DEUXIEME PARTIE
Etablissement des données :
principes et pratiques



10. Etablissement des données : tour d’horizon

Introduction

10.1 Les statistiques de la dette extérieure peuvent
étre établies par recours a de multiples sources et &
I"aide de méthodes diverses. Elles peuvent étre re-
cueillies auprées du débiteur ou du créancier, tirées
des données que les intermédiaires financiers com-
muniquent dans le cadre d’ enquétes ou qu'ils sont
tenus de fournir en vertu de la réglementation en vi-
gueur, et/ou encore calculées a partir d’ autres statis-
tiques administratives officielles. Cependant, I'une
des conditions préalables al’ établissement en temps
opportun de statistiques fiables est la présence, dans
le pays, d’un dispositif solide et bien organisé per-
mettant |’ élaboration des statistiques de |a dette pu-
blique — pour que le total de la dette contractée ou
garantie par |'Etat soit bien suivi et géré (voir
CNUCED, 1993) — et de la dette privée, ainsi que
le calcul des agrégats de la dette extérieure.

10.2 Le présent chapitre traite de certaines des im-
portantes questions institutionnelles auxquelles doit
faire face le statisticien de la dette extérieure, ainsi
que des stratégies a envisager du fait de la modifi-
cation du cadre réglementaire des transactions finan-
cieres. En particulier, il fait ressortir la nécessité de
coordonner les efforts des organismes officiels en
confiant & un seul d’entre eux la responsabilité glo-
bale de I’ &ablissement et de la diffusion des statis-
tiques de la dette extérieure pour I’ensemble de
I’économie et de fournir le support juridique néces-
saire ala collecte des statistiques.

10.3 Les chapitres suivants fournissent des instruc-
tions pratiques sur la maniére de recueillir et d' éta-
blir les statistiques de la dette extérieure et N’ ont pas
pour objet de permettre la collecte de données ex-
haustives. En effet, il convient de noter que certains
éléments des statistiques de la dette extérieure sont
plus faciles a obtenir et a calculer que d' autres. Par
exemple, il est plus ssmple d' établir les données sur
les préts en devises d’ un groupe de banques non rési-

dentes a I’ Etat que de recueillir des renseignements
sur les détenteurs non résidents d’ émissions domes-
tiques d’ Etat. Mais |es deux types d’information sont
nécessaires. |l est particuliérement difficile d’ obtenir
des données sur les détenteurs non résidents de titres
négociés, notamment d'instruments non nominatifs
— dits au porteur —, question qui fait I’objet d’un
chapitre a part. Le chapitre 14 montre comment cer-
tains pays établissent et utilisent les statistiques de la
dette extérieure.

Coordination des opérations
des organismes officiels

10.4 Si plusieurs organismes sont chargés d’ établir
les statistiques de la dette, il importe d’indiquer clai-
rement lequel d’entre eux a pour responsabilité pre-
miére d’ élaborer les statistiques de la dette extérieure
— C'est-a-dire lequel est I’ organisme statistique cen-
tral. Cette responsabilité pourrait étre assignée par
une loi statistique ou autres dispositions réglemen-
taires, des protocoles entre institutions, des décrets
executifs, etc.

10.5 1l ne s agit pasici de recommander de confier a
une institution du pays plutét qu’a une autre I’ éablis-
sement et la diffusion des statistiques de la dette exté-
rieure. Le choix dépend du dispositif ingtitutionnel en
place dans I’économie. Néanmoins, c'est générale-
ment la banque centrae, le ministére des finances, une
autorité indépendante de gestion de la dette ou I’ office
statistique national qui est I’ organisme statistique cen-
trall. On pourrait, par exemple, faire de I’ingtitution
responsable des satistiques de la balance des paie-
ments et de la position extérieure globale I’ organisme
central chargé des statistiques de la dette extérieure, ce

11’ office statistique national est parfois un utilisateur des statis-
tiques de la dette, en ce sens que les données lui sont commu-
niquées par le ministére des finances ou la banque centrale, ou par
les deux alafois, adesfins de publication.
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qui favoriserait la cohérence entre ces trois catégories
de gtatistiques. En effet, comme indiqué au chapitre 7,
le rapprochement des statistiques de la dette extérieure
avec le compte d’ opérations financiéres de la balance
des paiements offre un bon moyen de vérifier la cohé-
rence des données et permet de disposer d'informa:
tionsutilesal’ analyse.

10.6 Quelle que soit la maniére dont les statistiques
sont recueillies et établies — et les méthodes et ap-
proches adoptées seront a coup sOr trés diverses—, le
processus exigera beaucoup de ressources. C'est
pourguoi, lorsque I’ éablissement des statistiques de
la dette extérieure est confié a plusieurs organismes,
ceux-ci doivent coopérer entre eux pour éviter la du-
plication d' efforts et assurer autant que possible laco-
hérence des approches utilisées pour des séries de
données qui ont des rapports entre elles. Les tech-
niques éectroniques modernes permettent a des uni-
tés administratives distinctes d'ére interconnectées
par réseaux informatiques, ce qui facilite laspéciaisa
tion des organismes en question sans entraver la com-
munication et |’ é&ablissement des données. A cet
égard, il est essentiel de mettre en place les procé-
dures propres a assurer dans la mesure du possible
que les données circulent facilement et sans retard
entre les organismes chargés d' éablir les statistiques.

10.7 1l importe de veiller & ce que des contacts soient
bien éablis entre les services des différents orga
nismes — de maniére a permettre une rapide résolu-
tion de tout probleme ou toute difficulté éventuels —
et a ce que les ingtitutions en question ne couvrent pas
les mémes données. La tenue réguliére de réunions
entre les services de ces ingtitutions au niveau opéra-
tionnel est I'un des moyens d’ encourager la coopéra
tion, d'établir des contacts et de résoudre les pro-
blémes qui se posent. Non seulement ces réunions
permettraient de trouver une solution aux problémes
éventuels, mais elles pourraient auss offrir aleurs par-
ticipants |’ occasion de se tenir mutuellement au cou-
rant des initiatives & venir, des améliorations envisa
gées ou des changements apportés aux systémes de
collecte des données. Cette forme de coopération con-
tribue al’ échange d'idées et al’introduction d'innova-
tions, permet & une ingtitution de comprendre la posi-
tion des autres et aide a I’ é&ablissement d’importants
contacts personnels.

10.8 Par ailleurs, si les statistiques de la dette exté-
rieure sont recueillies par plusieurs organismes, il
faut préter attention a un certain nombre de considé-

rations.Tout d'abord, il importe que les principes
adoptés et les instruments utilisés soient cohérents,
ou, tout au moins, qu'ils se prétent a des rapproche-
ments. C'est ainsi que, lorsgqu’il regroupe les don-
nées provenant de diverses sources, |’ organisme
statistique central doit veiller a ce que les autres
organismes statistiques soient au courant des con-
cepts fondamentaux et de la présentation a suivre,
par exemple du principe de résidence, d’ évaluation,
etc., définis ci-dessus dans le Guide, et qu'ils four-
nissent des statistiques établies en conséquence. En
effet, I’organisme central doit approfondir sa con-
naissance de ces principes et agir, pour ainsi dire, en
tant que leur gardien au sein de I'’économie. Par
ailleurs, il y ad'autres présentations décrites dansle
Guide que les décideurs et autres utilisateurs
peuvent encourager les statisticiens a publier ou que
ceux-ci peuvent avoir a établir pour honorer des
engagements pris a |I'égard d'instances internatio-
nales. Les statisticiens de |I'organisme central de-
vront s'assurer que les données fournies par les
autres organismes sont conformes aux réegles régis-
sant ces autres présentations — qu'il s'agisse du
champ d’ application des statistiques, de leur pério-
dicité ou de leurs délais de diffusion.

10.9 |l est en outre recommandé que les statistiques
de la dette soient, autant que possible, comparées
aux chiffres des créanciers de facon réguliére, au
moins une fois par an, mais |’ organisme statistique
devra vérifier si les données des créanciers sont éta-
blies sur la méme base que les données nationales. |1
peut faire cette comparaison pour chague instrument
— par exemple les préts individuels & I'Etat par
I’agence en charge de I’ établissement de ces statis-
tiques — et/ou au niveau agrégé en s appuyant sur
des catégories de statistiques international es, comme
les statistiques bancaires de la Banque des régle-
ments internationaux (BRI) et les statistiques con-
jointes BRI-FMI-OCDE-Banque mondiale sur la
dette extérieure (voir chapitre 17).

10.10 Il importe de mettre en place des mécanismes
propres a assurer que les données établies sur la
dette extérieure continuent a répondre aux besoins
des décideurs et autres utilisateurs. Des réunions
pourraient étre tenues réguliérement avec ceux-Ci
pour examiner le degré d exhaustivité des statis-
tiques du secteur extérieur et identifier tout nouveau
besoin de données. Les nouvelles initiatives pour-
raient étre débattues avec les services chargés de
I’ élaboration des politiques et avec un ou plusieurs



groupes-conseil en matiere de statistiques; ces dis-
cussions sont une occasion de rechercher des res-
sources additionnelles. Sur la base de leurs résultats
et en consultation avec les utilisateurs et les autres
organes statistiques, I'organisme central pourrait
concevoir une stratégie visant a améliorer la qualité
et le champ d' application des statistiques de la dette
extérieure.

Ressources

10.11 Les décisions d affectation des ressources sont
la prérogative des autorités de chague économie et de-
vraient étre périodiquement réexaminées. Cependant,
les autorités sont encouragées a affecter des ressources
(humaines, financiéres et informatiques) pour le moins
adéquates al’ exécution des taches existantes. En parti-
culier, le personnel clé doit é&re compétent et bien con-
naltre les concepts ayant trait ala dette extérieure et les
méthodes d’ établissement des satistiques y afférentes,
et un noyau de statisticiens expérimentés doit étre re-
tenu en permanence. Les ingructions concernant
I’exécution des taches existantes doivent étre a jour.
Les nouveaux statisticiens pourraient recevoir une for-
mation théorique et pratique aux méthodes d’ éablisse-
ment des statistiques de la dette extérieure, notamment
aux normes statistiques internationales et au mode de
gestion et de traitement des données.

Base juridique de la collecte des données

10.12 Lorsgue les autorités réglementent rigoureu-
sement |I'emprunt extérieur, il se peut trés bien que
les données sur la dette extérieure soient un sous-
produit du systéme de réglementation. Mais, a me-
sure que les flux financiers sont libéralisés, I'infor-
mation ainsi obtenue peut perdre de son caractére
exhaustif et il devient aors plus difficile d’'identifier
les entités participant a des opérations d’ emprunt ex-
térieur. La nécessité de s adresser directement au
secteur privé pour obtenir des statistiques se fait
alors davantage sentir. Sans une base juridique adé-
quate, il peut étre trés difficile d’ obtenir les informa-
tions requises des entités du secteur prive.

10.13 La base juridique nécessaire a la collecte des
statistiques s obtient au terme d’'une procédure qui
risque d' é&re longue et compliquée et N’ est en général
que rarement engagée. Dans ces conditions, il y alieu
de commencer par déterminer S'il existe d§a une base
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juridique qui pourrait permettre d’ obtenir I'informa:
tion requise. Dans la négative, et s une base juridique
supplémentaire est jugée nécessaire, il faudra peut-
étre bien aler au-dela d’ une «simple» collecte de don-
nées sur la dette extérieure. En effet, lorsque les flux
financiers sont libéralisés, un examen approfondi des
sources d'informations statistiques et de la base juri-
dique nécessaire pourrait S imposer.

10.14 La définition du support juridique de la col-
lecte des statistiques varie d’ un pays al’ autre, ne se-
rait-ce gu’en fonction du dispositif institutionnel en
place et de I'histoire de cette collecte. Cependant,
cette expression recouvre en général certains éé-
ments, dont les suivants :

« Désignation des types d entités auxquels I’ orga
nisme statistique peut s adresser pour obtenir des
données, par exemple les entités du secteur des en-
treprises privées, et description du but de la col-
lecte (par exemple, suivi de I’ activité économique
et des transactions financiéres).

e Déimitation des responsabilités des organismes
statistiques, mais sans les restreindre au point que
ceux-ci ne sont pas libres de s adapter a une situa-
tion nouvelle (par exemple I’ apparition des dérivés
financiers).

e Possibilité de pénaliser les entités qui ne ré-
pondent pas au questionnaire, laquelle doit s ac-
compagner d’'un mécanisme légal propre a assurer
I" application des pénalités?.

« Déclaration indiquant clairement que les informa-
tions communiquées par les différentes entités ne
seront pas diffusées séparément et ne seront pu-
bliées que sous forme d’ agrégats stati stiques (sauf,
peut-étre, lorsqu’ une autorisation de publication a
été explicitement accordée) et déterminant les pé-
nalités auxquels I’ organisme statistique sera sou-
mis et, plus particuliérement, celles dont seront
frappés, a titre individuel, ses employés en cas
d’infraction.

* Interdiction aux autorités d'utiliser les données
communiquées par les diverses entités a des fins
autres que |’ établissement de statistiques de ma-
niére a séparer cette fonction des autres activités
des administrations publiques (par exemple la fis-
calité). Cette interdiction doit s accompagner de
I"imposition de pénalités en cas d’infraction et
d’ un mécanisme propre a en assurer |’ application.

20n pourrait aussi envisager de pénaliser les déclarants pour
communication intentionnelle de données incorrectes.

103



104

Guide des statistiques de la dette extérieure

« Interdiction aux autres organismes publics d'in-
fluer sur le contenu des documents statistiques
publiés3.

e Lacréation d’un comité de surveillance composé
d’ experts indépendants contribuerait a assurer le
professionnalisme et |’ objectivité de |’ organisme
statistique.

10.15 Avec unetelle basejuridique, le statisticien bé-
néficierait du soutien nécessaire pour obtenir des ren-
seignements des entreprises et des banques commer-
ciales. Cependant, il ne doit pas tout simplement s'en
prévaloir, mais utiliser ce support pour aider et encou-
rager |e secteur privé a communiquer des statistiques.

Techniques de collecte des données
a différentes étapes de la libéralisation

10.16 Comme mentionné ci-dessus, la libéralisation
des transactions financiéres a généralement une inci-
dence sur I'information provenant de la déclaration
statistique*. En cas de libéralisation graduelle, I’ orga
nisme ou les organismes chargés d' établir les statis-
tiques du secteur extérieur, dont celles de la dette exté-
rieure, doivent élaborer une stratégie visant a assurer
que des statistiques de qualité continuent a étre éta-
blies et diffusées. Cette stratégie consiste notamment a
déterminer S'il est nécessaire de renforcer I’ infrastruc-
ture statistique, comme indiqué ci-dessus — consoli-
der la base juridique, coopération plus étroite et nette
délimitation des fonctions statistiques des organismes
intéressés. Maisil nefaut pas oublier lestechniques de
collecte des données. La figure 10.1 présente, sous
forme de schéma, les outils qui peuvent étre utilisés a
mesure gque lalibéralisation économique progresse.

10.17 Comme le montre la figure 10.1, dans une si-
tuation de contréle rigoureux, les données pro-
viennent principalement de sources administratives,
telles que les offices de promotion de I'investisse-
ment étranger, et des banques commerciales, qui
communiguent des données sur les transactions
qu’ elles effectuent pour leur propre compte ou pour

3L'intégrité des données est trés importante pour la fonction
statistique. Lorsque les organismes statistiques ont une fonction
opérationnelle aussi bien que statistique, on pourrait envisager de
bien définir leurs fonctions de maniére a ce que la fonction statis-
tique soit «indépendante» des autres.

4L aprésente section s'inspire des travaux du Forum for Interna-
tional Development Economics (1998).

le compte de leurs clients résidents. A mesure que les
transactions financiéres sont libéralisées, I’informa-
tion a obtenir directement des entreprises s accroit,
car lenombre de celles-ci et le volume de donnéesre-
quis augmentent. Pour ce qui est de I’'information
fournie par le secteur public et les banques commer-
ciales sur leur propre dette, son volume reste a peu
prés inchangé tout au long du processus.

10.18 En situation de libéralisation partielle, lors-
que certaines entreprises commencent a étre plus
libres d’ emprunter a I’ étranger, les données prove-
nant des sources traditionnelles (documents admi-
nistratifs et banques commerciaes) perdent de leur
caractére exhaustif. Les banques commerciales
restent une source précieuse de données sur les acti-
vités de leurs clients, maisil se peut qu’'il soit néces-
saire de compléter lesinformations ainsi obtenuesen
exigeant des entreprises qui sont autorisées a em-
prunter directement al’ étranger, ¢’ est-a-dire a effec-
tuer des transactions extérieures sans passer par les
banques commerciales résidentes, qu’ elles commu-
niquent des statistiques. On pourrait, par exemple,
demander a celles qui empruntent directement a
I’ étranger de fournir des données sur leurs emprunts
individuels & mesure qu’ elles y ont recours, C' est-a
dire sur leur dette extérieure uniquement, ou encore
de communiquer périodiquement des données en ré-
pondant & un questionnaire portant sur leurs avoirs et
engagements extérieurs, ains que sur tous les flux
de revenus correspondants.

10.19 A mesure que la libéralisation progresse et
que I’ organisme statistique devient moins tributaire
des sources administratives et des banques com-
merciales et plus dépendant des entreprises privées
pour I’ obtention des informations dont elle a be-
soin, ses fonctions gagnent en complexité. Dans
une telle situation, |I’organisme ou les organismes
statistiques devront acquérir le personnel qualifié
nécessaire al’ établissement des données, ou former
des effectifs a cette tache, notamment un noyau de
spécialistes en la matieres. Cette formation consiste
notamment a accroitre leurs compétences en ma-

5La mise en conformité des stati stiques de |a dette extérieure avec
les autres catégories de données macroéconomiques a pour avan-
tage potentiel d’ accroitre la mobilité du personnel. Par exemple, la
connai ssance des principes de base et |es compétences acquises aux
fins de I’ éablissement d'une catégorie de données macroécono-
miques qui est liée aux statistiques de la dette extérieure peuvent
étre utiles al’ élaboration de ces derniéres et vice versa.
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Figure 10.1. Répondants et outils de collecte des données dans différents contextes
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tiere de réalisation d’' enquétes, de création et tenue
d’'un registre des entreprises et de contréle de la
qualité, et & améliorer leur connaissance du cadre
conceptuel fondamental. La phase de libéralisation
partielle pourrait étre |’ occasion de développer ces
aptitudes dans un environnement ou les sources
d'information traditionnelles sont toujours utiles,
quoique dans une moindre mesure.

10.20 Une approche par étapes permet a I’ orga-
nisme ou aux organismes statistiques de se doter
peu a peu des moyens requis par I’ évolution de la
situation. Comme les changements institutionnels
exigés seront difficiles a réaliser et colteux, une
démarche graduelle pourrait réduire les colts au
minimum pour tous les intéressés.

10.21 Le choix par un pays d'un processus graduel
de collecte de données détaillées auprés des entre-
prises privées sur leurs transactions extérieures dé-
pend de plusieurs facteurs, notamment des ressources
et de la base juridique dont il dispose pour réaliser
des enquétes. Cependant, il importe que, dans la
phase de libéralisation totale des mouvements de
capitaux, I’organisme ou les organismes statistiques
soient dotés des moyens nécessaires au suivi des
transactions extérieures du secteur privé. Autrement,
les responsables de la politique économique et lesin-
vestisseurs privés pourraient étre amenés a sous-esti-
mer le degré d accumulation de la dette extérieure
des entreprises privées, ce qui aurait ultérieurement
des conséquences négatives pour I’ économie.

10.22 Enfin, si I'on décide qu’'un nouveau systéme
doit étre mis en place a la fois pour la balance des
paiements et la dette extérieure, peut-€tre parce que
la situation est devenue telle que la fiabilité des
sources d'information traditionnelles s' est sensible-
ment amoindrie, il importe que les objectifs du nou-
veal systéme soient fixés dés le début. Par exemple,
le dédla d'obtention et la fréquence des résultats
doivent étre déterminés, car ils pourraient influer sur
le type d' enquéte et les ressources nécessaires; par
alleurs, il faut évaluer I'importance des données
pour les décideurs, car toute collecte doit étre consi-
dérée par rapport aux priorités statistiques globales.

Immanquablement, les ressources de |’ organisme
statistique et des déclarants sont limitées.

Diffusion des statistiques
de la dette extérieure

10.23 L' établissement des statistiques de |la dette
extérieure a pour objectif ultime de les mettre a la
disposition des décideurs et autres utilisateurs. Les
données doivent étre diffusées a un rythme fréguent
et dans de bons délais, de préférence selon un
calendrier bien établi annoncé a |’ avance. Les don-
nées pourraient étre diffusées sur support papier ou
électronique. Dans ce processus, les concepts, défi-
nitions, classifications et méthodologies utilisées
doivent étre expliqués et diffusés sous forme de
publications a intervalles réguliers. Ces métadon-
nées pourraient en outre signaler toute différence
sensible par rapport aux normes universellement
acceptées, ainsi que les biais statistiques, et indi-
quer le taux de réponse aux principales enquétes
réalisées a des fins de collecte de données sur la
dette extérieure.

10.24 Invariablement, les données, qui seront pu-
bliées pour répondre aux besoins |égitimes des utili-
sateurs, ont de grandes chances d’ étre révisées. Dans
ce cas, les utilisateurs doivent étre avertis que les
données initialement publiées sont provisoires et su-
jettes arévisions. Si les données révisées sont ulté-
rieurement publiées, les utilisateurs doivent étre in-
formés des révisions, et des explications doivent leur
étre fournies. En outre, si de profondes révisions de
la méthodol ogie statistique sont prévues, il est vive-
ment recommandé que les utilisateurs en soient pré-
venus et que des données rétrospectives suffisantes
soient fournies aprés la publication des révisions.

10.25 En général, cette annonce préalable est de na-
ture a inspirer davantage confiance dans les statis-
tiques et peut contribuer a faire entrer dans les
«moaurs» la communication de données a I’ orga
nisme ou aux organismes statistiques, question trai-
tée au chapitre 12 et présentant un intérét pour les
statisticiens du monde entier.



11. Statistiques de la dette de I'Etat

et du secteur public

Introduction

11.1 Le Guide recommande que la collecte des don-
nées sur la dette extérieure de I’ Etat soit intégrée aux
travaux des responsables de la gestion de la dette de
I’ Etat & des fins d efficacité administrative et de con-
trole de la qualité des données. Les responsables en
question sont invariablement les services de gestion
de ladette de I’ Etat — qu’ils fassent partie du minis-
tére des finances ou constituent un organe distinct au
sein du secteur des administrations publiques —, la
banque centrale, ou un autre organisme public. Pour
les raisons exposées au chapitre précédent, il est en
outre important que I’ organisme chargé des statis-
tiques de la dette de I’ Etat coopére, le cas échéant,
avec les autres organismes qui participent al’ établis-
sement des données sur la dette extérieure.

11.2 Il est essentiel pour le bon fonctionnement des
services de gestion de la dette de I’ Etat que I’ é&ablis-
sement, I’ enregistrement et la diffusion des données
sur la dette s opérent dans de brefs délais et de fagon
exhaustive. La bonne tenue des comptes est un élé-
ment absolument essentiel a une gestion efficace dela
dette, et la disponibilité de données exactes et a jour
détermine le degré d efficacité avec lequel ces ser-
vices peuvent exercer leurs autres fonctions — que
celles-ci soient opérationnelles ou anaytiques. La
description des fonctions des services de gestion de la
dette est décrite dans |’ appendice de ce chapitre.

11.3 Des données exhaustives et disponibles a temps
permettent aux services de gestion de la dette de
suivre I’ évolution, d' une période a |’ autre, des enga-
gements extérieurs d’ un pays et de ses obligations de
service de la dette; elles servent a détecter les signes
avant-coureurs de problémes de service de la dette;
elles constituent des éléments essentiels a la prépa-
ration du budget de I’ Etat, & son approbation par le
Parlement, a son exécution, ains qu'a I’ élaboration
des statistiques de la balance des paiements et de la
PEG et al’ établissement de projections. Les services

de gestion de la dette doivent étre dotés de ressources
adéquates pour procéder comme il faut a |’ établisse-
ment et a I’ enregistrement des données sur tous les
emprunts de I’Etat. Il est recommandé que, S'il ne
reléve pas des services de gestion de la dette, le sta-
tisticien de la dette extérieure utilise ces données au
lieu de recourir a d’ autres sources.

Comment les services de gestion
de la dette doivent-ils recueillir
et établir les données?

11.4 En vue dune bonne tenue des comptes, des
données détaillées sur I’ ensemble des préts (et autres
types d emprunts tels que les obligations, crédits a
I’ exportation, etc.) et sur touteslestransactionsy affé-
rentes doivent étre établies. Les services de gestion de
la dette doivent prendre en considération toutes les
dettes contractées ou garanties par I’ Etat. C'est pour-
quoi il est trésimportant que I’ organisme responsable
de la collecte des données sur la dette contractée ou
garantie par |’ Etat soit celui qui est chargé du service
de la dette ou des ordonnancements.

11.5 Pour les économies dont les statistiques de la
dette ne sont pas correctement établies, il faut peut-
étre commencer par dresser un inventaire complet
des dettes existantes, y compris des arriérés en prin-
cipal et intéréts qui ont été accumulés. Unefois|’en-
cours de la dette connu, il y alieu de mettre en place
des procédures permettant d’ obtenir régulierement
des informations sur les emprunts existants et nou-
vealx, ansi que sur les autres transactions qui in-
fluent sur I’encours de la dette. || sera peut-étre né-
cessaire de créer un dispositif institutionnel formel
pour acheminer rapidement I’ensemble des flux
d’informations vers I’ organisme chargé de |’ établis-
sement des statistiques de la dette. Le tableau 11.1
donne la liste des types d’informations détaillées a
obtenir. Ce tableau est expliqué plus en détail dans
les paragraphes qui suivent.
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Tableau 11.1. Informations & obtenir sur chaque instrument

Type d'information

Description

I. Détails sur I'instrument de dette

Objet de I'emprunt

Date de I'accord

Type d'instrument

Date d’entrée en vigueur
Type d’emprunt

Montant emprunté
Monnaie de libellé de I'emprunt

Participants
e Emprunteur
¢ Organe d’exécution
* Créancier

¢ Organisme payeur
 Assureur du créancier
Degré de garantie

Assurance

Secteur économique
Emploi des fonds

Il. Décaissements

Période de décaissement
Méthode de décaissement
Modalités/profil de décaissement
Décaissement effectif

I1l. Modalités d’emprunt
Intéréts

Commission d’engagement
Pénalité

Autres frais et commissions

Principal

Titre descriptif

Date de signature de I'accord

Type d'instrument de dette

Date d’entrée en vigueur de I'emprunt

En une seule monnaie ou en monnaies multiples,

ou en plusieurs tranches

Montant initialement emprunté ou montant révisé apres
annulation ou relévement

Monnaie initiale et monnaies des décaissements et
remboursements

Etat, entreprises publiques ou secteur privé
Organisme chargé de I'exécution du projet

Nom du créancier et type de créancier (multilatéral,
bilatéral, etc.)

Nom, s'il est différent du préteur

Nom et pays

Emprunts des entreprises publiques ou du secteur privé
garantis par I'Etat et pourcentage de garantie
Emprunt assuré ou non par un organisme de crédit
a I'exportation du pays créancier et pourcentage

de garantie

Secteur économique bénéficiaire de I'emprunt
Financement d’un projet, etc.

Période pendant laquelle le décaissement a lieu
Décaissement direct ou remboursement

Programme de décaissement de I'emprunt

Montant de chaque décaissement et monnaies de libellé

Les renseignements sur les intéréts prélevés doivent inclure :

 Type de taux d'intérét : fixe ou variable
« Si le taux est variable : préciser le taux de base/référence
et I'écart par rapport a ce taux

Période d'application des intéréts : dates de paiement

dien/mensuel/semestriel/annuel, etc.)
» Mois : nombre effectif de jours ou mois de 30 jours
» Nombre de jours de I'année d’application des intéréts
(360/365)
Taux prélevé sur le montant non décaissé (total ou partiel)
Pénalisation pour retard dans le paiement des intéréts et le
remboursement du principal
Commission d’agent, commission de gestion, commission
versée a la signature
Echéance : période/profil de remboursement

Type de remboursement : en un versement unique a I'échéance,

en tranches égales ou par paiements périodiques, etc.

Base de calcul des intéréts (facteur de conversion : quoti-
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Tableau 11.1 (fin)

Type d'information

Description

IV. Paiements effectifs au titre
du service de la dette

Pour chaque paiement (d’intéréts, de principal, autres) effectué :
» Date, monnaie et monnaie de transaction, montant de la tran-

saction dans la monnaie initiale, dans la monnaie de transac-

tion, en monnaie nationale et, éventuellement, en dollars EU et

en DTS

Pour les emprunts en monnaies multiples : équivalent du
montant versé dans la monnaie de libellé

V. Taux de change

Taux de change, a la date de la transaction, de la monnaie en

question par rapport a la monnaie nationale
Taux de change en fin de période (quotidiens, hebdomadaires,
mensuels, trimestriels, annuels)

VI. Taux d’intérét

Taux d'intérét variable en vigueur ou taux de base/référence

utilisé par le créancier pour chaque période

VII. Restructuration de la dette .

VIIl. Dérivés financiers

Modification des modalités du fait du réaménagement de la

dette par rééchelonnement, refinancement (volontaire ou

non), abandon de créances, etc.

Données requises :

— Dette en question; arriérés, période de consolidation

— Modalités de I'allégement de la dette (remises de dettes,
rééchelonnement)

— Modalités de rééchelonnement (taux d’intérét applicable,
profil de remboursement)

—Transactions afférentes aux paiements effectifs de service
de la dette ou & la dette rééchelonnée

— Autres transactions de rachat ou conversion/swap

Transactions découlant de contrats sur dérivés financiers
Positions d’encours sur instruments a terme (y compris les
swaps) et sur options, exprimées au prix du marché et en
montants notionnels

11.6 Etant donné les objectifs des services de ges-
tion deladette et leursfonctions, il importe de venti-
ler les données par instrument et par tranche et selon
la monnaie de libellé initiale. Pour chaque instru-
ment, il y a essentiellement trois types de renseigne-
ments a obtenir : 1) les données essentielles sur les
caractéristiques et modalités qui permettront de
dresser le tableau d'amortissement et celui des
décaissements; 2) les données sur les décai ssements
effectifs, ainsi que les variations du montant engagé
non décaissé, dues a des annulations ou a un reléve-
ment dudit montant, par exemple au titre d’ un prét-
projet; 3) les données sur les transactions effectives
afférentes au service de la dette. D’ autres types de
renseignements sont requis; ils sont décrits sous la
rubrique intitul ée «Autres données a communiquer».

11.7 Si I'instrument de dette est négociable et que
les non-résidents sont autorisés par |’ Etat a I’ acqué-
rir, il faudra obtenir des renseignements additionnels
pour déterminer le montant détenu par les résidents
et par les non-résidents. Cette information peut étre
fournie par un organisme différent, qui est chargé de
recueillir des renseignements sur les propriétaires
non résidents de titres négociés. Les méthodes utili-
sées a cette fin sont décrites au chapitre 13.

Caractéristiques fondamentales de
I'instrument et modalités d’emprunt

11.8 Lesdonnées de base sur chaque instrument de
dette sont normalement tirées de I’ accord de prét ou
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de crédit ou des documents y afférents, dont un
exemplaire doit étre déposé — de préférence en
vertu d'un texte de loi — aupres des services de
gestion de la dette pour tous les instruments de la
dette contractée ou garantie par I’Etat. Il faut non
seulement obtenir des données sur le montant en-
gagé et la monnaie de libellé, mais également, si
possible, recueillir des précisions sur I’ emprunteur,
le créancier et la catégorie de créancier — admi-
nistrations publiques, banques, institutions multi-
latérales, etc., |’ organisme payeur, |’organe d’' exé-
cution et les monnaies de libellé des décai ssements
et du service de la dette. Les données sur le but ou
I’emploi ultime du montant emprunté (secteur insti-
tutionnel et emploi des fonds) sont, elles aussi,
importantes pour I'analyse des secteurs bénéfi-
ciaires de I'emprunt, et le degré de garantie de
I"instrument de dette permettra d’ évaluer les risques
auxquels I'Etat s'expose en garantissant les em-
prunts d’ autres entités.

11.9 Il convient en outre d'obtenir des précisions
sur les modalités d’ emprunt, en particulier sur la
période de gréce, laou les dates d’ échéance, les taux
d'intérét (variables ou fixes) et sur toute commission
averser, ainsi que sur les dates de paiement des inté-
réts et sur le profil de remboursement du principal.
L es renseignements sur les modalités d’ emprunt per-
mettent aux services de gestion de la dette de faire
des prévisions quant aux fonds nécessaires au ser-
vice de la dette pour chague instrument de dette.
Danslecasdesobligations, il faudra obtenir d’ autres
renseignements, par exemple chercher a connaitre
leur prix d’émission et leur rendement.

Décaissements

11.10 Par ailleurs, les services de gestion de la
dette devront établir des données sur les décais-
sements, en particulier sur les décai ssements effec-
tifs et les décaissements envisagés. Ces données
leur permettront de faire des projections aussi
correctes que possible du service de la dette. De
toute évidence, les décaissements effectifs influent
sur le total des montants non décaissés et, dans bien
des cas, sur le profil futur attendu des décaisse-
ments. Les données sur les décaissements peuvent
généralement étre obtenues aupres des organismes
chargés de |'exécution des projets et auprés des
créanciers (données par instrument ou groupe
d’instruments).

11.11 Etant donné la diversité des types d’ emprunts
et de leurs modalités de décaissement, |’ établisse-
ment de données sur |es décaissements peut étre une
tdche complexe. Par exemple, pour ce qui est des
préts-projets, les décaissements peuvent prendre la
forme d’ avances a |’ emprunteur, de paiements direc-
tement effectués par le créancier aux fournisseurs de
biens et services, ou de remboursements al’ emprun-
teur apres réglement des fournisseurs par ce dernier.
Le moment du décaissement varie selon le cas de
figure. Lorsgue des avances sont faites a I’ emprun-
teur, ce sont les paiements périodiques du préteur a
I’ Etat emprunteur qui constituent e décaissement. Si
des paiements sont directement effectués, il y a
décaissement lorsque le créancier régle le fournis-
seur. Si I’'emprunteur est remboursé, on considére
qgu’'il y a décaissement lorsque les remboursements
sont effectués a I’ Etat emprunteur. Les services de
gestion de la dette doivent assurer le suivi de ces
transactions et opérer, aintervalles réguliers, un rap-
prochement de leurs données et des comptes tenus
par les organismes d' exécution des projets.

Paiements au titre du service de la dette

11.12 Toutes les données sur les paiements au titre
du service de |la dette doivent étre établies réguliée-
rement et dans de bons délais. Les renseignements
portant, par exemple, sur les remboursements de
principal, les paiements d'intéréts, les commissions
d’ engagement, les commissions de services et autres
frais et commissions (y compris les pénalités) per-
mettront aux services de gestion de la dette non seu-
lement de veiller au reglement a I’échéance des
sommes dues, mais aussi de suivre les instruments
d’emprunt qui sont échus en arriérés. Les données
sur le service de la dette peuvent étre tirées des rele-
VES communiqués par les créanciers. Pour les prétsa
I’Etat, les informations y afférentes peuvent étre
également fournies par les services chargés des paie-
ments comme le bureau du comptable général ou la
direction des paiements extérieurs de la banque cen-
trale. Les données sur le service de la dette des
entreprises publiques peuvent étre obtenues directe-
ment des emprunteurs ou par I'intermédiaire de la
cellule du ministére des finances qui assure le suivi
de cette catégorie de dette. L' information sur |a dette
privée garantie par |’ Etat peut étre recueillie al’aide
d’'un systéme de communication des données con-
venu entre les parties dés le moment ou la garantie a
été demandée.
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11.13 Lorsque les services de gestion de la dette
sont au centre du systéme gouvernemental d’ admi-
nistration financiére et de contréle du secteur
public, ce sont eux qui donnent les ordres de paie-
ment en exécution du budget, déclenchant ainsi en
méme temps les procédures comptables formelles
de service de la dette publigue au sein des adminis-
trations publiques. Ce dispositif, connu sous le nom
de Systéme de gestion financiére intégrée, est fré-
quemment appligué dans les projets financés par la
Banque mondiale, ou par d’ autres banques de déve-
loppement régionales, a |'aide de crédits destinés a
la modernisation du secteur public. Ce lien avec
I’ exécution du budget ne joue pas uniquement pour
les dépenses, ¢’ est-a-dire le service de la dette, mais
aussi pour les recettes — lorsque le produit d un
instrument de dette est déposé dans les comptes du
Trésor, les services de gestion de la dette informent
ladirection du budget et le Trésor de la disponibilité
des ressources.

Autres données a communiquer
Taux de change et taux d’intérét

11.14 Comme les dettes peuvent étre libellées en
diverses monnaies, il importe que les services de
gestion de la dette recueillent et tiennent ajour des
données sur les taux de change de toutes les mon-
naies de libellé des emprunts contractés, ainsi que
des contrats sur dérivés financiers en devises. Ces
données doivent étre établies de facon réguliére et
porter notamment sur le taux de change a la date
de la transaction et en fin de période (mois, tri-
mestre, année et, parfois, semaine pour certains
instruments a court terme). Cela est nécessaire
parce que les décaissements et les opérations de
service de la dette doivent étre comptabilisés dans
la monnaie initiale, la monnaie de transaction (si
elle est différente de la précédente) et la monnaie
nationale. Pour les instruments ataux d'intérét va-
riable, il y alieu de fournir tous les taux de base
correspondants pour chague période en question
afin de permettre aux responsables de la gestion de
la dette de faire des prévisions quant aux fonds
nécessaires au service de la dette au titre de ces
instruments. Si les données sur les taux de change
et lestaux d'intérét variables sont a établir tous les
jours, la tache sera bien facilitée par le recours a
un service spécialisé en ligne pour |’ obtention de
cette information.

Variations du montant des instruments
de dette et restructuration de la dette

11.15 Il faut obtenir également des informations sur
les modifications dont font I’ objet les instruments de
dette, tels qu’ un relévement ou une annulation de leur
montant, un réaménagement de |a dette par rééchelon-
nement ou annulation, refinancement ou rembourse-
ments anticipés. En effet, dans le présent Guide, une
modification des modalités d’ un accord de pré donne
lieu alacréation d’ un nouvel instrument. Par exemple,
pour les pays qui ont achevé une série de négociations
dans le cadre du Club de Paris, il faut recueillir toutes
les informations pertinentes sur larestructuration visée
dans le Procés-verbal agréé, les accords bilatéraux et
les états de facturation (pour la dette rééchelonnée). De
méme, il importe de disposer de données sur lesréduc-
tions de dette accordées sous forme de décotes pour les
rachats de dette. La représentation des services de ges-
tion de la dette aux négociations contribuerait aassurer
un enregistrement correct de ce type d’ information.

Données relatives aux transactions
sur dérivés financiers

11.16 Bien qu'ils ne représentent pas une dette a pro-
prement parler, les dérivés financiers influent sur la
gestion de la dette. Pour les pays ou les emprunteurs
utilisent des dérivés financiers pour gérer leur exposi-
tion aux risques, les données sur les transactions
découlant de ces contrats doivent étre établies et comp-
tabilisées, ains queles positions d’ encours sur les con-
trats non dénoués, a leur valeur de marché aussi bien
qu’ aleur valeur notionnelle. Comme les dérivés finan-
ciers peuvent accroitre les engagements extérieurs,
leur valeur de marché doit fairel’ objet d’ un suivi cons-
tant. Toute augmentation directe des colts du service
de la dette qui résulte d’ opérations de couverture au
moyen de dérivés financiers (par exemple les frais de
commission) doit étre enregistrée.

Comment I'information
doit-elle étre stockée?

11.17 Pour stocker les données, les services chargés
des statistiques de la dette devraient utiliser un sys-
téme informatisé de gestion de la dette (SIGD) qui
soit efficace et exhaustif et qui puisse servir aun cer-
tain nombre de téches, facilitant ainsi les opérations
et la prise de décision. Le tableau 11.2 expose les
fonctionstypiquesd’ un SIGD. Un bon SIGD peut en
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Tableau 11.2. A quoi doit servir un Systéme informatisé de gestion de la dette (SIGD)?

Tache

Fonctions

Comptabilisation des données sur la dette
[ventilées par prét]

Communication de données sur la dette
[ventilées par prét et agrégées]

Analyse de la dette

Un SIGD doit servir a tenir a jour un inventaire exhaustif des préts,
c'est-a-dire a enregistrer

« des informations détaillées sur les accords de prét -— intitulé du
prét, emprunteur, créancier, montant, monnaie, but, secteur, conditions
requises, créancier bancaire, autres parties, etc.

les modalités de prét — date d’entrée en vigueur, date d’échéance
finale, conditions préalables a I'entrée en vigueur, profil de décaisse-
ment, commissions d’engagement, taux d’intérét, autres commissions,
modalités de remboursement, conditions de remboursement anticipé,
autres précisions sur le prét, etc.

les décaissements effectifs, c’est-a-dire les tirages effectifs sur le prét

* les paiements effectifs au titre du service de la dette — commissions
d’engagement, paiements d’intéréts, paiements de principal, commis-
sions d’'agent/de gestion, autres frais

d'autres données relatives a la dette telles que le taux de change, le taux
d'intérét et les variables macroéconomiques

et a faciliter les fonctions opérationnelles au quotidien, par exemple assu-
rer le réglement des paiements exigibles dans les délais impartis, le suivi
des arriérés et celui des retards dans le décaissement des préts qui
peuvent donner lieu a un paiement indu de commissions d’engagement

Un SIGD doit étre assez souple pour produire un éventail de données
sur la dette qui répondent aux besoins des utilisateurs, a I'intérieur
comme a I'extérieur du pays. Parmi ces données figurent :

* un récapitulatif des éléments fondamentaux des préts ou groupes de

préts, quel que soit le critéere de choix retenu

un récapitulatif des taux d'utilisation des préts — pour les préts indivi-

duels, les groupes de préts ou I'ensemble du portefeuille de préts;

» des données sur I'encours de la dette, ventilées sur la base de tout cri-

tére possible, par monnaie, créancier, échéance, etc.

des informations sur le profil du service de la dette (données de pé-

riodes passées et prévisions), ventilées sur la base de tout critere pos-

sible — par exemple, service de la dette envers des créanciers ou
groupes de créanciers particuliers arrivant & échéance au cours d’une
période donnée, arriérés, etc.

« des données entrant directement dans le calcul des statistiques de la ba-
lance des paiements, de la position extérieure globale, des statistiques de
finances publiques, des statistiques financiéres internationales, des statis-
tiques du financement du développement dans le monde, etc.

