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I ntroduction

1. Les internédiaires financiers n'imputent pas directenent tous |es services
d intermédiation financiére & leurs clients. Les services non facturés sont
rénunérés indirectement au noyen des intéréts percgus et versés. Puisque |la

val eur de ces services ne peut pas étre déterm née a partir des nontants
facturés, elle devra étre calcul ée indirectenent. Ces services sont appel és |es
“services d internediation financiére indirectement mesurés” (en bref : SIFIM.
Conmme pour tout autre service, toutes |es opérations sur |les SIFIMdoivent étre
conpt abi |l i sées dans | es conptes nationaux. Le probl éne | e plus inportant

* El abor ée par Mre Petra Sneijers, Banque National e de Bel gi que
Service des Statistiques financiéres et économ ques, Division des Conptes
Nat i onaux. Les opinions exprinées dans cette note représentent celles de
| "auteur et ne correspondent pas nécessairenent a celles de | a Banque National e
de Bel gi que
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consiste a répartir les SIFIMaux différents secteurs utilisateurs. L'inportance
de cette répartition des SIFIMse situe au niveau de |a conparabilité des
produits intérieurs bruts des différents pays. En exécution du Reglenent du
Consei |l 448/98 (ci-aprés dénomré |l e Reglenent), |a Banque National e de Bel gi que

comre partenaire de |'Institut des Conptes Nationaux a rem s a Eurostat fin
octobre 1999 les premers résultats des cal culs expérinentaux des SIFIM

2. Cette note traite les résultats pour |la période 1995-1998 obtenus sel on
les différentes méthodes décrites a |'annexe Il du Reglenent. Le Reglenent a
opt é pour des néthodes qui attribuent les SIFIMpar secteur utilisateur a partir
de | ' écart entre les intéréts effectivenent percus ou versés par |le secteur et
les intéréts "purs" déterminés a partir d' un taux de référence. Le choix d'un
taux de référence s'est révélé |'él énment crucial pour les calculs. Ainsi cet
exercice revient a tester les différents taux de référence proposés et a éval uer
| eur pertinence du point de vue théorique ainsi que la plausibilité de leurs
résul tats.

3. En premier lieu, cette note délinmte | e chanp d' application des SIFIM
c'est-a-dire qu'elle donne un bref apercu des internédiaires financiers inclus
dans | e calcul des SIFIM Dans un deuxi énme point les résultats des calculs
seront repris, il s'agit surtout de présenter leur influence sur le PIB et de
mettre en évidence |'évolution de la répartition entre différents secteurs au
cours de la période 1995-1998. Enfin, cette note contient une éval uati on des
di ff érentes mét hodes proposées.

4. Il faut noter que | es données de base utilisées pour faire les calculs ont
été établies a partir d' une nouvell e méthodol ogi e et de nouvel |l es sources. Come
| e processus d'angélioration des estimations des flux d' intérét et des encours

d' instrunents financiers par secteur institutionnel n'est pas encore termné

d' une mani ére définitive, les résultats ne sont que provisoires et peuvent

encore étre nodifiés par la suite.

Chanp d' application

5. Les institutions produisant des SIFIMsont a situer dans |es sous-secteurs
des autres institutions financi eres nonétaires (S.122) et des autres
internmédiaires financiers a |'exception des soci étés d' assurance et des fonds de
pension (S.123). Le Reglement exclut explicitenent |es organisnes de pl acenent
collectif du chanp d' application. Pour |a Belgique, |les calculs conprennent |es
établ i ssements de crédit, |e Postchéque ainsi que |es autres internédiaires
financiers accordant des crédits. Le sous-secteur des autres internediaires
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financiers (S.123) inclut aussi d autres institutions parm |esquelles |es

hol dings financiers, les sociétés de portefeuille et |les sociétés de bourse. Ces
institutions sont actives en internédiation financi ére en acquérant des actifs
financiers sous forne de titres. Conme il a été postulé que les titres ne
générent pas de SIFIM ces institutions n'ont donc pas été reprises pour |le
calcul et la répartition des SIFIM

6. Le probléene le plus inportant rencontré lors de cet exercice était la
construction d' un tabl eau de base reprenant par secteur institutionnel |es
encours de crédits et de dépbts vis-a-vis des internédiaires financiers et
surtout les flux d' intérét correspondant. Pour certains groupes d'internédiaires
financiers | es données sont plus conpl étes et fiables que pour d' autres.

