ci décrivaient en 
France une baisse infinitésimale de la production des banques et une forte 
augmentation de leurs revenus nets de propriété, alors que les moins-values sur actifs et 
les défauts de paiement les conduisaient à réduire la distribution de crédit (figure 6). 

En toute période, les pertes en cas de défaut entrent dans les anticipations des prêteurs 
et constituent un élément fondamental du calcul financier conduisant à la fixation du 
taux d’intérêt . En fait, les prêteurs acceptent de prêter à des classes d’emprunteurs 47

dont le risque de défaut n’est pas nul parce qu’ils tarifient ce risque sur la base 
d’estimations statistiques et qu’ils le font payer globalement par les emprunteurs sous la 
forme d’un supplément de taux d’intérêt. Ainsi, les prêteurs n’anticipent pas de recevoir 
le taux d’intérêt contractuel sur l’ensemble des crédits jusqu’à leur échéance. Ces pertes 
anticipées par rapport aux engagements contractuels sont calculées comme la perte en 
cas de défaut multipliée par la probabilité de défaut. Elles sont provisionnées par les 
prêteurs dès que survient un incident de paiement. 

Pour ce qui concerne les comptes de patrimoine et les bilans, le SCN conseille déjà 
d’enregistrer une provision pour perte anticipée en cas de défaut comme information 
supplémentaire. Le Manuel sur les statistiques monétaires et financières (FMI, 2000) 
conseille de déclarer les pertes anticipées sur les prêts dans un poste « pour mémoire » 
et le Manuel et guide d’élaboration des statistiques monétaires et financières (FMI, 
2016) d’isoler les provisions pour pertes sur crédit au sein des autres changements de 
volume. 

 Le taux d’intérêt sur les prêts tient compte du risque de non-remboursement propre à l’emprunteur ou la classe 47

d’emprunteur, des coûts des financements de même échéance supportés par la banque et du coût des fonds 
propres. Ces coûts s’accroissent lorsque les prêteurs et actionnaires de la banque prennent conscience d’un 
accroissement du risque de son actif, ce qui ne manque pas d’intervenir lorsqu’un plus grand nombre de défauts se 
réalise. Du côté des fonds propres, le mécanisme passe par une baisse du cours des actions qui rend plus difficile 
l’obtention de nouveaux financements en capital.
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La modalité de retraitement qui est envisagée ici consiste à déduire les pertes 
irrécouvrables de la marge représentative des services d’intermédiation financière 
indirectement mesurés (SIFIM) sur les prêts en abattant le taux effectivement reçu des 
prêts du montant des intérêts qui ne seront pas recouvrés. Réduire les SIFIM sur les 
prêts réduit la production des institutions financières, leur revenu et leur épargne . Elle 48

réduit également le PIB dans le cas où ces services d’intermédiation sont consommés 
par les ménages, les administrations publiques ou sont exportés. S’ils sont payés par les 
entreprises, la baisse de la production des institutions financière est exactement 
compensée par une baisse de la consommation intermédiaire des entreprises et 
l’impact sur le PIB est neutre. Le revenu et l’épargne des secteurs consommateurs de 
SIFIM sont augmentés d’autant. 

Un tel traitement, fondé sur les revenus d’intérêt anticipés, rapproche le mode de calcul 
de la production des banques de celle des assureurs, telle qu’elle est déjà décrite dans 
le SCN. Celle-ci est désormais égale aux primes brutes diminuées des indemnités 
espérées, tenant compte de toutes les pertes techniques réalisées par l’assureur sur 
moyenne période, et non seulement des indemnités dues dans l’année. La définition de 
la production des assureurs a été modifiée à la suite de catastrophes exceptionnelles 
qui ont rendu négative la production calculée antérieurement comme les primes brutes 
diminuées des indemnités dues dans l’année, alors que le service rendu par les 
assureurs à l’économie, à savoir couvrir l’espérance de dommages aux biens, est resté 
constant. En réalité, les assureurs lissent dans le temps les primes et les indemnités, par 
une tarification adaptée, soit qu’ils mettent en réserve des excédents techniques pour 
faire face à ces évènements rares, soit qu’ils réajustent les primes l’année suivant la 
catastrophe. 