Un SIGD doit pouvoir servir aux analyses fondamentales de la dette
indiquées ci-apres :

analyse du portefeuille — consistant a effectuer des tests de
sensibilité pour déterminer, par exemple, I'effet de la variation des
taux de change et des taux d'intérét sur le profil futur du service de
la dette

analyse de I'effet des nouvelles offres de prét — sert a déterminer
I'incidence des nouvelles propositions de prét sur le profil du ser-
vice de la dette

analyse de I'effet des propositions de rééchelonnement ou de refi-
nancement de la dette sur le profil du service de celle-ci
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Tache

Fonctions

Liens avec d’autres systemes

utilisation de données macroéconomiques pour calculer les
indicateurs types de la dette — en valeur nominale et en
valeur actuelle

calcul de I'élément de libéralité des préts ainsi que de la valeur
actuelle de la dette

simulations économiques de base a I'aide de données
macroéconomiques

utilisation par les gestionnaires de la dette des techniques de
gestion des risques

Un SIGD doit étre assez souple pour étre connecté avec d'autres
systémes d’échange de données. Par exemple, il doit pouvoir :

transférer par voie électronique les données sur la dette a des
applications d’usage courant comme les tableurs Excel et Lotus
assurer la liaison avec d’autres systemes spécifiques d’analyse ou de
communication des données — comme le DSM Plus de la Banque
mondiale et le Systéme de notification de la dette a celle-ci
importer & partir de sources extérieures des données telles que

les taux de change et les taux d'intérét

« &tre connecté avec des systémes de gestion financiére intégrée.
Il s’agit 1a d’un emploi fondamental du SIGD, qui joue le réle de
module de crédit public, en complément des systemes de gestion
du budget, du Trésor, de la comptabilité publique et des mouve-
ments de trésorerie du secteur public

outre servir a stocker et a extraire les informations
sur la dette extérieure du secteur privé.

Comment les services de gestion de
la dette peuvent-ils valider les données?

11.18 Il est indispensable de vaider les données pour
assurer |'établissement en temps voulu de données
fiables et exhaustives sur la dette extérieure, lesquelles
sont essentielles a la gestion et a I'éaboration des
politiques et stratégies microéconomiques et macro-
économiques d un pays. Pour cette raison, le Guide
recommande que des procédures soient mises en place
adivers stades du processus d’ établissement et d’ enre-
gistrement des données pour assurer que toutes les
données saisies soient validées selon les regles et rap-
prochées de données d' autres sources. La cohérence
interne des données qui sont communiquées aux diffé-
rents services et ingtitutions — tant internationaux que
nationaux —, ou que ceux-ci communiquent, doit ére

vérifiée, mais ces données ne sont pas forcément iden-
tiques. Cependant, le processus de validation doit
assurer que, lorsqu'il existe des différences, les fac-
teurs & I’origine de celles-ci sont identifiés et expli-
qués aux utilisateurs des données.

11.19 Parmi les diverses procédures et actions pos-
sibles figurent les suivantes :

« Vérification par les agents de controle des
chiffres tirés des accords relatifs a I'instrument
de dette, d' autres documents et relevés, et portés
sur les feuilles de saisie des données.

« Utilisation de systéemes dans lesquels sont inté-
grées des procédures de validation servant a
détecter les incohérences au moment de |’ enre-
gistrement de I'information dans les systémes
de comptabilisation et de gestion de la dette.

« Description des procédures de traitement des dif-
férentes catégories de dettes et de leurs compo-
santes, notamment des sources de données dans
un Manuel de procédures pour les statistiques de
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la dette — un guide pratique qui fait le point des
connaissances accumulées et met a profit les
expériences acquises.

» Rapprochement périodique des données tirées
d’ une source avec celles qui proviennent d autres
sources. Par exemple, les données sur les paie-
ments au titre du service de |la dette peuvent étre
vérifiées par comparaison avec celles de la direc-
tion des paiements extérieurs de la banque cen-
trale. Par ailleurs, I’ encours des préts pourrait étre
régulierement vérifié par rapprochement des don-
nées des créanciers avec celles des débiteurs.

» Un systéme d’audit conforme aux régles géné-
rales de contrdle des finances publiques.

Appendice. Fonctions des services
de la dette de I'Etat

11.20 Une gestion efficace de la dette par une admi-
nistration publique fait intervenir principa ement sept
fonctions de base (tableau 11.3) : élaboration de la
politique, réglementation, dotation en ressources,
comptabilité, analyse, contrdle et opérations (notam-
ment une gestion active du portefeuille). L’ élabora
tion dela politique, laréglementation et ladotation en
ressources (fonctions dites de gestion administrative
de la dette) sont assurées a un tres haut niveau, ¢’ est-
adire par le Conseil des ministres ou un organe sous
sa tutelle, et pourraient de ce fait étre considérées
comme des fonctions par lesquelles les plus hautes
instances administratives établissent les «régles du
jeu», donnant ainsi une orientation et une structure a
I’ensemble du systéme de gestion de la dette. Une
fois le cadre décidé, ce sont les services de la dette de
I’Etat qui exercent les autres fonctions opération-
nelles, mettant en place et appliquant I’ ensemble des
«régles du jeu» convenues, principalement par les
fonctions de contréle/suivi et de contréle/coordina
tion. Un tableau récapitulatif est présenté ci-apres.

11.21 Elaboration de la politique, réglementation et
dotation en ressources. |l Sagit ici de formuler les
objectifs et la stratégie de gestion de la dette, notam-
ment de déterminer le niveau auquel la dette est d’'un
niveau supportable. Une stratégie peut, par exemple,
consister a fixer des limites statutaires aux emprunts
du secteur public ou de I’ économie tout entiére, ou a
imposer des principes directeurs généraux a ce sujet,
ce qui, dans bien des cas, est approuvé par le Parle-
ment. Ces fonctions recouvrent en outre cellesdes dis-
positifs ingtitutionnels qui régissent la détermination,

la mobilisation et le décaissement des fonds, ainsi que
le service de la dette correspondante et |’ application
des lois et réglementations auxquelles est soumise la
gestion de la dette au niveau de |'éaboration de la
politique et des opérations. La dotation en ressources
assure que les fonctions de comptabilité, d'analyse et
de contréle ainsi que les fonctions opérationnelles qui
entrent dans la gestion de la dette publique sont rem-
plies par un personne qualifié et consiste a recruter,
motiver, former et retenir ce personnel.

11.22 Comptabilité, analyse et opérations. Par comp-
tabilité, on entend le systéme d’ enregistrement de
toutes les informations pertinentes pour la gestion
de la dette et la comptabilisation des opérations
ayant trait alamobilisation de préts, au financement
par des ressources budgétaires et la constitution de
réserves en vue de paiements autres que le service
de la dette. La fonction analytique, ou statistique,
consiste a utiliser lesinformations issues de lafonc-
tion de comptabilité. Au niveau global, cette fonc-
tion inclut une approche macroéconomique des di-
verses options disponibles dans une situation
économigue et des conditions de marché données et
a déterminer la structure future de la dette exté-
rieure. La fonction opérationnelle recouvre les né-
gociations, |'utilisation du produit des préts et le
service de la dette.

11.23 Controle/suivi et contréle/coordination. Lafonc-
tion de suivi recouvre I’ensemble des activités en-
trant dans latenue ajour et I’ analyse des statistiques
de la dette. Cette fonction contribue & assurer laréa-
lisation des objectifs de la politique et aide a déter-
miner la politique de gestion de la dette. La fonction
de contrdle/suivi doit assurer en particulier que les
termes des nouveaux emprunts ne s’ écartent pas des
principes adoptés par la haute instance administra-
tive, que les fonds sont utilisés a temps et de fagon
adéquate et que les remboursements sont effectués
suivant |I’échéancier établi. Au niveau global, la
fonction de contréle/coordination est essentielle
pour assurer que la gestion opérationnelle de la dette
cadre avec sa gestion administrative (fonctions
d’' élaboration de la politique et de réglementation
exercées au plus haut niveau).

11.24 Gestion active du portefeuille. |l sagitici de
la gestion active au quotidien du portefeuille d’'ins-
truments de dette. Il est tenu compte, dans cette
fonction, de I’ évolution du marché, notamment des
taux d'intérét et destaux de change, qui ont uneinci-
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Tableau 11.3. Services de gestion de la dette publique : fonctions recommandées

Fonctions

Dette publique

Extérieure

Intérieure

Dette privée
(selon la situation de I'économie)

Elaboration de la politique
et réglementation

Comptabilité et opérations

Fonction statistique/
analytique

Dispositifs institutionnels
régissant les emprunts, les
décaissements et le service
de la dette, y compris les

lois et réglementations

ainsi que la politique d’octroi
de garanties publiques

Etablir des normes de viabilité
de la dette

Cadre de politique concernant
les passifs conditionnels
Déterminer les besoins
d’emprunt, les modalités
recherchées et les sources

de financement

Acceés a tous les flux
d’informations nécessaires a
I'obtention des données
répondant a I'ensemble des
besoins de renseignements aux
fins de la réalisation des
opérations et de la prise

de décision

Assurer que des ressources
budgétaires suffisantes sont
affectées au paiement

de la dette et au service des
passifs conditionnels et que
des réserves sont prévues
pour les activités externalisées
Vérifier les factures et veiller
a ce que les paiements au titre
du service de la dette soient
effectués a I'échéance

Gérer les décaissements, y
compris les demandes de
remboursement

Pour les emprunteurs com-
merciaux, I'éventail complet
des activités ayant trait a la
participation au marché

et a la pénétration du marché

Tenir a jour des données
exhaustives (prévisionnelles
et effectives) ventilées par
les décaissements, le service
de la dette, les arriérés

» Formuler les objectifs et

la stratégie de gestion de

la dette

Décisions d’emprunt (volume,
type d'instrument, calendrier,
fréquence et procédures

de placement)

Si possible, déterminer

une structure de référence
de I'endettement

Réseau de communication au
sein du gouvernement/conseil
des ministres/Parlement
Fixer des plafonds aux
emprunts en fonction des
objectifs de la politique
budgétaire et financiere

Marché primaire

 Organiser les circuits de
distribution et les procédures
de placement

» Gérer les opérations de la
dette, y compris les adjudi-
cations, souscriptions, etc.

« Dispositifs institutionnels pour
les contacts avec le marché

Marché secondaire

» Gestion active du porte-
feuille des instruments
de la dette publique

» Développer le marché
de la dette et créer un
marché liquide

« Dispositifs institutionnels
d’intervention et pour
les contacts avec le marché

Rachat

« Pour les nouvelles et anciennes
émissions, gestion des livraisons

et rachat des titres

Systeme d’enregistrement
« Systeme d’enregistrement
des opérations de la dette

de titres de créance/stocks
Service de la dette publique
et son lien avec I'exécution
budgétaire

de la dette publique

Tenir a jour des données
exhaustives sur tous les
instruments d’emprunt
 Rédiger des rapports
périodiques

Gestion des fichiers des détenteurs

Tenue du registre des instruments

Définir la politique d’emprunt
(extérieur) privé (qui dépend
de la nature du régime des
changes et du degré de
libéralisation des mouvements
de capitaux)

Déterminer les sources

de financement de la dette
privée a court et a long
terme et les dispositifs
institutionnels de suivi

de cette dette

Cadre de politique
concernant les passifs
conditionnels

Lorsque le gouvernement
est responsable a part
entiere de la gestion des
réserves en devises, il y a
peut-étre lieu de tenir
compte des besoins de
service de la dette privée
lors de la prise de décision
concernant le niveau

de ces réserves

Tenir a jour des données
exhaustives (y compris sur
la dette a court terme)
ventilées par prét, si possible,
provenant de divers secteurs
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Tableau 11.3 (fin)

Dette publique

Fonctions Extérieure

Intérieure

Dette privée
(selon la situation de I'économie)

et réglementation

(@ inclure dans un systeme
de gestion informatisé)
Etablir des rapports
périodiques

Surveiller les indicateurs

de la dette et autres critéres
de réalisation pour s’assurer
de la viabilité de la dette
Procéder du portefeuille des
instruments de la dette en
I'inscrivant dans un cadre
macroéconomique et dans
le cadre de la PEG

Analyser la base de données
aux fins de la restructuration
de la dette, notamment

d’un rééchelonnement
Effectuer une analyse aux
fins de la gestion des risques,
en particulier des risques

de change et autres risques
de marché

Contréle/suivi

Gestion active

du portefeuille de change, de contrepartie)

Analyse continue de marché
Innovation constante

Evaluation des résultats a I'aide de repéres ou autres critéres

Etablir des projections des
besoins d’'emprunt de I'Etat
en tenant compte des objectifs
budgétaires et monétaires
et du niveau auquel la

dette est soutenable
Evaluer les codts d’emprunt
(rendement) des divers
instruments

S'assurer que les plafonds
annuels sont respectés

tels que les banques, le secteur
non bancaire, etc. (cette
fonction pourrait étre

exercée par un organisme
statistique)

Etablir des rapports
périodiques

Surveiller le niveau de la
dette, les préts non productifs
et autres passifs posant des
risques systémiques

Suivre les indicateurs de la
dette pertinents et autres
critéres de réalisation pour
assurer la viabilité de la dette

Suivi actif des risques (risques de taux d'intérét, de taux « \killer a favoriser une gestion

efficace des risques
Surveiller le risque systémique
par un contréle prudentiel
des banques
* Fixer des normes visant a
assurer une divulgation
transparente et fiable
des données sur la dette
des entreprises

dence sur le portefeuille, car ilsinfluent sur les résul-
tats recherchés et les risgues encourus. La gestion
active du portefeuille reléve normalement de lafonc-
tion opérationnelle, mais, étant donné sa spécificité,
il vaut mieux la considérer comme étant une fonc-
tion distincte.

11.25 L’'emplacement et |’ organisation d’un office
de la dette publique (généralement appel é service de
gestion de la dette) varient d’un pays a l’autre. Les
différences entre pays en développement et pays
développéstiennent aladissimilude de leurs sources
de financement. Autrement dit, |’ organisation de cet
office différe selon que le pays emprunte en s adres-
sant principalement al’ Association internationale de
développement (IDA) ou gu'il se procure des fonds

en émettant des obligations sur les marchés finan-
ciersinternationavux.

11.26 Dans la plupart des pays en développement, la
fonction de gestion de la dette n’ est pas exercée par un
seul service, mais répartie entre plusieurs ingtitutions.
Un schéma de ces fonctions est tracé alafigure 11.1.
Dans la structure couramment observée, le service de
la dette fait partie du ministére des finances; il est
chargé de la gestion de la dette publique intérieure et
extérieure, ladette privée étant du ressort de labanque
centrale, qui exerce souvent, en sa quaité d agent
financier, les fonctions opérationnelles de la gestion
de la dette publique. Les ministéres du plan et des fi-
nances, ains gue la banque centrale, établissent cha
cun des prévisions économiques qui servent de cadre a
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Figure 11.1. Schéma des services de la dette de I'Etat
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la gestion de la dette. Un comité de coordination de
haut niveau, piloté par le ministére des finances (ou le
cabinet du premier ministre, ou le ministére de la co-
ordination économique), est chargé de la dtratégie
et de la politique d endettement, dont il faut tenir
compte dans les objectifs macroéconomiques glo-
baux. Dans certains pays dével oppés, toutefois, lages
tion de la dette est assurée par un office indépendant
qui effectue les opérations de la dette sur la base des

objectifsfixés par le gouvernement dans le cadre dela
gestion des actifs/passifs. C'est le cas de I’ Irlande, de
laNouvelle-Zélande, du Royaume-Uni et de la Suede,
ou les objectifs de la gestion de la dette et ceux de
la gestion monétaire sont ains définis séparément.
Quedlle que soit la structure retenue, chaque pays doit
mettre en place un cadre transparent pour que toutes
les fonctions de I’ office de la dette soient exercées
avec efficacité.
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12. Statistiques de la dette extérieure
des banques et des autres secteurs

Introduction

12.1 Lorsque le contréle de I'emprunt extérieur est
maintenu, la bangue centrale peut calculer les emprunts
du secteur privé en s appuyant sur les informations que
les emprunteurs lui communiquent en application de la
réglementation en vigueur, par exemple lors d' une de-
mande d autorisation d'emprunt a |'étranger. Par
ailleurs, les banques commerciales pourraient bien étre
tenues de fournir des données sur les transactions exté-
rieures de leur clientéle privée. Cependant, a mesure
que la libéralisation des transactions financiéres pro-
gresse, et que cette information devient moins acces-
sible, il est nécessaire de mettre au point des méthodes
de collecte des données sur la dette du secteur privé qui
fassent appel a d'autres moyens. Le présent chapitre
traite de la collecte de ces données aupres des banques
et des «autres secteurs» en régime de libéralisation des
flux financiers. L’ évaluation de la dette extérieure sous
forme de titres négociés fait I’ objet du chapitre suivant.

12.2 Pour ce qui est de I’ &ablissement des statistiques
de la dette extérieure, la collecte des données par ins-
trument de dette procure a I’ organisme statistique la
plus grande souplesse d'action pour répondre aux
besoins des utilisateurs. Sous réserve que des informa:
tions suffissamment détaill ées sur les caractéristiques de
I"instrument lui soient communiquées, il pourrait four-
nir sur les caractéristiques de la dette extérieure les
panachages d'informations (qui peuvent étre divers)
demandés par les utilisateurs (les possibilités a cet
égard pourraient étre limitées par la méthode d’ enregis-
trement des informations regues par |’ organisme statis-
tique). En outre, la ventilation par instrument facilite la
vérification détaillée de la qualité des données. Cepen-
dant, certains statisticiens estiment qu’il est pour le
moins réaliste de demander aux déclarants de commu-
niguer des données agrégées. Dans ce cas, la maniere
dont le formulaire d’ enquéte est congu est particuliére-
ment importante, car celui-ci doit étre adapté atous les
besoins statistiques prévisibles — il est peu probable
gue le formulaire puisse étre tres souvent modifié, ne

serait-ce que parce que les déclarants mettront au point
un systéme d’ établissement des données demandées —
et doit incorporer un dispositif de contréle de laqualité
des données, par exemple sous forme de recoupements
portés sur le formulaire lui-méme ou effectués avec des
données recueillies sur des domaines apparentés. Si le
formulaire d’ enquéte est trop complexe, cela risque de
nuire a la qualité des données, car les déclarants pour-
raient avoir du mal afournir I'information demandée.

12.3 1l est certain qu'il est plus difficile pour le statisti-
cien d’éaborer des données exhaustives sur la dette du
secteur privé que sur celle du secteur public. Cette
situation peut étre due aux limitations inhérentes aux
sources d'information disponibles. Par exemple, les
données sur les arriérés ne peuvent pas toujours étre
tirées des données de bilan obtenues, ni celles ayant
trait al’ échéancier du service de la dette. Par ailleurs, il
est parfois difficile d’assurer le suivi de certains sec-
teurs de I’ économie, tels que le secteur des ménages.
Dans pareils cas, I'importance et la pertinence des don-
nées doivent étre évaluées par rapport aux colts atten-
dus de la collecte et, le cas échéant, d’ autres sources et
méthodes permettant d’ obtenir des données raisonna-
blement exactes et fiables (par exemple les informa
tions provenant des créanciers).

Secteur bancaire

Communication des statistiques de la dette

12.4 Le secteur bancaire est une importante source
d'informations sur la dette extérieure. Les banques sont
soumises a une réglementation rigoureuse dans presgue
tous les pays — et, partant, sont généralement faciles a
identifier pour I’ organisme statistique — et sont tenues
de communiquer des données de bilan a la banque cen-
trde ou aux autorités de contrle & des fins de sur-
veillance ou de politique monéaire. Ces données
peuvent constituer une source précieuse d'informations
sur | encours de la dette extérieure des banques. La dette
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extérieure inclut les dépbts des bangques non résidentes
auprés des banques résidentes, les dépbts des autres non-
résidents auprés des banques résidentes et les autres
engagements extérieurs, tels que les obligations et autres
titres d’emprunt et les autres titres de créance détenus
par les non-résidents et émis par les banques résidentes.
Sont comptées parmi les banques résidentes les succur-
sales résidentes des banques étrangéres.

125 1l est essentiel que les données sur la dette exté-
rieure des banques commerciales fassent partie de
celles dont la transmission a été décidée d’ un commun
accord avec la banque centrale. Lorsqu'il est envisagé
d’apporter des changements aux données que les
banques sont tenues de communiquer, un groupe de
travail composé d experts en statistiques de la dette
extérieure et autres statistiques du secteur extérieur
pourrait étre créé a cet effet. En particulier, il faut pré-
ter attention a la définition des engagements (et avoirs)
extérieurs, ainsi que de la dette extérieure, et il importe
d'utiliser le critére de résidence adopté pour la balance
des paiements, et non se fonder sur la nationalité ou la
monnaie de libellé, pour déterminer ce que I’ on entend
par engagement ou avoir extérieur.

12.6 Cependant, le bilan ne contient généralement pas
d'informations suffisamment détaillées sur I’ échéance
des préts et des dépbts; aussi, est-il nécessaire de dispo-
ser de renseignements supplémentaires pour établir
I’ échéancier du service de la dette du secteur bancairel.
Le meilleur moyen d'y parvenir est d' obtenir et d utili-
ser les données ventilées par instrument de la dette
extérieure. Lorsque I’ organisme statistique ne dispose
pas de telles données, et si le type d'instrument de dette
S'y préte, le statisticien peut estimer |les co(ts en inté-
réts al’ aide des données sur |’ encours de la dette et des
taux d'intérét représentatifs correspondants, mais il
doit avoir des indications sur |’ échéancier pour estimer
les remboursements de principal .

Banques offshore

12.7 1l importe de recueillir des données sur la dette
extérieure des «banques offshore» et de lesinclure dans
I’ encours de |la dette extérieure brute. Certains statisti-
ciens soutiennent que les banques qui sont considérées
comme des institutions «offshore» dans le cadre du

1Des exemples du type de données désagrégées qui pourrait
étre tiré d'un bilan sont fournis dans le Manuel de statistiques
monétaires et financiéres du FMI (2000d), (voir, par exemple,
I"encadré 7.1, page 54).

contrdle des changes et autres réglementations doivent
étre exclues du champ couvert par les statistiques de la
dette extérieure parce que ces banques empruntent et
prétent a des non-résidents. En d’ autres termes, la dette
de ces banques dites «offshore» est sans rapport avec
I’ évolution de I’ économie nationale et ne doit pas étre
prise en compte. Cependant, méme s la loi exige la
comptabilisation de montants nets au sein de I’ écono-
mie nationale, les ingtitutions bancaires résidentes ne
sont pas a |'abri de poursuites judiciaires qui peuvent
les empécher defaire valoir leur droit de compensation.
En conséquence, si leurs créances deviennent irrécou-
vrables, elles seront quand méme tenues de trouver les
ressources nécessaires pour faire face a leurs obliga
tions financieres. Néanmoins, comme indiqué au cha-
pitre 2, il faut séparer la dette extérieure brute (et les
avoirs extérieurs bruts) des «banques offshore» rési-
dentes de celle des autres «entités offshore» en raison
de I’ampleur que leurs engagements peuvent prendre
par rapport aceux du reste de I’ économie.

Autres questions

12.8 Outre les données de hilan sur les engagements
des banques, le dstatisticien pourrait envisager de
recueillir des données sur les garanties fournies par
celles-ci et non réalisées. |l arrive en effet que les
banques garantissent la dette d’ emprunteurs du secteur
privé non financier et, bien qu’il ne s agisse pas, dans
ce cas, d’ une dette extérieure des banques, mais d' une
dette d'autres secteurs, les données sur les garanties
présentent un intérét pour I’ analyse. Il est fort probable
gue ces données ne couvriront qu’ une partie de la dette
extérieure du secteur privé, mais elles peuvent servir a
vérifier par recoupements les données provenant
d autres secteurs.

12.9 1l arrive que I’ administration centrale et les entre-
prises publiques empruntent aux banques résidentes au
lieu de s adresser directement a des préteurs étrangers.
Les préts peuvent étre libellés en monnaie étrangére et
c'est I'emprunteur ultime, et non la banque commer-
ciale, qui assume le risque de change. Il y arisque de
double comptabilisation lorsque I’ administration cen-
trale et la banque classent tous deux le prét en monnaie
étrangére parmi leurs engagements extérieurs. Si la
bangue emprunte a I’ étranger, c'est elle et non I’ admi-
nistration centrale qui a une dette extérieure.

12.10 Par ailleurs, d’'autres entités du secteur privé
peuvent effectuer des emprunts en devises aupres des
banques résidentes, en particulier si le secteur privé
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non bancaire n'est pas autorisé a emprunter directe-
ment a |’ éranger (ce qui permet aux autorités d’ exer-
cer un contrdle rigoureux sur les flux de capitaux).
Dans pareil cas, le statisticien a deux sources d'infor-
mations : I'entité privée non bancaire, qui doit, par
exemple, remplir des formulaires du fait du contrdle
des changes, et la banque, qui est tenue de communi-
guer des données. La banque constitue |a source préfé-
rée, car ¢'est elle qui a une dette extérieure, et ses don-
nées sont normalement plus compl étes.

Autres secteurs

Enquétes aupres des entreprises

12.11 Lorsque les opérations de change ne sont pas
soumises a un contréle exhaustif, le meilleur moyen
d’obtenir des données sur les préts et autres dettes
extérieures des autres secteurs est de procéder a une
enguéte périodique aupres des entreprises (y compris
les institutions financieres non bancaires)2 qui sont
parties & des transactions avec |’ éranger. L' ensemble
des données de flux tirées de la balance des paiements
ainsi que les données sur les réévaluations sont géné-
ralement utilisées pour estimer |'encours de la dette
entre deux enquétes sur le niveau de celle-ci. L’ appen-
dice de ce chapitre présente la méthodol ogie employée
acet effet.

12.12. Pour assurer une couverture statistique adé
guate des activités transfrontiéres, il est nécessaire
d établir et de tenir un registre des entreprises non
bancaires qui ont ou pourraient avoir d’importants
avoirs et engagements extérieurs. Sans un bon registre,
les données risqueraient de beaucoup s écarter de la
réalité. Les entreprises pourraient étre identifiées a
I’aide des formulaires de déclaration en douane — il
semble probable que ces entités participeront a des
opérations de crédit commercial —, ou des données
communiquées pour |’ établissement de la balance des
paiements, par exemple au moyen d’'un systeme repo-
sant sur la notification par les banques des transactions
individuelles, ou encore des informations fournies a
cettefin par les autorités de contr6le, comme celles qui
sont détenues par les offices de promotion ou de suivi
de I'investissement étranger. Le chapitre 14 décrit les

2] e Guide pour I’ établissement des statistiques de balance des
paiements (1995) du FMI fournit des conseils pratiques sur les
formulaires types a utiliser pour la collecte de données servant a
I établissement des statistiques de la balance des paiements et de
laPEG.

pratiques du Bureau australien de la statistique, les-
guelles donne de nouvelles idées sur la maniére d' éta-
blir un registre (utilisation des données communiquées
par les associations professionnelles, d'articles de
journaux, etc.).

12.13 Pour établir un registre des entreprises aux-
quelles s adresser, il est essentiel que les travaux soient
coordonnés avec ceux des organismes chargés des sta-
tistiques de la comptabilité nationale et de la balance
des paiements. Non seulement les statisticiens de la
balance des paiements et de la comptabilité nationale
seront désireux d’ obtenir des informations sur les enga-
gements extérieurs, mais il est en outre possible que
I'’organisme chargé des statistiques de comptabilité
nationale ait déja créé un registre national centralisé
des entités déclarantes et recueille certaines des infor-
mations requises. Il se peut aussi que divers organismes
tiennent des registres pour des secteurs particuliers, par
exemple les entreprises manufacturiéres, les banques,
etc., et I'on pourrait établir un registre a des fins de sta-
tistiques de la dette extérieure en réalisant une enquéte
«préparatoire» aupres de toutes ces entreprises pour
identifier celles qui ont des positions extérieures.

12.14. Pour déterminer la population statistique, di-

verses méthodes peuvent étre utilisées:

» Recensement : I’enquéte est réalisée auprés de tous
les membres de la population.

« Enquéte partielle : les données sont recueillies au-
prés de toutes les entreprises qui se situent au-dela
d’'un certain seuil par leur dimension (c'est-a-dire
leur capital nominal) ou par une autre variable (une
intense activité internationale).

« Enquéte sur échantillons aléatoires : I'enquéte est
faite auprés des entreprises choisies de préférence
suivant des méthodes d' échantillonnage rigoureuses,
et les valeurs de |’ échantillon sont ensuite étendues a
I"ensemble de la population.

e Enquéte sur échantillons aléatoires stratifiés : les
membres de la population sont regroupés en fonction
del’ampleur de I’ activité choisie de maniére a ce que
les probabilités de sélection des entreprises different
selon la strate. Cette formule est un panachage des
options, mais elle est plus perfectionnée et pourrait
donner lieu & un niveau de couverture élevé tout en
restant relativement efficace par rapport ason codt.

12.15 |l est généralement préférable de s adresser aux
entreprises qui exercent certaines activités en groupe, car
il existe parfois parmi elles une organisation centrale qui
est chargée des transactions financiéres extérieures du
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groupe. En outre, une enquéte réaisée aupres d'une
entreprise a ce niveau réduit lacharge de travail du statis-
ticien. Cependant, s plusieurs centres au sein du groupe
sont responsabl es des transactions financiéres extérieures
ou s le groupe comprend des unités relevant de secteurs
ingtitutionnels différents (par exemple une banque et une
entreprise non bancaire), il y alieu de prendre des dis-
positions pour recueillir les données auprés de chagque
centre en consultation avec I’ entreprise.

12.16 1l faut inclure dans le champ couvert par une
enquéte aupres des entreprises non bancaires | es préts
des banques non résidentes, les titres émis a I’ étran-
ger (along et a court terme), les crédits commerciaux
et autres engagements extérieurs. Si les données four-
nies sont ventilées par instrument de dette, on pour-
rait chercher a obtenir les précisions suivantes : nom
du préteur, pays et type de créancier, monnaie,
encours, date d’entrée en vigueur du contrat, date
d’ échéance, versements prévus au titre du principal,
paiements d'intéréts, option de vente et relations
entre I'’emprunteur et le créancier. Des précisions du
méme ordre pourraient étre demandées pour les titres,
quoique I'identité du préteur ne soit pas toujours con-
nue de I’emprunteur. Bien que détaillée, cette infor-
mation devrait étre facilement accessible a I'entité
aux fins de ses opérations comptables et relever, dans
la plupart des cas, du domaine public. En outre, il
vaut mieux, si possible, recueillir les données sur les
passifs et actifs a I'aide du méme formulaire, ne
serait-ce que parce que |’ approche bilan est en soi une
garantie de cohérence, alors que |’ élaboration des sta-
tistiques de la dette extérieure sur la base d’un relevé
de la position extérieure globale (PEG), notamment,
mettrait |’ accent sur les avoirs ainsi que sur les enga-
gements extérieurs.

12.17 Au stade de la conception du formulaire d’'en-
quéte, il est essentidl d'y inclure desinstructions rédigées
en termes trés clairs, ce qui n'est pas facile — les divers
déclarants doivent savoir clairement sur quels types de
transactions ils doivent communiquer des données. Les
satisticiens ont pu constater, a de multiples reprises, que
lesformulaires et lesinstructions doivent rester auss sm-
ples que possible. L' expérience pratique montre invaria-
blement que, lorsque le gtatisticien complique le formu-
laire et les ingtructions, peut-étre pour obtenir le niveau
de détail supplémentaire convoité, il est décu par les
informations qu'il recoit. Les instructions doivent indi-
quer clairement quels sont les concepts utilisés et les don-
nées a communiquer, et a quel membre de I’ organisme
satistique le déclarant peut s adresser S'il ades questions

aposer sur lesinformationsafournir, ains que le numéro
de téléphone et de télécopie et |' adresse dlectronique de
la personne en question.

12.18 Il est consellé au statisticien de tester le formu-
laire— c'est-a-dire de déterminer, avec le concours d’'un
échantillon de déclarants, s les instructions sont claires
et faciles & exéecuter avant de les retenir. Par ailleurs,
I’organisation de séminaires et ateliers expliquant aux
déclarants comment remplir le formulaire serait utile tant
pour ces derniers que pour I’ organisme statistique et est
encouragée par le Guide. La tenue en permanence d'un
registre éectronique permettant de savoir qui parmi les
déclarants a appelé et quand, a qui il sest adressé, son
numéro de tél éphone, etc., assure le bon déroulement du
processus statistique. Grace a un tel registre, I’ organisme
statistique peut développer samémoire d’ entreprise.

12.19 1l se peut, malgré tout, que les entités du secteur

privé non bancaire soient moins disposées que les

banques et I'administration centrale a communiquer
des données a I'organisme statistique. Comment les

«encourager» ale faire? Il y a au moins trois mesures

importantes qui peuvent étre prises a cet effet.

« Comme mentionné précédemment, les enquétes
doivent bénéficier d'une base juridique qui offre, en
dernier ressort, au statisticien des moyens de recours
si le déclarant ne se montre pas disposé a fournir des
informations. Cependant, cette base juridique doit
indiquer clairement que les données communiquées
ne seront utilisées qu’'a des fins statistiques et que
I’organisme statistique doit honorer I'esprit et la
lettre de cette déclaration. |l se peut que les décla
rants non bancaires ne soient pas enclins a fournir
des données s'ils pensent que celles-ci seront trans-
mises a d’ autres organismes.

 Lesdonnées acommuniquer sur les avoirs et engage-
ments extérieurs doivent étre portées a la connais-
sance des autres unités des administrations publiques
auxquels ces données sont utiles dans la conduite de
leur action; par ailleurs, ces unités doivent étre
encouragées ainsister le plus souvent possible sur la
nécessité d’ une information adéquate dans le cadre
de leurs relations avec les entreprises privées. Des
données plus fiables favorisent la prise de décisions
éclairées. En d autres termes, les autorités doivent
intégrer le concept d’'information adéquate a leurs
objectifs dans ce domaine. Il arrive souvent que les
responsabl es des politiques aient accés aux membres
de ladirection des entités privées et parviennent ainsi
a communiquer cette idée a un niveau plus haut que
celui accessible al’ organisme statistique.
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« L’organisme statistique ainsi que les autres services
chargés des statistiques doivent veiller a ce que la
communication des données entre dans les moaurs.
Cette tdche n'est pas facile aréaliser en peu de temps
et ne doit pas se limiter aux données sur la dette exté-
rieure ni au secteur privé non bancaire. Pour y parve-
nir, les datisticiens doivent sentretenir avec les
déclarants potentiels des sujets qui les préoccupent,
mettre au point des formulaires d enquéte qui sont
autant que possible compatibles avec les systemes
d'information de gestion et ne sont pas trop com-
plexes, et diffuser et promouvoir le produit final de
facon transparente. Si les données sont saisies et éta
blies de facon efficace et que les résultats sont consi-
dérés comme importants, les déclarants du secteur
privé seront plus enclins a communiquer des données.

12.20 Méme s les déclarants fournissent des données,
comment peut-on ére sir qu'elles sont fiables? Tout
d'abord, sil sagit de données de hilan, la présentation
des statistiques sous cette forme est en soi une plus
grande garantie de cohérence. En outre, si les données
sont transmises par une société cotée en bourse, les
comptes de la compagnie sont normaement publiéset ils
pourront servir aveérifier les données3. En deuxieme lieu,
il importe de procéder, chagque fois que cela est possible,
a des recoupements avec des données d' autres sources.
Par exemple, les données sur lestransactions peuvent étre
comparées avec les variations des données d encours s
différentes sources sont utilisées. Le montant des em-
prunts netstiré des comptes de revenus et de dépenses, ou
des comptes de profits et pertes des entreprises peut étre
comparé avec |" augmentation des avoirs ou engagements
financiers nets, car les deux sont reliés entre eux. On
pourrait comparer les données sur le revenu avec les don-
nées d' encours pour déterminer s les taux de rendement
implicites des engagements et des avoirs sont réalistes.
Les données sur |es engagements du secteur non bancaire
enversles banques étrangéres pourraient étre vérifiées par
recoupement avec les statistiques bancaires internatio-
nales de la BRI, mais il faudrait aors tenir compte des
différences conceptuel les entre ces satistiques et les don-
nées nationales®. Certaines économies adressent auix
créanciers des demandes périodiques de vérification dela
situation des préts qu'ils ont accordés aux organismes du
pays, mais il se peut que les créanciers non résidents ne

3Cependant, comme les normes comptables différent a certains

égards des normes statistiques, il se peut que cette méthode ne
permette qu’ une vérification approximative et non rigoureuse.

4\oir |’ étude de cas consacrée au Chili au chapitre 14 et dansle
rapport de la BRI intitulé Comparison of Creditor and Debtor
Data on Short-Term External Debt (2002).

soient pas disposés a fournir des informations aux orge
nismes publics érangers lorsgue celles-ci se rapportent a
des débiteurs privés.

Autres approches

Entreprises communiquant directement des données

12.21 Une variante des enquétes auprés des entreprises
visées ci-dessus est I'approche consistant a faire appel
aux entreprises communiquant directement des données
(ou déclarants directs, DD). Il sagit d'un échantillon
représentatif d’ entreprises qui exercent des activitésinter-
nationales et communiquent réguliérement et fréquem-
ment al’ organisme statistique des données sur leurs tran-
sactions avec les non-résidents et leurs postions
d'encours a |’ égard de ces derniers. Cette approche, qui
découle du contréle administratif des changes, pourrait
convenir en régime de libéralisation partielle. Dans cer-
tains pays, ces entreprises comprennent celles qui com-
muniquent directement des données a couverture «géené-
rade» e celes qui communiquent directement des
données a couverture «partielle».

* Les entreprises communiquant directement des don-
nées a couverture générale (déclarants directs géné-
raux, DDG) sont des entreprises ou groupes d entre-
prises dont le volume des transactions extérieures
dépasse un certain seuil au cours d'une période don-
née. Toutes les transactions extérieures des DDG, a
I’ exception de certaines opérations d' investissement de
portefeuille (voir ci-aprés), sont couvertes par les don-
néestransmises al’ organisme statistique, y comprisles
flux passant par les comptes a I’ étranger et découlant
de la compensation. Il n'est parfois fixé aucun seuil
pour les postes a déclarer. Les données communiquées
par les entreprises de cette catégorie font parfois appa-
réitre le détail de la ventilation des transactions selon
leur monnaie de libellé, leur montant, leur nature éco-
nomique et par pays. Il se peut que les données des
DDG ne recouvrent pas les flux/positions découlant de
la gestion de trésorerie des investissements de porte-
feuille et concernant le revenu des investissements
lorsgue ces transactions passent par des bangques com-
merciaes résidentes. Lesdits flux/positions sont en fait
communiqués par les banques commerciales rési-
dentes participant aux transactions correspondantes.
Cependant, s ces transactions sont effectuées — ou
ces positions sont détenues — directement par I'inter-
médiaire de comptes al’ éranger, lacommunication de
données y afférentes incombe au DDG en question,
qui est en effet la seule entité résidente a posséder des
informations sur ces transactions ou positions.
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* Lesentreprises communiquant directement des données
a couverture partielle (ou déclarant direct partiel, DDP)
sont des entreprises qui détiennent des comptes a
I"éranger ou participent a un dispositif de compensa-
tion international par lesquels des paiements sont effec-
tués ou regus. Ces entreprises sont tenues de communi-
quer directement des données lorsque le tota mensuel
des paiements recus ou effectués par le jeu des comptes
dépasse le seuil fixé. Les données fournies par les DDP
sont anadogues a cdles des DDG, mais dles se rap-
portent seulement aux flux/positions passant par leurs
comptes a |’ éranger et aux variations des positions de
ces comptes. Les autres transactions des DDP avec les
non-résidents et leurs positions al’ égard de ces derniers
sont communiquées par e secteur bancaire résident.

Registres des préts extérieurs

12.22 Certains statisticiens de la dette extérieure s ap-
puient sur les registres des préts extérieurs pour obtenir
des données sur les préts recus par le secteur non ban-
caire. Ces données, généralement recueillies a des fins
de contrdle des changes, permettent le suivi des préts
accordés par des non-résidents et des titres non négo-
ciables émis auprés des non-résidents. En cas d' aboli-
tion du contrdle des changes, les documents comp-
tables d' ordre administratif créés a cette fin pourraient
se transformer en documents d’information statistique.
Les chiffrestirés de cette source se rapportent générale-
ment aux préts entre entreprises apparentées (sociétés
meres et filiales) et entreprises non apparentées, ainsi
gu’aux financements obtenus sous forme d’ obligations
et autres titres d’ emprunt, papier commercial et autres
instruments d’ émission.

Suivi de la dette et du crédit commercial
a court terme

12.23 Le suivi de la dette & court terme — c'est-a-dire
des préts dont I’ échéance initide ne dépasse pas un an
— revét une grande importance, car un volume élevé de
dettes a court terme peut rendre une économie particu-
lierement vulnérable a I’évolution des conditions du
marché et, dans le cas du crédit commercid, peut avoir
un effet sensible sur I'activité économique du secteur
réel>. Cependant, le suivi de ces passifs est un processus
complexe, ne serait-ce que par la multitude de transac-

5Comme on a pu I’ observer dans le cas de certaines économies
d’Asie en 1997-98, une restriction soudaine du crédit commercial
peut faire reculer les importations et influer ainsi sur le processus
de production et le niveau des exportations lorsque ces activités
sont caractérisées par une forte propension aimporter.

tions de faible montant et de participants qu'il faut
prendre en compte. En particulier, s le commerce exté-
rieur représente une large part de la production totale, les
entreprises bénéficiant de crédits extérieurs a court terme
sont appel ées a étre nombreuses.

12.24 Les préts et le crédit commercial a court terme
pourraient ére couverts par les types d’ enquétes aupres
des entreprises et autres approches traitées ci-dessus.
Bien que la collecte de données ventilées par prét pré-
sente certains avantages, il est probable que, pour des
raisons pratiques, les données sur la dette a court terme
du secteur privé ne seront établies que sous forme agré-
gée. Le volume méme des transactions effectuées et la
bréve échéance des préts font qu'il n'est pas toujours
facile de ventiler les données par transaction pour toutes
les catégories de dette a court terme.

12.25 Par ailleurs, les décideurs ont parfois besoin de
données détaillées plus récentes pour assurer un suivi
étroit de I’encours des crédits a court terme a I’ écono-
mie. Pour les banques, il s agirait de communiquer tous
les jours ou toutes les semaines des données sur les
lignes de crédit interbancaires — montant, banque con-
firmante, etc. —, car celles-ci sont au coaur du finance-
ment extérieur et sensibles aux changements intervenus
dans la perception de la solvahilité de I'emprunteur. En
outre, on pourrait demander aux principaux emprunteurs
de préparer des rapports mensuels sur |’ encours des cré-
dits commerciaux dans lesquels seraient indiqués les
montants, la monnaie de libellé, le pays de |’ autre partie
alatransaction et le secteur en question.