7. Les données di sponi bl es pour le groupe le plus inmportant, |es
établissenents de crédit, sont les plus conplétes. Les encours de crédits et de
dépdtsl par secteur institutionnel sont détermnés a partir des données issues
du schéma de | eur état conptable périodique (schéma A). Les flux d'intérét
correspondant ont été estinés & |'aide des résultats de |'enquéte structurelle
aupr és des établissenments de crédit, organi sée pour la preniere fois pour

| "année conptable 1995. Comre cette enquéte est assez récente, la fiabilité des

données ne sera dénontrée que dans | es années a venir.

8. Dans une partie facultative de |'enquéte structurelle |les établissenents
de crédit peuvent répartir les intéréts percus sur crédits et versés sur dépbts
selon les différents secteurs institutionnels. Les flux d'intéréts bel ges sont
par conséquent estinmés a partir des flux réellenent constatés et non pas a
partir des encours et des taux appropri és par instrument financier / secteur
institutionnel. L' avantage de cette méthode est que |les nontants des intéréts
recus sur crédits et intéréts payés sur dépdts correspondent tout a fait aux
nmontants enregi strés par |les établissenents de crédit dans |eurs conptes de
résultats. Le désavantage de cette méthode est qu'il peut y avoir des

di storsions dans |a conparaison des flux d' intérét réellenent constatés par
rapport aux flux de référence calculés a partir des encours noyens trinestriels
(et par conséquent dans |la valeur des SIFIMattribués aux différents secteurs).
En fait, les flux réels reflétent toutes les fluctuations journalieres des
encours, tandis que les flux de référence ne prennent en conpte que |les encours

alafin du trimestre.

1 Nous estimons que les "bons de caisse" émis, dont les établissements de crédit maitrisent les taux d'intérét, sont des
instruments générant des SIFIM. Les encours des bons de caisse sont repris dans |e total des dépots pour cet exercice.
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9. Pour | e groupe des autres internédiaires financiers produi sant des SIFIM
| es informati ons sont noins conpl étes. Des données de la Centrale des Bilans de
| a Banque National e de Bel gi que et des Conptes Financiers ont servi a faire des
estimations des encours par secteur institutionnel utilisateur des SIFIM Pour
ces unités, une méthode calculant les intéréts a partir des encours et des taux
d intérét appropriés a été appliquée. Il a été difficile d estinmer |les encours
et les flux d' intéréts pour certaines opérations entre |l e sous-secteur S123 et

| e sous-secteur S122 ainsi qu'a |'intérieur du sous-secteur S123. Comme ces
estimations ont une influence sur certains taux de référence et par conséquent
sur la répartition des SIFIMentre | es secteurs utilisateurs, il a été décidé de
ne pas les inclure pour | e nonment car alors, un élément trop incertain aurait

été introduit dans |le cal cul

Resul tats

Les mét hodes testées : définition des taux de référence utilisés

10. Ce paragraphe résune |le calcul des taux de référence testés dans le
présent exercice. Pour certains taux de référence, nous n'avons pas su appliquer
tout a fait la nméthode de cal cul prévue par | e Reglenent : nous avons surtout
calcul é des taux de référence inplicites et nous n'avons pas utilisés des taux
publi és. Les taux sont par conséquent susceptibles d' étre influencé par les
estimations des flux d'intérét. La ménme nunérotation que celle du Réglenent a
été reprise. Le reglenent propose six méthodes de cal cul pour |le taux de
référence interne utilisé pour détermner les SIFIMsur |es opérations avec |les
secteurs institutionnels résidents. Pour |es opérations avec | e Reste du nonde
(les exportations et les inportations), |le Réglement prévoit |'utilisation d un
taux de référence externe.