Dans la figure 7, les pertes sur crédits compromis sont évaluées pour les banques, les 
sociétés non financières et les ménages et rapportées à la production des premières, au 
revenu disponible et à l’épargne des autres. Les pertes sur créances irrécouvrables sont 
faibles par comparaison aux encours de crédit (0,2  % contre 5% pour les revenus 
d’intérêt). Elles sont plus significatives lorsqu’elles sont comparées à la production des 
institutions financières hors assurance (entre 6% et 10%). Les déduire de la production 
des institutions financières réduit sa croissance depuis la crise (figure 6). Ainsi, isoler leur 
impact dans les comptes nationaux permettrait de mieux comprendre les facteurs qui 
peuvent peser sur la distribution de crédit. Du côté des débiteurs, l’allègement de 

 Pour ce faire, il faut que les pertes irrécouvrables ne soient pas réintégrées dans les « intérêts SCN » (SCN 6.164) ou 48

les intérêts purs (Manuel de Balance des paiements, FMI, 2009, 11.75). Cela ne ferait pas sens théoriquement mais 
mérite d’être mentionné compte tenu du mode habituel de calcul des SIFIM et des intérêts SCN.
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charge qui résulte du non-remboursement des prêts accroît le revenu net. Toutefois, 
dans la mesure où cet accroissement bénéficie aux seuls agents dont la situation 
compromise, voire est associée à une faillite, il ne peut pas se traduire par des 
conséquences positives sur la consommation ou l’investissement. 

Conclusion 

La comptabilité nationale exclut par principe les plus et moins-values, latentes comme 
réalisées, de la production et du revenu des agents. Elle confine leur enregistrement 
dans les comptes financiers. Elle s’oppose en cela au concept de revenu développé par 
Hicks en 1946. Cela peut aboutir à une description du revenu des agents contraire à 
l’expérience et à leurs propres anticipations. Par exemple, les pertes sur crédit en défaut 
et les pertes sur actifs de marché ont réduit la capacité à prêter des institutions 
financières pendant la crise sans que la comptabilité nationale ne puisse l’expliquer par 
une baisse de la production ou des revenus. Ce papier décrit, justifie et évalue les cas 
limités où le SCN reconnaît les gains de détention comme un revenu résultant de la 
production d’un service. Il s’agit des plus-values réalisées dans le cadre du stockage de 
biens saisonniers et des écarts de cours réalisés par les intermédiaires de marché sur les 
titres et les devises. Estimé pour la France, ce dernier retraitement n’ajoute pas plus de 
1 % à la production des institutions financières hors assurance.  

Le papier suggère en outre de réduire la production des services d’intermédiation par 
les banques du montant des pertes sur créances irrécouvrables, dès lors que ces pertes 
sont anticipées et déjà prises en compte dans la tarification du service d’intermédiation. 
Cela reviendrait à retraiter en déduction de la production des montants qui sont 
aujourd’hui enregistrés sous forme de changements de volumes ou de transfert en 
capital. L’impact est plus conséquent, de 6 % à 10 % de la production des institutions 
financières hors assurance sur la période de crise observée. Il suggère enfin de retraiter 
l’augmentation de valeur des actions comme un revenu de la propriété 
automatiquement réinvesti en actions, à l’image de ce qui se pratique pour les 
investissements directs à l’étranger. Le montant des bénéfices réinvestis qui viennent 
ainsi s’ajouter au revenu des ménages est assez volatil. En lien avec la conjoncture 
économique, il passe de 10 % de l’épargne des ménages en 2010 à environ 2 % en 
2013. Ces retraitements, qui constituent une extension de traitements déjà mis en 
oeuvre et sont parfaitement intégrés au cadre du SCN, amélioreraient la capacité des 
comptes nationaux à retracer les évolutions économiques et à expliquer les 
comportements des agents, notamment en période de fortes fluctuations financières 
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Sources: U.S. Energy Information Administration and U.S. Bureau of Labor Statistics  

Sources: U.S. Energy Information Administration and U.S. Bureau of Labor Statistics 
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Sources: comptes nationaux et documents remis par les banques à l’ACPR – calcul des auteurs 

Sources: comptes nationaux et balance des paiements de la France 
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Sources: comptes nationaux et documents remis par les banques à l’ACPR – calcul des auteurs 

Sources: comptes nationaux et documents remis par les banques à l’ACPR – calcul des auteurs 
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Sources: comptes nationaux et balance des paiements de la France 
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Figure 9 : Traitement actuel (1er tableau) et préconisé (2ième tableau) des variations de la valeur des actions 
en comptabilité nationale – les chiffres en gras indiquent les différences 
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