12.26 Dans le cas des pays qui utilisent, pour établir la
balance des pailements, un systéme reposant sur la com-
munication par les bangques de données sur les transac-
tionsindividuelles, on pourrait estimer |’ encours de dette
sous forme de crédits commerciaux en gjoutant le mon-
tant des transactions a celui de I'encours précédent,
compte tenu des variations du taux de change. Cepen-
dant, cette méthode a pour principal inconvénient de ne
pas mesurer correctement les crédits commerciaux, ou
de ne pas en assurer une couverture exhaustive. Par
exemple, il serait plusfacile de classer les nouveaux cré-
dits accordés aux importateurs par banques que selon les
remboursements de ce crédit, ce qui laisse les stocks de
crédits commerciaux a un niveau artificiellement éevés.

SPour remédier a ce probléme, certains pays ont mis au point un
systéme dans lequel le crédit commercial est présumé remboursé
aprés un certain délai, par exemple trois mois. Cette approche de-
vrait étre étayée par des enquétes directes périodiquement effec-
tuées sur I’ encours des crédits commerciaux.
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En outre, le commerce international de marchandises
financé par crédit direct des fournisseurs aux importa
teurs risquerait de ne pas étre pris en compte, car il ne
fait intervenir aucun paiement. On pourrait certes éviter
ce probléme en comparant le niveau des importations
enregistrées par les douanes au montant des paiements
d’ importations qui ressort des statistiques bancaires,
mais il faudrait s assurer que les douanes et les banques
utilisent les mémes méthodes pour classer et enregistrer
lesimportations.

12.27 Dans la situation de la dette extérieure brute, le
crédit accordé par une banque ou par son intermédiaire
pour le financement des échanges — par exemple sous
forme d’ escompte sur effets — n'est pas classé parmi
les crédits commerciaux, mais dans les préts ou titres a
court terme. Cependant, le chapitre 7 contient un
tableau de présentation de tous les crédits liés au com-
merce extérieur en raison de leur importance pour
I’ économie réelle.

Dérivés financiers

12.28 Dans la situation de la dette extérieure, les
positions sur dérivés financiers doivent étre enre-
gistrées sur une base brute et évaluées au prix du mar-
ché. Toutefois, au moment de la préparation du
Guide, peu de pays disposaient d’ un systéme leur per-
mettant de calculer les positions sur dérivés finan-
ciers. En outre, dans certains pays, il est difficile de
procéder a I'enregistrement statistique de ces posi-
tions en raison des regles comptables en vigueur pour
les banques et les entreprises, lesquelles n’exigent ni
I"inscription de ces positions au bilan, ni leur évalua-
tion au prix du marché.

12.29 Dans les pays ou les données d’encours sont
disponibles, celles-ci sont établies sur la base des
informations réguliérement fournies par les princi-
paux opérateurs, notamment le secteur bancaire. En
effet, il ressort de I"information dont on dispose que le
marché des dérivés est trés concentré, de sorte qu’ une
enquéte aupreés des principales banques et sociétés de
placement en vue de la collecte d'informations por-
tant notamment sur les contreparties a leurs opéra-
tions sur dérivés, ainsi qu'auprés des grandes entre-
prises qui empruntent al’ étranger, pourrait couvrir un
nombre considérable de transactions de résidents sur
dérivés financiers. Etant donné la complexité de cette
guestion, il est vivement recommandé au statisticien
qui prépare une enquéte sur les dérivés financiers de
coordonner ses efforts avec ceux des responsables

d’ autres séries de données macroéconomiques qui ont
eux aussi besoin d'informations sur les dérivés finan-
ciers. Par ailleurs, il importe de recueillir des données
sur la valeur de marché des positions d'encours, car
c'est elle qui détermine le classement du contrat sur
dérivés parmi les éléments d'actif ou de passif. De
plus, le chapitre 7 inclut des tableaux qui présentent
les positions, en valeur nominale ou notionnelle, des
dérivés sur devises €, s'ils sont importants, des déri-
vés de taux d'intérét. On pourrait donc recueillir éga-
lement ces données.

12.30 Par exemple, dans une enquéte concernant les
positions sur dérivés financiers, le statisticien pourrait
envisager de recueillir les types de renseignements
analytiques détaillés suivants :

« catégorie de produit : contrats aterme (dont futurs et
swaps) et options;

« catégorie de risques : taux de change, taux d’intérét
et autres risques (éventuellement décomposss, s'ils
sont importants, en marchandises, crédit et «autres»);

« informations sur I'entité contrepartiste : administra-
tions publiques, autorités monétaires, banques, insti-
tutions financiéres, autres résidents et non-résidents.

12.31 Le Guide ne recommande pas explicitement de
recueillir des données sur la valeur notionnelle ou nomi-
nale des positions sur dérivés financiers pour tous les
types de risgues, mais cette information peut étre utile a
I’analyse. Par exemple, le montant nomina ou notionnel
donne une indication de I'ampleur des transferts de
risques qu’'impliquent les dérivés financiers, tandis que,
adesfinsde contréle delaqualité, leratio valeur de mar-
ché/vaeur nominale qui est communiqué pourrait étre
comparé au ratio «normal» tiré des statistiques semes-
trielles de la BRI relatives aux positions ouvertes sur le
marché international de gré a gré des dérivés financiers.

12.32 Lesdonnées semestriellesdelaBRI sur les déri-
vés financiers sont diffusées depuisjuin 19987. 1l s agit
de montants notionnels et d’ encours en valeur de mar-
ché brute qui se rapportent aux positions consolidées
sur le marché mondial des dérivés de gré agré des prin-
cipaux établissements bancaires et courtiers des pays
du G-10 pour quatre grandes catégories de risques de
marché : devises, taux d'intérét, actions et marchan-
dises. Parce qu’elles ne reposent pas sur le principe de
résidence, les données de la BRI ne peuvent servir que

7Le communiqué de presse réguliérement diffusé a ce propos
est affiché sur le site Internet de la BRI (http://www.bis.org/statis-
ticg/index.htm).
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dans une mesure limitée a I’ établissement de statis-
tiques fondées sur ce critére. Néanmoins, elles four-
nissent une bonne indication de I'ampleur et de I'im-
portance relatives des différents types de dérivés e,
comme indiqué ci-dessus, de la relation entre la valeur
de marché et lavaleur notionnelle.

Investissements directs

12.33 La situation de la dette extérieure inclut des
informations sur les engagements des entreprises
d’investissement direct résidentes envers les investis-
seurs directs étrangers, ainsi que sur les engagements
des investisseurs directs résidents a |’ égard des entre-
prises d'investissement direct étrangéres. L' évaluation
de I'activité d'investissement direct est I'une des
fonctions essentielles des statistiques de la balance
des paiements et de la PEG. Un grand nombre d’ éco-
nomies s'intéressent tout particuliérement aux opéra-
tions d'investissement direct en raison des avantages
gue cette activité est censée procurer a |’ économie.
Aussi est-il recommandé d' utiliser, pour établir les
données sur la dette extérieure, les informations sur
les investissements directs tirées de la balance des
paiements et de la PEGS. Il faut chercher a éviter la
double comptabilisation des titres, ou autres types de
dettes, autrement dit de les classer a la fois au poste
des investissements directs et parmi les instruments
correspondants. Le classement parmi les investisse-
ments directs est celui qui |I’emporte. Par exemple,
une obligation émise par une entreprise d'investisse-
ment direct résidente et détenue par un investisseur
direct étranger est comptabilisée au poste des investis-
sements directs, et non & celui des titres de créance
(c'est-a-dire parmi les investissements de portefeuille
alabalance des paiements).

Secteur des ménages

12.34 11 est difficile d’ obtenir des données sur la dette
extérieure du secteur des ménages. Dans un grand
nombre d’' économies, le secteur des ménages emprun-
tera principalement aux institutions financieres rési-
dentes, ne serait-ce que parce que celles-ci leur sont
familiéres. Cependant, les formes modernes de com-

8En 2001, le FMI et I OCDE ont actualisé une enquéte réalisée
sur les données disponibles, ainsi que les sources, pratiques de
diffusion et méthodologies utilisées pour établir les statistiques
d’investissements directs étrangers. Les métadonnées de 56 pays
et les tableaux des comparaisons entre pays sont disponibles sur
le site Internet du FMI (http://www.imf.org/exter nal/np/sta/di/
mdb97.htm).

munication et leur capacité de mettre en valeur les pro-
duits par dela les frontieres pourraient faire de
I"'emprunt a I'étranger une pratique plus répandue.
Pour recueillir des informations a ce sujet, on pourrait
inclure des questions sur les emprunts extérieurs dans
une enquéte réalisée aupres des ménages sur leurs dé-
penses, leur revenu, leurs avoirs et engagements finan-
ciers.

12.35 Dansle cas des pays ou les banques sont tenues
de communiquer des données, des procédures spé-
ciales sont parfois mises en place pour rendre compte
des avoirs et engagements extérieurs des résidents
aupres des institutions financiéres non résidentes, car
ces positions ne sont pas couvertes par les données
regues des banques résidentes. Suivant ces procédures,
tous les ménages sont tenus de fournir réguliérement
(sur une base mensuelle, trimestrielle ou annuelle) ala
banque centrale des données sur ces positions. |ls
doivent aussi déclarer les transactions réglées par
I'intermédiaire de ces comptes a I’ étranger, avec une
fréquence et a un niveau de détail qui dépendent de
I"ampleur des opérations en question.

Appendice. Estimation des encours a
partir des données sur les transactions

12.36 Les variations des encours entre deux fins de
périodes tiennent a quatre facteurs, ou a un ou plu-
sieurs d'entre eux : transactions, variations du prix
des instruments de dette, variations des taux de
change et autres ajustements, tels que les reclasse-
ments. Pour tous les instruments, les variations des
encours peuvent étre dues a des transactions ou a
d’ autres gjustements, mais ce n'est que pour certains
d’entre eux que les fluctuations des prix ou des taux
de change influent sur les encours. La présente sec-
tion traite de I'estimation des encours a I'aide des
données sur les transactions, en partant des instru-
ments qui sont relativement simples pour finir par
ceux qui soulévent des questions plus complexes.
Comme |’ estimation des encours pour les instruments
dont le prix change pose les problémes les plus com-
pliqués, une distinction est établie entre les instru-
ments qui ne sont pas négociés et ceux qui le sont.

Instruments de dette non négociés

12.37 Pour les instruments non négociés, il faut faire
la distinction entre ceux dont la valeur est liée a celle
de I’ unité de compte et les autres.
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Instruments de dette dont la valeur est liée
a celle de I'unité de compte

12.38 Lorsgue I'instrument est libellé dans I'unité de
compte, I’ estimation des encours a partir des montants
des transactions consiste, en principe, tout smplement a
ajouter les transactions de la période al’ encours de la pé-
riode précédente et a tenir compte de tout autre gjuste-
ment. Cependant, méme pour ce type d'instrument, des
erreurs de calcul sont possibles s la couverture des don-
nées sur les transactions n'est pas compléte — par
exemple, parce qu'il n'est pas tenu compte de la popu-
lation statistique tout entiére — ou s les transactions ne
sont pas bien comptabilisées, en particulier s les répon-
dants ne peuvent pas rendre compte des transactions au
moment oul elles ont lieu. En effet, le calcul des encours
par addition des données sur les transactions pourrait,
dans ce cas, donner alalongue des résultats fort erronés.
En conséguence, méme pour les instruments non négo-
ciés dont lavaleur et liée al’ unité de compte, il est né-
re de procéder de temps en temps a une enquéte sur
les encours pour assurer |a bonne qudité des données'y
afférentes, mais auss pour véifier cdle des données
communiquées sur les transactions.

Instruments de dette dont la valeur est liée
a celle d’'une monnaie étrangére

12.39 Pour lesinstruments dont la valeur est liée acdlle
d’ une monnaie étrangére, il faut tenir compte non seule-
ment des facteurs mentionnés ci-dessus, mais auss de la
ventilation par monnaie des transactions et encours.

12.40 Pour cdculer les encours des instruments dont la
valeur et liée a celle d'une monnaie étrangére, il vaut
mieux faire I’ opération pour chague monnaie. Autrement
dit, lestransactions libellées dans lamonnaie initiale sont
ajoutées aux encours de lafin dela période précédente et,
compte tenu de tout autre gjustement opéré au coursdela
période considérée, I'encours de fin de période est
converti dans I’ unité de compte au taux de change de fin
de période®. La somme des encours exprimés dans toutes
les monnaies érangeres et de |I’encours en monnaie na
tionale est égale al’ encourstotal.

9Pour les instruments non négociés, la variation des encours en
monnaie nationale entre deux fins de périodes qui est attribuable a
lavariation destaux de change est égale aladifférence entrela posi-
tion d’ouverture et la position de cl6ture, moins les transactions en
monnaie nationale au cours de |a période et moins tout autre ajuste-
ment en monnaie nationale. Pour que le calcul soit correct, il faut
convertir les transactions et autres gjustements en monaie nationale
au taux de change en vigueur aladate ouilsont lieu.

12.41 Pour faire ce calcul, il est essentiel de connaitre
la composition en monnaies des encours a une date
donnée dans le passé. Par exemple, si lacomposition en
monnaies des encours de fin d’ année est communiquée
tous les ans, on pourrait estimer les encours tri-
mestriels, lorsque la ventilation par monnaie des tran-
sactions n'est pas connue, en partant de I’ hypothése
gue cette ventilation est identique a celle qui ressort des
observations des encours de fin d’ année. Avant de rete-
nir cette hypothese, il serait nécessaire d’' examiner les
changements observés dans la composition en mon-
naies sur un certain nombre d’ années — moins les pro-
portions observées pour chaque monnaie varient sur
cette période, plus I’ hypothése est solide. Une fois que
d’ autres données de fin d’ année sont disponibles, il est
presque certain qu’il faudra réviser aprés coup les esti-
mations pour tenir compte des nouvellesinformations.

12.42 Lorsgue la ventilation par monnaie des encours
pour |I’ensemble de I’ économie n’'est pas connue, cette
information pourrait ére obtenue auprés d'un secteur,
par exemple des banques. On pourrait comparer lacom-
position en monnaies des passifs des banques et celle
des passifs d’ autres secteurs au cours des périodes pour
lesquelles elles sont toutes deux connues et, s elles pré-
sentent des similarités, les données des banques pour-
raient servir aestimer laventilation par monnaie pour le
reste de I’économie, jusgu’ a ce que de nouvelles don-
nées pour tous les secteurs soient disponibles.

12.43 |1 existe une autre méthode, qui consiste aigno-
rer la composition en monnaies et, en fait, a supposer
gue tous les passifs en monnaies étrangeres sont expri-
més dans la méme monnaie. Cette «monnaie» peut
étre le taux de change pondéré en fonction des
échanges ou la monnaie que I’ on sait prédominer dans
les flux financiers du pays, par exemple le dollar EU.
Dans cette approche, on pourrait estimer les encours
en réévaluant alafois |’encours alafin de la période
précédente, les transactions de la période et tout autre
ajustement0;

kel -l )

Iit = estimation de |’ encours de fin de période

Ki_1 = encours alafin de la période précédente

Fi =transactions delapériode, exprimées dans
I’ unité de compte

(12.1)

10" gjustement peut donner lieu a une augmentation ou a une
diminution des encours.
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X = taux de change defin de période

X1 = taux de change de lafin de la période précédente
Xt = taux de change moyen de la période

A = gjustement pendant |a période

Xa = taux de change au moment del’ ajustement.

Dans les calculs ci-dessus, le taux de change corres-
pond au nombre d’ unités dans la monnaie de tenue de
compte pour une unité de la monnaie étrangére.
L’ exemple ci-aprésillustre les principes qui sont en jeu.

12.44 Supposons que la dette extérieure brute du pays
A est de 1.000 unités de monnaie nationale a t-1, a
rembourser en totalité en dollars EU, et que des tran-
sactions d’ un montant égal & 150 unités de monnaie na-
tionale ont été effectuées pendant |a période considérée.
Il N’y apas d autres gjustements. Le taux de change est
de 10 unités de monnaie nationale pour 1 dollar EU a
t—1, et de 14 pour 1 dollar EU at, avec un taux moyen
pour la période de 12 pour 1 dollar EU :

14 _ ) ( 14 _
1,000 x 24 = 1.400) + (150 x ¥ = 175
( *10 2

= 1.575 (total estimé pour lafin
delapériode).

12.45 Quelle que soit la méthode utilisée pour estimer
les encours de fin de période, |' absence d' informations
complétes sur la composition en monnaies donneralieu
a des estimations fragiles. Lorsgue la composition en
monnaies des encours de fin de période est déterminée
su la base d’ hypothéses pour les périodes suivantes, il
est clair que la composition en monnaies effective des
transactions pourrait étre différente, et cela est éga
lement vrai lorsgue ce sont les données d’ un secteur qui
sont utilisées. Si aucune hypothése n'est établie sur la
composition en monnaies, cela revient essentiellement
a supposer que toutes les autres monnaies évoluent de
la méme maniére par rapport al’ unité de compte. Dans
lesdeux cas, plusletaux de change est instable, plusles
risques d'erreur de calcul sont grands. Encore plus que
pour lesinstruments non négociés dont lavaleur est liée
a celle de lamonnaie nationae, il est recommandé de
procéder a de fréguentes observations des encours des
instruments dont la valeur est liée & celle d’une mon-
naie étrangére, sous peine d erreurs de calcul impor-
tantes alalongue.

Instruments de dette négociés

12.46 1l est particuliérement difficile de calculer les
encours a partir des données sur les transactions pour

les instruments de dette négociés dont le prix varie
d’une période a I’ autre. 1l faut tenir compte, non seu-
lement des autres ajustements et, le cas échéant, des
variations des taux de change, comme dans le cas pré-
cédent, mais aussi des variations des prix du marché.
La difficulté réside en particulier dans le nombre
élevé des instruments négociés, chacun a un prix dif-
férent. En outre, au contraire des instruments non né-
gociés, il est peu probable que le débiteur sache dans
guelle mesure les instruments négociés sont détenus
par des non-résidents si ceux-ci les achétent sur le
marché intérieur, ou si le débiteur emprunte sur les
marchés étrangers. Par conseguent, comme indiqué au
chapitre 13, le statisticien ne peut pas compter sur le
débiteur pour obtenir des renseignements détaillés sur
les instruments négociés qui sont en la possession de
non-résidents.

12.47 Pour que les calculs soient exacts, il faut con-
naitre toute la série des événements qui se produisent
pendant la période : variations des prix, variations des
taux de change et transactions : ces informations ne
sont pas toujours immédiatement connues des répon-
dants, et encore moins des statisticiens nationaux. |l
faut donc établir les estimations a partir d’ hypothéses
simplificatrices ou modéles.

12.48 Le modéle le plus largement utilisé dans le do-
maine des statistiques de la dette extérieure est celui qui
est recommandé dans diverses publications méthodol o-
giques du FMI11, Pour ce modéle, il est nécessaire de
disposer non seulement de données sur les taux de
change, mais aussi d'estimations des prix de marché
des instruments. Comme pour les taux de change, plus
les renseignements communiqués au statisticien sont
détaillés, mieux c'est. Pour les prix de marché, la mé-
thode la plus simple est celle qui consisterait a établir
les estimations sur la base d'un prix représentatif des
obligations publiques pour les instruments domes-
tiques, si cette information est disponible, et/ou de prix
de référence sur les autres marchés ou les résidents ont
émislesinstruments.

12.49 Une fois obtenues les données requises, le mo-
déle peut étre utilisé a diverses fins : calculer les tran-
sactions a partir des encours, ou les encours al’ aide des
transactions, ou «valider» les deux catégories de don-

11\Voir le Guide pour I'éablissement des statistiques de balance
des paiements (1995), paragraphes 732—43 et 778-83, et le Coordi-
nated Portfolio Investment Survey Guide, Appendix VIII, p. 155-58
[1" édition, anglais seulement] (FMI, 1996). La BRI et I'OCDE ont
contribué ala préparation de cette derniére publication.
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nées. Les deux premiéres variantes sont particu-
lierement utiles lorsque I’ une de ces variables est me-
surée directement, et la troisiéme prévaut lorsque I'on
mesure les deux variables en recourant a la méme
source ou a des sources ou échantillons différents (au-
quel casil est nécessaire de vérifier si les données com-
muniquées sur les encours et |es transactions sont cohé-
rentes). Le modéle a éé initialement utilisé pour
calculer les transactions a partir des encours :

A= G B ool )

X P X1 Pr-a)’ (122)

ou

Ft estimation des transactions
Pt = prix defin de période

pt = prix moyen de la période.

12.50 Cependant, il peut auss servir a calculer les en-
cours a I aide des montants des transactions. En effet,
I’équation (12.3) est semblable a I'équation (12.1),
aprées introduction du facteur d’ajustement, sauf que
I’équation (12.3) inclut également les effets de prix,
fondés sur les moyennes de la période. Si la valeur de
I"instrument est liée a celle de la monnaie de compta
bilisation, les facteurs d'gjustement pour variation du
taux de change sont redondants.

R el gt
Ke= K‘l(x AL X Al 23

ou

pa = prix auquel I’ gjustement s effectue

12.51 L'exemple ci-aprésillustre les principes sous-ja
cents. Supposons, une fois encore, que le pays A aune
dette extérieure brute de 1.000 unités de monnaie natio-
nale a t-1, remboursable en totalité en dollars EU, et
que des transactions d’un montant de 150 unités de
monnaie national e ont été effectuées pendant la période
considérée. Il n'y apas d' autres gjustements. Le taux de
change est de 10 unités de monnaie nationale pour
1 dollar EU at-1, de 14 pour 1 dollar EU at, avec un
taux moyen pour lapériode de 12 pour 1 dollar EU. Les
titres détenus par les non-résidents sont évaluésa 1,1 a
t—1, 1,045 at, et 21,066 pour la période :

14 1045) ]
[1000 (10 11 1.330
14 1045) ]
[150 (12 1,066 1715

= 1.501,5 (estimation de fin de période).

12.52 L' exactitude du modéle dépend dans une grande
mesure de la volatilité des transactions et prix financiers

pendant la période considérée; en particulier, I exactitude
des estimations est inversement proportionnelle ala dis-
persion totale des prix et des transactions durant la pé-
riode. Les valeurs estimées se rapprochent des valeurs
«véritables»> lorsque les transactions sont plus unifor-
mément dispersées et/ou que les prix (y compris ceux
des monnaies) sont moins dispersés autour de leur mé-
diane. Ces conditions ont de plus grandes chances de se
concrétiser lorsque la période de référence choisie pour
I établissement des statistiques est courte (par exemple
un mois ou un trimestre, au lieu d’ un an).

12.53 Par ailleurs, I’ exactitude est plus grande lorsque les
flux sont faibles par rapport au stock initial, auquel casles
effets des variations de change pendant |a période auraient
peu d'importance. En conséquence, les statistiques éa
blies moins fréquemment a I’aide du modéle pourraient
quand méme avoir un degré d exactitude raisonnable
lorsque les transactions sont trés faibles, méme en période
deforte dispersion des prix et des taux de change.

12.54 En outre, les études faites au FMI (Committeri,
2000) ont montré que la détention d’ informations finan-
cieres plus détaillées, en permettant |la désagrégation des
estimations sur la base de catégories homogénes d'ins-
truments et de monnaies, conduit a des estimations qui
sont plus proches des valeurs véritables des variables en
question, quelle que soit la dispersion des prix et destaux
de change durant la période. La classification par caté-
gories homogenes serait possible grace a la collecte de
données ventilées par instrument, ou de données agré-
gées lorsque I'information est collectée par monnaie,
échéance et type d'instrument (par exemple instruments
ataux fixe ou ataux variable).

1255 A I’évidence, plus la période d estimation est
étendue, plus la possibilité que les estimations s écar-
teront de la «rédlité» est grande. En conséquence, il est
recommandé de procéder a de fréquentes observations
des encours des instruments dont le prix peut changer.

12.56 Le modée exprimé sous la forme de I’ équation
(12.3) ci-dessus offre en outre desformules gérables d’ es-
timation del’ gjustement de réconciliation (12.4), et de ses
composantes prix et taux de changel?:

12| a somme de (12.44) et (12.4b) ne serait pas nécessairement
égde a (12.4), méme sans «autres gjustements». L' écart représente
I’ effet cumulé dans (12.4) des variations de p et de x, qui ne peuvent
pas étre subdivisées en composantes «prix» et «taux de change».
L’ écart ne seraéga azéro que lorsque x ou p est constant. Voir Com-
mitteri (2000), pages 6 et 8. Ou encore, a supposer qu'il n'y a pas
d' «autres gjustements», on pourrait d abord estimer la composante
taux de change et déduire ensuite la composante prix par soustrac-
tion, asavair (12.4) — (12.4b).
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AD = Ko X P ) (X P _y) e _ o
X1 P Xt ADJ;, = ajustement de réconciliation total des po-
+A[ P 1) (12.4) sitions et transactions
Xa P i
: ADJP™ = composante prix de |’ ajustement de récon-
ADJtp”X: Kt—l(pt;ml_l) +F, (%—1)+A{(%—1) (12.4a) ciliation total
—. a
oo % % % ADJ™® = composante taux de change de I’ gjuste-
ADJ; " = Kt—l(m - )+ Fe ()?—_ )+AI(X:_ ) (12.4b) ment total de réconciliation.
- t
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13. Titres negociés

Introduction

13.1 La dette extérieure sous forme de titres négo-
ciés correspond aux titres de créance classés sous la
rubrique des investissements de portefeuille étran-
gers a la balance des paiements et dans la position
extérieure globale (PEG). Ces derniéres décennies,
I" assouplissement des restrictions appliquées aux
opérations d' investissement a |’ éranger des banques
et autres investisseurs institutionnels, alié a une in-
novation financiére en marche constante, a provoqué
I"essor des investissements extérieurs en obligations
(et titres de participation). L es décideurs ont été ainsi
amenés a porter un intérét accru aux statistiques ren-
dant compte de cette activité.

13.2 Cependant, il est difficile — et c’est I’une des
téches les plus ardues qui soient dans le domaine des
statistiques de la balance des paiements et de |la dette
extérieure — d’assurer une couverture exhaustive des
titres négociés. En particulier, dans bien des cas,

I’ émetteur résident n’est pas en mesure d'identifier le

véritable propriétaire de sestitres et, partant, ne sait pas

toujours si le créancier est résident ou non résident.

Auss est-il quasiment inévitable que, pour calculer les

encours autrement qu’ en additionnant les données de

flux a partir de la position d’ encours précédente, le
statisticien ait a obtenir de diverses sources des infor-
mations sur |’ encours des titres négociés émis par des
résidents et sur les propriétaires de ces titres. Si la
démarche a suivre pour obtenir des données sur les
engagements sous forme d’instruments de dette non
négociés est relativement directe, quoique peu simple,

il est plus difficile d'identifier le propriétaire d’ un titre

négocié, et ce pour les raisons suivantes :

e Lalibéralisation a facilité I’ apparition de nouvelles
voies de circulation des flux de capitaux. En d’ autres
termes, | es statisticiens ne peuvent plus compter seu-
lement sur les sources nationales traditionnelles de
données, comme les bangues ou les courtiers en va
leurs mobiliéres, car les investisseurs s adressent de
plus en plus aux intermédiaires étrangers, et les
émetteurs de titres peuvent accéder directement aux
marchés étrangers.

« Contrairement aux banques, qui ont de tout temps
communiqué des données ala banque centrale, comme

indiqué au chapitre précédent, les agents économiques
non bancaires sont parfois peu disposés a déclarer aux
autorités les titres négociés qu'ils détiennent, surtout
par crainte que les données fournies &1’ organisme sta-
tistique ne soient transmises & d' autres organismes. |l
n’'en est donc que plus nécessaire, une fois encore, de
promouvoir I’ intégrité des statistiques au sein du payst.
Les non-réponses donnent lieu a des lacunes dans le
champ couvert alors que I’ activité est en hausse.

 La participation de divers intermédiaires financiers
aux transactions internationales et I’ enregistrement
des investissements sous le nom de sociétés manda
taires ou fiduciaires peuvent masquer I'identité du
véritable propriétaire du titre.

* Les marchés internationaux de certains «nouveaux»
instruments se sont rapidement développés ces dix
derniéres années, ce qui rend difficile I'identification
du «véritable» propriétaire du titre. Un exemple en
est donné par I'utilisation des titres dans les tran-
sactions de rachat.

« Le gouvernement d'un pays a rarement (voire ja
mais) compétence légale pour exiger d'un inves
tisseur non résident qu'il communique des données
sur lestitres qu'il détient et émis par des résidents.

Les moyens de surmonter ces difficultés sont exa-
minés dans le présent chapitre2.

Observations générales

13.3 Lorsgu'ils passent en revue les moyens de rendre
compte des transactions sur titres dans les statistiques
de la dette extérieure, les pays doivent considérer le

1’ intégrité des données diffusées est |'une des quatre dimen-

sions de la Norme spéciale de diffusion des données (NSDD) et
du Systeme général de diffusion des données (SGDD) du FMI.
Parmi les mesures retenues par la NSDD et le SGDD pour pro-
mouvoir I’'intégrité des données figure la diffusion des modalités
selon lesquelles les statistiques officielles sont produites, notam-
ment en ce qui concerne la confidentialité des informations indi-
viduellement identifiables.

2Quoiqu’il représente un manuel pratique d'évaluation des actifs,
le Guide pour I’ enquéte coordonnée sur les investissements de porte-
feuille (FMI, 1996) figure parmi les sources utiles d'informations
concernant le calcul des positions d’ encours sur les titres négociés.
Une seconde édition (FMI, 2002) peut étre consultée al’ adresse sui-
vante : http://mww.imf.org/np/sta/pi/cpisgd.htm.



systéme qu'ils ont déja mis en place, si tel est le cas,
pour recueillir des données sur les investissements de
portefeuille et, plus généralement, des données de
balance des paiements et méme, pourrait-on ajouter,
des données de comptabilité nationale. Les déclarants
connaissent le systéme en vigueur et I’ organisme sta-
tistique y a déja investi un volume considérable de
capital humain. Les responsables des statistiques de la
dette extérieure doivent mettre a profit les connais-
sances et compétences ainsi acquises, ne serait-ce que
parce qu’un systéeme détaillé de collecte des données
sur les placements en titres étrangers ou a |’ étranger
peut exiger beaucoup de ressources.

13.4 Per ailleurs, il existe un lien étroit entre les tran-
sactions internationales sur titres et d’autres séries de
données comme les investissements directs. Fait plus
important, I’ activité intérieure influe directement sur les
investissements de portefeuille étrangers ou al’ étranger.
Alors que les investissements directs impliquent géné-
ralement |’ établissement d'une relation de plus longue
durée entre la société mére et les entreprises affiliées a
I étranger, les placements en titres portent sur des ins-
truments — tant domestiques qu’ étrangers — qui
peuvent éventuellement étre échangés entre résidents et
non-résidents. Sous réserve de la réglementation et des
dispositifs institutionnels en place, le propriétaire des
titres domestiques et étrangers peut changer rapidement.
En effet, par suite de la levée du contréle des changes,
les transactions sur titres des résidents aussi bien que
des non-résidents peuvent donner lieu a des entrées ou
sorties de capitaux. C'est pourquoi, bien que le Guide
soit centré sur les investissements étrangers en titres
émis par les résidents, il convient, dans larecherche des
moyens de mesurer cette activité, de préter diment
attention a |’ évaluation des placements en titres des
résidents — que ces titres soient émis par des résidents
ou par des non-résidents.

13.5 Ce lien étroit entre les données sur les titres
négociés dans les statistiques de |a dette extérieure et
celles qui relévent de la balance des paiements et des
comptes nationaux révéle I'importance que revét la
coopération entre les organismes intéressés. Autre-
ment, des informations qui pourraient étre utiles
risquent de ne pas étre mises a profit et, au pire, les
déclarants finiraient par communiquer essentiellement
les mémes informations a deux organismes statistiques
différents. La coopération ne se limite pas nécessai-
rement aux organismes statistiques. Les utilisateurs
potentiels des données recueillies se retrouvent aussi
dans d'autres organismes publics. Par exemple, les
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données sur les propriétaires non résidents de titres
publics seront probablement utiles aux ministéres des
finances pour I’ élaboration de la politique d’ endette-
ment de I’ Etat. Les ministéres chargés de cette poli-
tique peuvent aider le statisticien a concevoir les for-
mulaires, & encourager la réponse aux questionnaires
et a évaluer les données (agrégées).

13.6 Enfin, la mise au point d’'un systéme statistique
qui rende compte des investissements des non-rési-
dents en titres domestiques aboutira inévitablement a
laformulation de questions quant au systéme informa-
tique a utiliser pour stocker et gérer les données. Les
systémes informatiques sont manifestement des outils
permettant de rendre une opération statistique plus ef-
ficace, mais, avant d'en installer un, il faut déterminer
sous quelle forme les données seront saisies et gérées,
et comment elles seront produites, sous leur forme
définitive ou sous forme de résultats d' une requéte du
systéme, et S'il est nécessaire d’ assurer la compati-
bilité des données avec celles qui sont stockées dans
d’ autres sytémes.

Considérations fondamentales

13.7 Pour décider de la méthode a utiliser pour éva-
luer les positions d' encours (et les flux) de titres négo-
Ciés, il importe de commencer par établir comment et
par quelles voies les flux d’investissements en titres
entrent dans le pays et en sortent. Pour cela, le statis-
ticien doit S entretenir avec les opérateurs du marché
et, en général, acquérir des connaissances sur le mar-
ché des titres domestiques. Les questions & approfon-
dir sont les suivantes :

» Comment les non-résidents investissent-ils dans des
titres domestiques?

e Par I'intermédiaire de quelles ingtitutions investis-
sent-ils?

« A qui les non-résidents confient-ils la garde de leurs
titres domestiques? Comment les comptes sont-
ilstenus?

 Ou les transactions sont-elles réglées?

« Des codes sont-ils utilisés pour le suivi des positions
sur titres?

* Les résdents émettent-ils des titres directement &
I’ étranger? Les résidents investissent-ils dans cestitres?

13.8 On ne saurait trop insister sur I'importance des
recherches préliminaires car, une fois celles-ci achevées,
le statisticien est en mesure de déterminer a quel(s)
stade(s) de la «chaine» d' activités il est préférable de
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Tableau 13.1. Investissements étrangers en titres — Déclarants potentiels :

avantages et inconvénients

Déclarants potentiels Avantages

Inconvénients

Emetteurs des titres Détiennent des renseignements
sur les titres émis.

Ne savent probablement pas qui est le véritable propriétaire
des titres, que ce soit au stade de I'émission ou de la transac-
tion sur le marché secondaire.

Intermédiaires financiers

Banques Les transactions en monnaie nationale

(recettes/paiements) doivent étre réglées par I'intermédiaire
de banques résidentes. On pourrait
faire la somme des transactions enre-
gistrées depuis la position d’encours
précédente et obtenir ainsi, apres les
ajustements de valeur qui s'imposent,
la nouvelle position.

Il peut étre difficile de connaitre la nature de la transaction et
d'identifier les opérations d'investissement direct. Méthode de
calcul des positions a court terme, mais une évaluation plus directe
de la position d’encours pourrait étre requise pour le moyen
terme tout en dépendant de la complexité du systeme de
communication des données. Par ailleurs, seuls sont pris en compte
les investissements en titres émis sur le marché domestique.

Organismes émetteurs Détiennent des renseignements sur
(maisons de titres/banques) les titres émis.

Courtiers Possédent des informations sur les
(maisons de titres/banques) ventes et achats de titres. Comme pour
les banques, les données sur les tran-
sactions pourraient servir au calcul
des encours.

Gestionnaires de fonds Possedent des informations sur le
véritable propriétaire des titres.

Ne savent peut-&tre pas qui est le véritable propriétaire des
titres au stade de I'émission et, a moins qu'ils ne soient cour-
tiers, ne savent rien des transactions sur le marché secondaire.

Il se peut que les achats de titres de résidents par des non-rési-
dents ne soient pas tous pris en compte. Les comptes de man-
dataire peuvent poser un probléme et il est parfois difficile
d'identifier les transactions d’investissement direct.

Il est peu probable que les titres de résidents acquis ou détenus
par des non-résidents soient tous pris en compte.

Bourses organisées Tiennent un registre des transactions
et peut-étre des encours. Les données
sur les encours pourraient aussi étre
obtenues auprés des sociétés membres.

Il se peut que les titres de résidents acquis ou détenus par des
non-résidents ne soient pas tous pris en compte. Les comptes
de mandataires peuvent poser un probléme.

Organismes Tiennent un registre des transactions.
de réglement

Il se peut que les titres de résidents acquis ou détenus par des
non-résidents ne soient pas tous pris en compte. Les comptes
de mandataires peuvent poser un probléme et il est parfois
difficile d’identifier les transactions/positions d'investissement
direct. Les comptes ne sont pas toujours tenus sous une forme
qui se préte a I'établissement de statistiques de la dette exté-
rieure ou de la balance des paiements.

Conservateurs Savent qui est le propriétaire des titres.
des registres

Le développement des titres au porteur nuit a I'utilisation du
registre des actions. Les comptes de mandataire peuvent poser
un probléme. Il se peut que cette méthode ne rende pas tres
bien compte des transactions.

Dépositaires Possedent des informations sur le
propriétaire des titres. Sont moins
nombreux que les investisseurs.
Devraient connaitre I'encours
des avoirs.

Il n'est pas sdr que cette méthode rende bien compte des titres
de résidents acquis ou détenus par des non-résidents. Il est
parfois difficile d’identifier les non-résidents (bien que le régime
fiscal puisse étre utile a cet effet) et les transactions d'investis-
sement direct. Il se peut que les dépositaires ne connaissent pas
le détail exact des transactions, ou qu'il soit difficile d’obtenir
d’eux des données correspondant a la méthodologie de la
balance des paiements. Il y a un risque de double comptabilisa-
tion s'il est fait appel aux sous-dépositaires.

collecter des informations. Il n'y a pas de réponse évi-
dente qui puisse S appliquer atous les statisticiens. Pour
des raisons juridiques, ingtitutionnelles et historiques, les
structures et pratiques de marché varient selon le pays, et
ce qui cornvient aun pays ne convient pas nécessairement
aun autre. Néanmoins, |les avantages et inconvénients de

la collecte d’'informations auprés de différents types
d’ opérateurs du marché peuvent étre indiqués, et ilsle
sont dans le tableau 13.1 ci-dessus. L’importance pour
une économie des divers avantages et inconvénients
dépendra de sa situation. Le choix de la méthode de col-
lecte est fonction des types d’ instruments et de marché.



13.9 Avant detraiter des avantages et inconvénients dela
collecte d'informations auprés de différents types de
déclarants, il faut examiner larelation entre la collecte des
données sur les transactions et celle des données sur les
encours. Cette relation peut étre mise a profit de diverses
manieres : 1) ces deux types de données peuvent étre cal-
culées séparément et validées ensuite par recoupements?;
ou 2) les données sur les transactions peuvent étre gjou-
tées ala position d’ encours précédente et, aprés rééval ua-
tions et autres gjustements appropriés, une nouvelle posi-
tion d’ encours est estimée (maisil est essentiel d' effectuer
a intervales réguliers une enquéte de référence indépen-
dante sur les encours pour véifier et améliorer la qualité
des estimations de la position d' encours) — vair | appen-
dice du chapitre 12 —; ou 3) les positions d’ encours
peuvent étre calculées pour chague titre, a I'aide d'une
base de données renfermant des informations sur les di-
vers titres émis par les résidents (voir I'encadré 13.1),
avec mise a jour des montants détenus pour chaque titre
au moyen des données sur les transactions correspon-
dantes (mais, méme dans ce cas, il est recommandé de
procéder a des vérifications périodiques des positions cal-
culées en recourant & d’ autres enquétes ou a un complé-
ment d’ enquéte). Quelle que soit la méthode employée, le
choix des déclarants et des informations a demander au
sujet des positions d' encours est pour le moins influencé
par la méthode retenue pour recueillir les données sur les
transactions. C'est pourquoi les données de flux et
d'encours sont toutes deux traitées ci-apres.

Investissements des non-résidents
en titres émis dans le pays :
déclarants potentiels

13.10 L’approche qui vient tout de suite a I’ esprit est
celle qui consiste pour le statisticien a s adresser aux
intermédiaires financiers résidents pour recueillir des
informations sur les placements des non-résidents en
titres émis dans le pays par des résidents. |l est sup-
posé dans cette approche que les non-résidents pas-
sent par ces intermédiaires pour effectuer des transac-
tions sur le marché domestique. Par exemple, pour les
transactions et les positions sur les titres publics, le
gouvernement pourrait envisager de faire de la com-
munication des données y afférentes une condition
gue I’ entité financieére résidente devra remplir pour

3The Coordinated Portfolio Investment Survey Guide, Appen-
dix VIII (FMI, 1996), montre comment rapprocher les positions
d’encours et les transactions, et comment estimer le revenu a partir
des données sur les positions d’ encours.
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obtenir lalicence nécessaire ala détention de comptes
de réglement en titres publics domestiques.

13.11 En général, les statisticiens s'adressent aux
bangues pour obtenir des données sur les transactions
et positions extérieures en raison de leur role dans le
systéme de paiement; si la monnaie nationale est utili-
sée pour le réglement des transactions, il est probable
gue le paiement s effectuera par I'intermédiaire d'une
banque résidente. Cependant, les flux monétaires
passent par les banques pour toutes sortes de raisons et
celles-ci peuvent éprouver des difficultés a séparer les
transactions sur titres des autres transactions. En outre,
il importe de rendre compte des transactions auxquelles
participent des non-résidents non seulement lorsqu’il y
a entrée de flux monétaires dans le pays, mais aussi
toutes les fois que les non-résidents effectuent des tran-
sactions en monnaie nationale, par exemple lorsqu’un
non-résident fait des tirages sur un compte ouvert dans
une banque résidente pour acheter un titre émis par un
résident. La question qui se pose est la suivante : les
banques peuvent-elles identifier et communiquer de
maniére exhaustive |es investissements des non-rési-
dents en titres domestiques? L’ utilisation éventuelle
des données communiquées par les banques dans leur
réle de dépositaires est traitée ci-apres.

13.12 Une autre méthode est celle qui consiste a re-
cueillir les données sur les titres auprés des courtiers en
valeurs mobilieres, dont les banques, qui effectuent des
investissements de portefeuille pour le compte de non-
résidents. En d' autres termes, ce sont eux qui concluent
et exécutent les marchés. Les courtiers consignent en
général les transactions de leurs clients dans leurs livres
et sont probablement plus en mesure d'identifier les
transactions de portefeuille que les banques ne peuvent
le faire gréce a leur role dans le systéme de paiement.
Les intermédiaires financiers sont généralement moins
nombreux que les investisseurs et devraient, si le cadre
juridique le permet, étre d' accesfacile. Il vade soi, cette
méthode n’est valable que si les non-résidents font
appel a des intermédiaires résidents. En outre, ces ins-
titutions devront étre en mesure de distinguer les rési-
dents des non-résidents et tenir leurs comptes d’'une
maniére qui se préte a leur utilisation pour I’ établis-
sement des statistiques de la dette extérieure, de la
balance des paiements et de la PEG.