Taux de référence internes

11. Pour tous |les taux de référence internes il faut remarquer que |es données
di sponi bl es ne sont pas suffisament détaill ées pour pouvoir distinguer des taux
de référence par devise. Tous |les taux de référence représentent par conséquent
une noyenne pondérée de différentes devises.

Mét hode 1

le taux de référence "interne" =

intéréts recus sur les crédits entre S.122 et S.123
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encours de crédit entre S. 122 et S.123
12. Pour |l a Belgique le taux de référence de I a méthode 1 ne correspond pas
conpl etenent a la définition. Puisque |es données sur une grande partie des flux
entre le S.122 et le S.123 et a |l'intérieur du S. 123 ne sont pas trés fiables,

il a été décidé de n'inclure que |Ies données disponibles a partir des schénmas de
reporting périodique des établissenents de crédit. Les flux interbancaires de
ces schémas incorporent tous les flux entre | es établissenents de crédit, mais
ne prennent en conpte qu' une partie des opérations entre le S. 122 et le S.123.

Mét hode 2

| e taux de référence "interne" =
intéréts recus sur les crédit entre S.122 et S123 + intéréts sur titres autres
gu' actions éms par S. 122 et S.123
encours de crédits entre S. 122 et S. 123 + titres autres qu' actions émis par
S. 122 et S.123

13. Come |l e nmontant des titres autres qu' actions éms par |les internédiaires
financiers (a |'exception des bons de caisse que |'on considére comme des

i nstruments générant des SIFIM est peu inportant en Belgique, les titres autres
qu' actions détenus par les internédiaires financiers ont été inclus dans le

cal cul du taux de référence. Ainsi la part des instrunents a long terne dans le
taux de référence pourrait étre surestimée.

14. Nous ne di sposons pas de données fiables sur les titres énis par les
intermédiaires financiers du S.123. Par conséquent, |le taux de référence ne

tient conpte que des titres des établissenents de crédit.

Met hode 3
taux de référence a court terme = voir méthode 1
taux de référence a long terne = en utilisant les taux publiés

applicables aux titres autres que |es actions dont
| ' échéance est la méne que celle du "passif" a | ongue
échéance figurant dans le bilan
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15. Le taux de référence a long terne est calculé inplicitement a partir des
flux dintérét réels au lieu des taux publiés. Nous avons estime qu'ainsi on

di spose d' une bonne nobyenne des différentes échéances nméne si cela ne correspond
pas tout a fait a la structure des échéances du passif de | ongue échéance.

Mét hode 4 a

taux de référence "interne" =

une noyenne entre |es taux noyens des crédits et des dépbts qui s'opérent avec
tous les secteurs institutionnels résidents (S.124 -S. 125 - S.11 -S.13 - S. 14 -
S.15) (sauf banques central es)

16. Nous avons utilisé les estimations faites pour les intéréts recus et payés
effecti vement enregistrés par |les secteurs institutionnels résidents aux
i ntermédi aires financiers pour calculer ce taux de référence.

Mét hode 4 b

taux de référence "interne" =

noyenne entre |l es taux noyens des crédits et des dépdts qui s'opérent avec tous
| es secteurs institutionnels résidents (S.124 -S. 125 - S.11 -S. 13 - S. 14 - S.15)
(sauf banques centrales) et le taux d' intérét inplicite calculé selon la

mét hode 1

17. Ce taux de référence a été calcul é conme | a noyenne pondérée des intéréts
sur tous les crédit et |es dépbts des secteurs institutionnels utilisateurs
résidents des SIFIMet des opérations entre les intermédiaires financiers

rési dents.