13.13 Le Canada a adopté, pour rendre compte des pla
cements étrangers en titres, un systéme reposant sur les
informations recues des courtiers, lequel est décrit au
chapitre 14. Les courtiers communiquent des données sur
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Encadré 13.1. Bases de données sur les valeurs mobiliéres

Pour calculer les positions sur titres négociés, on peut recueillir
aupres des répondants des informations ventilées par instru-
ments. Cette approche peut offrir un moyen trés souple de ré-
pondre aux besoins du statisticien de la dette extérieure. Cepen-
dant, pour exploiter a fond ce potentiel, il est recommandé a
celui-ci de mettre en place ou d’acquérir une base de données qui
renferme des renseignements détaillés sur les titres individuels,
indiquant par exemple leur prix, le pays de I'émetteur, sa branche
d'activité, etc., et dans laquelle les titres seraient identifiés unique-
ment par un codel. Lorsque les titres individuels sont communi-
qués avec leur code d'identification, ils peuvent étre localisés dans
la base de données et I'information correspondante peut servir a
I'établissement de données non seulement sur les encours, mais
aussi, selon la portée de cette information, sur I'échéancier du ser-
vice de la dette, la composition en monnaies de la dette exté-
rieure, etc. En outre, cette approche peut améliorer la qualité des
données en permettant au statisticien de vérifier 'exactitude des
chiffres transmis et de remédier a leur incohérence.

Sources d’'information

On peut obtenir des données sur les titres individuels en
s’adressant aux sociétés commerciales, aux organisations inter-
nationales et aux agences de codification.

Les bases de données qui sont de loin les plus complétes et les
plus détaillées sont celles qui peuvent étre obtenues de sources
commerciales, généralement contre paiement. Les meilleures de
ces bases de données commerciales fournissent des données a
jour exhaustives de haute qualité a la communauté financiére in-
ternationale a I'appui de ses activités d’investissement. Au moment
de la rédaction du présent Guide, les principaux fournisseurs de
bases de données commerciales sont, pour n'en citer que
quelques-uns et par ordre alphabétique, Bloomberg, Euromoney
Bondware, Interactive Data, International Financing Review, Inter-
national Securities Market Association, Reuters et Telekurs2.

1Des renseignements plus détaillés concernant les bases de données
sur les valeurs mobilieres sont fournis dans le Guide pour I'enquéte
coordonnée sur les investissements de portefeuille, seconde édition
(FMI, 2002), dont la version anglaise est affichée sur le site
http://ww.imf.org/np/sta/pi/cpisgd.htm.

2Ces sociétés ne sont citées qu'a titre d'information; le statisticien qui
s'adresse a un fournisseur de bases de données commerciales devra
déterminer de lui-méme si le produit offert répond a ses besoins.

les transactions individuelles des non-résidents, y com-
pris la valeur de chague transaction, ainsi que le code
unique attribué au titre (établi a des fins de reglement)4.

4L es agences nationales de codification attribuent souvent leur

propre code aux titres émis dans I’ économie nationale, mais elles
attribuent également a chaque titre un code ISIN (numéro interna-
tional unique d'identification des valeurs mobiliéres). De plus
amples informations sur les codes ISIN sont fournies dans FMI
(2002), appendice VI, pages 151-53.

La Banque des reglements internationaux (BRI) tient a jour une
base de données sur les titres de créance internationaux qui
est accessible aux banques centrales des Etats membres, voire &
d'autres organismes gouvernementaux, et dont la description
est donnée au chapitre 17.

L'Association des agences nationales de codification a une base
de données sur les titres individuels accessible contre verse-
ment d’une certaine somme. En reliant les bases de données des
agences nationales de codification — entités qui attribuent le
code d'identification international (ISIN) aux titres émis sur le
territoire de I'économie nationale —, cette base de données
fournit des renseignements descriptifs sur les principales carac-
téristiques de chaque titre. Le degré d’exhaustivité des données
varie d’'une agence nationale & l'autre, et il n'y a pas de rensei-
gnement sur leur prix de marché. Pour mieux comprendre les
informations contenues dans cette base de données, il est
recommandé au statisticien de s'adresser a I'agence nationale
qui attribue les codes ISIN aux titres émis sur le territoire de
I’économie nationale.

Réle du code d’identification des titres

Comme indiqué ci-dessus, dans une méthode de calcul qui fait
appel a une base de données sur les titres individuels, le code
d'identification des titres est d’'une importance primordiale —
le répondant doit indiquer le code pour que le titre puisse étre
retrouvé dans la base de données. Cependant, il est possible que
des répondants différents communiquent des codes différents
pour le méme titre, car tout titre largement négocié peut étre
assorti a la fois d’'un code national et d’un code international.
Par exemple, aux Etats-Unis, un code national (appelé CUSIP)
est attribué aux titres domestiques.Aussi les investisseurs privés
ont-ils adopté, comme principal moyen d'identification des
titres, divers systémes de codification. Il importe que les sta-
tisticiens nationaux abordent cette question avec les répon-
dants potentiels. Si les statisticiens nationaux peuvent compter
sur les répondants pour utiliser comme principal moyen d’iden-
tification un seul systeme de codification, I'ISIN par exemple, la
méthode de calcul utilisée y gagnera en efficacité. Sinon, il est
conseillé & I'organisme statistique d’acquérir une ou plusieurs
bases de données contenant tous les codes d'identification attri-
bués a un titre donné par les différents systémes. Il se peut que
ces bases de données de référence soient offertes par les
mémes sociétés commerciales citées ci-dessus.

Une base de données sur les titres individuels et utilisée
pour confirmer la résidence de I’ émetteur des titres et
apporter un complément d'information. Le systéme sta-
tistique détaillé et complexe du Canada permet en outre
I établissement de données afférentes au revenu sur la
base des droits constatés.

13.14 Certains pays effectuent des enquétes spéciales
aupres des gestionnaires de fonds (d'investissement) afin



de leur demander des informations sur les placements
gu'ils ont réalisés pour leur propre compte et pour le
compte de leurs clients dans des titres émis par des rési-
dents et des non-résidents, ventilés par investisseurs rési-
dents et non résidents, ce qui leur permet d acquérir les
données nécessaires sur la dette des résidents envers les
non-résidents. La ventilation par pays et par secteur ins-
titutionnel est parfois demandée. Une bonne couverture
statistique des avoirs de portefeuille du secteur des
ménages peut ains étre obtenue, a condition que celui-ci
utilise les services de gestionnaires résidents. Cependant,
Cces enquétes ne procureront pas de données exhaustives
sur les détenteurs non résidents de titres domestiques, a
moins que les non-résidents ne fassent largement appel a
des gestionnaires de fonds résidents.

13.15 Une autre méthode est celle qui consiste a saisir
les données sur les placements des non-résidents en
titres domestiques au lieu d’ exécution de la transaction
ou du reglement, par exemple a utiliser les informa-
tions obtenues de la Bourse; en effet, celle-ci est pour
le moins généralement tenue de consigner les transac-
tions individuelles et, dans le meilleur des cas, agit en
qualité d'agent de reglement et voit les fonds changer
de mains. Il est possible que cette information puisse
étre communiguée a |’ organisme statistique. Il arrive
parfois qu’ un mécanisme de marché distinct mais simi-
laire soit en place pour les transactions obligataires.
C’est par ces marchés que des informations sur les
transactions et avoirs des investisseurs non résidents
peuvent étre obtenues. Par exemple, la Bourse pourrait
avoir ou acquérir la compétence légale de demander
des informations sur les propriétaires des titres. Elle
pourrait le faire a des fins non seulement statistiques,
mais aussi réglementaires et pratiques.

13.16 Cependant, il se peut que la Bourse ou |’ agent de
reglement ne soit pas disposé a communiquer les données
requises par |’ organisme statistique, et I’ usage répandu
des comptes de mandataire risque de donner lieu a une
identification erronée du véritable investisseur (probléme
courant lorsgue les informations sont communiquées par
des «intermédiaires»). D’ autres questions pourraient se
poser : tels qu'ils sont tenus, les comptes peuvent-ils
servir directement a I’ établissement de statistiques de la
dette extérieure ou de la balance des paiements, et la
couverture des investissements des non-résidents en titres
émis par des résidents est-elle exhaustive?

13.17 1l convient de noter que des contacts étroits avec
la Bourse peuvent étre utiles au statisticien pour
d’ autres raisons. Les bourses sont appelées a étre une
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source d'informations sur I’ évolution du marché; dans
certains cas, ce sont elles qui doivent étre tenues infor-
mées par les sociétés officiellement cotées de leurs
nouvelles émissions de titres ( ce qui fait d'elles une
source d’'informations sur les titres émis par les rési-
dents sur les marchés étrangers (et les titres domes-
tiques émis par les non-résidents); dans d’ autres cas, ce
sont elles qui attribuent des codes aux titresindividuels
émis sur le marché domestique; enfin, c’est parfois a
elles que les investisseurs individuels doivent commu-
niquer des informations sur les titres de participation
gu’ils détiennent, lorsgue ces avoirs sont élevés, ce qui
permet au statisticien de déterminer les positions et
transactions d’ investissement direct.

13.18 Ou encore, le statisticien peut s adresser au con-
servateur des registres, qui recueille des informations
sur les propriétaires des titres, par exemple pour les
paiements de coupons. C'est ainsi que des renseigne-
ments détaillés sur les détenteurs de titres de créance
émis par | Etat sur le marché domestique sont souvent
contenus dans un registre comptable informatisé; tout
changement de propriétaire se traduit par la passation
d’une écriture sur ce registre au lieu du transfert d'un
certificat matériel. En général, ce type de registre ren-
ferme des informations utiles, indiquant, par exemple,
pour chaque titre, le solde correspondant a chague in-
vestisseur et le montant des intéréts courus. Par ail-
leurs, les titres de créance peuvent étre évalués alafois
aleur valeur de marché et aleur valeur nominae, et ils
peuvent étre classés selon leur échéance initiale ou leur
échéance résiduelle. Cependant, il est difficile d'iden-
tifier leurs propriétaires étant donné I’ usage fréquent
des comptes de mandataire, ne serait-ce que pour des
raisons administratives.

13.19 Il y a encore une autre méthode que I’ on peut
utiliser pour évaluer les titres émis par les résidents.
Elle consiste a recueillir des données aupres des dépo-
sitaires. Un grand nombre de pays effectuent des en-
guétes, sous une forme ou une autre, auprés des dépo-
sitaires, et il convient de chercher les moyens d’ établir
au moins une partie des données sur |es investissements
des non-résidents en titres négociés. Les titres domes-
tiques détenus par des non-résidents sont parfois
confiés & la «garde» de dépositaires résidents, et I'on
pourrait s adresser par voie d’ enquéte a ces institutions,
dont la plupart sont des banques, pour obtenir des in-
formations concernant les transactions des non-rési-
dents sur les titres domestiques et les propriétaires de
ces titres. Une enquéte de ce genre peut assurer une
bonne couverture statistique des titres domestiques
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libellés en monnaie nationale et échangés sur les mar-
chés organi sés nationaux.

13.20 Cependant, il est peu probable que ce type d’ en-
guéte permette d’ obtenir des informations sur les titres
en monnaie étrangére émis par les résidents et généra
lement échangés sur des marchés organisés étrangers,
par exemple les obligations internationales. Par ail-
leurs, elle peut présenter d’ autres inconvénients que le
statisticien doit prendre en considération.

13.21 Il arrive que le dépositaire ait du mal a distin-
guer les résidents des non-résidents, quoiqu’il puisse
parfois se fonder, pour les identifier, sur la différencia
tion du régime fiscal applicable aux uns et aux autres.

13.22 Il se peut qu'un dépositaire résident agisse sur
lesinstructions d' un dépositaire «<mondial», établi dans
une autre économie, et qu’il ne connaisse donc pas le
nom du véritable propriétaire du titre — celui-ci pour-
rait étre enregistré sous le nom d’un dépositaire mon-
dial étranger. Les dépositaires résidents classent nor-
malement les titres qu'ils détiennent pour le compte de
dépositaires mondiaux parmi les titres de non-rési-
dents, mais il se peut que des investisseurs résidents
achétent les titres par la suite, mais les laissent a la
garde du dépositaire mondial, ce qui entrainerait une
évaluation erronée des titres aux mains des non-rési-
dents. Peut-étre la réalisation d’ enquétes périodiques
visant a confirmer I'identité du véritable propriétaire
destitres sejustifierait-elle.

13.23 Il peut y avoir un autre probléme, celui qui se
pose lorsgue toutes les transactions et positions sont
communiquées par des intermédiaires financiers. Il
s agit de la difficulté d' établir une distinction entre les
titres liés a des activités d' investissement direct et ceux
entrant dans d’ autres opérations internationales, ce qui
crée un risque de double comptabilisation des investisse-
ments si les données sur les investissements directs sont
recueillies séparément, ce qui est généralement le cas.

13.24 Les statistiques sur les titres provenant des
dépositaires peuvent étre communiquées sous forme de
données individuelles ou agrégées. Comme indiqué ci-
dessus, dans le cas des données individuelles, la
meilleure solution est de recourir & une base de don-
nées qui fait état des titres individuels émis par les
résidents. Cette base de données peut réduire la charge
de travail des déclarants et confirmer |’ exactitude des
informations communiquées. C'est une méthode qui
est employée avec succes par I’ Autriche, mais, comme

le systéme canadien, €elle peut exiger d' énormes res-
sources de |’ organisme statistique.

13.25 L’autre option possible est la communication de
données agrégées. Comme toujours, la vérification est
derigueur : par exemple, dans |e cas des données agré-
gées, un dépositaire pourrait communiquer la quantité
de titres détenus, et non leur valeur. En outre, lorsque
des données agrégées sont demandées, il importe de
considérer que les dépositaires ne tiennent pas toujours
leurs registres des titres domestiques détenus par des
non-résidents d’ une maniére qui se préte alacommuni-
cation de statistiques de la dette extérieure. Aussi est-il
essentiel de tenir des entretiens préliminaires pour
déterminer quelles données pourraient étre immédiate-
ment disponibles.

Emissions de titres par les résidents
sur les marchés étrangers

13.26 |l peut étre difficile d' évaluer les investisse-
ments étrangers en titres émis a |’ étranger par les rési-
dents. Lesintermédiaires étrangers ne communiqueront
pas de données a I’ organisme statistique national.
L’ échange de données avec des statisticiens étrangers
est une option possible, mais cette solution est difficile
amettre en pratique parce que le statisticien devra con-
naitre tous les statisticiens a contacter et que le statis-
ticien non résident n’a pas nécessairement les données
en question. Une méthode plus prometteuse est celle
qui consiste a obtenir des informations sur les émis-
sions brutes et les rachats de titres internationaux soit
aupres des émetteurs eux-mémes, soit d' autres sources,
notamment de la Bourse nationale ou autres orga-
nismes officiels qui doivent étre notifiés des nouvelles
émissions par les sociétés cotées. Les sources interna
tionales d’information, comme la base de données de la
BRI sur les valeurs mobilieres internationales, qui sont
traitées au chapitre 17, pourraient-elles aussi étre utiles.

13.27 Si une base de données sur les titres individuels
est maintenue — ou s des données agrégées sont com-
muniquées par les émetteurs résidents sur leurs émis-
sions de titres a |’ étranger —, de maniére a permettre
I’ enregistrement des nouvelles émissions nettes sur les
marchés étrangers (émissions brutes et rachats bruts) et le
calcul du montant en circulation des titres émis par les
résidents sur les marchés étrangers, on peut raison-
nablement supposer que ces titres sont achetés par des
non-résidents, mis a part ceux que |’ on sait aux mains de
résidents. En d'autres termes, |I’un des moyens de



calculer la dette extérieure sous forme d'investissements
de non-résidents en titres de créance émis sur les
marchés étrangers par des résidents, y compris |’ Etat,
consisterait & déduire du total destitres en circulation les
titres de créance émis sur les marchés étrangers par les
résidents et détenus par des résidents. Les informations
sur les avoirs détenus par les résidents sous cette forme
pourraient étre obtenues aupres des déclarants résidents,
soit des investisseurs eux-mémes, soit des institutions
financiéres participant a cette activité. Outre qu'elle
représente un moyen de calculer une composante de la
dette extérieure, I'information obtenue sur les titres de
créance émis sur les marchés étrangers et détenus par les
résidents et les non-résidents présente de I'intérét en soi,
comme I’ explique le chapitre 7.

13.28 1l s'agit ici d’une méthode de calcul parfai-
tement acceptable, qui exigerait du statisticien qu'il se
mette en relation avec |’ organisme qui a établi les
données sur les investissements des résidents en titres
domestiques pour les comptes financiers. En effet, cer-
tains pays utilisent cette méthode pour évaluer les
investi ssements étrangers dans tous les titres négociés
du secteur privé.

Informations sur les titres entrant
dans les transactions de rachat

13.29 Si I'approche du prét garanti par des titres en
nantissement est utilisée pour enregistrer les transac-
tions arebours de rachat (comme les mises en pension),
il y alieu de présenter, a des postes pour mémoire (voir
le tableau 4.5, page 40), les données sur les titres émis
par des résidents que des résidents acquiéerent de non-
résidents ou qu'’ils leur fournissent dans e cadre de tels
dispositifs. La majorité de ces transactions devraient
normal ement s’ effectuer sur le marché domestique, trés
probablement sur le marché des titres publics. Le plus
souvent, les mises en pension sont des transactions
effectuées par des institutions financiéres avec d' autres
institutions financiéres, notamment les banques cen-
trales. La communication par les institutions finan-
ciéres résidentes des données sur les titres émis par des
résidents et des non-résidents et vendus ou achetés a
des non-résidents dans le cadre de transactions de
rachat, par exemple I'inclusion de ces données dans les
états de bilan qu’ elles transmettent ala banque centrale
ou a I’organisme statistique, ou aux deux a la fois,
devrait normalement permettre de rendre compte de la
plupart de ces transactions. Il arrive que d’ autres entités
comme les entreprises non financiéres et les adminis-

13 « Titres négociés

trations publiques soient partie a des transactions de
rachat sur titres, peut-étre méme sur des titres émis par
des résidents sur les marchés étrangers. Aussi est-il
conseillé au statisticien de déterminer I'importance des
informations provenant de ces secteurs institutonnels
également.

13.30 Cependant, il faut veiller a éviter les doubles
comptabilisations dans I’ établissement des données
sur lestitres émis par des résidents et échangés dansle
cadre de transactions & rebours entre des résidents et
des non-résidents. L’ expérience montre que, lorsque
I’on se fonde sur les registres des actions pour iden-
tifier les propriétaires non résidents et/ou lorsgue ce
sont les dépositaires qui communiquent les données, il
n'est pas toujours possible de distinguer ceux destitres
mis en pension. Par conséquent, si le dépositaire
fournit des données sur les titres de résidents détenus
par des non-résidents, celles-ci peuvent inclure les
titres achetés ou vendus dans le cadre de transactions
de rachat; autrement dit, elles pourraient déa inclure
les titres nationaLix achetés par des non-résidents a des
résidents dans |le cadre de transactions de rachat, con-
trairement al’ approche du prét garanti par destitres en
nantissement. Il est trés important que le statisticien
sache comment les titres entrant dans les transactions
de rachat sont enregistrés dans les données fournies
sur la position correspondante.

Risque d’erreur de calcul

13.31 A I’évidence, plus les transactions sur titres
domestiques se concentrent sur |’ économie nationale,
plus il est probable que les intermédiaires financiers
résidents pourront assurer une couverture statistique
adéquate de ces transactions et, partant, plus les
risques de sous-évaluation seront faibles. La difficulté
consiste alors a veiller & une identification correcte
des détenteurs résidents et non résidents et a I’ obser-
vation des principes énonceés dans le Guide.

13.32 Le risgue de surévaluation, quant a lui, est plus
grand lorsque plusieurs méthodes de collecte des don-
nées sont utilisées. Si une seule méthode n’est parfois
pas suffisante pour assurer une couverture statistique
exhaustive — par exemple, le calcul des investisse-
ments étrangers en titres publics différe parfois de celui
des investissements en titres privés —, le statisticien
doit toutefois étre conscient que le risque de double
comptabilisation s accroit lorsque plusieurs méthodes
sont employées.
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13.33 Pour réduire le risque d' erreur de calcul, il faut
faire particuliérement attention lors de la détermination
de lapopulation des déclarants. Comme indiqué dansle
chapitre précédent, il est essentiel d'établir — et de
tenir & jour — un registre des entités déclarantes, qui
pourrait étre créé a partir d' un registre national centra-
lisé des entités déclarantes tenu aux fins de la commu-
nication des statistiques de comptabilité nationale.

Enquétes périodiques sur les encours

13.34 Comme indiqué ci-dessus, certaines économies
pourraient, dans un horizon a court terme, établir des
données sur les positions d encours en faisant la
somme des données de flux a partir de la position pré-
cédente. Il importe toutefois d’ effectuer périodique-
ment des enquétes de référence sur les encours, par
exemple une fois par an. Les sources des données sur
ces encours pourraient différer de celles des données
sur les transactions. Par exemple, celles-ci pourraient
étre établies sur la base des données communiquées par
les courtiers ou les bourses organisées, alors que les
données sur les encours seraient élaborées a partir des
informations communiquées par les dépositaires. Les
résultats de I’ enquéte sur les encours peuvent alors étre
vérifiés par comparaison avec la somme des transac-
tions, c'est-a-dire qu'il est procédé a un rapprochement
de ces données. Ce rapprochement est particulierement
important lorsque ce sont les intermédiaires financiers
qui communiquent les données sur les transactions, car
il peut révéler, dans les données transmises, des inco-
hérences et erreurs qui ne pourraient pas étre décelées
autrement. D’ une certaine manieére, lavérification indé-
pendante des données renforce la solidité de la mé-
thode d’ établissement des données. Une autre méthode
consisterait a s'adresser aux mémes institutions pour
obtenir des données sur les transactions et sur les posi-
tions d’encours de maniére a ce que les incohérences
puissent étre éliminées et que des améliorations soient
portées pour les années a venir.

Informations de la contrepartie

13.35 En raison de la nécessité d’améiorer la couve-
rture statistique des avoirs sous forme d' investissements
de portefeuille au niveau mondid, et parce qu'il est diffi-
cile d'identifier les propriéaires non résidents des titres
émis par des résidents, le FMI, en coopération avec
d autres organisations internationales, a encouragé |’ éta
blissement d’ une Enquéte coordonnée sur les investisse-
ments de portefeuille (ECIP). Cette enquéte, qui portait
sur la situation arrétée a la fin de décembre 1997 lors-
gu'elle a été faite pour la premiére fois, avait pour objet
de recueillir des informations exhaustives, ventilées par
pays, sur les titres émis par des non-résidents et détenus
par des résidents, qu'il s agisse de titres de participation
ou de titres de créance a long terme. Y ont participé
29 pays adoptant des définitions et concepts qui ont é&té
harmonisés sur la base de la cinquiéme édition du
Manuel de la balance des paiements (MBP5). Par
I’ échange des données bilatérales, la couverture et la
qualité des données sur les engagements de portefeuille
ont pu, elles aussi, étre améliorées. Les résultats de la
premiére enquéte ont été publiés en 19995

13.36 Au moment de la préparation du Guide, la
deuxiéme ECIP, qui porte sur la situation arrétée alafin
de décembre 2001, est & la veille de commencer. Par la
suite, cette enquéte pourrait étre effectuée de fagon
réguliére. A mesure que sa portée s améiorera, en par-
ticulier que le nombre des grands pays investisseurs qui y
participent augmentera et que les points faibles (par
exemple la couverture des investissements des ménages)
dans le calcul des données seront renforceés, les chiffres
ainsi obtenus des créanciers pourraient prendre de
I'importance en tant que source d’information pour le
statisticien de la dette extérieure.

SVoir Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment

Survey (FMI, 1999), et Analysis of the 1997 Coordinated Portfo-
lio Investment Survey Results and Plans for the 2001 Survey
(FMI, 20004).



14. L'expérience de divers pays

Introduction

14.1 Le présent chapitre contient des études de casretra
cant I’ expérience de certains pays dans divers aspects de
I’ élaboration et de I utilisation des statistiques de la dette
extérieure. De plus, I'encadré 14.1 traite des Statistiques
de I’Union européenne afférentes a la procédure concer-
nant les déficits excessifs. Les études de cas portent sur
les pays qui sont, par ordre alphabétique, les suivants :

 Australie: expérience en matiére d' élaboration des sta-
tistiques de la dette extérieure : éablissement d'un
registre et conception desformulaires;

 Autriche: évaluation de la PEG;

e Canada : évaluation des investissements de porte-
feuille étrangers en obligations canadiennes;

 Chili : rapprochement des statistiques de la dette
extérieure et des statistiques bancaires internatio-
nalesdelaBRIl;

* Inde : comment les systémes de notification de la dette
sont utilisés adesfins de gestion de |a dette extérieure;

* Inde: suivi e gestion des dépdts des nonHrésdentsen Inde;

* |sradl : évaluation de la dette extérieure;

» Mexique : enregistrement de la dette privée;

» Nouvelle-Zélande : expérience en matiére de col-
lecte d'informations sur la couverture de la dette
en monnaies étrangeres,

e Ouganda : données requises pour I'initiative en
faveur des PPTE;

 Philippines : systéme de suivi de la dette exté-
rieure du secteur privé;

* Turquie: évauation de la dette extérieure a court terme.

Encadré 14.1. UE :statistiques afférentes a la procédure concernant les déficits excessifs

L'article 104c du Traité de 1991 sur I'Union européenne stipule
que les Etats membres s'efforcent d'éviter les déficits publics
excessifs et confie a la Commission le soin de surveiller I'évo-
lution de la situation budgétaire et le montant de la dette pu-
blique. Elle examine notamment si la discipline budgétaire a été
respectée, et ce sur la base de deux criteres : si le rapport
entre le déficit public prévu ou effectif et le produit intérieur
brut dépasse une valeur de référence (3 %), et si le rapport
entre la dette publique et le produit intérieur brut dépasse une
valeur de référence (60 %), comme spécifié dans le Protocole
annexé au Traité.

Aux termes de ce Protocole, on entend par public, ce qui est
relatif aux administrations publiques, c’est-a-dire les administra-
tions centrales, les autorités régionales ou locales et les fonds de
sécurité sociale; par déficit, le besoin net de financement, tel que
défini dans le Systeme européen de comptes (SEC 1995, Eurostat,
1996); et par dette, le total des dettes brutes, a leur valeur nomi-
nale, en encours a la fin de l'année et consolidées a l'intérieur
des secteurs des administrations publiques. Le Protocole stipule
en outre que les Etats membres notifient rapidement et régulie-
rement a la Commission leurs déficits prévus et effectifs ainsi
que le niveau de leur dette et que les données statistiques utili-
sées pour I'application du Protocole sont fournies par la Com-
mission au Conseil des ministres des finances.

La législation de base est précisée par le réglement du Conseil
n° 3605/93 relatif a I'application du Protocole, modifié par le
reglement du Conseil n° 475/2000 qui introduit la référence au
SEC 1995. Aux termes de ce reglement, la dette publique est la

valeur nominale de tous les engagements bruts des administra-
tions publiques en cours a la fin de l'année, a I'exception de
celles dont les actifs financiers sont détenus par d'autres admi-
nistrations publiques.

La dette publique est constituée par les engagements des admi-
nistrations publiques appartenant aux catégories suivantes :
numéraires et dépots, titres autres qu'actions (a I'exclusion des
dérivés financiers) et crédits, tels que définis dans le SEC 1995.

Certains instruments, tels que les crédits commerciaux, ne sont
pas inclus dans la liste des engagements (en raison de considé-
rations pratiques). Les engagements libellés en monnaie étran-
gere ou échangés par accord contractuel d’une monnaie étran-
gere en une ou plusieurs autres sont convertis en une autre
monnaie étrangére au taux convenu dans le contrat et conver-
tis en monnaie nationale au cours représentatif du marché des
changes le dernier jour ouvrable de chaque année. Cela vaut
aussi pour les engagements libellés en monnaie nationale et
échangés par accord contractuel en une monnaie étrangere.
Enfin, les engagements libellés en monnaie étrangére et échan-
gés par accord contractuel en monnaie nationale sont conver-
tis en monnaie nationale au taux convenu dans le contrat.

Le réglement du Conseil fixe aussi la procédure de transmis-
sion des données & la Commission. A partir de 1994, les Etats
membres étaient tenus de notifier a la Commission le montant
prévu et effectif de leur déficit public et le niveau de la dette pu-
blique deux fois I'an, soit avant le 1¢" mars de I'année en cours
et avant le 1¢r septembre de I'année en cours.Avant le 1er mars
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Encadré 14.1 (fin)

de I'année n, les Etats notifient leur estimation de leur dette pu-
blique effective pour I'année n— 1 et le niveau de leur dette pu-
blique effective pour les années n—2,n — 3 et n— 4. Pour ce qui
est du déficit, ils notifient leur déficit public prévu pour I'année
n, la derniere estimation de leur déficit public effectif pour I'an-
née n — 1 et le niveau de leurs déficits publics effectifs pour les
années n — 2,n — 3 et n — 4. lls indiquent en méme temps a la
Commission, pour les années n,n— 1 et n — 2 les déficits budgé-
taires correspondants des comptes publics selon la définition la
plus couramment usitée au plan national et les chiffres qui ex-
pliquent la différence entre le déficit budgétaire des comptes
publics et leur déficit public. Les données que les Etats sont
censés communiquer avant le 1¢r septembre sont les mémes,
sauf qu'au lieu de I'estimation de leur dette publique effective
pour I'année n — 1, ils notifient le montant de la dette effective.
Au niveau national, cet exercice demande la collaboration
étroite du ministére des finances, de l'institut de statistique et
de la banque centrale.

Les Etats fournissent en outre & la Commission les chiffres
relatifs & leurs dépenses d'investissement public et d'intéréts
(pour permettre de calculer d’autres ratios, par exemple celui
qui a trait au déficit primaire, c'est-a-dire hors charges d'inté-
réts). Enfin, ils lui communiquent aussi (aux fins du calcul de ces
ratios) une prévision de leur PIB pour I'année n et le montant
de leur PIB effectif pour les annéesn—1,n—-2,n-3etn-4.

Le cadre conceptuel utilisé pour mesurer le déficit public et la
dette publique est le SEC 1995. Ces derniéres années, il s'est ré-

Australie

Expérience en matiére d’élaboration des statis-
tiques de la dette extérieure : établissement d’un
registre et conception des formulairest

14.2 L’ Australian Bureau of Statistics (ABS) — le Bu-
reau australien de la statistique — établit et publie tous
les trimestres des statistiques de la balance des paie-
ments et de la PEG, qui sont élaborées sur la base des
recommandations du MBP5 et du SCN 1993. Les sta
tistiques de la dette extérieure font partie d’un complé-
ment aux statistiques de la PEG, qui ont été étoffées
pour inclure des séries de données répondant en toute
priorité aux besoins des utilisateurs nationaux.

14.3 La principale source des données de la PEG est
I’enquéte sur les investissements internationaux. Cette
enquéte trimestrielle permet de recueillir des infor-ma-
tions auprés des entreprises, des administrations pu-
bliques, des gestionnaires de fonds et des dépositaires,
sdlon le cas, sur leurs opérations d'investissement en
Australie et al’ étranger. La présente éude de cas donne

vélé problématique d’harmoniser dans tous les pays membres
de I'UE le mode de comptabilisation d’opérations économiques
et financiéres qui ne sont pas clairement définies dans le SEC
1995. Pour en assurer la cohérence, Eurostat a mis au point une
procédure bien précise qui fait intervenir des statisticiens de
tous les pays membres, réunis au sein de groupes d'étude ou de
travail et d'autres comités. Aprés cela, Eurostat consulte le
Comité des statistiques monétaires, financiéres et de balance
des paiements (CMFB), qui est composé de représentants de
haut niveau des banques centrales et des instituts nationaux de
statistique, ainsi que de la Banque centrale européenne, d’Euros-
tat et d'autres services de la Commission. Apreés avoir pris con-
naissance des points de vue de ses membres, le CMFB formule
et communique a Eurostat un avis (non contraignant). Eurostat
tranche en toute indépendance et neutralité, suivant des cri-
teres purement techniques. Il ne décide pas des cas individuels
en ce qu'ils ont trait aux pays membres, mais sur les principes du
traitement comptable d’opérations spécifiques. Une fois la déci-
sion prise par Eurostat, elle s'applique automatiquement a tous
les cas similaires dans tous les pays de I'UE. La décision fait I'ob-
jet d’'une note méthodologique qui est envoyée aux institutions
concernées, notamment la Commission, le CMFB, les banques
centrales et les instituts nationaux de statistique. Elle est aussi
diffusée par les médias et sur Internet. Les principales décisions
d’ordre méthodologique sont rassemblées dans un manuel sur
le calcul du déficit public et de la dette publique selon le SEC
1995 (en anglais : ESA95 Manual on Government Deficit and Debt,
Eurostat, 2000).

lieu a la formulation de conseils fondés sur la longue
expérience de I’ Australie dans ce domaine et concer-
nant I’ éablissement d'un registre des déclarants poten-
tiels a une enquéte sur la dette extérieure et la concep-
tion de formulaires d’'enquéte propres a assurer la
cohérence et I’ excellente qualité des données. Sont éga-
lement présentées, a titre d'information, certaines des
séries de données sur la dette extérieure que I’ Australie
diffuse en plus de celles qui sont incluses dans la PEG.

Etablissement d’un registre des déclarants

14.4 L' Audtrdie éant depuis prés de vingt ans une
économie ouverte dotée d'un régime de flottement
libre du taux de change, les entrées et sorties de capi-
taux ne sont ni assujetties a un contrdle ni a une autori-
sation réglementaire (quoique, pour certains types
d’ entreprises, ladétention de leur capital par des étran-
gers soit soumise a autorisation). En conséguence,
pour mesurer la dette extérieure, il est procédé a des
enquétes aupres d’ingtitutions qui sont les mieux pla-
cées pour fournir les données y afférentes. Certaines



d’ entre elles sont choisies pour leur rdle d' investi sseur
final ou de bénéficiaire de !’ investissement, et d' autres,
pour leurs fonctions d' intermédiaires (gestionnaires de
fonds ou dépositaires) chargés de communiquer des
données au nom de leurs clients. Pour effectuer de tel-
les enquétes, I' ABS a éabli et tient & jour un registre
des entités ainterroger.

14.5 Leregistre central des entreprisestenu par I’ ABS
— utilisé pour des enquétes sur |’ activité économique
et généraement alimenté par les dossiers de |’ adminis-
tration fiscale sur les entreprises — est davantage axé
sur les entreprises employant des salariés que sur les
groupes d' entreprises. Il inclut un grand nombre d'ins-
titutions qui n'ont pas dinvestissements internatio-
naux, mais laisse de c6té les soci étés financi eres fai sant
patie d'un groupe, qui peuvent ne pas avoir
d' employés mais par lesquels passent tous les fonds
internationaux auquel le groupe a accés. Par consé-
quent, toute enquéte faite auprés d’ une population tirée
de fagcon aléatoire de ce large registre aux finsde I’ éva
luation des investissements internationaux ne serait pas
efficace du fait de la charge de travail qu' elle représen-
terait pour les déclarants, des ressources publiques re-
quises et de la difficulté de valider la qualité des don-
nées. L'ABS a donc éabli un registre séparé des
groupes d'entreprises qui effectuent des investisse-
ments internationaux. Les sources d'informations sur
les entreprises a inclure dans ce registre spécia et les
autres sources proposées a cet effet sont les suivantes :

» Rajistres d entreprises déja tenus par I’ organisme
statistique ou autres organismes publics. Les entre-
prises figurant dans ce registre peuvent étre interro-
gées dans le cadre de bréves enquétes exploratoires
destinées a déterminer s'ils ont d’'importants enga
gements extérieurs (Voir ci-apres).

 Bases de données sur les entreprises déja exploitées
par I’organisme datistique ou d autres organismes
publics chargés de recueillir des données. Lesinfor-
mations nécessaires a la création d'un registre des
entreprises ayant des investissements internationaux
peuvent étre tirées d' une autre enquéte, soit directe-
ment du registre des déclarants a ladite enquéte, soit
sur la base des réponses a une ou deux questions
exploratoires gjoutées a cette enquéte. Diverses en-
quétes rédisées par I'ABS incluent des questions
permettant d'identifier les déclarants potentiels a
un questionnaire sur la dette extérieure et vice versa.

» Sources administratives. Selon les dispositions juri-
diques et admnistratives en vigueur dans le pays ou
les pouvoirs conférés al’ organisme chargé de la col-
lecte des données, ces sources pourraient inclure :

14 < L’expérience de divers pays

— registres, dossiers ou listes de I'administration
fiscale;

— informations détenues par les organes chargés
d’ approuver ou de contréler les investissements
étrangers,

— informations détenues par |es autres organismes
de réglementation, par exemple listes des enti-
tés dont ils ont la tutelle et données utilisées
dans le cadre du contréle prudentiel (liste des
banques agréées ou autres institutions de dépbt,
courtiers en valeurs mobiliéres, gestionnaires
de fonds d'investissement, conseillers en place-
ments et fonds de retraite ou fonds communs de
placement agréés, etc.);

— listes des ingtitutions dépositaires agréées qui
peuvent détenir des titres de créance et autres
actifs pour le compte de non-résidents, et listes
des gestionnaires de fonds agréés habilités a
agir pour le compte de non-résidents;

— informations que les sociétés sont tenues par la
loi de communiquer et détails fournis lors de
leur enregistrement;

— registres tenus par les organismes chargés du
contrble des changes ou dans le cadre des sys-
témes de communication des transactions inter-
nationales, par exemple ceux permettant de dé-
terminer I'origine ou la destination de flux
massifs d’ investissements de portefeuille (cette
source n' existe pas en Australie);

— rapports soumis au Foreign Investment Review
Board (Conseil de surveillance des investisse-
ments étrangers), divers documents détenus par
la Banque de réserve d’'Australie et rapports
annuels d’ autres organismes publics;

— autres informations provenant des organismes
officiels ou de réglementation, dont un grand
nombre sont accessibles au public, notamment
les comptes que doivent publier chaque année
les entreprises publiques a I’ Australian Securi-
ties and Investment Commission (Commission
australienne des valeurs mobiliéres et desinves
tissements).

Médias. Les quotidiens et périodiques sont des

sources d'information particuliérement utiles sur

les entités susceptibles de communiquer des don-
nées. Les opérations d’ampleur significative sont
pour la plupart signalées par les médias et ces
informations servent non seulement a mettre ajour
le registre, mais aussi a confirmer les résultats de

I’enquéte sur les investissements internationaux.

Outre les grosses transactions, des transactions de

plus faibles montants ainsi qu’ une forte proportion
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des transactions exceptionnelles sont largement
couvertes par les médias. A la presse écrite tradi-
tionnelle s goutent les informations qui peuvent
étre obtenues par voie électronique auprés des
agences de presse commerciales et sur |’ Internet.

 Bases de données accessibles au public qui offrent
une grande variété d'informations. Celles-ci sont
plus ou moins complétes et exactes, et présentent
divers degrés d utilité pour une enquéte sur lesin-
vestissements internationaux. Parmi les sources de
ce type figurent le registre boursier, que la bourse
des valeurs peut éventuellement assortir de données
complémentaires, les services d' information des or-
ganismes commerciaux tenant des registres de
valeurs mobhiliéres, les publications des agences
internationales de cotation (par exemple Moody’s,
Standard & Poor’s, €tc.) et les rapports ou services
émanant de sociétés d’ étude de marché, comme les
analyses réalisées par des cabinets d’ experts-comp-
tables ou par les sociétés de courtage. L' ABS utilise
plusieurs éléments produits par la Bourse austra-
lienne, comme les mises a jour mensuelles des
émissions d’ actions cotées en bourse, ainsi que des
données sur les cours et indices.

 Lesassociations professionnelles, ains que les rap-
ports et communiqués qu’elles publient, peuvent
étre une source d'informations utile. Mises a part
les relations étroites que les associations profes-
sionnelles entretiennent avec |’ organisme statistique
dans le cadre de leurs activités de relations pu-
bliques et de liaison, nombre d’ entre elles publient
ou communiquent, sur demande, la liste de leurs
membres, souvent accompagnée de précisions sur
leur importance ou |’ éventail de services qu'ils pro-
curent. En outre, les membres de ces associations,
surtout dans le secteur financier, sont d’'importants
utilisateurs de statistiques officielles et, partant, ont
tout intérét & veiller &I’ exactitude des données et &
aider les organismes chargés d'établir des statis-
tiques ou de recueillir des données.

14.6 Comme les entreprises sont considérées, dansles
diverses sources susmentionnées, comme des partici-
pants potentiels a des investissements internationaux,
éles sont incluses dans une «enquéte exploratoire»,
qui vise a déterminer s elles exercent des activités
d’investissement extérieur et, dans I'affirmative, s
eles ont une société mére en Australie a laquelle il y
aurait lieu de s adresser pour obtenir des données.
L’ enquéte exploratoire vise également a recueillir des
données de référence générales qui serviront al’ élabo-
ration de |’ enquéte réguliere sur les investissements.

14.7 Le registre des déclarants a I'enquéte sur les
investissements internationaux doit permettre d'identi-
fier les personnes morales appartenant au groupe
d’ entreprises, non seulement pour assurer | efficacité et
la qualité de la collecte des données?, mais auss pour
mettre en lumiére les relations d'investissement direct
et assurer la classification de certaines dettes dans les
capitaux d'investissement direct. Des demandes sont
adressées périodiquement aux entités déclarantes au
sujet des entités juridiques couvertes par les données
qu'’ elles communiquent en réponse aux questionnaires.
Ce processus vise a assurer que, lorsque de nouvelles
entreprises sont acquises, les réponses rendent compte
de leur dette extérieure et que lorsque des entreprises
du groupe sont vendues, des dispositions sont prises
pour que les données continuent a rendre compte de la
dette extérieure de ces entreprises.

14.8 Parmi les autres sources utilisées pour la tenue
a jour des informations sur la structure des entre-
prises incluses dans le registre des déclarants al’ en-
quéte sur les investissements internationaux figurent
une enquéte réguliere sur la structure des quelques
centaines d’ entreprises qui sont les plus importantes
d’'Australie ainsi que les sources générales citées ci-
dessus (média et enregistrement des soci étés).

Conception des formulaires d’enquéte

14.9 Dans le processus de collecte et d' établisse-
ment des données sur la dette extérieure, I' ABS ac-
corde une grande importance au rapprochement et a
la cohérence des chiffres. Tout d abord, les statis-
tiques de la dette extérieure font partie d'un vaste
systéme de comptes financiers, qui permet de nom-
breuses vérifications de cohérence interne et externe.
Par exemple, la comparaison des données établies
pour |I'ensemble des marchés des divers instruments
de dette avec les avoirs et engagements des divers
secteurs ingtitutionnels peut révéler des écarts qui
pourraient étre attribués a la dette extérieure. Par
ailleurs, les entreprises déclarantes doivent norma-
lement fournir des données de bilan équilibrées pour
I’ établissement des comptes nationaux, lesquelles
aident & assurer une couverture exhaustive et I’ exac-

2C'est le siege australien du groupe qui fournit I'information au
nom de toutes les surccursales, filiales et sociétés apparentées, et
non chague entité juridique qui pourrait avoir des actifs ou passifs
al’étranger. L'enquéte au niveau du groupe limite le nombre des
déclarants aux établissements qui sont les plus susceptibles de
détenir I'information a communiquer.



titude des données communiquées et offrent un
cadre qui se préte al’ établissement de données plus
détaillées sur les positions international es.

14.10 Plus particulierement, aux fins du calcul de la
dette extérieure de |’ Australie, le formulaire d’ enquéte
sur les investissements internationaux sert a recueillir
des données sur les placements de I'éranger et a
I"é&ranger dans toute la série d'instruments de dette
entrant dans la catégorie des investissements directs,
de portefeville et des autres investissements. Pour
chague instrument de dette, le formulaire est structuré
de maniére ace que les données communi quées soient
présentées d’ une maniére permettant leur rapproche-
ment avec celles de la PEG3, notamment :

« laposition (niveau ou encours) des avoirs et enga-
gements financiers extérieurs des résidents au dé-
but et alafin du trimestre couvert par I’ enquéte;

e les transactions financieres (flux d investisse-
ments) donnant lieu & une augmentation ou a une
diminution du niveau de ces avoirs et engagements
pour le trimestre;

« les variations du niveau de ces avoirs et engage-
ments qui sont dues a d’ autres facteurs;

« lesrevenus au titre de ces avoirs et engagements.

14.11 L’adoption d’ une telle présentation oblige les
déclarants a préter attention ala cohérence des don-
nées qu’'ils communiquent tout en permettant aux
stetisticiens de déceler immédiatement les incohé-
rences des données transmises et d en chercher les
causes. L’ABS a pu constater que les données sur
les transactions, et les autres facteurs al’ origine des
variations des positions durant le trimestre, sont
généralement disponibles dans leur intégralite.

14.12 La présentation et les termes utilisés dans les
formulaires de collecte, ainsi que la formulation des
notes explicatives détaillées a I'intention de tous les
déclarants, sont étroitement conformes a ceux adop-
tés dans le MBP5. Les notes explicatives fournissent
de nombreux exemples de ce qui doit (ou ne doit pas)
étre inclus pour chaque type d’instrument de dette.

14.13 L'un des avantages que présente I’ utilisation
d’un seul et méme formulaire (ou, dansle casdel’ en-
quéte sur les investissements internationaux, |’ inscrip-
tion des données sur chague type d'instrument a la

3C est-a-dire que |I'écart entre les positions d'ouverture et de
cléture «s explique» par les transactions, les réévaluations et les
«autres g ustements».
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méme page) pour la collecte de toutes les données sur
les investissements internationaux est I’ dimination du
risque de double comptabilisation. Comme la délimi-
tation entre, par exemple, lesinstruments de ladette et
les titres de participation, et entre les investissements
directs, lesinvestissements de portefeuille et autresin-
vestissements dépend d’ une interprétation donnée et
est sujette a erreur, en particulier a des erreurs d' éva
luation, I'un des moyens efficaces de vé&ifier la cohé
rence des données consiste a demander au déclarant
de veiller a ce que la somme des composantes soit
égae au total, c'est-adire de s assurer de la cohé-
rence interne des données portées sur le formulaire. Si
les données sur la dette et les titres de participation
sont recueillies séparément, parfois méme par des
organismes différents, il en résulte inévitablement un
risque de sous-comptabilisation, de double comptabi-
lisation ou lesdeux alafois.

14.14 Pour amdiorer davantage les statistiques de la
dette extérieure, I' Audtralie évalue une grande partie
des titres représentatifs de sa dette extérieure qui sont
émis sur le marché domestique a I’ aide des données
communiquées sur les titres individuels aux mains de
non-résidents. Ces titres sont détenus par des manda-
taires pour le compte de leurs clients non résidents et il
est possible d’en obtenir une identification compléte.
Lesdonnées sur les prix servent aestimer lavaeur des
transactions et les changements dus aux variations de
prix entre les positions d’ encours communi quées.

Elargissement des catégories de données de la PEG

14.15 Comme indiqué ci-dessus, I’ ABS a étoffé les

catégories de données de la PEG pour répondre aux

besoins des utilisateurs nationaux de statistiques de
la dette extérieure. Il y ainclus en particulier :

e une ventilation plus poussée par secteur institu-
tionnel du débiteur pour que la dette extérieure du
secteur financier, par exemple, puisse étre analy-
sée plus en détail que dans le cadre du MBP5;

« la classification des titres australiens selon qu'ils
sont détenus par le secteur public ou privé;

* la présentation des avoirs extérieurs détenus sous
forme d'instruments de dette, ainsi que des enga-
gements extérieurs correspondants, de maniére a
ce que la dette brute de chague secteur institution-
nel puisse étre considérée au regard de sa dette
extérieure nette;

* la ventilation de la dette extérieure selon le lieu
d’ émission (C'est-a-dire dette émise en Australie
ou al’ étranger);
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« laclassification des avoirs et engagements au titre
de la dette extérieure selon I'unité monétaire et
I’ échéance résiduelle (d' aprés la date d’ échéance
finale de la dette).

14.16 Les données classées selon I'échéance rési-
duelle déterminée d apres la date de I’ échéance fi-
nale peuvent servir a estimer les échéances du ser-
vice de la dette afférent au principal, éant donné
que, dans le cas de I'Australie, les montants des
paiements partiels de principal au titre de la dette
extérieure sont faibles et, partant, ne sont pas re-
cueillis séparément. La communication de données
sur chague titre émis par des entités domiciliées en
Australie apporte des précisions sur le volet mouve-
ments de fonds du calendrier d’ amortissement de la
dette, mais I’obligation de séparer le principal des
intéréts dans ce calendrier rend nécessaires les prévi-
sions de taux d'intérét pour les autres instruments.

Autriche

Evaluation de la PEG#

14.17 Lessatistiquesdeladette extérieure del’ Autri-
che sont tirées des informations publiées sur la PEG.
La présente é&ude de cas montre comment les données
sur la PEG de I’Autriche sont établies et met en
lumiére lardation qui existe entre elles et les données
sur la dette extérieure et les comptes financiers. Elle
comporte trois sections, consacrées successivement au
systéme de collecte des données de la PEG et de la
balance des paiements — parce que certains postes de
la PEG sont calculés par addition des données de flux
—, alaméhode d' é&ablissement de la PEG, avec une
description de toutes les particularités des catégories
individuelles, et & la relation entre la PEG, la dette
extérieure et les comptes financiers.

Le systeme de collecte des données

14.18 Le systéme actuel de collecte des données de
la balance des paiements et de la PEG a été mis en
place en 1991. C’est un «systéme clos», en ce sens
que les écritures s autoéquilibrent et que les posi-
tions d’ ouverture et de cldture sont présentées avec

4Etude établie par I'Oesterreichische Nationalbank. Parmi les

autres ouvrages de référence figurent les suivants : Oesterreichische
Nationalbank (2000), Banque centrale européenne (1999); Oester-
reichische Nationalbank (1995), Reports and Summaries, 1/1995;
Oesterreichische National bank (1999), Focus on Austria, 1/1999.

les transactions. Les données d’ encours servent a
I"établissement de la PEG (principaement des
autres investissements) et les données sur les tran-
sactions entrent dans tous les domaines de la
balance des paiements. Il y a un suivi continu des
paiements extérieurs.

14.19 Lesdonnées sont recueillies aupres des secteurs
bancaire et non bancaire; les informations obtenues
des banques portent sur les comptes qu’ elles détien-
nent al’ é&ranger ains que sur les comptes ouverts dans
les banques résidentes par les entités bancaires et non
bancaires étrangeéres. Ces dernieres communiquent des
données sur les comptes qu’ elles détiennent a I’ étran-
ger, les comptes fournisseurs entre entreprises et les
comptes d'attente. Les détails communiqués sur les
transactions portent notamment sur lanature de la con-
trepartie, a savoir autrichienne ou érangeére, et, dansce
dernier cas, son pays de résidence. Les données
doivent étre fournies pour toutes les sortes de classe-
ment (monnaie, pays et type de compte) relevant de la
balance des paiements (court terme/long terme,
dépdts/préts, avoirs/engagements, etc.). Les résultats
des enquétes annuelles et trimestrielles sur les crédits
commerciaux sont intégrés a la fois dans la balance
des paiements et dans la PEG.

14.20 L' Oesterreichische Nationalbank (OeNB) tient
a jour deux vastes bases de données, I'une sur les
entreprises et I'autre sur les vaeurs mobiliéres. La
base de données sur les entreprises sert a assurer une
classification sectorielle correcte des transactions com-
muniquées, en particulier dans le domaine des reve-
nus, des transferts et du compte financier. La base de
données sur les valeurs mobiliéres est utilisée en con-
jonction avec les données sur les investissements de
portefeuille recueillies aupres des secteurs bancaire et
non bancaire aux fins de I’ évaluation de I’ encours des
investi ssements de portefeuille (voir la section ci-aprés
sur I’ évaluation des investi ssements de portefeuille).

14.21 Il est procédé a des enquétes annuelles sur
I’ encours des investissements directs, et les informa:
tions sur les relations d'investissement direct entre les
entreprises autrichiennes et étrangéres qui res-sortent
de ces enquétes permettent d'identifier les transactions
et encours de préts au titre d'investissements directs,
ans que les flux de revenus d'investissement direct
communiqués ailleurs. Les résultats des enquétes, uti-
lisés en conjonction avec lesindi-cateurs économiques
géné&raux (comme le produit intérieur brut nominal
(PIB)) et des données prévisionnelles, servent a esti-



mer les bénéfices réinvestis. Pour éablir des prévi-
sions concernant les transactions d'investissement
direct et pour les identifier, on se fonde sur des infor-
mations tirées de sources nouvelles et variées.

Agents déclarants

14.22 Envued'un allégement de leur charge de tra-
vail, les déclarants n'ont a remplir le formulaire
d’'enquéte que tous les deux ans et a tour de réle
lorsque les investissements directs se situent au-des-
sous d' un certain seuil (5 millions de schillings pour
les investissements étrangers et 10 millions de
schillings pour les investissements a |’ étranger),
C'est-a-dire que la moitié des entreprises concernées
répondent au questionnaire la premiére année et
I"autre moitié, la seconde année. Dans le cas des
entreprises qui n'ont pas communiqué de données
d’ encours sur leurs investissements directs pour une
certaine période, des estimations sont établies sur la
base des données de I’ année précédente.

i) Secteur bancaire : les entités ci-aprés sont tenues
de communiquer des données : établissements de
crédit, organismes de crédit mutuel immobilier
(Bausparkassen), sociétés d' affacturage et toutes les
entreprises exercant des activités a caractére «ban-
caire». Conformément alaloi sur les opérations de
change (Kundmachung DL 1-3/91, 2/93, 1/96), les
banques sont tenues de communiquer, sur une base
journaliére/mensuelle, toutes les transactions effec-
tuées par I’'intermédiaire du systéme bancaire natio-
nal, y compris les transactions réalisées pour le
compte de leurs clients. Plus particulierement, elles
doivent fournir des données sur :
 Tousles réglements effectués par I’ intermédiaire des
comptes détenus par lesbanques résidentes al’ étran-
ger et des comptes ouverts dans les banques rési-
dentes par les entités bancaires et non bancaires
étrangeres, ains que les encours de début et defin de
mois correspondants (Devisentabl eaumel dung).
 Tousles achats/ventes de monnaies étrangéres et les
encours (de début/fin de mois) correspondants (Va-
|utentableaumeldung, transactions de gré agré).
 L’encours mensudl destitres, tels qu'ils sont définis
dans le MBP5, que les banques détiennent en leur
qualité de principal mandataire pour leur propre
compte ou pour le compte de leurs clients résidents
ou non résidents (\Wertpapi er standmel dung).

14.23 Enoutre, lesbanques (en leur qualité d’ investis-
seur direct, d’ entreprise d' investissement direct, ou des
deux alafois) sont tenues de répondre a un question-
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naire annuel sur lesinvestissements directs s la valeur
du capital nomina de I'investissement direct dépasse
le seuil de 1 million de schillings et 10 % du capital
nomina global, ou s le capital ne dépasse pas 1 mil-
lion de schillings, mais que le bilan total de I’entre-
prise d'investissement direct est supérieur a 500
millions de schillings et le critére de 10 % est respecté.

ii) Secteur non bancaire : entreprises et ménages non
inclus dans i), conformément a la loi sur les opéra-
tions de change (Kundmachung DL 1-3/91, 2/93,
1/96). Les entités non bancaires sont tenues de com-
muniquer sur une base mensuelle tous les reglements
passant par les comptes qu’ elles détiennent aupres de
banques a I’ éranger et les positions de ces comptes,
ains gue les préts a court ou along terme accordés a
des non-résidents ou fournis par ceux-ci a des rési-
dents, s le volume annuel des transactions dépasse
un certain seuil (Auslandskontenmel dung), ou sur une
base annuelle autrement. Les entreprises non ban-
caires privees et les ménages (en leur qualité d'inves-
tisseur direct, d’ entreprise d'investissement direct ou
des deux alafois) sont tenus de répondre & un ques-
tionnaire annuel sur les investissements directs s la
valeur du capital nomina de I'investissement direct
dépasse le seuil de 1 million de schillings et 10 % du
capital nomina global. En outre, les entreprises
doivent se soumettre a des enquétes trimestrielles et
annuelles (effectuées les unes auprés d'un échan-
tillon d’ entreprises et les autres, aupres de I’ ensemble
de la population statistique) sur les crédits commer-
ciaux. De plus, les entités non bancaires (y compris
les administrations publiques) sont tenues de com-
muniquer tous les ans le montant des titres domes-
tiques et étrangers qu’ elles ne confient pas ala garde
des banques résidentes, par exemple qu’elles ont en
leur possession, qui sont détenus par des dépositaires,
etc., si lavaleur de marché total e de ces titres dépasse
le seuil de 1 million de schillings alafin del’ année.

iii) Administrations publiques : les administrations
publigues communiquent toutes les transactions de
balance des paiements al’ OeNB. En outre, certaines
données utilistes a des fins de vérification sont
recues du Ministére fédéral des finances (en particu-
lier celles qui portent sur les paiements du secteur
public aux institutions de I’ UE au titre de transac-
tions courantes et d’ opérations en capital).

iv) Autorité monétaire : a I'instar du secteur ban-
caire, I'OeNB communique des données sur |a posi-
tion monétaire extérieure et les flux et encours men-
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suels. En outre, le Département de la comptabilité de
I’OeNB établit en outre des rapports trimestriel s spé-
ciaux sur les flux et encours pour I’ établissement de
la balance des paiements et de la PEG. Ces statis-
tiques servent principalement a vérifier les montants
des transactions mensuelles, a exprimer les données
sur la base des droits constatés et & calculer les
avoirs de réserve entrant dans la PEG.

Evaluation des investissements de portefeuille

14.24 Les flux et encours d'investissements de por-
tefeuille sont évalués par un systéme exhaustif et
fiable qui repose sur la communication de données
titre par titre. Pour faciliter le travail, une base de
données sur lestitresindividuels est tenue ajour (voir
ci-apres). Ce systéme, mis en place en 1988-89, n’ est
pas seulement fiable mais aussi adaptable a I’ évolu-
tion des besoins des utilisateurs et des conditions du
marché. Auparavant, I’ expérience avait montré que,
face au dével oppement rapide des marchés financiers
internationaux, les instructions données aux agents
déclarants pour obtenir les données nécessaires a
I’ établissement de la balance des paiements et de la
PEG devenaient de plus en plus compliquées.

14.25 Dans le cadre du systéme actuel, les banques
communiquent des données de flux et d encours
sur les titres individuels, qui sont chacun identifiés
par un code ISIN. Les banques autrichiennes uti-
lisent volontiers les codes | SIN, car ceux-ci sont re-
quis dans |’ exercice de leurs propres activités, par
exemple pour le réglement des transactions sur
titres. Lorsque les données communiquées se rap-
portent a un titre auquel est attribué un code ISIN,
ce titre peut étre identifié dans la base de données
sur les valeurs mobiliéres qui est tenue a jour par
I’OeNB. Dans la base de données, les titres sont
classés conformément aux principes de la balance
des paiements et de la PEG, par exemple selon la
nature de I’instrument financier, par secteur et par
pays de |’ émetteur, etc. Parce que ce Osont des don-
nées individuelles qui sont communiquées, il est
possible de procéder a un rapprochement des tran-
sactions et des encours.

14.26 Labase de données sur les valeurs mobiliéres
a été créée et est tenue a jour par I'OeNB. Elle
repose fondamentalement sur les informations ache-
tées aux agences nationales de codification autri-
chienne et allemande, ¢ est-a-dire I’ Oesterreichische
Kontrollbank (OeKB) et la Wertpapiermitteilungen.
L’ OeKB fournit des données sur les titres émis par

les résidents sur le marché domestique, ainsi que sur
les titres libellés en schilling ou en euro émis par les
non-résidents en Autriche; la Wertpapiermitteilung
communique des données sur les titres émis sur les
marchés étrangers, notamment les titres émis par les
résidents autrichiens et libellés dans les monnaies
autres que le schilling autrichien ou I’ euro. En outre,
les banques déclarantes sont tenues de fournir des
informations sur les titres qui, a leur connaissance,
ne sont pas accompagnés d’' un code ISIN — ou titres
dits «internes». Si plusieurs institutions transmettent
des informations sur le méme titre, la préférence est
généralement accordée aux données de |’ OeKB. Les
informations sur les prix courants du marché sont
obtenues de Telekurs. La base de données est mise a
jour toutes les semaines.

14.27 A I'aide des informations recueillies sur les
titresindividuels, la Direction de la statistique a créé
un «fichier central interne» que I’OeNB utilise pour
établir les données de flux et d’ encours sur lesinves-
tissements de portefeuille. Au début de I’an 2000, ce
fichier central contenait des données sur environ
150.000 titres de créance et 50.000 titres de partici-
pation, soit environ 99 % des titres négociés par les
résidents autrichiens par delales frontieres.

14.28 L'OeNB procede a des contrbéles de qualité
exhaustifs et a des gjustements pour rendre les infor-
mations regues de |’ extérieur utilisables aux fins de
I” établissement de la balance des paiements et de la
PEG. Ces contrdles de qualité consistent en un con-
tréle formel (exhaustivité de I'information) et en un
controle de plausibilité. Un contréle détaillé de la
qualité des données est requis, ne serait-ce que parce
que les agences nationales de codification tiennent
leur base de données au service de leurs clients
(banques), dont les besoins d’'information différent
de ceux des dtatisticiens. En conséquence, les caté-
gories de données qui sont particuliérement impor-
tantes a des fins statistiques (¢’ est-a-dire les encours)
ne sont pas toujours de la qualité souhaitée.

Etablissement de la PEG

14.29 L’ état annuel de la PEG est établi conformé-
ment aux recommandations du MBP5, a quelques
exceptions prés. |l est dans une large mesure pos-
sible de procéder a une répartition géographique des
données entre zone euro et zone non euro. La pré-
sente section décrit la méthode d’ établissement des
diverses catégories fonctionnelles de la PEG.



I nvesti ssements directs

14.30 Pour ce qui est des investissements directs,
I’ Autriche suit les normes internationales, qui pré-
voient |'application du principe directionnel de
classification des avoirs et engagements selon le
sens dans lequel les investissements directs sont
effectués, et I'inclusion des bénéfices réinvestis.
L’ enquéte annuelle sur les investissements directs
permet d’ obtenir des données d’ encours définitives
environ 18 mois aprés la fin de la période de réfé-
rence (tempst). Les données d’ encours provisoires,
disponibles au bout de six a neuf mois aprés la fin
de la période de référence (t), sont calculées par
addition des données de flux (y compris les béné-
fices réinvestis) aux encours de la fin de la période
de référence précédente (t—1).

14.31 L’'immobilier constitue une exception a cette
réegle, car les données y afférentes sont calculées
seulement par addition des données de flux (environ
7 % del’ encours total des avoirs sous forme d’inves-
tissements directs, al’ actif, et 2 % de |’ encours tota
des engagements sous cette forme, au passif).

14.32 Parce que les données issues de I’ enquéte an-
nuelle sont enregistrées a leur valeur comptable, il
est difficile de les rapprocher des données sur les
transactions, qui sont enregistrées a leur valeur de
marché. Contrairement aux ajustements pour varia-
tion des prix et aux autres gjustements (au sens de
reclassements), qui sont identifiables & un degré
limité, les «autres gjustements», au sens d agjuste-
ment résiduel correspondant a la différence entre les
variations des encours et les transactions, peuvent
étre considérables. Les gjustements pour variations
du taux de change sont calculés a I’ aide des taux de
change mensuels moyens lorsque les données
d’encours de la PEG sont obtenues par addition des
données de flux, et sur la base des taux de change de
fin de mois lorsque les encours de la PEG sont direc-
tement évalués.

14.33 Lavaleur de marché peut étre en outre calcu-
|ée sur la base d' une «estimation par la méthode des
bénéfices», qui consiste a calculer la valeur actuali-
sée des bénéfices potentiels futurs.

I nvestissements de portefeuille

14.34 Les données sur les investissements de porte-
feuille sont établies conformément aux recommanda-
tions du MBP5, qui prévoit notamment une ventila-
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tion par instrument et par secteur. Comme décrit ci-
dessus, le systéeme de communication de données
titre par titre, utilisé en conjonction avec la base de
données sur les valeurs mobiliéres, est au coaur de
I’ &ablissement des données sur les investissements
de portefedille, qu'il s agisse d encours ou de tran-
sactions, ou que ces investissements soient effectués
par I'étranger ou a I'étranger. Pour ce qui est des
avairs, les informations communiquées tous les mois
par les banques et tous les ans par |e secteur non ban-
caire permettent d’' obtenir des données fiables sur les
encours des divers détenteurs du secteur domestique.

14.35 Du fait de la communication de données
titre par titre, on peut procéder a un étroit rappro-
chement des encours, des transactions, des ajuste-
ments pour variations du taux de change et des
prix, les écarts restants étant calculés par soustrac-
tion; les autres gjustements pour reclassement par
secteur et par instrument peuvent étre identifiés; et
les encours sont évalués au prix du marché, y com-
prislesintéréts courus. Pour ce qui est des avoirs, il
est possible de ventiler les données par pays de
résidence de I’ émetteur, mais, au volet des engage-
ments, le pays du propriétaire du titre domestique
n’ est pas connu.

Produits financiers dérivés

14.36 Les données de la PEG sur les produits
financiers dérivés se composent d’ encours (environ
20 % du total) et de positions obtenues par addition
des transactions (environ 80 % du total). Ces don-
nées portent en grande partie sur les dérivés de gré
a gré (hors cote). Les données d’ encours, commu-
niquées avec des codes ISIN, sont trés fiables et
sont comptabilisées au prix du marché; pour les
autres données transmises, |le principe d' évaluation
utilisé n'est pas clairement connu, mais I’on croit
savoir qu'elles sont évaluées a un prix proche de
celui du marché. Les données d' encours sont expri-
mées sur une base nette; il N'y a pas de données
d’ encours brutes qui soient tout afait fiables.

Autres i nvestissements

14.37 Les données sur les autres investissements
sont pour la plupart établies conformément aux re-
commandations du MBP5, a I’ exception des crédits
commerciaux entre entreprises apparentées, qui sont
inclus sans distinction parmi les autres investisse-
ments au lieu d' étre classés au poste des investisse-
ments directs. L es autres investissements sont calcu-
lés alafois sur la base d’ encours (environ 90 % du
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total) et par addition des flux (environ 10 %). Les
données d’ encours sont principalement tirées du sys-
téme de réglement, a I’ exception des crédits com-
merciaux, qui sont évaluées directement a I'aide
d’ enquétes trimestrielles et annuelles. Pour les préts
et autres avoirs/engagements dont |’ encours se situe
au-dessous des seuils de transmission directe de
données par les déclarants, les encours sont calculés
par addition des données de flux.

14.38 Les agents déclarants doivent procéder, sur le
méme questionnaire, au rapprochement des encours et
des flux correspondant aux «autres investissements».
Les gjustements pour variations des prix (principae-
ment pour les transactions sur actifs), les autres gjuste-
ments (reclassements) et les gjustements résiduels (er-
reurs de déclaration ou correction des encours)
peuvent étre tirés directement des informations trans-
mises. Les gjustements pour variations du taux de
change sont calculés al’ aide des taux de change men-
suels moyens pour les transactions et les gustements
communiqués, et sur la base des taux de change defin
de mois pour les encours. Les avoirs et engagements
au titre des autres investissements sont enregistrés a
leur valeur nominae,

Avoirsderéserve

14.39 Les données d’ encours sur les avoirs de réserve
sont directement communiquées par |e Département de
la comptabilité de I’ OeNB sous forme de rapports tri-
mestriels spéciaux. Ces rapports font état des encours,
des transactions et de tous les types d’ gjustements opé-
rés. Les données sont tirées directement de la base de
données comptables. Les données d’ encours et de flux
sur la monnaie fiduciaire et les dépbts ne sont pas in-
cluses dans les rapports trimestriels spéciaux, car elles
sont dga prises en compte dans les rapports mensuels
réguliérement soumis par I' OeNB (voir I'dinéaiv) ala
section Agents déclarants ci-dessus). Les différences
entre les principes comptables et |es concepts du MBP5
sont jugées négligeables. Les données d’ encours sont
comptabilisées a la valeur de marché, notamment au
cours de la cléture pour I'or et sur la base du cours
médian destaux de change de cléture.

Relation de la PEG avec la dette extérieure
et les comptes financiers
Dette extérieure brute

14.40 L’ encours de |la dette extérieure brute‘de I’ Au-
triche peut ére calculé a partir de la PEG. A I'heure
actuelle, les données sur la dette extérieure sont enre-

gistrées au prix du marché et ventilées par secteur. Des
données éablies sur la base de I’ échéance résiduelle
sont disponibles pour lestitres de créance.

Comptes financiers

14.41 Les comptes financiers établis par I'OeNB
conformément au Systéme européen de comptes na-
tionaux SEC 1995 (Eurostat, 1996) recouvrent, sous
forme d' états d' actifs et de passifs, les créances et
engagements financiers de tous les secteurs institu-
tionnels. Le bilan du secteur du «reste du monde»
pour les comptes financiers est dans une large me-
sure fondé sur les données de la PEG. En conse-
quence, la position «avoirs financiers nets des non-
résidents» (Compte financier) correspond aux
«engagements nets envers le reste du monde» (PEG)
pour le secteur résident. Ce dernier poste fait appa-
raitre un encours net négatif dans la PEG, C'est-&
dire des «créances nettes du reste du monde sur les
résidents autrichiens».

Canada

Evaluation des investissements de portefeuille
étrangers en obligations canadiennes®

14.42 Lesnon-résidents ont fortement accru leurs pla
cements en obligations canadiennes depuis les années
80. Evalués a 56,5 milliards de dollars en 1980, les
investi ssements étrangers atteignaient 393 milliards de
dollars en 1999, soit plus de 40 % de la valeur de
toutes les obligations canadiennes en circulation. Les
intéréts sur ces obligations (27,5 milliards milliards de
dollars en 1999) entrent pour beaucoup dans le déficit
du revenu des investissements que fait apparaitre le
compte courant du Canada. Face a la grande quantité
et diversité des obligations détenues par les non-rési-
dents, le Canada a mis en place un systéme statistique
détaillé et complexe aux fins de I’ éablissement de sta-
tistiques adéquates et cohérentes.

14.43 Les données sur les investissements des non-
résidents en obligations canadiennes sont en grande
partie des données ventilées par titre qui sont commu-
niquées 1) par les principaux courtiers en valeurs mo-
bilieres, sociétés d assurances, fonds de retraite et
fonds communs de placement tous les mois et 2) par
les gros émetteurs de titres de créance. Ces données
sont transmises sur une base mensuelle, principale-

5Etude établie par Statistique Canada.



ment sur bandes éectroniques fournies par les presta
taires de services d'information. Elles sont présentées
suivant une disposition spécifique qui met en relief les
caractéristiques détaillées des instruments. Chaque
mois, des données sont recueillies sur plus de 500.000
transactions sur titres, dont environ 10.000 portent sur
des obligations canadiennes. Les données d’ encours
defin d’année sont obtenues al’ aide d’ un recensement
annuel, et les positions sont calculées suivant quatre
méthodes d’ évaluation différentes.

14.44 Le systéme canadien repose sur une base de
données ou sont tenus a jour des renseignements dé-
taillés sur les caractéristiques de chague obligation
émise. En effet, sont indiqués, pour chaque obliga-
tion canadienne émise, le nom de |’ émetteur, le sec-
teur en question (administration fédérale, secteur
privé, etc.), laclassification industrielle; pour chague
obligation détenue par un non-résident, des préci-
sions sont données sur les dates d'émission et
d’ échéance, lamonnaie d’ émission, le taux d'intérét,
le calendrier des paiements d’intéréts, etc.; lorsque
le détenteur est un non-résident, il est identifié, s
possible, par son pays de résidence, ou au moins par
la région géographique générale dont il fait partie et
son degré de parenté avec I’ émetteur canadien.

14.45 Sur labase des informations détaillées relatives
aux obligations individuelles, la présente étude de cas
retrace comment les données de flux et d’ encours sur
ces investissements sont produites et décrit les divers
prix utilisés pour évauer les obligations®.

Transactions et positions d’encours

14.46 Quatre types de transactions financiéres influent
sur les données d' encours : nouvelles émissions, tran-
sactions sur titres existants, intéréts courus et rachats.

Nouvelles émissions

14.47 Dansle systéme canadien, les nouvelles émis-
sions d'obligations auprés des non-résidents sont
limitées aux obligations canadiennes placées directe-
ment a |’ étranger, aux émissions étrangéres et a la
part des émissions d' obligations mondiales placées
sur les marchés étrangers. L es achats par lesnon-rési-
dents de nouvelles obligations canadiennes lancées
sur le marché domestique, y compris la part des obli-

6Une description plus détaillée du systéme canadien est donnée
sur lesite du FMI : http://maw.imif.org/exter nal/bopage/stindex.htm.
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gations mondiales placée sur le marché domestique,
sont classés parmi les transactions sur obligations
existantes. Les transactions sur les nouvelles émis-
sions libellées en monnaie étrangére sont enregistrées
dans la monnaie d'origine et converties en dollar
canadien a |’aide du taux de change moyen relevé a
midi pour le mois ou les transactions ont eu lieu. Une
fois connu le produit en dollars canadiens de la nou-
velle émission, ce montant est directement pris
comme valeur de latransaction.

Transactions sur obligations existantes

14.48 Les transactions sur obligations canadiennes
entre résidents et non-résidents portent en grande
partie sur des titres domestiques, en particulier sur
les obligations du Gouvernement du Canada. Lors-
que les achats ou ventes d obligations ont lieu le
méme mois et la méme année que leur émission, ils
sont considérés, dans ce systéme, comme étant ef-
fectués a la date de la nouvelle émission; autrement,
la date qui leur est attribuée est le quinziéme jour du
mois de la transaction.

14.49 Les obligations faisant |'objet d opérations de
mise en pension sont en fait des préts nantis par des
obligations. Comme les déclarants les incluent dans les
données sur leurs transactions mensuelles, ces types
d' opérations, qui faisaient partie des investissements de
portefeuille, sont reclassés parmi les préts. Ce reclasse-
ment peut ére facile a faire pour les intermédiaires
financiers qui classent séparément les transactions sur
titres relevant d'opéations de mise en pension.
Lorsguelesintermédiairesfinanciers neles classent pas
Separément, le systéme retrace les titres dont la vente
et |I’achat ont eu lieu au cours du méme mois et évalue
le taux de rendement de maniére aidentifier lestransac-
tionsaclasser parmi les mises en pensions.

14.50 Lestransactions sur titres démembrés — pour les-
quelsles coupons et le principa se négocient séparément
— sont traitées comme des transactions sur les obliga-
tions émises par |’ émetteur initial, mais ne sont pas ratta-
chéesal’ obligation qui aéé démembrée. Les obligations
démembrées sont considérées comme des obligations a
coupon zéro, leur revenu étant égal aladifférenceentrele
prix de transaction et le prix de rachat.

14.51 Pour un certain nombre de raisons, certains
courtiers en valeurs mobiliéres n’enregistrent pas
les transactions sur obligations existantes titre par
titre. Ces obligations sont regroupées par secteur de
I’émetteur et considérées comme une composante
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d’'une seule et méme émission synthétique du sec-
teur (par exemple, les obligations émises par les
administrations provinciales). Une fois les données
gjustées pour en exclure les obligations entrant dans
les opérations de mise en pension et de titres dé
membrés, le systéme vérifie que chague obligation
négociée a déja été enregistrée parmi les obligations
déja émises. Sinon, il est procédé a un gustement
d'inventaire pour comptabiliser I’obligation parmi
les nouvelles émissions.

Intér éts courus

14.52 Dans le systéme canadien, la différence entre le
prix d’émission et le prix de rachat correspond aux inté-
réts courus pendant la durée de vie de I’ obligation. Est
également calculé le montant des coupons courus sur
chague obligation en circulation. Jusqu’ a leur réglement,
ces deux composantes accroissent constamment la valeur
deI'obligation, ains que I’ encours de la dette extérieure
du Canada sous forme d' obligations.

Rachats

14.53 Lerachat correspond au montant du paiement
de principa effectué par I'émetteur a la date
d’ échéance de |’ obligation. Les rachats sont automa-
tiqguement générés par le systeme al’échéance. Il y a
en général une seule date d' échéance, mais certaines
obligations peuvent avoir plusieurs dates d’ échéance
en raison de |'échelonnement des rachats (par
exemple, les obligations des fonds d amortisse-
ment). Pour les obligations émises par tranches, les
rachats sont fixés proportionnellement a la part du
total représentée par les tranches. Les rachats d’ obli-
gations en monnaies étrangéres sont convertis en
dollars canadiens au taux moyen relevé a midi pour
le mois de rachat. Dans ce cas également, une foisle
produit en dollars canadiens connu, ce montant est
celui qui sert acalculer lavaleur des rachats.

Evaluation des transactions et positions financiéres

14.54 Entre la date d’ émission et la date de rachat
d’'une obligation, son prix fluctue en grande partie
du fait des variations des taux d'intérét sur le mar-
ché. Dans le systéme statistique canadien, quatre
prix sont retenus : le prix d'émission, la valeur
comptable, le prix du marché en fin d'année et le
prix de rachat. Chacun de ces prix est a son tour uti-
lisé aux fins de I’ éablissement des statistiques cor-
respondantes. Par exemple, le prix des nouvelles
émissions sert a calculer les flux de capitaux qui y
sont associés, et le prix de rachat, a établir les don-

nées sur les rachats. Les transactions — ventes et
achats du mois — sont enregistrées au prix du mar-
ché. L’ encours des obligations est actuellement enre-
gistré aleur valeur comptable — ou nominale — et a
leur valeur de marché.

Prix d’ émission

14.55 A la date de leur émission, les obligations
sont généralement évaluées au prix en vigueur sur le
marché. Ce prix de marché est lui-méme égal ala
valeur des flux de paiements futurs, actualisée au
taux d'intérét du marché. S le taux du coupon est
fixé & un niveau équivalent au taux d'intérét en
vigueur, le prix d’'émission sera égal au prix de
rachat. Si le taux du coupon différe du taux d’intérét
en vigueur, |’ obligation sera émise avec une prime
Ou une décote par rapport au prix de rachat.

14.56 En général, une obligation est émise a une
date donnée et, partant, a un prix d’ émission. Il y a
toutefois des obligations, en particulier celles du
Gouvernement du Canada, qui sont émises par tran-
ches sur une certaine période de temps. Chaque tran-
che ala méme échéance et le méme taux de coupon
que les obligations déja émises, mais le prix d' émis-
sion de la tranche varie en fonction du taux d’intérét
en vigueur a sa date d émission. En conséquence,
chaque tranche de I'obligation peut avoir un prix
d’émission différent.

Valeur comptable

14.57 Lavaleur comptable peut étre cal cul ée suivant
différents points de vue. Du point de vue de I’ émet-
teur de I’ obligation, la valeur comptable est le prix
d’émission plus les intéréts courus, mais non encore
payés. Du point de vue de I'acquéreur de I’ obliga-
tion, lavaleur comptable est égale au colt d’ acquisi-
tion plus les revenus engendrés, mais non encore
recus. Comme il est possible que les obligations
aient été achetées a des prix différents, elles pour-
raient avoir des valeurs comptabl es tres diverses.

14.58 Dans le systeme statistique canadien, seule la
valeur comptable calculée du point de vue de I’ émet-
teur est retenue. Elle est égale au prix d émission
plus les intéréts courus non encore payés par I’ émet-
teur. Les intéréts sont égaux au coupon couru plusla
différence actualisée entre le prix d émission €t le
prix de rachat. En conséquence, a tout moment, la
valeur comptable — valeur nominale d’ aprés la ter-
minologie du Guide — du point de vue de I’ émetteur
se compose de trois éléments : le prix d émission, le



Coupon couru non encore payé et I’ amortissement de
la différence (décote/prime), le cas échéant, entre le
prix d’ émission et le prix de rachat.

Prix du marché

14.59 Description du prix du marché. A une date
donnée, le prix courant d’' une obligation sur le mar-
ché est généralement calculé a I'aide d'un échan-
tillon de récentes transactions d' achat et de vente sur
le marché financier. Au cours de la durée de vie
d’ une obligation, son prix de marché varieraselon la
date de I'observation. Par exemple, le prix d' émis-
sion est, dans la plupart des cas, le prix en vigueur
sur le marché au moment ou I’ obligation est émise,
et le prix de rachat est le prix en vigueur sur le mar-
ché au moment ou elle arrive & échéance.

14.60 Calcul du prix du marché. Dans le systéme
canadien, les prix du marché sont soit des observa-
tions tirées des informations obtenues au cours
d’' une enquéte portant sur les transactions sur obli-
gations du mois précédant la période d’ évaluation,
soit le produit d'un calcul. Dans la mesure ou les
obligations font I'objet de transactions avec des
non-résidents au cours du mois précédant la période
d’ évaluation, par exemple le mois de décembre pour
une évaluation de fin décembre, c’est le prix moyen
de ces transactions qui est utilisé a la place du prix
de marché dans le calcul de la valeur des transac-
tions. Pour les obligations dont e prix de marché
N’ est pasimmeédiatement connu, la valeur actualisée
des flux futurs de paiements de I’ obligation est esti-
mée & I'’aide d’une matrice de rendement du mar-
ché. La matrice permet d’ obtenir le prix du marché
pour un vaste éventail d'obligations canadiennes
(par secteur, unité monétaire et nombre d’années
restant a courir) et elle est réguliérement mise ajour
dansle systéme.

Prix de rachat

14.61 Le prix de rachat est le montant que I’ émet-
teur est tenu de verser au détenteur a I’ échéance de
I’ obligation; c'est la valeur future du principal aprés
paiement des coupons. Le prix de rachat d'une obli-
gation est égal au prix en vigueur sur le marché a sa
date d’ échéance.

Caractéristiques du systeme

14.62 Le degré de détail que permet le systéme ca
nadien et sa souplesse rend possible la production de
nombreuses données sur les détenteurs non résidents

14 < L’expérience de divers pays

d’ obligations canadiennes. Ces derniéres peuvent
étre évaluées suivant quatre méthodes différentes :
prix d’émission, prix al’échéance, valeur comptable
(valeur nominale) et valeur de marché. La valeur de
marché est publiée dans la PEG du Canada.

14.63 Les fonctions sont intégrées dans le systéme
pour le calcul des encours, transactions, intéréts
(payés, courus ou payables) et commissions pour
une période déterminée dans la monnaie d’ origine
ou en dollars canadiens. Les effets de |’ évolution du
taux de change sur les encours peuvent eux aussi
étre déterminés. En outre, Statistique Canada peut
calculer le montant des fonds qui seront nécessaires
pour assurer |le service de la dette dans les années a
venir, en tenant compte des coupons a payer ainsi
que des rachats. De plus, les échéances résiduelles
peuvent étre cal culées par type et par secteur.

Chili

Rapprochement des statistiques de la dette
extérieure et des statistiques bancaires
internationales de la BRI7

14.64 Les statistiques sur les engagements exté-
rieurs des pays débiteurs sont nécessaires au bon
fonctionnement des marchés de capitaux internatio-
naux. Mais, lorsgque les chiffres publiés par un pays,
qui sont calculés du point de vue du débiteur, dif-
férent de ceux des organismes internationaux, qui
sont établis du point de vue du créancier, I’ expé-
rience a montré que la crédibilité des statistiques
publiées par le pays en est directement affectée, ce
qui suscite des incertitudes quant au montant effectif
de la dette et, partant, fait obstacle au bon fonction-
nement des marchés financiers.

14.65 A I'ingtar d' un certain nombre de pays, le Chili
fait partie de ceux dont les statistiques de |a dette exté-
rieure, qui sont diffusées tous les mois par la Banque
centrale du Chili (BCCH), ne correspondent pas aux sta-
tistiques bancaires internationales publiées par la BRI.
Pour procéder au rapprochement des données des deux
institutions, le Bureau de gestion de la Division interna
tionale de la BCCH a engagé des ressources en ao(t
1998 pour réaliser une vaste étude et éablir les contacts
nécessaires avec la BRI et les autorités monétaires de di-
vers pays afin de trouver les causes des discordances. Le

7Etude établie par la Banque centrale du Chili.
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point culminant de ces travaux a é&é la visite effectuée a
lafin de 1999 par des fonctionnaires de la BCCH ala
BRI, a Bale (Suisse). L'une des conclusions de cette
étude est que la définition de la dette extérieure adoptée
par la BRI est plus large que celle qui est retenue par la
BCCH. Alors que la Banque centrale publie les statis-
tiques de la dette extérieure du Chili, les données de la
BRI se rapportent aux créances sur ce pays, qui re-
couvrent des postestels que les créanceslocales libellées
en monnaies étrangéres sur les résidents du Chili et
d' autres engagements qui n’entrent pas dans ladéfinition
fondamental e de la dette extérieure adoptée par le Chili.

14.66 Sur labase de cestravaux et des données pour
lafin dejuin 1999, |a présente étude de cas explique
les écarts observés entre les montants des engage-
ments extérieurs publiés par laBCCH et par laBRI.

14.67 Comme indiqué au chapitre 17, la BRI publie
des statistiques bancaires territoriales et consolidées.
Cette étude de cas aboutit a certaines conclusions apres
comparaison des données de laBCCH avec, en premier
lieu, les statistiques territoriales de la BRI et, ensuite,
ses stati stiques consolidées.

Comparaison avec les statistiques
territoriales de la BRI

14.68 Les statistiques territoriales de la BRI four-
nissent des informations sur les avoirs et engage-
ments extérieurs de toutes les banques dénom-
mées banques déclarantes BRI — situées dans la
«zone déclarante BRI8». Parmi |es avoirs extérieurs,
I’encours des préts extérieurs est classé séparément
et ventilé par monnaie, secteur institutionnel et pays
du débiteur. 1l ressort de I’ étude de laBCCH que les
statistiques qu’ elle publie sur la dette envers les ins-
titutions financiéres étrangéres sont davantage com-
parables aux données de la BRI sur les préts exté-
rieurs qu’ a ses données sur les avoirs extérieurs.