Mét hode 4 ¢

taux de référence "interne" =

noyenne entre |l es taux noyens des crédits et des dépbts qui s'opérent avec tous
|l es secteurs institutionnels résidents (S.124 -S.125 - S. 11 -S.13 - S. 14 - S.15)
(sauf banques centrales) et le taux d intérét inplicite calculé selon la

nmét hode 2
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18. Ce taux de référence a été calcul é conme | a noyenne pondérée des intéréts
sur tous les crédits et |les dépbts des secteurs institutionnels utilisateurs
résidents des SIFIM des opérations entre les internédiaires financiers
résidents et des titres éms et détenus par les intermédiaires financiers.

Le taux de réf érence externe

19. Ce taux est utilisé pour déterminer les inportations et |es exportations
de SIFIM

taux de référence externe =

intéréts recus sur crédits et payés sur dépdts des internmédiaires financiers
non-rési dents
encours de crédits et dépbts des internmédi aires financiers non-résidents

20. Le taux de référence externe reprend des opérations en BEF ainsi qu'en
devi ses. Les données di sponi bl es ne sont pas suffisament détaill ées pour
pouvoir cal cul er des taux externes par devise.

21. Le tabl eau ci-dessous reprend tous |les taux de référence pour |a Belgique
cal cul és selon | es méthodes décrites plus haut.

Tabl eau 1. Taux de référence cal cul és

1995 1996 1997 1998
Taux de référence internes
méthode 1 5,68% 454% 397% 4,2%
méthode 2 6,64% 5,8%% 53% 5,32%
méthode 3 Court terme 5,68% 4,54% 397% 4,29%
Long terme 6,95% 6,38% 5,91% 571%
méthode 4a 6,29% 5,42% 4,85% 4,69%
méthode 4b 6,22% 5,30% 4,72% 4,62%
méthode 4c 6,42% 5,59% 5,06% 4,94%
Taux de référence externe 5,98% 4.83% 4.91% 4,93%
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L'i npact sur |le niveau du PIB

22. Un des criteres utilisés pour évaluer |es nméthodes est de voir si |'inpact
sur le PIB ne fluctue pas trop dans le tenps. Le tableau 2 dével oppe les effets
sur le niveau du PIB des différentes méthodes. La néthode 1 senble avoir |es
résultats les plus volatiles. Les autres méthodes ont des résultats beaucoup
pl us stables. Cependant il faut remarquer que |a période étudi ée était une
période rel ativenment cal me du point de vue de |'évolution des taux d'intérét.

Par conséquent, la probabilité d obtenir des résultats stables de la répartition
était a priori plus grande.

23. Afin d étre capable de bien tester les méthodes il faudrait étudier une
péri ode avec des fortes hausses et baisses des intéréts. En plus, |'inpact sur
le PIB n'est étudi é que sur base des résultats de la répartition des SIFIM Pour
conpl éter |'analyse il faudrait égal enent prendre en conpte | es comm ssions
payées par les clients. En fait, vu | e dével oppenent dans | e secteur financier
belge il faudrait constater une dimnution de la partie des services

d' internédi ation financiére rénmunérée indirectenent dans |le total des services
fournis par les internédiaires financiers.

Tabl eau 2. Inmpact sur le PIB (% du Pl B)

1995 19% 1997 1998
Méthode 1 0,98% 0,47% 0,46% 0,94%
Méthode 2 1,68% 1,46% 1,46% 1,62%
Méthode 3 1,70% 1,56% 1,60% 1,75%
méthode 4a 143% 111% 1,08% 1,20%
méthode 4b 137% 1,02% 0,99% 1,15%
méthode 4c 1,52% 1,24% 1,23% 1,37%
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Répartition des SIFIMaux crédits et dépbts

Tabl eau 3. Répartition des SIFIMaux crédits et dépodts

(millions EURO) 1995 1996 1997 1998
Crédits méthode 1 3750 4381 4310 3296
Des méthode 2 2125 2006 1730 1348
Secteurs méthode 3 2082 1871 1577 1113
Résidents méthode 4a 2717 2841 2719 2553
méthode 4b 2842 3048 2953 2680
méthode 4c 2506 2532 2333 2066
Dédbdts méthode 1 1231] 624 462, 1537
Des méthode 2 3570 4042 4120 4196
Secteurs méthode 3 3265 3783 3004 4104
Résidents méthode 4a 2717 2841 2719 2553
méthode 4b 2537 2542 2387 2379
méthode 4c 3022 3285 3265 3216
24, Ce tabl eau nontre que la répartition des SIFIMentre crédits et dépbdts a