14.69 Le tableau 14.1 présente les données publiées
par laBCCH et laBRI sur I’ encours des créances sous
forme de préts extérieurs des banques déclarantes BRI

8L a zone déclarante comprend, au moment de la rédaction du
présent ouvrage, les pays du G-10 et huit autres pays : Allemagne,
Adutriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Etats-Unis, Fin-
lande, France, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg, Norvege, Pays-
Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suéde et Suisse. Les rapports tri-
mestriels incluent en outre les centres dits offshore : Antilles
néerlandaises, Bahamas, Bahrein, iles Caimans, Hong Kong
(RAS) et Singapour.

sur le Chili alafin de juin 1999. Comme on peut le
voir, le montant publié par la BRI dépasse celui de la
BCCH d'un total de 2.783 millions de dollars EU.

14.70 Apreés enquéte, |'écart s explique en grande
partie par |’ absence de trois postes que laBCCH n'a
pas classé parmi les préts extérieurs recus des
banques déclarantes BRI.

14.71 Premierement, la BRI inclut apparemment
dans ses données les préts extérieurs destinés au
financement du commerce extérieur qui sont fournis
sous forme d'instruments émis par le débiteur au
fournisseur étranger ou a un tiers, et qui sont par la
suite escomptés par les banques (sorte d’ affacturage
aforfait). Au Chili, cesinstruments sont connus sous
I"appellation de cobranzas. Par contre, les statis
tiques de la dette extérieure publiées par le Chili ne
comprennent, au moment de la rédaction du présent
ouvrage, que les cobranzas a moyen et along terme,
qui sont classés dans la dette envers les fournis-
seurs®. D’ apreés les estimations de la BCCH, le total
des cobranzas (court, moyen et long terme) alafin
de juin 1999 se chiffrait a environ 5.425 millions de
dollars EU, dont 1.900 millions pourraient étre des
créances détenues par les banques déclarantes BRI,
dont I’ échéance résiduelle ne dépasse pas un anlo et
qui pourraient par conséquent étre classés parmi les
créances a court terme dans les statistiques de
laBRI.

14.72 Deuxiémement, dans les statistiques qu’'elle
publie, la BCCH classe parmi les préts des orga-
nismes publics le crédit accordé au Chili par lesins-
titutions financiéres publiques étrangéres pour |’ exé-
cution de projets spécifiques, alors que, méme si les
institutions publiques en question ne font pas partie
des entités déclarantes BRI, certains de ces préts
sont inclus dans les statistiques bancaires territo-
riales (et consolidées) de la BRI. Par exemple, les
préts de la Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFW)
sont inclus dans les rapports communiqués par |’ Al-
lemagne a la BRI, alors que les préts de la société
Exportation et dével oppement Canada (EDC), qui ne
fait pas elle non plus partie des entités déclarantes

9Comme ce sont les débiteurs qui sont les sources d’informa-
tion, ces préts sont inclus dans la dette envers les fournisseurs,
méme s'ils sont par la suite escomptés par les banques de la zone
déclarante BRI (affacturage aforfait).

10’ estimation des créances a court terme est tirée des statistiques
consolidées de la BRI, qui fait en effet apparaitre une ventilation
par créances a court terme sur la base de I’ échéance résiduelle.



Tableau 14.1. Encours des créances sous
forme de préts extérieurs des banques
déclarantes BRI sur le Chili a fin juin 1999

Millions de
dollars EU
1) Montant publié par la BCCH 15.901
2) Montant publié par la BRI (statistiques
territoriales) 18.684
3) Ecart ((1) - (2)) -2.783

14 < L’expérience de divers pays

Tableau 14.2. Encours des créances sous forme
de préts extérieurs des banques déclarantes BRI
sur le Chili a fin juin 1999 — Données ajustées

BRI, sont inclus dans les rapports préparés par les
institutions financieres avec lesgquelles elle traite.
Pour ce qui est des données de fin juin 1999, ce sont
ces deux organismes qui sont a I’origine de I’ écart
de 721 millions de dollars EU entre les chiffresde la
BRI et ceux dela BCCH.

14.73 Troisiémement, les préts contractés par les
entreprises chiliennes et utilisés pour le financement
d’investissements effectués directement a I’ étranger
ne sont pas pris en compte dans les données de la
BCCH, mais sont inclus dans les statistiques ban-
caires territoriales et consolidées de laBRI. A lafin
de juin 1999, ces préts s élevaient a 500 millions de
dollars EU, dont 20 % étaient a court terme par leur
échéance résiduelle.

14.74 Comme le montre le tableau 14.2, les trois
facteurs traités ci-dessus expliquent largement
I”écart entre les chiffres publiés par la BRI et ceux
delaBCCH.

Comparaison avec les statistiques
consolidées de la BRI

14.75 Les statistiques bancaires internationales con-
solidées de la BRI fournissent des informations sur
les avoirs extérieurs des banques dont le siege est
situé dans la zone déclarante, a I'exclusion des
banques qui ont leur siege dans certains centres ban-
caires offshore (qui sont inclus dans les statistiques
territoriales). Par statistiques consolidées, on entend
des statistiques qui rendent compte de la totalité des
créances de chague banque, y compris celles de
toutes ses agences de par |le monde, al’ exception des
créances intrabancaires. Les succursales et filiales
d’une banque qui sont situées dans la zone décla-
rante, mais ont leur siege hors de la zone, ne com-

Millions de
dollars EU
Données publiées
1) Montant publié par la BCCH 15.901
2) Montant publié par la BRI (statistiques territoriales) 18.684
3) Ecart ((1) - (2)) -2.783
Facteurs expliquant I'écart entre les sources!
4) Cobranzas (affacturage a forfait) 1.900
5) Dette envers les institutions financieres publiques 721
6) Préts destinés au financement d’opérations a I'étranger 500
7) Ajustement total ((4) + (5) + (6)) 3121
Ecart ajusté (écart (3) plus
ajustement total (7)) 338

1Un écart positif correspond au montant publié par la BRI pour les
créances sous forme de préts extérieurs sur le Chili qui n’est pas inclus
dans les données de la BCCH sur les préts extérieurs recus des banques
déclarantes BRI.

muniquent des informations que sur leurs propres
créances et engagements, ¢ est-a-dire sur une base
non consolidée. Les statistiques consolidées de la
BRI font apparaitre une ventilation par secteur du
débiteur et par échéance résiduelle (court et long
terme) et présentent la position débitrice de chaque
pays a |'égard de chacun des pays créanciers. Les
préts ne sont pas classés séparément. Compte tenu
de ce qui précéde, il est clair que les montants des
avoirs inclus dans les statistiques territoriales et les
stati stiques consolidées différent sensiblement.

14.76 Comme dans la comparaison avec les datis
tiques territoriaes, on peut voir, d’ gprés le tableau 14.3,
que le montant publié par la BRI pour |’ encours des
créances extérieures des banques déclarantes BRI sur
le Chili afinjuin 1999 (23.491 millions de dollars EU)
dépasse celui que publie laBCCH (15.850 millions de
dollars EU)11,

14.77 Les trois facteurs examinés ci-dessus ne sont
pas les seuls qui soient a I’ origine de I’ écart observe;
celui-ci tient en outre au fait que laBRI classeles posi-

11] es données de la BCCH pésentées au tableau 14.3 se rap-
portent aux préts des banques déclarantes BRI de la zone décla-
rante et ont été établies sur une base consolidée pour pouvoir étre
comparées acellesdelaBRI.
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Tableau 14.3. Encours des créances extérieures des banques déclarantes BRI

sur le Chili a fin juin 1999
(Millions de dollars EU)

Moyen et

Total Court terme! long terme
Données publiées
1) Données publiées par la BCCH 15.850 3.911 11.939
2) Données publiées par la BRI (consolidées) 23.491 9.347 14.1442
3) Ecart ((1) - (2)) —7.641 -5.436 -2.205
Facteurs expliquant I’écart entre les sources3
4) Avoirs en devises des agences des banques étrangéres 3.343 2.454 88
5) Obligations 823 253 637
6) Cobranzas (affacturage a forfait) 1.900 1.900 0
7) Dette envers les institutions financiéres publiques 721 84 570
8) Priets destinés au financement d’investissements a I'étranger 500 100 400
9) Ajustement total ((4) +(5) + (6)) + (7) + (8)) 7.287 4.791 2.496
Ecart ajusté ((écart (3) plus ajustement total (9)) -354 —645 291

1Sur la base d’une échéance résiduelle égale ou inférieure a 1 an.

2Y compris les engagements extérieurs dont I'échéance ne peut étre déterminée.
3Un écart positif correspond au montant publié par la BRI pour les créances extérieures sur le Chili qui n’est pas inclus dans les données de la

BCCH sur les engagements extérieurs envers les banques déclarantes BRI.

tionslocales en devises des agences des banques étran-
géres résidentes du Chili parmi les engagements exté-
rieurs du Chili, alors que, dans les gtatistiques de la
dette extérieure, les engagements des résidents envers
d'autres résidents sont exclus. Ces positions s éle-
vaent a 3.343 millions de dollars EU12 alafin dejuin
1999 et ont été financées en grande partie par des
fonds obtenus sur |e marché domestique.

14.78 Les données sur les créances sous forme d' obli-
gations des banques déclarantes BRI peuvent, elles
auss, étre al’ origine de cet écart. Cependant, la valeur
des créances des banques déclarantes BRI n'est pas
bien connue, car celles-ci ne sont pas classées séparé-
ment ni dansles donnéesdelaBRI, ni danscellesdela
BCCH. Les engagements sous forme d obligations
envers les non-résidents sont inclus par laBCCH dans
les statistiques de la dette extérieure du Chili, mais les
divers groupes de créanciers ne sont pas identifiés. A la
fin de juin 1999, le total des engagements sous forme
d'obligations du Chili était évaué a 4.116 millions de
dollars EU, dont une partie estimée a environ 20 %, soit
823 miillions de dollars EU, représentait, sur une base
consolidée, des créances des banques déclarantes BRI.
Sur ce total, 253 millions de dollars EU seraient des

12Source : information financiére de la Superintendance des
banques et institutions financieres.

créances a court terme. On sait qu’ une grande partie de
ces créances sur le Chili sont détenues aux Etats-Unis
par des ingtitutions financieres telles que les fonds
d'investissement et les holdings bancaires. Ces ingtitu-
tions sont tenues de communiquer leurs avoirs sous
cette forme ala Réserve fédérale pour qu'ils soient in-
clus dans le rapport intitulé «Country Exposure Len-
ding Survey», qui est la source des statistiques commu-
niquées alaBRI par les autorités des Etats-Unis.

Conclusions

14.79 L’ étude de la BCCH aboutit aux conclusions

suivantes :

* Pour assurer une utilisation appropriée des données et
permettre la comparai son de chiffres mesurant concep-
tuellement la méme chose, le cadre méthodologique
utilisé pour établir les données publiées doit étre claire-
ment expliqué par chaque organisme de diffusion.

* Les principales sources de données (débiteurs pour
laBCCH et créanciers pour la BRI) sont al’ origine
d' écarts importants, notamment dans le cas des
transferts de dettes aun créancier différent. En parti-
culier, certaines créances communiquées a la BRI,
sous forme d' obligations par exemple, qui sont in-
cluses dans les atistiques de la dette extérieure du
Chili publiées par la BCCH, ne peuvent pas étre
affectées aun créancier déterminé.



* |l est nécessaire de préciser la nature des postes sur les-
quels des données sont communiquées a la BRI. Par
exemple, la BRI classe les positions locales en devises
des agences des banques étrangéres au Chili parmi les
engagements extérieurs, bien qu'il s agisse d’ engage-
ment d' un résident envers un autre. Le bien-fondé d’ une
telle classification est manifestement contestable (elle
N’ est pas adoptée par le présent Guide), car la position
et financée al’ aide de ressources intérieures et, partant,
ne représente pas une dette nette envers |’ éranger.

* Lecontr6le delaquaité des donnéesrevét un caractére
essentiel et joue un role déterminant dans la compara-
bilité des statistiques publiées par des ingtitutions diffé-
rentes. Auss importe-t-il de veiller constamment a une
application correcte de laméthodologie mise en place.

» Pour rendre plus exhaustives les statistiques de la
dette extérieure, le Chili s attache actuellement a éta-
blir des données sur des instruments comme les
cobranzas et sur les préts destinés au financement
d’investissements a I’ étranger, lesquels entrent dans
la catégorie de |la dette extérieure, mais ne sont pas
inclus dans les statistiques de la dette du Chili faute
d’informations a ce sujet. Pour résoudre ce probléme,
des enquétes et autres méthodes de collecte de don-
nées sont actuellement mises en place.

Inde

Comment les systemes de notification
de la dette sont utilisés a des fins
de gestion de la dette extérieurel3

14.80 L'existence d’'un suivi effectif est la condi-
tion premiére d une gestion efficace de la dette.
C’est en fait I'information sur |’ état et la composi-
tion de la dette extérieure et des paiements du ser-
vice de la dette qui fournit les données de base né-
cessaires aux décisions de gestion de la dette.
Devant la croissance énorme du volume et de la
complexité des dossiers de préts, les décisions rela-
tives ala gestion de la dette exigent de pouvoir aisé-
ment accéder al’information et procéder a des exer-
cices d'analyse et de construction de scénarios, tels
que I'étude de I'incidence d autres stratégies pos-
sibles de gestion de la dette. La comptabilité ma-
nuelle est inadaptée a cet effet; il convient plutét de
développer une base de données informatisée, qui
facilite alafois |’ accés aux données et les exercices
de construction de scénarios.

13Préparés par le Ministére des finances de I’ Inde.

14 < L’expérience de divers pays

14.81 En Inde, I’ é&endue de la couverture, le sérieux
du suivi et I'informatisation des données de la dette
extérieure ont été des facteurs clés dans I'améio-
ration continue de la position de dette extérieure du
pays (voir tableau 14.4). Le caractére exhaustif de la
couverture des données et leur disponibilité en temps
opportun a permis de suivre efficacement I’ évolution
de I’encours et des paiements du service de la dette.
Par exemple, les projections des paiements du service
de la dette — c'est-&-dire les obligations contrac-
tuelles des années a venir — indiquent tres tét aux
responsables publics une éventuelle concentration
excessive des échéances de remboursement, ce qui
leur permet de prendre des mesures correctives a
I’avance. De méme, la base de données informatisée
a permis d' évaluer plus facilement I'impact d' autres
stratégies d’ emprunt. L’ efficacité de ce suivi informa-
tisé est donc devenue essentielle a la gestion de la
dettede !’ Inde.

Avantages d’un bon systéme informatique

14.82 Lesavantages d’ un bon systéme informatique
sont détaillés rapidement ci-aprés, a partir de |’ expé-
rience de !’ Inde.

Gestion de la dette extérieure

14.83 Un des traits marquants de la gestion de la
dette extérieure de I'Inde est e plafond annuel im-
pOsé aux emprunts extérieurs commerciaux (EcomB,
ci-aprés ECB). Ladéfinition des ECB inclut les préts
des banques commerciales, les crédits a |’ exporta-
tion et les émissions d' obligations sur les marchés
financiers internationaux. Les emprunteurs sont le
secteur public, les institutions financiéres et les en-
tités du secteur privé. L’ Etat indien n’emprunte pas
en tant qu’ entité souveraine sur les marchés de capi-
taux internationaux.

14.84 Chaque année un plafond est fixé aux appro-
bations d’ ECB, en prenant en considération les be-
soins d’emprunt commerciaux des différents sec-
teurs de I’ économie et | es projections a moyen terme
de la balance des paiements. L’ objectif ultime est de
maintenir le ratio du service de la dette dans les li-
mites d’ une gestion prudente de la dette. On procéde
al’exercice en s aidant de la construction informati-
sée de scénarios, dont les données sont 1) les projec-
tions des paiements du service de la dette au titre de
I”’encours décaissé de la dette; 2) les décaissements
de dette «en cours» et la projection des paiements de
leur service; 3) les approbations futures d’ECB et
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Tableau 14.4. Dette extérieure et indicateurs clés de I’endettement de I'Inde

Au 31 mars

1992 1995 1996 1997 1998 1999  2000P!

1) Dette a long terme
2) Dette a court terme
3) Dette extérieure totale

4) Dette extérieure/PIB
5) Service de la dette/recettes courantes
6) Dette a court terme/dette totale

7) Dette a court terme/réserves en devises 382,1

(En milliards de dollars EU, fin de période)

78,2 94,7 88,7 86,7 88,5 93,3 94,4
71 43 50 6,7 50 44 4,0
853 99,0 93,7 93,5 93,5 97,7 98,4

(Ratios en pourcentage)

41,0 30,9 27,1 24,7 24,4 235 22,0
30,2 259 26,2 23,0 19,5 19,0 16,0

8,3 43 54 7,2 54 45 41
125,6 20,5 29,5 30,1 19,4 14,9 10,6

1P : provisoire.

leur incidence sur les entrées de capitaux ainsi que
I’évaluation de la situation des marchés financiers
internationaux.

Gestion de la dette souveraine

14.85 L'Inde n'accéde pas aux marchés financiers
internationaux en tant qu’ entité souveraine. Mais du
fait gue la Banque internationale pour la reconstruc-
tion et le développement (BIRD) demande a présent
aux emprunteurs de décider eux-mémes de la mon-
naie, du taux d'intérét et de la structure des échéances
des emprunts ala BIRD, une gestion de |a dette exté-
rieure souveraine est devenue nécessaire. Certaines
autres institutions multilatérales envisagent égale-
ment une approche similaire. Par ailleurs, la BIRD
devant prochainement proposer des produits de cou-
verture autonomes (produits financiers dérivés), tels
gue swaps de taux d'intérét et de monnaies, produits
limitant les effets de la fluctuation des taux d’intérét,
collars, etc., une gestion active de la dette extérieure
souveraine va devenir nécessaire.

14.86 Pour faire face a cette situation nouvelle,
I’ Inde élabore actuellement un exercice de modélisa
tion de la dette extérieure souveraine. L’ objectif est
de développer des points de référence qui permettent
de déterminer la structure optimale des monnaies,
taux d'intérét et échéances de |a dette extérieure sou-
veraine afin de réduire au minimum les co(ts
d emprunt de I’ Etat pour un niveau de risque donné.
Ces références permettront d’ orienter les décisions
d’emprunt et de gestion active de la dette a I’ avenir.
Comme les données de la dette publique sont infor-
matisées a 100 %, il est possible d’ accéder aux don-

nées historiques et d' obtenir aisément les projections
des paiements futurs, aux fins des exercices d ana-
lyse et de modélisation de scénarios.

14.87 Un exercice distinct est également en cours
afin d étudier le remboursement anticipé des préts a
taux fixe de la BIRD, dont les taux d'intérét sont
sensiblement plus élevés que les taux en vigueur sur
le marché.

Obligations conditionnelles

14.88 L’Etat indien a fourni des garanties, de fagon
séective, aux emprunts a I’ étranger des entreprises du
secteur public, des ingtitutions financiéres de dével op-
pement et, dans certains cas, d entreprises du secteur
privé. L’ enregistrement de ces obligations condition-
nelles explicites dans le systéme informatique avec les
données de la dette extérieure permet d'en assurer le
suivi régulier. L’ Etat décourageant aprésent I’ émission
de garanties nouvelles, sauf dans les cas considérés
absolument indispensables, tels que certains projets
d'infragtructure, |’encours total des garanties tend a
décliner — la part de la dette a garantie publique dans
letota deladette non publigue est tombée d’ un niveau
de 33,1 % fin mars 1994 a 14,4 % fin décembre 1999.
Letableau 14.5 présente cesdonnées ains qu’ une ven-
tilation des garanties par secteur ingtitutionnel (finan-
cier, public et privé).

I nformatisation et mise en réseau

14.89 Prés de 80 % des données de la dette exté-
rieure sont informatisées au moyen du systeme d’ en-

registrement et de gestion de la dette du Secrétariat
du Commonwealth (Commonwealth Secretariat’'s
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Tableau 14.5. Garanties de 'administration centrale sur la dette extérieure

31 mars 31 décembre
1994 1995 1996 1997 1998 19991 19991
(En milliards de dollars EU, fin de période)

1) Dette publique 55,9 59,5 53,1 49,1 46,5 46,1 46,9
2) Dette non publique 36,8 395 40,7 444 47,0 51,5 52,1
3) Dont :a garantie publique (a) + (b) + (c)? 12,2 12,3 10,2 8,2 7,3 71 75

(a) Secteur financier 33 33 2,7 23 23 24 2,6

(b) Secteur public 8,6 8,7 71 5,6 4,6 43 4,6

(c) Secteur privé 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
4) Dette extérieure totale (1) + (2) 92,7 99,0 93,7 935 93,5 97,7 99,0
(5) Dette publique et a garantie publique (1) + (3) 68,1 718 63,2 57,3 53,8 53,2 54,4

(Ratios en pourcentage)

6) Dette publique et a garantie publique/

dette extérieure totale (5)/(4) 735 72,5 67,4 61,3 57,5 54,5 55,0
7) Dette a garantie publique/dette

non publique (3)/(2) 331 31,2 25,0 18,5 15,5 13,7 14,4

1Chiffres provisoires.

2Garanties directes sur la dette extérieure fournies par I'administration centrale.

Debt Recording and Management System, CS
DRMS)14, L'adoption du systéme CS-DRMS, a la
fin des années 80, a constitué une étape décisive,
avec laguelle les données de la dette extérieure ont
commencé d’alimenter le systéme informatique in-
formant la prise des décisions de gestion de |a dette.
Des efforts sont en cours actuellement pour étendre
I’informatisation au reste des données, qui sont ac-
tuellement comptabilisées manuellement.

Participation interinstitutionnelle

14.90 Lesprincipalesinstitutionsintéresséesal’ éta-
blissement des données de la dette extérieure sont le
Ministére des finances, la Banque de réserve d'Inde
et le Ministére de la défense. La base des données
informatisée qui contient toutes les données commu-
niquées par tous les ministéres est installée sur un
serveur central dans le service de la gestion de la
dette extérieure (External Debt Management Unit,
EDMU) au Ministére des finances. Les informations
de la base de données centralisée sont accessibles
aux fins des exercices d’ analyse et de construction
de scénarios. Par I'intermédiaire de réseaux locaux,
divers utilisateurs du Ministére des finances peuvent
également accéder a la base de données pour infor-
mer |’ élaboration de leurs politiques.

14] e CS-DRMS est décrit au chapitre 18.

14.91 Les données de la dette extérieure sont mises
a jour trimestriellement. Le régime de diffusion est
celui d’ une transparence totale de la comptabilité,
avec publication des statistiques dans | e bulletin éco-
nomique du Ministére des finances et dans | e rapport
annuel de la Banque de réserve d’'Inde. En outre,
depuis 1993, le Ministére des finances publie un
Rapport d’ étape annuel sur la dette extérieure, qui
est communiqué au Parlement de I’ Inde. Ce rapport,
qui offre une analyse exhaustive des données de la
dette extérieure, a permis de mieux faire connaitre
les questions de dette extérieure au public.

14.92 Cette transparence et I’information du public
permettent aussi au public deréagir et de servir ainsi
de systéme d' alerte avancée, en particulier dans les
situations ou les principaux indicateurs de la dette
commencent a évoluer dans le mauvais sens. La
transparence et le suivi exhaustif de la dette garan-
tissent également la comptabilisation de toutes ses
composantes. Ces facteurs, associés aux faibles
niveaux de la dette & court terme, ont aidé I'Inde a
résister avec succes aux effets des crises financiéres
de 1997/98.

14.93 Les fonctionnaires de haut niveau des princi-
paux ministéres procédent périodiquement a des
révisions de la mesure de la dette extérieure afin de
garantir |’application de pratiques optimales, et
I’amélioration continuelle de la qualité et de la cou-
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verture des données. En 1992, le rapport du groupe
de travail/groupe de réflexion sur la politique des
statistiques de la dette extérieure a recommandé
I"adoption de classifications et de définitions recon-
nues internationalement, et souligné la nécessité de
la transparence des données, chose inhabituelle a
I’ épogue pour une économie émergente. Sur recom-
mandation du rapport, un service de gestion de la
dette extérieure (EDMU) a été mis sur pied au
Ministére des finances afin de coordonner les activi-
tés de suivi de la dette et fournir des données pour
informer les décisions de gestion de la dette. Un don
de 0,475 million de dollars EU du Fonds de dével op-
pement institutionnel (FDI) de laBangque mondiale a
joué un réle essentiel a cet égard en appuyant finan-
cierement les diverses activités de suivi et de gestion
de la dette entreprises par I'EDMU. Le Rapport du
groupe technique sur la dette extérieure, qui a été
publié en 1998, atenu compte de I’ évolution des exi-
gences international es en matiére de suivi et de com-
munication des données de |a dette.

14.94 Des efforts sont actuellement en cours pour
poursuivre I'amélioration de la qualité des données et
en étendre I'informatisation. Ainsi, par exemple, étant
donné I'importance de la dette a court terme pour la
gestion globale de la dette extérieure, un groupe
d’ études a été crée pour étudier les moyens d’ en assu-
rer un suivi et une couverture plus efficaces. On s at-
tend & ce que ce groupe propose la création d' une base
de données informatisée de la dette a court terme, sus-
ceptible de servir aux exercices d’' analyse et de cons-
truction de scénarios. Etant donné lavolatilité des flux
de dette a court terme et la possibilité de leur non-
renouvellement en période de crise, ces flux sont d§ja
étroitement suivis et ne sont autorisés qu’ aux fins du
commerce extérieur. Un autre groupe d’ éudes a été
créé pour examiner les moyens d' assurer un suivi et
une informatisation plus efficaces des données sur les
dépdts des non-résidents en Inde (voir |’ étude de cas
suivante). De plus, comme les flux de la dette exté-
rieure doivent étre considérés dans le contexte global
de la balance des paiements, d’ autres composantes de
la balance des paiements acquiérent donc de I'impor-
tance et peuvent influer sur les flux de la dette exté-
rieure. Un autre groupe d études a donc été mis sur
pied pour rationaliser le suivi et I'informatisation des
flux non liés aladette.

14.95 Des travaux sont également en cours pour
faire de |’ Inde un «centre de ressources» et un «centre
d’'excellence» pour les activités de gestion de la

dette extérieure afin de pouvoir échanger I'expé-
rience et |'expertise acquises en Inde avec celles
d’ autres pays.

Suivi et gestion des dépots
des non-résidents en Indels

14.96 Dans les années 70, la croissance du déficit du
solde extérieur courant a pousse I’ Inde a explorer les
dternatives possibles a la source traditionnelle de
financement extérieur : I’emprunt concessionnel. Cela
aconduit al’ emprunt auprés de sources commerciaes
et al’introduction de régimes de dépbt spéciaux pour
les Indiens non résidents (INR). Divers régimes de
dépdts INR furent élaborés afin de répondre a la
variété des préférences des INR en matiére d' actifs.
La présente éude de cas décrit les caractéristiques de
ces régimes, la méthode de collecte des données, leur
évolution au cours des années 90, et certains ensei-
gnements de I’ expérience indienne.

Régimes de dépbts des non-résidents

14.97 1l existe essentiellement deux types de ré
gimes de dépdts des non-résidents : i) dépots libellés
en monnaie nationale et ii) dépbts libellés en de-
vises. Le premier régime de dépots non résidents, in-
troduit en février 1970, était un compte en monnaie
national e appel € le Compte extérieur non résident en
roupies [NR(E)RA]. Sous ce régime, tant le princi-
pal quel’intérét pouvaient étre rapatriés sans aucune
restriction, les risgues de change étant supportés par
les déposants. Les taux d'intérét, initialement fixés
par la Banque de réserve d'Inde (Reserve Bank of
India, RBI), ont été entierement libérés du contrdle
officiel en septembre 1997. Le premier régime li-
bellé en devises a été introduit en novembre 1975 et
était intitulé Compte non résident en devises
[FCNR(A)]. Ce compte était rapatriable, et portait
un intérét dont le taux était fixé par laRBI, en tenant
compte des fluctuations des taux d’ intérét internatio-
naux. Tandis que les engagements de dépbts étaient
détenus par les banques commerciales, le risque de
change était supporté par |aRBI, et mis en ceuvre par
un mécanisme d’ achats et de ventes de devises aux
banques par la RBI a des taux de change de réfé-
rence. Ce régime a été aboli a partir d’aolt 1994 en

15Préparé par la Division des finances internationales, Départe-
ment des politiques et de I’ analyse économiques, Banque de ré-
serve d' Inde, Mumbai.



raison de ses colts quasi budgétaires et de ses consé-
quences pour le bilan de la banque centrale.

14.98 Par la suite, des régimes supplémentaires ont
été introduits, puis abolis, en fonction des circons-
tances. En particulier, des régimes de dépbts non rapa-
triables ont été introduits au début des années 90. A
I heure ou nous écrivons ces lignes, le dernier en date
de la série de comptes non résidents en roupies est le
Compte spécia non résident en roupies [NR(S)RA]
introduit en avril 1999, et, pour les comptes libellés en
devises, le régime des dépbts (bancaires) non résidents
en devises [FCNR(B)]. Le risque de change de ce der-
nier est géré par les banques commerciales et non par
la RBI. En outre, une forte proportion de dépbts
FCNR(B) — plus de 90 %, par exemple, fin mars
2000 — sont appariés a des actifs en devises, ce qui
facilite la gestion des avoirs-engagements par les
banques participantes.

14.99 Par ailleurs, la State Bank of India, une banque
commerciae, a parfois émis des obligations destinées
aux non-résidents. En outre, les Indiens non résidents
et les Entités non résidentes constituées en société
peuvent acheminer des fonds en Inde par I’ investisse-
ment direct, le régime des dépbts non résidents ordi-
naires (NRO), les envois de fonds privés et un régime
spécia destiné aux citoyens de retour au pays et qui
permet d'importer del’ or et de |’ argent.

Suivi

14.100 Dans le cadre de sa gestion globale du secteur
financier, laRBI suit letotal des dépdts INR, en stock et
en flux, et guste les palitiques régissant ces dépbts en
fonction de la situation intérieure et internationae. Les
banques sont tenues de communiquer régulierement a
la RBI les informations nécessaires sur les dépots INR
au moyen de divers états et déclarations, notamment par
un état bimensuel. Les états sont spécifiquement congus
pour saisir les données d encours et de flux des divers
dépdtsINR. En outre, un groupe d' éudes financé par le
Fonds de développement ingtitutionnel de la Banque
mondiale examine actuellement les dispositions de
déclaration applicables aux dépbts INR.

14.101 Les données sur les dépdts INR proviennent
d'un grand nombre d agences de banques commer-
ciales dispersées a travers toute I'Inde et nombre
d entre elles ne disposent pas de I'infrastructure de
communication voulue pour transmettre leurs données
sous forme éectronique. Ces limitations ne sont pas
nécessairement graves dans la mesure ou les flux de

14 < L’expérience de divers pays

données en provenance de ces agences ne varient pas
sensiblement a court terme. En fait, on estime que plus
de 85 % de I’ activité totale en devises en Inde, dépbts
INR compris, sont assurés par environ 500 grandes
agences de banques commerciaes. Les lacunes de la
couverture pourraient néanmoins étre comblées avec
lacommunication par les agencesisolées de leurs don-
nées a leur siége régiona ou de zone, lesquels trans-
mettraient a leur tour les informations consolidées
sous forme éectronique a la RBI par I'intermédiaire
de leurs siéges sociaux. Ce nouveau systéme de décla
ration permettrait d’ obtenir alafin de chaque trimestre
la position d’ encours des dépdts INR, ventilée par type
de compte, résidence du créancier, échéance — origi-
nelle et résiduelle — et monnaie pour le principal, &,
séparément, le cot des intéréts courus.

Evolution

14.102 Le tableau 14.6 présente I'évolution des di-
vers comptes de dépbts non résidents au cours de la
décennie 1990. L' encours des soldes des dépbts INR
est passe d'un total de 14 milliards de dollars EU fin
mars 1991 & 23 milliards de dollars EU fin mars 2000.
Exprimés en pourcentage de la dette extérieure de
I"Inde, les dépbts INR sont demeurés grosso modo
inchangés sur la durée de la décennie. La composition
des dépdts INR s est fortement déplacée des dépbtsen
devises— de 74 % du total en 1991 &40 % environ en
2000 — vers les dépbts libellés en monnaie natio-
nale — de 26 % environ en 1991 & 60 % environ en
2000 — avec une chute considérable des dépbts a
court terme. Les dépbts libellés en devises ont en fait
chuté au cours de la décennie. Cette évolution est ap-
parue aprés que I’ Etat ait décidé, devant I’ apparition
de pertes, de cesser de garantir |e risque de change des
dépdts en devises et de déréglementer les taux d'inté-
rét — les taux d'intérét de ces dépdts étaient aupara
vant maintenus a des niveaux sensiblement supérieurs
aux taux d'intérét en vigueur sur les marchés interna-
tionaux. Par ailleurs, bien que cela ne soit pas indiqué
dans le tableau, les dépbts en roupies non rapatriables
ont augmenté et représentaient plus de 30 % du total
des dépbts INR fin mars 2000. La part des dépbts a
court terme rapatriables dans le total des dépbts INR
rapatriables est tombée d’un niveau de 27 % environ
fin mars 1991 &9 % environ fin mars 2000.

Enseignements de I'expérience indienne

14.103 L' expérienceindienne en matiére de régimes
de dépdts non résidents offre un certain nombre
d’ enseignements.
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Tableau 14.6. Indicateurs des dépots des non-résidents en Inde

(En millions de dollars EU)

A fin mars

Items 1991 1993 1995 1997 1999 2000
FCNR(A)! 10.103 10.617 7.051 2.306 0 0
FCNR(B)2 0 0 3.063 7.496 8.323 9.069
FC(B&O)D3 265 1.037 0 0 0 0
FCON¢4 0 0 10 4 0 0
NR(E)RAS 3.618 2.740 4.556 4,983 6.220 6.992
NR(NR)RD® 0 621 2.486 5.604 6.758 7.037
NR(S)RA? 0 0 0 0 0 0
Total des dépots INR 13.986  15.015 17.166 20.393 21.301 23.098
Dépbts INR libellés en monnaie nationale 3.618 3.361 7.042 10587 12978  14.029

(Pourcentage du total des dépots INR) (25,9) (22,4) (41,0 (51,9) (60,9) (60,7)
Dépdts INR libellés en devises 10.368 11654  10.124 9.806 8.323 9.069

(Pourcentage du total des dépots INR) (74,1) (77,6) (59,0) (48,1) (39,1) (39,3)
Dette extérieure totales 83.801 90.023  99.008 93470 97.666  98.435

A long terme 75.257 83683 94739  86.744 93279  94.392

A court terme 8.544 6.340 4.269 6.726 4.387 4.043
Part des dépdts INR dans la dette extérieure de I'Inde (%)° 16,7 % 160% 148% 158% 149% 16,3 %
Part des dépots INR a long terme dans la dette extérieure

a long terme (%)° 13,6 % 132% 131% 127% 126% 154 %
Part des dépots INR a court terme

dans la dette extérieure a court terme (%) 43,8 % 533% 534% 561% 50,1% 36,6 %
Part des dépots INR rapatriables a long terme

dans le total des dépots INR rapatriables (%) 732 % 76,7% 845% 745% 849% 90,8 %
Part des dépdts INR a court terme rapatriables

dans le total des dépots INR rapatriables (%) 26,8 % 233% 155% 255% 151 % 92 %

Note : Ce tableau n’inclut pas les montants mobilisés de temps a autre aupres d’Indiens non résidents par I'émission d’obligations.
1Le compte non rapatriable en devises (Foreign Currency Non-Repatriable (Account) [FCNR(A)]) a été aboli en aolt 1994.

2Le compte bancaire non résident en devises (Foreign Currency Non-Resident (Banks)) [FCNR(B)] a été introduit en mai 1993.
3Les dépots (bancaires et autres) en devises (Foreign Currency (Banks and Others) Deposits) [FC(B&O)D] ont été abolis en juillet 1993.
4Le régime des dépodts ordinaires non rapatriables en devises (Foreign Currency(Ordinary Non-Repatriable)Deposit Scheme) [FCON] a été aboli en aolt 1994.
5Le compte extérieur non résident en roupies (Non-Resident (External) Rupee Account) [NR(E)RA] a été introduit en février 1970.
6Les dépdts non résidents non rapatriables en roupies (Non-Resident (Non-Repatriable) Rupee Deposits) [NR(NR)RD] ont été introduits en juin 1992.
Le compte spécial non résident en roupies (Non-Resident Special Rupee Account) [NR(S)RA] a été introduit en avril 1999.
8Les dépots non résidents rapatriables — en devises et en monnaie nationale — tels que les FCNR(A), FCNR(B), NR(E)RA et FC(B&O)D font partie

de la dette extérieure de I'Inde.

9Exclut les comptes NR(NR)RD, qui ne sont pas rapatriables et ne sont donc pas inclus dans la dette extérieure.

14.104 Premiérement, une bonneinformation est indis-
pensable & I'action de I'Etat. En particulier, dans le
cadre de la gestion de la dette extérieure, il est néces-
saire de suivre avec soin i) le portefeuille de monnaies,
surtout du point de vue du libellé des dépbts; et ii) la
structure des échéances, aussi bien |’ échéance originelle
que I’ échéance résiduelle. Ces derniéres données aident
a repérer toute concentration excessive d' échéances, et
il est donc indiqué de paramétrer leslogiciels d’ enregis-
trement de la dette de maniére a produire des données
fondées sur les échéances résiduelles.

14.105 Deuxiémement, du point de vue des pouvoirs
publics, il convient que la banque centrale ou |’ admi-

nistration centrale s abstiennent d’ offrir des garanties
de change aux déposants, car ces garanties prennent
laforme d’ obligations extérieures conditionnelles qui
peuvent représenter une menace systémique lorsque
les réserves sont basses et que les taux de change se
déprécient trés fortement. 1l convient de privilégier
les dépdts en monnaie nationale d'échéances plus
longues. Un calendrier régulier de remboursements
est a préférer, car cela permet aux banques commer-
ciales de réduire la possibilité d éventuelles graves
asymétries entre avoirs et engagements.

14.106 Troisiémement, il convient, dans la concep-
tion de ces régimes, d’'aligner les taux d'intérét sur



les dépbts avec les taux intérieurs et internationaux,
afin d' attirer des dép6ts a un colt efficace. Il est éga-
lement indispensable d’ évaluer |e degré de la substi-
tution entre les dépbts INR et les flux normaux des
non-résidents sous forme de transferts privés, d en-
vois de fonds des travaill eurs expatriés et autres flux
non créateurs d’ endettement provenant des INR.

14.107 Finalement, conformément au critere de
«résidence», tous les dépbts non résidents devraient
étre inclus dans |la dette extérieure. Cependant, I’ Inde
n’inclut pas les dépbts non résidents non rapatriables
dans les statistiques de sa dette extérieure parce que le
principal n’'étant pas rapatriable et les fonds demeu-
rant dans |I'économie indienne, ils ne donnent pas
naissance de ce fait a des engagements extérieurs.

Israél
Evaluation de la dette extérieurel6

14.108 Le Département du contrdle des changesdela
Banque d'lsraél (Bank of Isradl’s Foreign Exchange
Activity Department (FEAD)) mesure la position de
la dette extérieure d'Israél au moyen de données dé-
taillées prét par prét fournies par |’ Etat israélien et par
le secteur privé non bancaire. Les données des
comptes de patrimoine communiquées servent a éta
blir les données de la dette extérieure des banques.
Les données de la dette extérieure sont publiées tri-
mestriellement et sont incluses, avec les avoirs exté-
rieurs des résidents isradliens, dans I’ état de la posi-
tion extérieure globale israélienne. La présente étude
de cas décrit le systéme prét par prét en usage a la
FEAD et les gtatistiques qu’il produit.

Communication des données prét par prét

14.109 Laplupart des données de la dette extérieure du
secteur public sont réguliérement obtenues du Minis-
tere des finances. Ces données couvrent tous les préts
recus de créanciers étrangers par |’ Etat, y compris les
émissions d'obligations publiques sur les marchés
internationaux. Le secteur privé non bancaire (particu-
liers ou sociétés) doit déclarer dans les 15 jours de leur
réception tout prét d'une valeur égale ou supérieure a
100.000 dollars EU recu de I’ éranger. Ces données
couvrent tous les préts regus par |es sociétés et les parti-
culiers de créanciers érangers, y compris les obliga-

16Préparé par laBanque d’ Israél.
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tions émises par les compagnies israfliennes sur les
marchés internationaux et |es préts participatifs recus.

14.110 Les détails suivants sont communiqués pour

chaque prét (voir figure 14.1, page 162) et saisis

dansle systéme du FEAD :

« détails primaires : date de réception du prét, mon-
tant et monnaie;

e emprunteur : nom et type de I’emprunteur (public,
bangue centrale, banque, société, particulier);

 préteur : nom, pays de résidence et type du préteur
(banque étrangére, agence a |’'étranger d'une
banque israélienne, administration étrangére, FMI,
Banque mondiale, émission d’obligations négo-
ciables, société étrangére, particulier résidant a
I étranger, prét participatif);

* typedetaux d'intérét ; taux fixe ou variable;

* taux d'intérét (en pourcentage) : taux fixe ou écart
gjouté aun taux variable;

 calendrier de remboursement du principal : date
du paiement final incluse;

 calendrier de paiement des intéréts.

14.111 En outre, au cours de la saisie de ces détails
dans labase de données, les champs supplémentaires
suivants sont cal cul és automatiquement :

 Durée du crédit (mois : définie comme le nombre
de mois entre la date de réception du prét et ladate
du remboursement final. Ce champ peut servir a
ventiler la dette par durée des préts : dette a court
terme, dette a moyen terme et dette along terme.

* Gréace (mois) : nombre de mois entre la date de
réception du prét et le premier remboursement
du principal.

* Intéréts calculés (a la date de réception du prét) :
pour les préts ataux fixe, il s'agit du chiffre méme
du taux d'intérét. Pour les préts ataux variable, il
est égal ala valeur du taux variable de base aug-
menté de lamarge qui lui est gjoutée.

e Marge au-dessus du LIBOR (a la date de réception
du pré&) : pour les préts a taux fixe, il sagit de la
marge calculée au-dessus du LIBOR (London inter-
bank offered rate).

Etablissement des données agrégéest’

14.112 Outre le calcul du total des préts et du total
des obligations, et des données des comptes de patri-

17Qutre les données relatives a la dette, le systeme contient des
données sur les investissements de portefeuille des non-résidents
en actions israéliennes et des investissements directs des non-rési-
dentsen Isradl.
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Figure 14.1. Israél : déclaration de prét non bancaire recu d’'un non-résident par un résident?!
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moine des banques commerciales, le FEAD enre-
gistre des données de dette extérieure agrégées sur
les obligations émises sur le marché intérieur déte-
nues par des non-résidents et sur le solde des crédits
fournisseurs regus par les importateurs israéliens (et
fournis par les exportateurs israéliens), sur la base
d'une enquéte trimestrielle du FEAD auprés des
compagnies actives dans le commerce extérieur. Le
méme systéme contient |es données des avoirs exté-
rieurs détenus par les résidents, y comprisles actions,
les obligations, les préts, les dépdts et I'investis-
sement direct (préts participatifs).

14.113 Des vérifications de la quaité des données sont
entreprises au niveau de chague prét ains que par com-
paraison des données pré par prét avec I'information
sur les opérations, qui est tirée principalement des états
bancaires, ains qu'avec les données des comptes de
patrimoine des grandes sociétés. La base de données
couvre tous les préts du secteur bancaire public et privé
et plus de 90 % des préts du secteur privé non bancaire.

Production

14.114 A partir de!’information recueillie danslabase
de données, la Banque d' Israél publie des tableaux tri-
mestriels sur la dette extérieure, exprimée en dollars
EU. Des données sont présentées, par source de dette
extérieure, pour le secteur public, le secteur privé non
bancaire et |e secteur bancaire sur I’ encours effectif de
la dette extérieure, I’ échéance originele, la composi-
tion en monnaies du principa et les recettes et rem-
boursements de principal de la dette extérieure. |l est
égaement fourni des informations sur la dette nette par
secteur — C'est-a-dire les engagements au titre de la
dette brute moins les engagements de la dette exté-
rieure détenus par desrésidentsisradliens et les échéan-
ciers de remboursement du principal et desintéréts.

Mexique
Enregistrement de la dette privéel8

14.115 Le systéme mexicain de mesure de la dette
extérieure du secteur privé a été développé au cours
des deux derniéres décennies. Mis en route avec les
difficultés de la dette extérieure du début des an-
nées 80, le systéme a évolué, avec |’ abolition des con-
tréles de changes et I'évolution de la situation éco-

18Préparé par le Département du crédit public, Mexique.
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nomique. La présente étude de cas présente cette évo-
lution et décrit lasituation actuelle.

14.116 Leb5 ao(t 1982, le Mexique a déclaré un mo-
ratoire sur les remboursements de principal de sa
dette extérieure; le 1& septembre 1982, des contrdles
des changes généralisés ont été institués et rempla-
Cés trois mois plus tard par un régime de contréle
des changes simple, comportant deux marchés des
changes fonctionnant simultanément : |I'un soumis
au contréle des changes, et I’ autre non.

Méthodes de collecte des données
a I'époque du contréle des changes

14.117 Au moment de I'introduction des contréles
des changes en 1982, le gouvernement mexicain ne
disposait d'aucune donnée officielle sur I’ encours de
la dette extérieure du secteur privé. Il était donc né-
cessaire de développer un systeme d’ enregistrement
de la dette, dont la fonction principale était de facili-
ter le fonctionnement du contrdle des changes. L' avis
de moratoire sur les paiements du 5 ao(t 1982, puis
le décret portant institution du contréle des changes
publié le 13 décembre 1982 exigeaient des entre-
prises privées sollicitant des devises pour assurer le
service de leurs dettes qu'elles enregistrent leur fi-
nancement aupres du Secretaria de Hacienday Cré-
dito Puablico (Secrétariat des finances et du crédit
public — SHCP). Un service spécial fut mis sur pied
au SHCP pour débuter le suivi de la dette extérieure
privée, et ce service a créé un Registre des préts
payables en devises aux institutions financiéres étran-
geres (le Registre), et a introduit un formulaire de
déclaration appelé le Constancia de Registro (récé-
pissé d’ enregistrement) afin de collecter les données.
Les entreprises privées devaient remplir ce formu-
laire afin d’ obtenir |’ autorisation de recevoir des de-
vises de la part des banques nationales.

14.118 Le formulaire identifiait les principales ca-
ractéristiques contractuelles des emprunts en devises
des entreprises du secteur privé auprés des institu-
tions financiéres étrangéres. |l couvrait le type de
financement, le solde des emprunts existants et le
calendrier des remboursements en précisant chague
échéance et les montants de principal et d'intéréts.
Lors de I'introduction de I'obligation d’ enregistre-
ment, toutes les entreprises s empressérent d’enre-
gistrer leur dette extérieure, car elles ne pouvaient
obtenir autrement les devises dont elles avaient be-
soin pour assurer le service de leur dette.
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14.119 Outre les préts enregistrés au SHCP, un registre
deladette enverslesfournisseurs érangers non bancaires
fut créé en octobre 1982 au Secrétariat au commerce et
au développement industrid (SECOFI), aux mémes fins
que le registre des préts en devises. En d’ autrestermes, le
récépissé d' enregistrement fournissait aux autorités des
informations sur le service de la dette et était obligatoire
pour les résidents souhaitant obtenir des devises aupres
des banques nationaes. Ce registre a été ferméen janvier
1983, et les soldes furent refinancés par les fournisseurs
dans|le cadre d' un dispositif along terme.

14.120 Egalement en 1983, la banque centrale mit sur
pied une caisse par I'entremise de lagquelle les débi-
teurs du secteur privé pouvaient rembourser les créan-
ciers érangers. Celle-ci contribua & améiorer |’ enre-
gistrement de la dette du secteur privé. Cette caisse
faisait partie d'un programme connu sous le sigle
FICORCA (Fonds fiduciaire de couverture du risque
de change), et a existé d’ avril a octobre 1983. Ce pro-
gramme exigeait des entreprises privées qu'elles res-
tructurent leurs dettes extérieures, par exemple avec
des échéances de huit ans avec quatre ans de gréce, ou
de six ans avec trois ans de gréce. Lorsque I’ entreprise
effectuait ses paiements en monnaie nationae, le
FICORCA payait le principa et I'intérét en devisesau
nom de I’ entreprise, afin que cette derniére puisse as-
surer le service de ses dettes restructurées aux banques
étrangéres. Un programme similaire fut réintroduit
pour une courte période en 1987 et 1988, sous le nom
de facilité de paiement FICORCA.

14.121 Lorsque les entreprises privées eurent retrouveé
I’ acces au financement extérieur, en 1984, elles durent
enregistrer leurs emprunts nouveaux au SHCP. En fait,
les autorités décidérent que, pour continuer d'avoir
acces aux devises, les entreprises privées seraient re-
quises non seulement de déclarer leurs emprunts nou-
vealx au moment de leur création, mais auss de
déclarer deux fois par an |’ encours de leur dette. Ceré-
gime se poursuivit jusqu’en 1991. Ainsi, deux fois par
an, les autorités avisaient publiquement toutes les
entreprises du secteur privé et publiaient dans les quo-
tidiens a forte circulation du pays les numéros d’ enre-
gistrement des préts a déclarer entre le 1¢ janvier et le
31 mars et entre le 1¢ juillet et le 30 septembre de
chague année. L es entreprises étaient tenues de fournir
la documentation autorisant I’emprunt origing et le
service ultérieur de la dette.

14.122 Outre les préts enregistrés au SHCP, un re-
gistre de la dette aux fournisseurs non bancaires fut

créé au Secrétariat au commerce et au développe-
ment industriel (SECOFI). Ainsi, en octobre 1982, le
registre des montants dus aux fournisseurs étrangers
fut mis sur pied, dans e méme but que le registre des
emprunts en devises. En d’ autres termes, |e récépisse
d’ enregistrement fournissait des renseignements sur
le service de la dette et permettait I’ achat de devises
aupres des banques nationales par les débiteurs. Ce
registre fut fermé en janvier 1983 et les soldes exis-
tants furent refinancés par les fournisseurs dans le
cadre d’ un dispositif along terme.

14.123 L’ encours des montants payables par le sys
téeme bancaire mexicain, nationalisé en septembre 1982,
ne fut jamais soumis a enregistrement. La banque
centrale exigeait seulement la soumission d’'un for-
mulaire d’ enquéte, qui est toujours en vigueur, indi-
quant la position des comptes de la banque, mais non
les paiements a venir.

Méthodes de collecte des données
apres I'abolition du contr6le des changes

14.124 Les contrdles des changes ont éé abolis par
décret le 10 novembre 1991, car il n'existait plus de
motif de maintenir le double marché des changes a
taux controlé et & taux libre, comme I’ avait établi le
décret ingtituant le contréle des changes. Le Registre
des préts en devises payables aux ingtitutions finan-
ciéres érangeres et le Constancia de Registro furent
également abolis. En fait, depuis la suppression du ré-
gime de contrdle des changes, les entreprises privées
ne sont plus Iégalement tenues de déclarer la situation
de leurs engagements extérieurs au SHCP. Cependant,
il demeurait nécessaire pour le SHCP de continuer a
suivre et apublier les données de la dette extérieure du
secteur privé. |l falait pour celarétablir les moyens de
collecter des données couvrant les principales caracté-
ristiques des emprunts des entreprises du secteur privé
aupres des ingtitutions financiéres étrangeres.

14.125 Initialement, aprés |’ abolition du contrdle des
changes, les données éaient collectées périodique-
ment au moyen de questionnaires d enquéte envoyés
aux grandes entreprises dont le niveau d’ endettement
était représentatif de la dette extérieure privée totale.
Avec la coopération de quelque 100 groupes indus-
triels endettés, une base de données a été congue pour
traiter les données collectées. Elle servait a éablir un
bulletin statistique sur la dette extérieure du secteur
privé et comprenait de nombreux tableaux statistiques
qui donnaient une image claire du niveau de I’ endette-



ment extérieur. Le niveau de participation des débi-
teurs était initialement excellent.

14.126 Toutefois, alasuite d’ une autre crise survenue
au milieu des années 90, il fallut une fois de plus ins-
taurer un régime sous lequel les entreprises fourni-
raient leursinformations de fagon continue, et non plus
périodique. Un avis officiel, similaire aux avis publics
mentionnés précédemment, fut préparé, enjoignant
aux entreprises privées de communiquer des estima-
tions des paiements de principal tant sur leurs em-
prunts récents que sur les encours précédents. En
outre, des données commencérent a étre extraitesdela
Bourse mexicaine des valeurs (BMV) pour compléter
les statistiques de la dette extérieure privée; la BMV
publie un rapport financier trimestriel sur les emprunts
des sociétésindustrielles.

14.127 Tout récemment, le régime a évolué de telle
sorte que les données sur la dette extérieure du secteur
privé sont collectées a partir d’un grand nombre de
sources afin d’ assurer |afiabilité des données publiées,
larapidité deleur collecte et leur contenu informatif.

14.128 La source principale d'information est a pré-
sent la BMV, qui collecte des données trimestrielles
sur les engagements des sociétés mexicaines. Le
formulaire de déclaration de la BMV comporte une
ventilation de la dette extérieure par type de crédit, sur
la base de la classification suivante : banques commer-
ciales, obligations et crédits d’'import-export. Le for-
mulaire de déclaration fournit également le nom du
créancier, le montant du financement, la monnaie
d’ émission, la date d emprunt, la date d échéance et
I’ estimation des paiements a venir au cours des quatre
années suivantes, notamment les soldes, le calendrier
des remboursements pour |es quatre prochaines années
et une classification par type de prét.

14.129 D’autres sources extérieures de données com-
prennent les agences de notation sous contrdle étran-
ger, telles que Duff and Phelps, Moody's, and Stan-
dard & Poor’s. Les publications de ces agences offrent
des infomations sur la dette qu’ elles notent, qui sont
consultées par le SHCP. En outre, le service de la dette
vérifie fréquemment auprés du sous-secrétariat du
SHCP les informations soumises par les entreprises
privées lorsqu'elles bénéficient d'un dégrévement
d'impbts sur lesintéréts payables al’ éranger.

14.130 A I'aide de ces informations, le SHCP exa-
mine chaque crédit et procéde a des véifications croi-
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sées des diverses sources, afin d' éviter toute duplica
tion d’'informations.

14.131 Les entreprises qui nhe sont pas cotées a la
BMYV, ne sont pas notées par les agences de notation et
ne déclarent pas leurs revenus sont tenues de coopérer
en remplissant un formulaire d enquéte, informant le
SHCP de toutes les caractéristiques de leurs engage-
ments, avec mise a jour trimestrielle de I'information
sur les soldes.

14.132 Toutes les informations collectées sont réunies
dans une base de données qui est soigneusement vérifiée
afin d' éviter les comptabilisations multiples de la dette
des entreprises, afin d' éviter de dupliquer les déclara
tions. De nombreuses statistiques peuvent étre obtenues
de cette base de données, notamment le niveau d' endet-
tement, la classification de la dette par entreprise, par
créancier, par monnaie d' émission et par échéance.

Vérification des chiffres

14.133 Lorsdel’institution du contrdle des changes
et apres enregistrement de la dette de la plupart des
groupes industriels, des états furent produits a partir
de la base de données, ventilant la dette par créan-
cier et détaillant chague financement. La vérifica-
tion de ces informations s’ effectuait par croisement
avec des données communiguées par les principales
banques étrangéres créanciéres par I'intermédiaire
de leurs représentations au Mexique. Les soldes glo-
baux par banque créanciére étaient vérifiés par le
service destinataire des états communiqués par les
banques créanciéres. Ce type de vérification n’est
plus entrepris aujourd’ hui, car la réglementation qui
autorise les banques a accorder des préts au Mexique
leur fait obligation de les déclarer a la banque cen-
trale. Le formulaire de déclaration couvre a présent
la dette extérieure du secteur public comme du sec-
teur privé. Des efforts sont en cours pour intégrer
dans le formulaire non seulement I’encours des
préts, comme cela se faisait déa mais aussi
I’ échéancier des paiements de la dette, par trimestre
pour la premiére année et annuellement pour les
trois années suivantes?®.

195 |’ établissement de ces données des banques créancieres est lares-
ponsabilité exclusive de la banque centrale, I’ obligation de communi-
quer ax autorités et au public lasituation de la dette extérieure privée est
du ressort du Secrétariat aux finances. Celui-ci est en outre chargé d’ étar
blir les directives applicables a |’ autorisation des opérations des institu-
tions financiéres étrangéres au Mexique et de lavérification, en coopéra-
tion avec la banque centrale, des activités des banques étrangéres.

165



166

Guide des statistiques de la dette extérieure

Diffusion

14.134 Les données statistiques sur la dette ex-
térieure totale du Mexique, dette privée comprise,
sont publiées dans les tableaux statistiques de
Satistiques économiques et financiéres du Mexique
— Recueil de statistiques, document publié chaque
semestre par le SHCP et distribué aux banques
étrangéres dans la revue trimestrielle du SHCP
intitulée Estadisticas oportunas de finanzas publi-
cas y deuda publica (Données courantes des fi-
nances publiques et de la dette publique), publiée
par la Direction générale de la planification fi-
nanciére. Les données paraissent également dans
leur présentation trimestrielle sur le site Internet
du SHCP.

14.135 Les informations sur la dette du secteur
privé sont présentées pour les banques commer-
ciales et le secteur privé non bancaire, et les
sources de financement sont indiquées — banques
commerciales et autres engagements pour les dé-
biteurs des banques commerciales; et marchés fi-
nanciers, banques commerciales et dette liée au
commerce extérieur pour les débiteurs du secteur
privé non bancaire. Il est publié un calendrier
d’amortissement annuel de la dette extérieure du
secteur privé non bancaire pour le reste de I’ année
en cours, et les trois années suivantes.

Nouvelle-Zélande

Expérience en matiére de collecte
d’informations sur la couverture
de la dette en monnaies étrangéeres20

14.136 Les principaux utilisateurs des statistiques
de la dette extérieure de la Nouvelle-Zélande
avaient exprimé en 1998 leur préoccupation de ce
que les statistiques officielles de |a dette extérieure
de Nouvelle-Zélande, qui ne prenaient pas en
compte les activités de couverture, surestimaient
I’ étendue de I’ exposition de I’ économie aux fluc-
tuations de la monnaie. En conséquence, Statistics
New Zealand (SNZ), I'office des statistiques de
Nouvelle-Zélande, a publié pour la premiére foisen
juin 1999, en accompagnement des statistiques de
la dette étrangére (Overseas Debt statistics) de la

20Préparé par Statistics New Zealand.

Nouvelle-Zélande?l, des informations complémen-
taires indicatives sur la couverture de la dette exté-
rieure de la Nouvelle-Zélande libellée en devises
— au 31 mars 1998 et au 31 mars 1999. Ces don-
nées supplémentaires — désagrégées par monnaies
en deux secteurs institutionnels — fournissaient
des estimations de I’ é&tendue de la couverture de la
dette extérieure de la Nouvelle-Zélande libellée en
devises au moyen de dérivés financiers et de cou-
vertures spontanées. Les données offraient égale-
ment des estimations de la dette extérieure non
couverte. Des estimations de la valeur de marché
nette des contrats de dérivés financiers étaient aussi
publiées, également dans une ventilation par sec-
teur. SNZ continue de publier annuellement des in-
formations complémentaires sur les activités de
couverture. La présente étude de cas expose I’ expé-
rience de SNZ dans la mise sur pied et les pre-
miéres années de fonctionnement de I’ enquéte, et
les enseignements qui s en dégagent.

14.137 Dans la présentation des statistiques de la
dette extérieure, la dette extérieure libellée en de-
vises est convertie en dollars néo-zélandais au taux
de change en vigueur a la date de I'enquéte
(31 mars). Cette méthodologie — et le fait que la
dette extérieure libellée en devises représentait a
I’époque la moitié environ de la dette extérieure
brute de la Nouvelle-Zélande — a conduit a I’ esti-
mation que la dépréciation du dollar néo-zélandais
entre le 31 mars 1997 et le 31 mars 1998 avait con-
tribué pour 38 % a |’ augmentation de la valeur de la
dette extérieure de la Nouvelle-Zélande entre ces
deux dates. Prévoyant que la publication en mars
1998 des statistiques de la dette extérieure allait atti-
rer un intérét considérable de la part des utilisateurs,
SNZ donna une certaine publicité a cette estimation
et a la méthode d’ établissement utilisée. Leur perti-
nence fut néanmoins mise en question par certains
grands utilisateurs des statistiques, qui estimaient
gu’ une part considérable de la dette étant probable-
ment couverte contre le risque de fluctuation des
taux de change, la véritable exposition extérieure de
I’économie se trouvait surestimée dans les statis-
tiques de la dette extérieure totale.

2l«Overseas debt» est I'expression utilisée dans |'enquéte
de SNZ qui collecte des données sur la dette extérieure de la Nou-
velle-Zélande, ainsi que dans les statistiques officielles. L' enquéte
mesure la dette étrangére totale de la Nouvelle-Zélande au
31 mars de chague année, et collecte des données aupres d' institu-
tions du secteur public comme du secteur privé.



Le projet

14.138 La collecte et la publication des statistiques
sur les positions d’ actif et de passif nettes en dérivés
financiers de la Nouvelle-Zélande n’ éant pas atten-
dues avant 2001, SNZ avait en 1998 un besoin im-
médiat d’'informations sur les activités de couverture
qui permettent de situer les statistiques officielles de
la dette extérieure dans un contexte de gestion des
risques. SNZ entreprit en conséquence le projet :

« de collecter des données sur |’ étendue de la cou-
verture en devises de |a dette étrangére de la Nou-
velle-Zélande;

* de procéder a des estimations de la valeur de mar-
ché nette des contrats de dérivés financiers.

14.139 Les données devaient étre collectées auprés
d’ entreprises résidentes représentant environ 80 %
de la dette extérieure libellée en devises. Eu égard a
la couverture limitée du supplément sur les activités
de couverture, les résultats étaient destinés a servir
d’ estimations indicatives uniquement.

14.140 Le projet débuta en octobre 1998, avec I’ob-
jectif de collecter pour le 31 décembre 1998 des don-
nées rétrospectives au 31 mars 1998. |l serait décidé
ultérieurement de procéder ou non a une collecte sup-
plémentaire de données au 31 mars 1999. On s attendait
que la nécessité de publier le supplément sur les activi-
tés de couverture disparditrait avec |I'achévement en
2001 du projet de mise en cauvre compléte du MBPS5.

14.141 Le projet fut entrepris par les services de la
divison de la balance des paiements (divison BDP)
de SNZ. Les premiers stades du projet se sont caracté-
risés par une coopération étroite de la divison BDP
avec laBanque de réserve de Nouvd le-Z8ande (RBNZ)
d’ une part, et, d’ autre part, avec une bangue du secteur
privé avec laguelle ladivison BDP avait déja tenu des
discussions au sujet de I'impact des dérivés financiers
sur les statistiques de la balance des paiements. La
RBNZ offrit ses consells et fut consultée a plusieurs
reprises au cours du projet. Labanque du secteur privé
offrit ses conseils du point de vue de I’ utilisateur des
statistiques publiées, ains que de celui d’'un partici-
pant au marché et fournisseur de données. La coopéra
tion et les avis de ces deux organisations ont eu une
importance inestimable pour laréussite du projet.

14.142 Le travail de développement initial au sein
de SNZ a consisté a déterminer I’ensemble initia
des données requises, et a identifier, parmi la popu-

14 < L’expérience de divers pays

lation d entreprises visée par |’enquéte sur la dette
étrangére totale (Total Overseas Debt survey), celles
qui seraient invitées a participer a I'enquéte. En
I’occurrence, 20 entreprises — plus le secteur offi-
ciel — furent sélectionnées, dont toutes sauf une
communiquérent des données pour |'enquéte de
1998. Bien qu’une autre entreprise n'ait pu fournir
de données pour les enquétes de 1999 et de 2000,
I”échantillon effectif du supplément sur les activités
de couverture des enquétes de 1998, 1999 et 2000
n’en couvrait pas moins entre 75 et 81 % du total de
la dette extérieure libellée en devises. Alors qu'il
avait été supposé initialement que ces entreprises
seraient surtout des banques, en fait neuf d’entre
elles étaient des sociétés non bancaires. Pour les
besoins de I'enquéte, une classification a deux sec-
teurs fut définie : le secteur bancaire et le secteur
«entreprises et secteur officiel».

Consultations

14.143 La définition de I'’ensemble initial de don-

nées fut débattue avec le secteur bancaire privé, et

séparément avec la RBNZ. Ce premier cycle de con-
sultations permit d’identifier :

« Lanécessité d une ventilation court/long terme sur
la base de I’ échéance originelle, la déclaration des
couvertures des instruments a court terme ayant
été jugée probablement trop difficile pour certains
des déclarants en raison de la reconduction —
«roll-over» — et de I'gjustement de prix quoti-
diens des positions.

» La nécessité de ventiler les données requises en
«couverture par dérivés financiers» et «couver-
tures spontanées».

» La nécessité pour les déclarants de déclarer leurs
activités de couverture tant vis-a-vis des résidents
que des non-résidents. La déclaration par les décla-
rants de toutes |leurs positions permettant de réduire
I” éventualité d' une double comptabilisation.

14.144 Aprés amendement du projet de questionnaire
complémentaire sur les activités de couverture, un se-
cond cycle de consultations fut lancé, qui constituait
un aspect essentiel du projet. Cette consultation s ef-
fectua par desvisitesde membresdeladivison BDPa
dix des entreprises sélectionnées pour |’ enquéte, des
entretiens portant sur les objectifs du questionnaire et
ses obligations de déclaration, et permit au personnel
de la BDP de recueillir les opinions des déclarants.
Ceux des déclarants qui ne regurent pas de visite sur
site furent contactés par téléphone et regurent un

167



168

Guide des statistiques de la dette extérieure

exemplaire du projet de questionnaire pour commen-
taire; dans la quasi-totalité des cas, des commentaires
sur le gquestionnaire furent effectivement communi-
qués. Les services de SNZ ont obtenu un niveau trés
élevé de coopération parmi presque tous les déclarants
Visités ou contactés, une fois expliqués les objectifs du
supplément sur les activités de couverture.

14.145 Lesconsultations, dont les résultats furent pas-
s en revue avec la RBNZ, mirent clairement en
lumiére la nécessité d’ adapter le questionnaire, tant en
fonction du secteur du déclarant que pour chaque
déclarant de chague secteur. Pour les sociétés non ban-
caires, il fut décidé de différencier la question sur la
«couverture spontanée» en «couverture par avoirsins-
crits au bilan» et «couverture par d' autres moyens, par
exemple recettes d’ exportation prévues en devises».
On rendait ains e but de I'enquéte plus clair pour les
déclarants tout en augmentant I’ utilité des résultats
pour I'analyse des risques, gréce a la ditinction des
couvertures en avoirs inscrits au bilan et en autres
types de couverture. La collecte de données rétrospec-
tives au 31 mars 1998 était cependant d§ja trop avan-
cée pour que cette distinction puisse étre incluse dans
cette enquéte, mais elle fut incorporée dans I’ enquéte
de 1999.

14.146 Le second cycle de consultations permit de

dégager entre autres les caractéristiques suivantes :

* Quelle que soit I'échéance de I'obligation sous-
jacente, les contrats de dérivés associés sont sou-
vent d’ échéance plus courte et sont reconduits —
Ou renégociés — pendant toute la durée de I’ obli-
gation sous-jacente. De cefait, |’ émetteur compta-
bilise a chaque reconduction les profits et pertes
réalisés sur ses dérivés financiers. L' enquéte étant
un instantané au 31 mars de la valeur de marché
des contrats en cours, les données de valeur de
marché ne tiennent pas compte des pertes et pro-
fits enregistrés au cours de la succession des con-
trats précédents.

 Leshanques et certaines sociétés non bancaires aux
opérations financieres complexes ont en général
trouvé malaisé d' extraire lesinformations de valeur
de marché demandées. Du fait que les opérations
bancaires se caractérisent par la reconduction fré-
quente des dettes et par lafusion des avoirs et enga-
gements aux fins de la gestion des risques, |’ appa-
riement direct d'un engagement étranger avec une
couverture donnée n’ était souvent pas possible, et
d'autres moyens d'extraire I'information voulue
durent étre éablis au cas par cas. Les données de

valeur de marché furent donc considérées dans le
cas des banques comme de simples estimations a
valeur indicative. Les valeurs de marché estimées
étaient considérées de meilleure qualité en général
pour les sociétés non bancaires moins complexes,
ces derniéres éant généraement des entreprises
détentrices d’ un petit nombre d’ engagements exté-
rieurs libellés en devises, appariés a des contrats de
dérivés financiers bien précis.

« La détermination de la résidence des contreparties
aux contrats de dérivés financiers posait probleme a
certains déclarants. Celles des sociétés non ban-
caires qui traitaient directement avec les contrepar-
ties non résidentes y parvenaient aisément; d autres
sociétés non bancaires qui traitaient avec des inter-
médiaires résidents firent savoir que leur pratique
habituelle était de traiter avec une banque résidente.
Les banques indiquérent que leur pratique était de
traiter avec des contreparties non résidentes.

Le questionnaire du supplément de couverture

14.147 Ladéfinition des données requises, intégrant
|es enseignements tirés des consultations, fut présen-
tée en deux questionnaires-types; I’ un structuré pour
les banques, |" autre pour les sociétés non bancaires
(figure 14.2). En outre, pour chague type de ques-
tionnaire, le formulaire de base fut décliné en di-
verses versions afin de répondre aux besoins des di-
vers déclarants. L'adaptation spécifique du
formulaire, déterminée en général au cours des con-
sultations avec le déclarant concerné, était reformu-
|ée par la division BDP, puis renvoyée au déclarant
pour confirmation, lequel renseignait et retournait
finalement le formulaire. En outre, les définitions
d’un ensemble de termes et un guide d’emploi du
questionnaire comprenant des exemples résolus
furent fournis a chaque déclarant (le questionnaire et
le guide sont présentés plus loin).

14.148 Chaque type de questionnaire comportait deux
parties; lapremiére partie recueillait des données sur la
dette extérieure libellée en devises et éablissait I’ éten-
due et le type de couverture pratiquée;, dans la
deuxiéme partie éaent déclarées les données de
valeur de marché. Les données sur la ventilation a
court et along terme (sur la base de I’ échéance origi-
nelle) étaient déclarées dans des tableaux distincts.

14.149 Dans la section portant sur I'étendue et le
type de couverture, les déclarants étaient invités
adéclarer :
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Figure 14.2. Nouvelle-Zélande : engagements en devises — Questionnaires pour les banques
et les sociétés non bancaires

Questionnaire pour les banques

TABLEAU 1

Couverture d’engagements a long terme en devises(®)

Devise( des engagements
contractuels étrangers
1

Encours des engagements contractuels
étrangers au 31 mars 2000
Déclarer les montants en devises (millions)
2

Pourcentage de ces engagements étrangers en devises qui sont :

Couverts par :

des contrats de dérivés financiers
3a

des actifs inscrits au bilan
3b

Non couverts
3c

Dollar EU

Dollar australien

Yen

Franc suisse

Deutsche mark

(1) Contrats d’échéance originelle supérieure ou égale a un an.
(2) La liste de devises qui suit n’est présentée qu’a titre d’exemple.
Colonnes 1 a 4 — voir «Notes a propos des tableaux».

Vos commentaires éventuels concernant les renseignements communiqués dans ce tableau :

sAed suanip ap souslIadxa, 7 « VT
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Figure 14.2 (suite)

Questionnaire pour les banques

TABLEAU 2

Couverture d’engagements a court terme en devises®

Devise(® des engagements
contractuels étrangers
1

Encours des engagements contractuels
étrangers au 31 mars 2000
Déclarer les montants
en devises (millions)
2

Pourcentage de ces engagements étrangers en devises qui sont :

couverts par :

des contrats de dérivés financiers
3a

des actifs inscrits au bilan
3b

Non couverts
3c

Valeur originelle totale en $NZ
de I'obligation au titre des engage-
ments étrangers au 31 mars 2000

$NZ(m)
4

Dollar EU

Dollar australien

Yen

Franc suisse

Deutsche mark

(1) Contrats d'échéance originelle inférieure a un an.
(2) La liste de devises qui suit n'est présentée qu'a titre d’exemple.
Colonnes 1 a 4 —Voir «Notes a propos des tableaux».

Vos commentaires éventuels concernant les renseignements communiqués dans ce tableau :

21Na1191xe a118p e| ap senbisiels sep aping
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Questionnaire pour les sociétés

TABLEAU 3
Couverture d’e

ngagements a long

terme en devises()

Encours des engage-

P

ourcentage
étrangers e

de ces engagements
h devises qui sont :

Valeur de marché des contrats d

en

gagements étrangers

au 31 mars 2000 ave

e dérivés financiers contre des

ments contractuels

Couverts

contrepar|

tie résidente

contrepartie

nhon résidente

étrangers c 4 ] ; .
Devise des® | au 31 mars 2000 ouverts par : spontanement par : dérivés dérivés dérivés dérivés
engagements Déclarer les des contrats | des actifs | les recettes futures financiers en financiers en position financiers en financiers en position
contractuels | montants en devises | de dérivés inscrits | attendues (par ex. Non position d’actif net de passif net position d’actif net de passif net
étrangers (millions) financiers au bilan | recettes d’export.) | couverts $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m)
1 2 3a 3b 3c 3d 4a 4b 4c 4d
Dollar EU

Dollar australien

Deutsche mark

Yen

Franc suisse

(1) Contrats d’échéance originelle inférieure a un an.
(2 La liste de devises qui suit n’est présentée qu’a titre d’exemple.
Colonnes 1 a 4 —Voir «Notes a propos des tableaux».

Vos commentaires éventuels concernant les renseignements communiqués dans ce tableau :

sAed suanip ap souslIadxa, 7 « VT
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Figure 14.2 (fin)

Questionnaire pour les sociétés

TABLEAU 4

Couverture d’engagements a court terme en devises®

Encours des enga-
ments contractuels

Pourcentage de ces engagements
contractuels étrangers :

Valeur de marché des contrats de dérivés financiers contre des

engagements étrangers au 31 mars 2000 avec

Couverts

contrepartie résidente

contrepartie non résidente

étrangers
Devise des® | au 31 mars 2000 Couverts par : spontanément par : dérivés dérivés dérivés dérivés
engagements Déclarer les des contrats | des actifs | les recettes futures financiers en financiers en posi- | financiers en posi- | financiers en posi-
contractuels | montants en devises | de dérivés inscrits | attendues (par ex. Non position d'actif net| tion de passif net tion d’actif net tion de passif net
étrangers (millions) financiers | au budget| recettes d’export.)| couverts $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m)
1 2 3a 3b 3c 3d 4a 4b 4c 4d
Dollar EU

Dollar australien

Deutsche mark

Yen

Franc suisse

(@) Contrats d’échéance originelle inférieure a un an.
@ La liste de devises qui suit nest présentée qu'a titre d’exemple.
Colonnes 1 a 4 —Voir «Notes a propos des tableaux»

Vos commentaires éventuels concernant les renseignements communiqués dans ce tableau :

21Na1191xe a118p e| ap senbisiels sep aping
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GUIDE DESTABLEAUX

Généralités

1. Veuillez vous référer aux «Notes des tableaux 1 et 2».

2. Dans la colonne 2 du tableau, veuillez indiquer I'encours brut de vos engagements étrangers par devise,Vous pouvez a votre choix déclarer, par exemple a) tous vos engagements en
dollar EU groupés ensemble, ou b) déclarer par exemple chaque engagement en dollar EU sur une ligne distincte.

3. Fournissez si possible des données par structure des échéances, engagements étrangers a long terme (tableau 1) et engagements étrangers a court terme tableau 2). S'il n’est pas
possible de distinguer, veuillez fournir toutes les données en un seul tableau.

Veuillez noter que les exemples suivants sont donnés a titre d’illustration, avec des taux de change fictifs.

Exemple 1 Ligne 1 du tableau Dollar EU

Novembre 1999 — La compagnie néo-zélandaise contracte un engagement de 500 millions de dollars EU envers des préteurs non résidents (colonnes 1 et 2).

Simultanément, I'emprunteur néo-zélandais place 100 % des dollars EU empruntés dans un contrat de swap avec une contrepartie non-résidente par lequel il recoit 725 millions de
dollars NZ en échange des 500 millions de dollars EU au taux de change de 0,69 dollar EU = 1 dollar NZ.

Au 31 mars 2000 — le taux de change est de 1 dollar NZ = 0,55 dollar EU, la valeur de marché du contrat de dérivé d'un montant princpal de 500 millions de dollars EU est de 909
millions de dollars NZ, et est enregistrée en position d'actif net : +184 millions de dollars NZ (colonne 4C; 909 — 725 = 184).

Exemple 2 Ligne 2 du tableau Dollar AU

Novembre 1999 — La compagnie néo-zélandaise contracte un engagement de 100 millions de dollars australiens envers des préteurs non résidents (colonnes 1 & 2).

Simultanément, I'emprunteur néo-zélandais place 85 % des dollars australiens empruntés dans un contrat de swap avec une contrepartie non résidente par lequel il regoit 106 millions
de dollars NZ en échange de 85 millions de dollars AU.

Au 31 mars 2000 — le taux de change est de 0,83 dollar AU = 1 dollar NZ; la valeur de marché du contrat de dérivé financier d'un montant de principal de 85 millions de dollars AU
est de 102 millions de dollars NZ, et est enregistrée en position de passif net : —4 millions de dollars NZ (colonne 4D; 85 — 106 = —4).

Exemple 3 Ligne 3 du tableau Deutsche mark

Engagements en DEM complétement appariés, par exemple aux recettes d'exportation anticipées.

Exemple 4 ligne 4 du tableau Yen

Crédits commerciaux a court terme et JPY sans aucune couverture.

Exemple 5 ligne 5 du tableau Franc suisse
Les engagements en CHF appariés aux actifs libellés en devises sont comptabilisés au bilan, par exemple dépdts bancaires en devises, factures d'exportations et débiteurs du commerce
international, investissements dans des filiales étrangeéres.

Couverture d'engagements en devises

Pourcentage de ces engagements Valeur de marché des contrats de dérivés financiers couvrant des
Encours des engage- contractuels étrangers : engagements étrangers au 31 mars 2000 avec
ments contractuels I - -~
étrangers Couverts spon- contrepartie résidente contrepartie non résidente
Devise des® au 31 mars 2000 Couverts par tanément par les dérivés dérivés dérivés dérivés
engagements Déclarer les des contrats | des actifs | recettes futures financiers en financiers en posi- financiers en financiers en posi-
contractuels | montants en devises | de dérivés inscrits | attendues (par ex. Non position d’actif net | tion de passif net | position d'actif net | tion de passif net
étrangers (millions) financiers au bilan | recettes d’export.) | couverts $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m) $NZ(m)
1 2 3a 3b 3c 3d 4a 4b 4c 4d
Dollar EU 500 100 % 184
Dollar australien 100 85 % 15 % -4
Deutsche mark 200 100 % 0 0 0 0
Yen 10 100 % 0 0 0 0
Franc suisse 300 100 % 0 0 0 0

sAed suanip ap souslIadxa, 7 « VT
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e La monnaie dans laquelle étaient originellement
libellés leurs engagements étrangers contractuels a
la date de I’ enquéte, soit le 31 mars.

e Les montants en devises de leurs engagements
étrangers a la date de I'enquéte, le 31 mars. Ce
chiffre était censé étre identique a celui déclaré
dans |’ enquéte sur la dette extérieure.

« Le pourcentage de ces engagements étrangers qui,
aladate del’ enquéte, étaient :

— couverts au moyen de dérivés financiers;

— couverts spontanément par des avoirs inscrits
au bilan;

— couverts spontanément par d autres recettes
(sociétés non bancaires uniquement);

— non couverts.

14.150 Dans la section du questionnaire portant sur
la valeur de marché, les déclarants éaient invités a
déclarer la valeur de marché des contrats de dérivés
couvrant des engagements étrangers a la date de
I’enquéte. Les positions nettes d’ actif et de passif de-
vaient étre déclarées séparément, ventilées par con-
treparties résidentes et non résidentes.

Mise en ceuvre

14.151 Aprés la premiére enquéte, il fut décidé que
la qualité et la pertinence des résultats justifiaient la
poursuite du projet. Des données au 31 mars 1999
furent donc collectées et les résultats de 1998 et
1999 furent publiés sous forme de supplément
d’'information aux statistiques de la dette extérieure
1999 (dans Overseas Debt statistics). Conformément
aux attentes initiales lors du lancement du projet, les
informations complémentaires sur les activités de
couverture furent publiées a titre «d’ estimations
indicatives» — par opposition a celui de «statis-
tiques officielles» — en raison de la couverture limi-
tée de |’ enquéte et du caractére indicatif des données
fournies par les banques et certaines sociétés non
bancaires sur la valeur de marché nette des dérivés
financiers. Néanmoins, la réaction des usagers a la
publication de ces données fut favorable, et la con-
fiance dans la qualité des statistiques de la dette
extérieure s en est trouvée renforcée.

14.152 Le supplément sur les activités de couver-
ture fut donc reconduit en 2000, avec un échantillon
d’entreprises déclarantes mis a jour au moyen des
informations plus récentes obtenues a partir de I’ en-
quéte sur la dette extérieure totale et de I’ enquéte
annuelle sur le compte de capital.

Enseignements

14.153 |l importe d étre attentif aux besoins des
usagers des statistiques publiées, ainsi que des décla-
rants. Le projet de supplément sur les activités de
couverture est né des préoccupations des usagers,
tandis que |’ attention portée a la situation particu-
liere des déclarants a contribué a I’ utilité des résul-
tats publiés. Par exemple, |’ adaptation du question-
naire selon le secteur ains qu'au sein de chague
secteur a permis d’ obtenir des données de meilleure
qualité qu'il n'aurait été possible avec un question-
naire standardisé, et la discussion de solutions alter-
natives avec les déclarants qui ne pouvaient fournir
de la maniére originellement prévue les données de
valeur de marché des dérivés financiersapermisala
division BDP de produire des estimations qui autre-
ment n’ auraient peut-étre pu |’ étre.

14.154 Les consultations ont joué un réle essentiel,
de diverses maniéres :

 La consultation avec les déclarants a été cruciale.
Les visites sur site ont donné les meilleurs résul-
tats, parce qu’ elles permettaient un échange bilaté-
ral d'informations, amélioraient la compréhension
et |’ appui des déclarants aux objectifs de I’ enquéte
et ont permis a la division BDP d'en apprendre
davantage sur les pratiques de marché, avec pour
résultat un meilleur questionnaire, des données de
meilleure qualité et une compréhension plus pro-
fonde des données fournies.

» Lamise en contact des déclarants— ¢’ est-a-dire des
gens qui renseignent effectivement le questionnaire
— et des usagers des datistiques appartenant au
méme organisme a &té trés utile, ces deux groupes
n’ayant quelquefois qu’ une connaissance sommaire
de leurs positions réciproques. Leur réunion avec le
personnd de la division BDP a offert |I'occasion a
toutes les parties concernées de mieux apprécier le
réle joué par chacune d entre elles.

* Mise en commun des connaissances. La consul-
tation et laliaison entre SNZ et la banque privée,
ainsi qu’entre SNZ et la banque centrale, ont été
une des caractéristiques essentielles du projet. La
banque privée a apporté les perspectives d' un
usager de la production statistique, d' un partici-
pant au marché et d’ un fournisseur de données; la
banque centrale a contribué des avis techniques
et théoriques, ainsi gu’ une perspective globale du
fonctionnement des marchés financiers. En outre,
la consultation entre SNZ et les déclarants de
I’ enquéte a permis de mieux éclairer |le fonction-



nement du marché. Cet échange d'informations a
été particulierement bénéfique du fait que la me-
sure des activités de couverture était un sujet
nouveau et extrémement technique, et constituait
un domaine nouveau pour |'office national des
statistiques.

L'avenir du supplément

14.155 L’intention originelle était que le supplé
ment sur les activités de couverture ne serait pour-
suivi, si les résultats le justifiaient, que jusqu’en
2001, lorsgue le projet de mise en cauvre compléte
du MBP5 s achéverait. Toutefois, eu égard alaréac-
tion positive des usagers, il a été décidé de mainte-
nir le supplément, mais sous forme modifiée. Les
données sur la valeur de marché nette seront collec-
tées par la nouvelle Enquéte trimestrielle sur
I’investissement international (Quarterly Internatio-
nal Investment Survey) — un formulaire de balance
des paiements en cours d harmonisation avec les
prescriptions de MBP5 — qui, comme prévu initia-
lement, couvrira les positions couvertes et ouvertes
en dérivés financiers. Le supplément sur les activi-
tés de couverture sera reconduit annuellement, pour
des données au 31 mars, mais ne collectera de don-
nées que sur |I'étendue de la couverture par type,
secteur et monnaie. C'est-a-dire qu'il continuera
d'avoir pour fonction de compléter les statistiques
de la dette extérieure.

Philippines

Systeme de suivi de la dette extérieure
du secteur privé22

14.156 Les Philippines font largement appel au fi-
nancement étranger pour faire face aux importants
besoins de financement de leur développement. Re-
connaissant la nécessité d’'une approche systéma-
tique de la gestion des emprunts extérieurs, les auto-
rités ont adopté au milieu des années 60 une loi sur
I’emprunt extérieur qui instituait des politiques et
des garde-fous d’ ensemble pour les emprunts exté-
rieurs. Des lois ultérieures ont défni des plafonds
d’ emprunt et chargé la banque central e de superviser
I"application de la loi du point de vue du régime
de change.

22Préparé par Bangko Sentral ng Pilipinas.
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14.157 Des mécanismes administratifs ont été établis
au début des années 70 pour mettre en ceuvre les ar-
ticlesde loi et rationaiser le processus de gestion de
la dette. Le systéme de suivi couvre les emprunts ex-
térieurs du secteur public comme du secteur prive.
L’ Etat a toujours reconnu le réle important du secteur
privé pour stimuler la croissance et le développement
économiques, d’ ou la nécessité de suivre les emprunts
extérieurs du secteur. A I’époque du contréle des
changes, il n’ était pas difficile d appliquer le systéme
et d'en assurer le respect. Le systéme a évolué avec
les années pour faire face aux évolutions nouvelles,
notamment le démanté ement progressif des obstacles
aux mouvements de capitaux. L'époque des années
90, ou les entreprises ont contracté des montants subs-
tantiels de dette extérieure pour financer leurs projets
de développement et autres grands programmes, no-
tamment dans le cadre d’ accords de construction-ex-
ploitation-transfert (de propriété) et arrangements si-
milaires, ont également mis en lumiére I’'importance
d’un suivi des emprunts du secteur privé.

14.158 La gestion de la dette extérieure du pays
exige les efforts concertés de divers ministéres, no-
tamment de |’ organe central de planification socio-
économique — qui est une commission interminis-
térielle au plus haut niveau — et du Ministére des
finances. Bangko Sentral ng FPilipinas (Bangko
Sentral ou la Banque)23, dont le mandat est de faire
respecter les dispositions |égales en matiere de ré-
gime des changes, joue un réle prépondérant dans
ces activités. La Banque suit I’ encours de la dette,
maintient I’encours des engagements dans des li-
mites tolérables et s assure que les emprunts sont
obtenus aux meilleures conditions possibles. Elle
accomplit actuellement ces activités au moyen de
son Conseil monétaire (qui est son organe d' éla-
boration des politiques) et du Département des opé-
rations internationales (International Operations
Department)24, qui est chargé des activités quoti-
diennes de la gestion de la dette.

23|’ ancienne banque centrale des Philippines a été réorganisée
sous le nom de Bangko Sentral ng Pilipinas a dater du 3 juillet
1993. En sa qualité d autorité monétaire centrale instituée par la
Constitution des Philippines, €lle dispose de I’ autonomie budgé-
taire et administrative.

24Anciennement le Département de la gestion de la dette exté-
rieure (Management of External Debt Department, MEDD), qui
avait été originellement constitué en 1970 comme Office du suivi de
la dette extérieure (External Debt Monitoring Office). Le MEDD a
été renommé Département des opérations internationales (Interna-
tional Operations Department) en octobre 1999 et ses responsabili-
tés ont été élargies au commerce extérieur et aux investissements.
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Instruments de gestion de la dette

14.159 La Banque emploie actuellement un certain
nombre d'instruments de gestion de la dette qui ont
été introduits et mis au point au cours des trois der-
niéres décennies. |ls comprennent : a) les politiques
défnies par Bangko Sentral, qui précisent les regles,
réglementations, directives et procédures applicables
aux emprunts extérieurs. Les nouvelles politiques
sont rapidement portées a la connaissance du public
par des communiqués de presse et si besoin est par
des sessions d'information approfondie; et b) des
mécanismes administratifs, notamment un processus
d’ approbation et d enregistrement et un systeme de
suivi de la dette, qui couvrent I'un et I’autre les
engagements de tous | es secteurs de I’ économie.

Approbation et enregistrement des préts

14.160 La demande d approbation et d enregistre-
ment d’'une proposition d emprunt, présentée par un
emprunteur du secteur privé, doit étre approuvée par
Bangko Sentral avant que les instruments de finance-
ment puissent étre exécutés et les fonds décaissés. Le
processus d’ évaluation de la Banque comporte un exa
men complet de la proposition afin de déterminer,
entre autres, la cohérence des buts de |I’emprunt avec
I’ orientation globale du développement du pays, les
avantages attendus du projet, |’ acceptabilité des condi-
tions et des modalités financiéres et I'incidence de
I’emprunt sur la charge totale du service de la dette du
pays relativement a la capacité de |’ économie a faire
face aux obligations venant a échéance.

14.161 Afin d assurer la conformité des emprunts
avec les modalités et conditions indispensables a
I” approbation de Bangko Sentral, le secteur privé est
tenu d enregistrer les emprunts extérieurs des récep-
tion des fonds empruntés. L’ emprunteur est tenu de
soumettre un exemplaire signé des instruments de
prét ainsi que les justificatifs du décaissement et de
I’ utilisation des fonds. Lorsque les documents sont
jugés satisfaisants, un récépissé d enregistrement au
Bangko Sentral (Bangko Sentral Registration Docu-
ment, BSRD) est délivré qui permet a I’ emprunteur
d’'acheter des devises dans les banques nationales
pour assurer le service de sa dette aux dates prévues
al’ échéancier. Toutefois, les achats en banque de de-
vises destinées a permettre des paiements qui ne sont
pas conformes aux conditions du prét, telles que pré-
cisées dans le BSRD, exigent |’accord préalable de
Bangko Sentral.

14.162 Antérieurement aux années 90, et conformé-
ment aux contréles en vigueur a |I'époque sur les
entrées et sorties de devises, toutes les propositions
d’ emprunt extérieur devaient étre approuvées et
enregistrées par |’ ancienne banque centrale. Chague
achat de devises dansle systéme bancaire aux fins de
servir une dette éait de méme soumis a |’ accord
préalable de la banque centrale. Mais avec la libéra-
lisation du régime de change au début des années 90,
les réglementations ont é&té modifiées de sorte que
les emprunteurs du secteur privé?> pouvaient en
général choisir de ne pas se soumettre au processus
d’ approbation et d enregistrement, a condition que
les devises achetées auprés du systeme bancaire ne
servent pas a assurer le service de dettes?. Cette ap-
proche était conforme au droit dont disposent a pré-
sent les résidents d' utiliser librement leurs recettes
en devises, dont larétrocession était auparavant obli-
gatoire.

14.163 Néanmoins, malgré |’assouplissement du
régime de change, |a plupart des emprunteurs — en
particulier ceux dont les besoins de financement
sont substantiels — choisissent de faire approuver
leurs emprunts extérieurs par Bangko Sentral afin
de s'assurer |’ acces aux ressources du systéme ban-
caire, en cas de besoin, pour faire face au paiement
des échéances de leur dette. Un grand nombre de
créanciers internationaux exigent également des
entreprises philippines qu’ elles fassent approuver et
enregistrer leurs emprunts par Bangko Sentral afin
d’ éviter toute difficulté éventuelle dans le service
du compte.

Systéme de suivi de la dette extérieure

14.164 Le systeme actuel (septembre 2000) de suivi
de la dette extérieure couvre toutes les formes
d’'obligations extérieures (emprunts, avances, dé-
pbts, obligations, etc.), de tous types d’échéance
(court, moyen et long terme), exigibles par tous les
types de créanciers (sources multilatérales et bilaté-
rales, banques et institutions financiéres non ban-

25]_a politique applicable aux emprunts du secteur public n'a
connu aucun changement, leur régime étant dicté par la constitu-
tion philippine et d’ autreslais.

26Font exception a cette régle les emprunts qui comporteraient
ou entraineraient un engagement, effectif ou conditionnel, d’'une
entreprise du secteur public ou d’ une banque nationale envers un
non-résident (par exemple au titre d’ une garantie); les emprunts de
ce type continuent d’étre soumis au processus d’ approbation et
d’ enregistrement.



caires étrangeres, fournisseurs et clients étrangers,
détenteurs de bons et d' obligations, et autres) dans
les divers secteurs de |I'économie (autorités moné-
taires, administration centrale, entreprises bancaires
et non bancaires du secteur public ou privé).

14.165 Le systéme, qui repose sur les déclarations de
diverses sources, traite et mémorise I’information dans
une base de données centralisée, et produit des états au
moyen de logiciels développés par Bangko Sentrdl.
L es banques transmettent leurs données éectronique-
ment, tandis que les autres entreprises soumettent des
états sur papier. Des mesures sont en cours pour intro-
duire progressivement la déclaration électronique, au
moins dans |es principal es entités non bancaires.

Systeme de déclaration

14.166 Les formulaires de déclaration sont congus
en fonction du type de donnée voulu (les données
collectées servent a des fins réglementaires aussi
bien que statistiques) et de la source d'information.
Il existe quatre grandes sources de données qui com-
muniquent réguliérement avec Bangko Sentral :

e Emprunteurs : Les emprunteurs (bancaires et non
bancaires) constituent d’'importantes sources de don-
nées, car ils possédent une connaissance de premiére
main des opérations et des encours de leurs em-
prunts extérieurs. Le caractére bien connu du sys
téme de déclaration, qui a é&té mis en place a |’ épo-
que du contréle des changes, facilite la tache des
emprunteurs, car les systémes et les procédures
internes nécessaires sont depuis longtemps en place.
Avec la libéralisation du régime de change, Bangko
Sentral a entrepris de faire connaitre plus activement
les obligations de déclaration et la nécessité de s'y
conformer. La Banque a adopté une démarche vo-
lontariste a cet égard, en communicant directement
avec les emprunteurs — en particulier les nouveaux
emprunteurs dont les besoins de financement sont
substantiels; en offrant ses avis sur les déclarations
obligatoires a la Banque; en expliquant la nécessité
et les emplois des données communiquées; et en
exercant des pressions morales pour obtenir la
coopération des emprunteurs. Méme dans I’ environ-
nement réglementaire libéralisé, Bangko Sentral
continue de disposer d’ une influence considérable et
jouit d’'une forte crédibilité dans le pays, ce qui lui
permet de solliciter avec succés la coopération des
fournisseurs de données.

e Grands créanciers étrangers : Les déclarations des
créanciers permettent de valider les données fournies
par les emprunteurs sur le stock — et parfois les flux
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— de leur dette extérieure, ains que de compléter des
données obtenues d’ autres sources.

» Banques nationales (y compris les agences/succur-
sales de banques étrangéres présentes aux Philippines) :

L es déclarations des banques fournissent des données
sur les opérations transfrontiéres qui comportent des
achats et ventes de devises liés ala dette extérieure, en
particulier ceux pour lesquels |’ approbation et/ou |’ en-
registrement préalables ne sont plus nécessaires. Des
pénalités monétaires et d’ autres sanctions contribuent
aassurer le respect des obligations de déclaration.

e Grands investisseurs ingtitutionnels du pays (tels
que lesinstitutions financiéres non bancaires) : Afin de
produire une mesure plus exacte de la dette extérieure,
les informations sur les investissements de ces ingtitu-
tions en instruments de dette philippins circulant a
I'éranger servent a gjuster le stock de la dette exté-
rieure, puisgue ces opérations ont lieu entre résidents.

14.167 En géné&d, les données doivent étre commu-
niquées en valeur absolue dans la monnaie d' origine,
bien qu’'une valeur équivalente en dollars EU soit re-
quise pour les déclarations bancaires afin de faciliter
la comparaison/vérification avec des données sou-
mises sous forme agrégée en pesos et en équivalents
dollars EU ad' autres services de Bangko Sentral.

14.168 Les données sur les comptes du secteur
privé sont communiquées en stricte confidentiaité a
Bangko Sentral; les données publiées sont donc tou-
jours des chiffres agrégés. Ladivulgation de données
individuelles de comptes ou d opérations doit étre
autorisée au plus haut niveau, c'est-a-dire par le
Consell monétaire, et le consentement a la diffusion
ou le renoncement & la confidentialité des données
de la partie concernée est normalement sollicité.

La base de données sur |a dette extérieure

14.169 La base de données sur la dette extérieure a
été congcue pour permettre le suivi individuel des
emprunts extérieurs sur toute la durée du cycle du
prét, de |’ approbation au décaissement, a I’ enregis-
trement et au remboursement.

14.170 Un dossier maitre est créé pour chague
compte et mis a jour de toutes les modifications des
caractéristiques du prét pendant toute la durée de
I’emprunt. Les détails de chague compte conservés
dans la base de données comprennent les parties con-
tractantes (débiteur, créancier et garant/s) et les con-
ditions du crédit (échéance, conditions de rembourse-
ment, taux d'intérét et commission d’ engagement).
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Tableau 14.7. Dette extérieure totale des Philippinest

(En millions de dollars EU, fin de période)

Mars Juin
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
Par emprunteur 29.955 31.392 32.089 35,535 38.723 39.367 41.875 45433 47.817 52.210 52.415 52.164
Secteur public 24458 25552 25666 29.718 30.883 30.116 27.385 26958 30.310 34.800 35441 34.932
Banques 6.202 5.937 3.261 2777 3.163 3.452 3.252 4.686 5.805 5.746 5.602 5.654
Non bancaire 18.256  19.614 22406  26.941 27.721  26.664 24132 22271 24506 29.054 29.839 29.278
Secteur privé? 5.497 5.840 6.423 5.817 7.839 9.251 14490 18475 17507 17410 16973 17.232
Banques 1711 1.802 1.448 521 980 2.000 5.379 5.978 5.410 4159 3.897 3.680
Agences de banques étrangéres 996 1.055 603 422 376 259 348 609 494 423 383 394
Banques résidentes 715 747 845 99 604 1.741 5.031 5.369 4916 3.735 3514 3.286
Non bancaire 3.786 4.038 4975 5.296 6.859 7.251 9112 12497 12096 13251 13.076 13.552
Par échéance 29.955 31.392 32.089 35.535 38.723 39.367 41.875 45433 47.817 52.210 52.415 52.164
Court terme 4376 4.827 5.256 5.035 5.197 5.279 7.207 8.439 7.185 5.745 6.009 5.932
Moyen et long terme 25579 26565 26.833 30500 33526 34.088 34.668 36994 40.632 46.465 46.406 46.232
Par type de créancier 29.955 31.392 32.089 35.535 38.723 39.367 41.875 45.433 47.817 52.210 52415 52.164
Multilatéral 7411 7.935 8.323 9.202 9.859 9.617 8.634 8.638 10.058 10.245 9.934 9.864
Bilatéral 8.547 9572 11328  13.369 15.033  14.393 13439 13307 14926 16429 16.116 15983
Banques et autres institutions
financiéres 10.815  10.227 5.692 5.177 5.530 6.345 8.373 10.176 9.672 10.340 10.206 10.284
Détenteurs de bons/obligations 865 851 3.754 4567 4727 6.206 8.725 10633 11.209 12951 13.865 13.396
Fournisseurs/exportateurs 2312 2.802 2.963 3.213 3.549 2.587 2.588 2.359 1.562 1.690 1697 1.882
Autres 5 5 29 7 25 219 116 320 390 555 598 755
Par pays 29.955 31.392 32.089 35.535 38.723 39.367 41.875 45.433 47.817 52.210 52415 52.164
Japon 8.627 9.546 9210 11112 12.682 12.169 11.109 10.293 11887 14205 14184 14031
Etats-Unis 5.808 5.552 7.156 7.064 3.812 3.771 4.190 4.569 4.566 5.314 4704  4.993
Royaume-Uni 1.141 1.108 641 1.297 363 611 511 445 399 438 537 481
France 1.447 1.085 850 725 712 961 1.579 1.899 1.743 1.621 1433 1.287
Allemagne 620 693 700 742 885 967 1.298 1.635 2122 2435 2.620 3.109
Autres 4.036 4.622 1.455 826 5.682 5.065 5.829 7.321 5.832 5.001 5.138 5.003
Organisations multilatérales 7411 7.935 8.323 9.202 9.859 9.617 8.634 8.638 10.058 10.245 9.934 9.864
Détenteurs de bons/obligations 865 851 3.754 4.567 4.727 6.206 8.725 10.633 11209 12951 13.865 13.396
Par devise 29.955 31.392 32.089 35.535 38.723 39.367 41.875 45433 47.817 52.210 52.415 52.164
Dollar EU 13.016 12931 13471 14.247 14953 16,573 21.660 25946 25600 27.381 28206 28.069
Préts multidevises 5.888 6.164 6.264 6.931 7.529 7.543 6.718 5.965 6.333 5.939 5.647 5.547
Yen 7.193 8.273 8530  10.605 12.263  11.635 10.600 10.260 11.878 14480 14392 14.340
Droits de tirage spéciaux 1.258 1.554 1.683 1.910 1.824 1.576 1.192 1.680 2425 2.700 2.654 2.644
Autres 2.600 2.470 2.141 1.843 2.154 2.039 1.706 1.582 1.581 1.710 1.515 1.563
1Couvre la dette approuvée/enregistrée par BSP due a des non-résidents, avec classification par emprunteur sur la base du débiteur primaire inscrit au document de prét ou
d'accord de rééchelonnement.
2|.es comptes suivis du secteur privé ci-dessous sont exclus :
Mars Juin
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
(1) Comptes intrasociété («a payer au siege/aux agences»)
des agences philippines de banques étrangeres 519 861 2.694 3.074 3.060 2.906 2473 2.369
(2) Les préts du secteur privé non approuvés/enregistrés par BSP 100 455 562 925 1.404 1.331 1.337 1.316
(3) Les obligations du secteur privé au titre de contrats de leasing financier 396 1.296 1.228 1.597 1.586 1574
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14.171 Les opérations d emprunt (tirages, paie-
ments de principal et d’intéréts) sont saisies dans le
systéme apres vérification de la cohérence et de
I’ exactitude des déclarations. Ces données d’ opéra-
tions sont prises en compte dans les états de la dette
extérieure et de la balance des paiements.

14.172 Les données sont conservées dans leur mon-
naie d’ origine, mais peuvent étre aisément converties
en dollars EU ou d' autres monnaies. Le systéme dis-
pose de plusieurs banques de données, par exemple
pour les taux de change des principales monnaies, les
pays et lesinstitutions débiteurs, créanciers et garants.



Etats produits

14.173 Le systéme peut produire des éats consolidés
ou détaillés tels que les données de base des préts et
des opérations, divers profils d’ encours de la dette —
par échéance originelle et résiduelle, par secteur de
I’ emprunteur, monnaie d' émission, pays du créancie,
sur labase soit de larésidence soit du siége socia/natio-
nalité; des résumés d’ opérations et des projections de
lacharge du service de ladette. Letableau 14.7 montre
un exemple d’'un tableau d’ endettement produit par le
systéme. La structure de la base de données permet la
production de résumés de tout & ément statistique, par
exemple I'encours des soldes, les décaissements de
préts et les remboursements de principal.

Révision des statistiques de |a dette

14.174 Les statistiques de I’ encours de la dette pro-
duites par le systéme sont comparées avec celles
présentées dans d autres publications, telles que
Quarterly Review, dela BRI, ainsi que Global Deve-
lopment Finance, de la Banque mondiale.

Perspectives

14.175 Le systéme de suivi de la dette extérieure du
pays demeure robuste, ce qui permet a Bangko Sen-
tral de satisfaire les besoins statistiques cruciaux des
utilisateurs. Cependant, en régime de change libéra-
lisg, des lacunes dans les déclarations pourraient ap-
paraitre. Le systéme est donc continuellement révisé
et amélioré, et les possibilités de sources de données
et de mécanismes de saisie supplémentaires sont en
cours d’ exploration. L' objectif est de renforcer encore
la capacité de Bangko Sentral & produire en temps
opportun les statistiques complétes et fiables néces-
saires a I'exercice de ses missions réglementaires, a
I”éaboration des politiques et ala satisfaction des be-
soins des autres utilisateurs de statistiques.

Turquie

Evaluation de la dette extérieure
a court terme?7?

14.176 En Turquie, les statistiques de la dette exté-
rieure sont établies par deux institutions distinctes : le
sous-secrétariat au Trésor et la Banque centrale

27Préparé par la Banque centrale de Turquie.
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(BCRT). Le Trésor est responsable de la dette & moyen
et a long terme, qui consiste principalement en finan-
cement de projets et de programmes, crédits sur les
marchés monétaires internationaux, obligations et
autres crédits du secteur privé, tandis que laBCRT est
chargée de la dette a court terme, notamment celle de
la banque centrale, des banques ains que des autres
ingtitutions non bancaires privées et publiques (autres
secteurs). La BCRT diffuse des données mensuelles
sur ladette a court terme, en identifiant la dette a court
terme de la banque centrale, des banques et des autres
secteurs; les crédits commerciaux sont identifiés sépa
rément pour les autres secteurs.

Cadre juridique

14.177 Lalégidation turque en vigueur permet aux
résidents turcs d’ emprunter librement a I’ étranger.
Les banques peuvent agir comme intermédiaires de
ces crédits en apportant ou non leur garantie. Pour
les emprunts extérieurs a court terme, les banques
sont chargées de déclarer alabanque centrale, sur un
formulaire de déclaration de crédit, les détails de
leur propre activité, et de collecter et de communi-
quer les détails des opérations de leurs clients.

Définition des secteurs institutionnels

14.178 Laclassification du secteur institutionnel uti-
lisée par la BCRT pour établir les données de la dette
extérieure a court terme est conforme au MBP5.

Couverture

14.179 La dette a court terme de la banque centrale
comprend 1) les comptes de dépdt en devises, 2) les
découverts et 3) les arriérés commerciaux non garantis
(ACNG). Les comptes en devises correspondaient ap-
proximativement & 99 % du total de la dette extérieure
acourt terme de la BCRT fin 1999. Ces comptes sont
ouverts par des citoyens turcs de plus de dix-huit ans
d' &ge, qui résident a |’ étranger ou y disposent de per-
mis de travail et possedent un passeport turc en cours
de validité. Les employés d’ organismes publics autori-
s6s a travailler a I'étranger pour de longues durées, et
ceux qui sont employés par les représentations et
bureaux a I'éranger d’entités du secteur public ou
privé sont également autorisés a ouvrir de tels comptes.

14.180 Les emprunts a court terme des banques
comprennent : 1) les crédits en devises obtenus a
I"étranger; 2) les comptes de dépdt en devises des
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non-résidents; et 3) les comptes de dépdt en devises
des bangues non résidentes.

14.181 La dette a court terme des entités non ban-
caires privées ou publiques (autres secteurs) est divi-
sée en 1) crédits commerciaux, et 2) autres crédits.
L es crédits commerciaux comprennent la dette a court
terme liée aux importations et les avances a la com-
mande des exportations. |ls représentaient environ
80 % de la dette extérieure a court terme des autres
secteurs fin 1999. La dette liée aux importations, qui
en représente la part la plus importante, consiste en
acceptations bancaires; lettres de crédit (qui repré-
sentent les paiements d'importations a effectuer, plu-
tét que les engagements eux-mémes); et |les paiements
reportés d' importations — essentiellement des crédits
fournisseurs. D’ autres crédits comprennent les crédits
en devises accordés par des banques non résidentes ou
des sociétés situées al’ étranger.

Méthodes de collecte des données

14.182 Les données de la balance des paiements sont
établies par la BCRT dans le cadre des concepts et
principes d enregistrement de MBP5. Les données de
la dette & court terme reposent principalement sur les
enregistrements en devises des banques. Font excep-
tion les données sur la dette a court terme découlant
des importations, qui est calculée a partir des chiffres
desimportations fournis par I Ingtitut d’ état des statis-
tiques (SIS) pour la création de la dette et par une mé-
thode d’ estimation pour |es remboursements.

14.183 Le systéme de déclaration bancaire fournit
des données sur les crédits a court terme en devises
obtenus auprés de non-résidents par les banques et
les autres secteurs, ainsi que sur les comptes en de-
vises ouverts dans les banques résidentes par les
non-résidents et les banques non résidentes. En
outre, les banques déclarent les crédits de finance-
ment du commerce extérieur qui prennent la forme
d’ acceptations bancaires et de crédits d'avances a la
commande sur exportations.

14.184 Pour les données sur le crédit que repré-
sentent les reports de paiement des importations, la
banque centrale a commencé d’utiliser en 1997 des
données du SIS pour le crédit accordé et des données
tirées des enregistrements bancaires pour le rembour-
sement dudit crédit, la différence entre ces deux don-
nées représentant la variation estimée de I’ encours de
la dette. Cette méthode de mesure de la dette a court

terme a donné lieu a de fortes augmentations an-
nuelles du stock estimé des crédits commerciaux, qui
ont été particuliérement remarquables en 1999, année
ou une forte augmentation se produisit malgré une
baisse considérable des importations. Une enquéte
auprés des bangues permit de découvrir que les opéra-
tions de ce type sont d’ échéance courte. En outre, on
constata que les données des banques ne collectaient
pas avec précision la totalité des remboursements, et
donc que |’ encours des crédits commerciaux était sur-
estimé. La banque centrade a développé en consé-
quence une nouvelle méthodologie de mesure des
remboursements, |” hypothése étant que I’ essentiel des
crédits commerciaux de ce type sont remboursés dans
les trois mois. Les données furent révisées pour la
période 1996-99. Il en résulta une révision en baisse
considérable du stock de la dette & court terme.

14.185 Les données sur les préts a court terme sont
fournies par les banques opération par opération
lorsque 1) les préts sont recus par les banques et sont
d’ échéance supérieure a 180 jours, et 2) sans excep-
tion d échéance, lorsqu’ils sont regus par d autres
secteurs de I'économie pour lesquels les banques
résidentes agissent en qualité d’intermédiaires ou de
garants. Les détails communiqués comprennent le
créancier, le pays d’' ol le crédit est originaire, le sec-
teur emprunteur (public/privé), I’ échéancier de rem-
boursement, la date de I’ accord, la date du dernier
paiement, le taux d'intérét, le montant du prét et la
monnaie d' émission. La valeur de I’encours de ces
préts a court terme est calculée en cumulant les don-
nées des flux mensuels en équivalents dollars EU au
moyen des taux de change en vigueur a la date de
I’ opération, et en gjoutant ces opérations cumulées
aux données du stock de fin de période du mois pré-
cédent, valorisées aux taux de change en vigueur en
fin de mois.

Ouganda

Données requises pour l'initiative en faveur
des PPTE?8

14.186 L’'Ouganda a été en 1998 le premier pays a
recevoir un alégement de dette au titre de la pre-
miére initiative en faveur des pays pauvres trés
endettés (initiative PPTE), et ade nouveau été le pre-

28Préparé par Bank of Uganda.



mier en 2000 & bénéficier de I'initiative PPTE ren-
forcée. L' objectif de I'initiative PPTE pour I’ Ou-
ganda est de réduire la charge de la dette extérieure a
un niveau soutenable, de sorte que I’ effort puisse
servir au développement social. Chaque fois qu'il a
sollicité un alégement, I’ Ouganda a di fournir des
statistiques de dette extérieure précises. La présente
étude de cas montre comment I’ Ouganda a pu pro-
duire ces données, et quelles étaient les données de
dette extérieure requises.

14.187 Méme antérieurement a |’initiative PPTE,

I’Ouganda prenait d§a des mesures pour réduire la

charge de sa dette extérieure et avait donc entrepris de

développer de bonnes statistiques de dette extérieure ;

« Négociations de rééchelonnement de la dette avec
les créanciers du Club de Paris. La dette fut rééche-
lonnée aux conditions de Toronto (1989), aux condi-
tions de Toronto renforcées (1992) et aux conditions
de Naples (1995), au cours duguel I’ Ouganda a con-
clu un accord définitif de rééchelonnement d' une
certaine partie de sa dette («exit rescheduling).
Mais le rééchelonnement avait été appliqué aux em-
prunts antérieurs a la date-butoir, qui représentaient
environ 4 % du stock total de la dette étant donné
que ladate-butoir pour I’ Ouganda était juin 1981.

e En 1991, lesautorités mirent en cauvre leur premiére
dratégie de la dette. Entre autres choses, celle-ci
soumettait les emprunts a des plafonds stricts — les
préts ne devaient étre contractés que pour des projets
prioritaires. En outre, I’Ouganda racheta une forte
proportion de sa dette commerciale au moyen d'un
don de I’AID et d'autres donateurs bilatéraux, pour
un montant total de 153 millions de dollars EU.

« Une stratégie de la dette renforcée fut mise en cavre
ala suite d' une éude entreprise en 1995 par un con-
sultant, en coopération avec les responsabl es ougan-
dais. La constatation que la dette multilatérale repré-
sentait lapluslourde charge et qu’ elle continuerait de
croitre a partir de 1998 a mesure de I'arrivée a
échéance d' obligations along terme, aboutit alafor-
mation du Fonds de désendettement (MDF). Ce
Fonds recut un total de 135 millions de dollars EU
des Pays-Bas, de la Suéde, de la Suisse, du Dane-
mark, de la Norvége et de I’ Autriche, &fin de faire
face aux obligations dues aux quatre grands créan-
ciers — I’ Association internationale de développe-
ment (AID), la Banque africaine de développement
et le Fonds africain de développement et le FMI.

e L’Ouganda continua de ne pas rembourser ses
créanciers non membres du Club de Paris jusgu’a
ce gu'ils acceptent des conditions comparables a
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celles du Club de Paris. Cette décision était con-
forme ala stratégie de la dette de 1991 et alastra-
tégie renforcée de la dette de 1995, mais excluait
ceux des créanciers qui avaient décaissé des fonds
pour de nouveaux projets.

« L’Ouganda continua de suivre sa politique d’ em-
prunts fortement concessionnels (conditions AlD)
et de solliciter des dons chaque fois que possible.

14.188 Cependant, malgré toutes ces mesures, la
dette de I’ Ouganda demeurait insoutenable et |e pays
sollicita donc un allégement au titre de I'initiative
PPTE, ce qui exigeait de bonnes statistiques de la
dette extérieure.

Dispositions institutionnelles

14.189 Une loi du Parlement (Loi sur les préts et
garanties) confére autorité sur les emprunts publics
extérieurs au Ministére des finances. Le ministre signe
tous les accords d'emprunt publics ou délégue a
d' autres hauts fonctionnaires le pouvoir de signer en
son nom. Le Ministére des finances (le Ministére) est
donc chargé de négocier et de contracter les emprunts,
d’ autoriser les décaissements et le suivi, d autoriser les
remboursements et d' enregistrer la position de la dette
extérieure. |l gére égaement d autres aspects des en-
trées de capitaux dans le pays, notamment les dons et
I" @i de des organi sations non gouvernementales.

14.190 Au début des années 80, le Ministére adélé
gué une partie des fonctions d enregistrement des
données, de suivi et d exécution des paiements a la
Banque d' Ouganda (Ia banque centrale), car les dos-
siers de préts du Ministére avaient été détruits pen-
dant laguerre de 1979. Une foisinvestie de cette res-
ponsahilité, la banque centrale a créé I’ Office de
gestion de la dette extérieure (External Debt Mana-
gement Office, EDMO), qui fut par |a suite fusionné
avec ce qui était alors le Département du contréle
des changes (Exchange Control Department) pour
former le département du commerce et de la dette
extérieure (TEDD) au sein du service des études.

14.191 A I’ époque de cette dévolution de responsa-
bilités, les données de la dette n’ étaient pas exactes,
car tous les créanciers n’'étaient pas connus et les
montants dis par I’ Ouganda ne pouvaient étre aisé-
ment vérifiés. La tendance était donc de se fier aux
factures des créanciers, qui étaient parfois exagé-
rées. Ultérieurement, en 1991, afin d établir I'en-
cours de la dette de I’ Ouganda et de rationaliser les
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données de la dette, un consultant — S.G. Warburg
— fut embauché pour procéder a un audit extensif
des données de |a dette extérieure. Des lettres furent
envoyées par le Ministéere des finances a tous les
créanciers connus afin detirer parti del’information
sur leurs créances, et les informations recues furent
vérifiées par les consultants par comparaison avec
les dossiers des autres institutions internationales,
ainsi qu’ avec les données propres de I’ Ouganda.

14.192 Au cours de ce processus, le consultant, en
coopération avec les services de la banque centrale,
créa un nouveau systéme d enregistrement pour
tous les emprunts, qui subsiste aujourd’ hui. Le sys-
téme d'analyse financiére et de gestion de la dette
de la CNUCED (SYGADE) fut introduit?®, un nu-
méro d'identification SYGADE unique étant attri-
bué a chaque emprunt, et ses caractéristiques saisies
dans une base de données informatisée. Le type de
données saisies est similaire au tableau 11.1 du cha-
pitre 11, et couvre pour chague instrument les dé
tails du type, des décaissements, des conditions
d’ emprunts, des paiements du service de la dette,
des taux de change et d’intérét, et le cas échéant,
des éventuelles restructurations. En outre, de nou-
velles armoires de classement ont été mises en place
de sorte que, pour chaque emprunt, I’Ouganda dis-
pose d'un fichier manuel renfermant I’ accord d’em-
prunt et toute la correspondance.

14.193 Lorsgue le Ministére contracte une dette et
signe un accord, il envoie un exemplaire de I’ accord
d’ emprunt & la banque centrale, qui enregistre les ca
ractéristiques de |I’emprunt dans une base de données.
A mesure du décaissement du prét, des données de di-
vers types sur les décaissements sont regues du créan-
cier et saisies dans le systéme informatique, et conser-
vées dans le dosser manuel. Des réunions
bimensuelles ont lieu entre la banque centrale et le Mi-
nistére pour traiter les paiements et pour éudier les
projections du service de ladette, qui sont produites par
le systéme SYGADE. Ces projections sont vérifiées
par comparai son avec | es factures regues des créanciers
et une décision est prise conformément ala stratégie de
la dette quant aux créanciers qui doivent étre payés.

14.194 L’'Ouganda se sert a présent de la ver-
sion 5.1.1 de SYGADE, qui posséde le Debt Sus-
tainability Module Plus (DSM Plus) de la Banque

29_e systéme SY GADE est décrit au chapitre 18.

mondiale pour le calcul de la valeur actualisée
nette de la dette, caractéristique requise par I’ Initia-
tive PPTE.

Stock de la dette de I'Ouganda

14.195 Le tableau 14.8 présente le stock de la dette
de |’ Ouganda au 30 juin 2000. Son montant s élevait
a 3,57 milliards de dollars EU. Cette dette est venti-
|ée en trois grandes catégories, a savoir : dette multi-
latérale, dette bilatérale et dette commerciale.

Besoins statistiques de I'initiative PPTE

14.196 L'initiative PPTE exigeait de!’ Ougandad’ en-
treprendre un exercice de rapprochement de la dette
avec tous ses créanciers a fin juin 1997 pour la pre-
miére initiative PPTE, et afin juin 1999 pour I'initia-
tive PPTE renforcée.

Impact de I'initiative PPTE

14.197 Au coursdelapréparation delapremiéreini-
tiative PPTE, il fut nécessaire de former le personnel
de TEDD et du Ministére a ses nécessités. En consé-
quence, un atelier d’analyse de viahilité de la dette
pré-PPTE fut organisé par External Finance for
Africa (a présent Debt Relief International), Macro-
economic and Financia Management Institute for
Eastern and Southern Africa (MEFMI), la Banque
mondiale et laCNUCED, parrainé conjointement par
le Ministére suédois du développement international,
la Banque d' Ouganda et le Ministére des finances
afin de renforcer les capacités a produire les données
de dette extérieure requises pour I’initiative PPTE.

14.198 Aprés achévement de la premiére initiative
PPTE, un atelier d’analyse de laviahilité de la dette
post-PPTE, parrainé par le MFEMI, Debt Relief
International, la CNUCED, la Banque d Ouganda
et le Ministére des finances, fut organisé en Ou-
ganda en janvier 1999. Cet atelier permit de décou-
vrir que la dette de I’Ouganda n' était pas soute-
nable et qu'un alégement supplémentaire était
nécessaire. Outre les ateliers cités ci-dessus, des
ateliers régionaux furent organisés par les mémes
organismes afin de faire mieux connaitre les pro-
blémes PPTE en Ouganda. L'Ouganda demeure
d'ailleurs redevable a ces organismes pour leur
excellent travail qui a permis aux responsables ou-
gandais de participer pleinement aux négociations
tripartites avec le FMI, la Banque mondiale et les
donateurs bilatéraux.



Tableau 14.8. Obligations de la dette extérieure

de I'Ouganda par créanciers au 30 juin 2000
(En millions de dollars EU)

Pourcen-
Créanciers Dette totale tage
Multilatéraux 2.927,9 81,9
Bilatéraux 592,4 16,6
Club de Paris 259,0 7,2
Club de Paris antérieure
a la date-butoir 110,1 31
Club de Paris postérieure
a la date-butoir 148,9 42
Non OCDE (Non Club de Paris) 3335 93
Commerciaux/autres 53,8 15
Total 3.574,0 100

Source : Trade and External Debt Department, Bank of Uganda.

Couverture des données de la dette

14.199 La dette extérieure couverte par I'initiative
PPTE est limitée dans tous les cas a celle contractée
ou garantie par le secteur public. Pour I’ Ouganda,
cela comprend tous les emprunts & moyen et a long
terme de I’ administration centrale, de la banque cen-
trale et des organismes parapublics contractés aupres
d'institutions multilatérales (notamment le FMI),
des institutions bilatérales (Club de Paris et créan-
ciers non OCDE), et les crédits commerciaux accor-
dés par des banques, organismes de garantie des
exportations et les crédits fournisseurs, qu'ils soient
Ou non couverts par une garantie publique. De ce
fait, tous les créanciers présentés au tableau 14.8
sont couverts.

Validation des données

14.200 L’'Ouganda devait rapprocher les données de
la dette avec tous ses créanciers, I'initiative PPTE
n’exigeant normalement que 95 % au moins de la
valeur de la dette extérieure ait été définitivement
rapprochée avec les créanciers au point de décision,
une certaine latitude étant accordée pour rapprocher
les créances contestées ou dépassement des délais de
réponse pour certains créanciers. Afin de procéder
pratiquement a cet exercice, le Ministére envoya des
lettres a tous les créanciers concernés sollicitant des
données sur I’ encours de la dette extérieure décais-
sée afin juin 1997 pour la premiére initiative, puis a
fin juin 1999 pour I'initiative renforcée. Le ministre
des finances signa toutes les lettres. Elles furent
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envoyées a la derniére adresse connue, mais lorsque
celle-ci ne pouvait étre retrouvée, la lettre était
envoyée a |’ ambassade du créancier en Ouganda ou
aNairobi aux fins d’ acheminement.

14.201 Les informations détaillées requises étaient
les suivantes :

* nom du créancier;

e montant du prét;

« date de lasignature;

« date de disponibilité;

* montant décaissé;

* montant non décaissé;

« montant de principal payé;

e montant d’ intéréts payés;

e montant de principal en arriérés;
* montant d’intéréts en arriérés,

* montant annulé.

14.202 Un dossier central fut ouvert au ministére et a
la banque centrale pour recueillir toutes les réponses,
dont une copie fut placée dans le dossier de chague
créancier respectif. L’ étape suivante consista a compa
rer la position de I'emprunt enregistré par le systéme
SYGADE avec celle communiquée par le créancier.
Un échange de correspondance avec le créancier per-
mettait le cas échéant de tirer au clair les écartsidenti-
fiés. On congtata parfois que certains décai ssements
n'avaient pas éé saisis dans le SY GADE, ou que des
paiements effectués avaient é&é imputés a une
échéance différente par le créancier — ¢’ est-a-dire que
le paiement d’'une échéance courante avait été appli-
qué aun montant en arriérés par le créancier — ou que
des taux de change différents avaient été utilisés.
D’autres créanciers, comme |'Egypte, déclarérent
n'avoir aucune créance en cours sur |I’Ouganda, et
leurs préts furent donc éliminés de la base de données.
Une fois les écarts résolus, les données des emprunts
furent le cas échéant corrigées.

14.203 Des problémes compliqués et épineux sur-

girent toutefois sur les points suivants :

» La reconnaissance de dettes contestées, comme
les dettes militaires des guerres passées. C'est le
cas d'un prét tanzanien dont la vérification reste a
faire, encore que I’ Ouganda ait accepté en principe
le montant de la dette.

 Le taux de change utilisé pour la conversion de
dettes dans la monnaie de remboursement. Cer-
taines dettes étant libellées dans la monnaie dans
laquelle les fournitures avaient initialement été
cotées, par exemple en francs burundais.

183



184

Guide des statistiques de la dette extérieure

e Le «propriétaire» de créances qui avaient été
négociées directement ou sur le marché secon-
daire. Par exemple, un prét qui était censé étre une
créance de la COFACE (France) avait été vendu a
Centenary Rural Development Bank.

* Le niveau des arriérés sur les «vieux» préts, en
particulier en cas d accumulation d'intéréts mora-
toires, par exemple le cas de la Libye et des dettes
commerciales.

14.204 Par ailleurs, s les créanciers qui éaient
payés al’ échéance — tels que les créanciers multila-
téraux et les créanciers bilatéraux du Club de Paris,
ains queles créanciers du Club de Paris qui venaient
de signer les accords bilatéraux — répondirent
promptement, certains créanciers bilatéraux non
OCDE éaient réticents a répondre. A diverses re-
prises, des relances durent étre envoyées. En re-
vanche, certains d'entre eux, espérant étre payés,
répondirent rapidement. Les créanciers commer-
ciaux, dans leur magjorité, ne répondirent jamais.

14.205 Les données rapprochées avec les réponses
des créanciers furent diment envoyées au FMI et ala
Banque mondiale pour vérification supplémentaire
par comparaison avec les données recues des créan-
ciers. Les arriérés accumulés envers des créanciers
multilatéraux, identifiés par I’ exercice de rapproche-
ment, devraient étre payés avant que |'Ouganda
puisse prétendre au bénéfice de I'initiative PPTE.
Dans le cas des créanciers pour lesquels aucune
information n’ avait été communiquée, les chiffres du

FMI et de la Banque mondiale furent rapprochés des
données conservées dans la base de données, comme
le recommandait le rapport d’ audit de S.G. Warburg.

Données nécessaires a la mesure des indicateurs
de la charge et de I'allégement de la dette

14.206 L’ expérience del’ Ouganda montre qu’un pays
doit projeter décai ssements nouveaux, données macro-
économiques, opérations de balance des paiements, re-
cettes et dépenses budgétaires sur labase d’ hypothéses
rédistes, car |I'exactitude de ces projections aura un
impact sur laréalisation des ratios de soutenabilité. Par
exemple, I'impact des pluies dues a El Nifio sur les
projections des exportations a joué un role dans le fait
que la dette de I’ Ouganda soit demeurée insoutenable
méme apres |'alégement de la dette accordé par la
premiére initiative PPTE. En outre, méme apres le
choix d hypothéses réalistes et le calcul des projec-
tions de balance des paiements et de budget correspon-
dantes, il faut encore envisager comment les besoins
de financement, que ce soit de la balance des paie-
ments ou du budget, seront satisfaits.

14.207 L'analyse de sensibilité est importante pour
tester divers scénarios macroéconomiques, et mon-
trer aux autorités ce qui arriverait en cas de modifi-
cation des principales hypothéses. L' Ouganda utilise
des modéles développés sur le DSM Plus de la
Banque mondiale ainsi que dans le secteur privé
(Debt Pro) pour calculer la viabilité de la dette aux
finsdel’initiative PPTE.
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