été le plus erratique pour la méthode 1. Pour cette méthode, on peut renarquer
que la dimnution des taux d' intérét que |'on a pu constater pour |a période
1995- 1996 et 1996- 1997, influence plus |'évolution du taux de référence (qui est
a court ternme) que celle des intéréts recus sur les crédits et dépbts a |long
terme. Comme il y a plus de crédits a long terme, un plus grand nontant de SIFI M
est attribué aux crédits. Pour la période 1997-1998 |'on peut constater une
évolution inverse : pour cette période une | égére hausse des taux d'intérét a
ét é const at ée

25. Les tabl eaux détaill és des SIFIMpar secteur ainsi que |les calculs des
exportations et inportations de SIFIMsont repris en annexe.

Eval uati on des mét hodes

26. La mét hode de répartition des SIFIMdoit refl éter e plus possible la
réalité économque, elle doit en plus étre réalisable du point de vue pratique.
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Lors de nonbreuses di scussions au sein du Groupe de Travail Conptes Nationaux et
de la Task Force FISIM il a été décidé de choisir une méthode utilisant des
taux de référence pour répartir les SIFIMaux secteurs utilisateurs. Ainsi la
différence entre les intéréts effectivenent percus et versés et les intéréts de
réf érence est utilisée pour déterm ner |la valeur du service rendu aux clients.

27. Le choix du taux de référence est le point crucial de cette méthode : il
détermne la qualité des valeurs cal cul ées. Le taux de référence devrait étre un
taux qui représente le colt pur de |'enprunt de fonds : ce taux ne peut
conprendre aucune rémunération pour des services d'internédiation financiére et
|l es primes de risque doivent en étre élininées autant que possible. Il s'est
avéré treés difficile de trouver des taux de référence adéquats. Les calculs
expérinmentaux pour |a Bel gique dénontrent que |e choix des taux de référence
peut influencer considérablenent |'inpact sur e PIB. Cette partie essaie

d' éval uer les taux de référence proposés par |e Reéglenment.

Remar que général e sur |le choix du taux de référence

28. L' étude des taux de référence a suscité la réflexion suivante. Ny a-t-il
pas de différence dans |'interprétation de la valeur des SIFIMsi |'on conpare

| e point de vue du producteur a celui du consonmateur ?

29. En fait, dans le cas d' une facturation conpl éte des services, |les
internmédiaires financiers inputeront des taux purs a leurs clients. Come |e
ni veau des taux d'intérét dépend de |'échéance, |'intermédiaire financier

réal i sera normal ement toujours un bénéfice. En effet, les crédits sont plutdt a
long terme (des taux d'intérét plus élevés) tandis que |la partie des instrunents
a court terne est plus inportante pour |es dépbts (des taux d'intérét plus bas).
Ce bénéfice que |'on peut qualifier de bénéfice de "transformation", se
réal i sera donc néne si tous les services sont facturés. On pourrait considérer
que ce bénéfice fait partie de la production des internédiaires financiers. En
effet, la transformation est une des fonctions les plus inportantes des
intermédiaires financiers : c'est leur tache d offrir aux préteurs et aux
enprunteurs | es échéances souhaitées. Il est clair que du point de vue des
producteurs de SIFIMce bénéfice de transformati on constitue une partie des
recettes avec lesquels ils financent leurs frais. La définition actuellenent
enpl oyée pour calculer Ia production des SIFIMinclut d ailleurs inplicitenent
les résultats liés a la transformation2. Pourtant, comment faut-il attribuer

2 Du montant des revenus de propriété regus sont soustraits lesintéréts versés ainsi que les revenus de propriété des fonds
propres. Méme si tous les services sont facturés, cette formule résultera en une production de SIFIM.
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cette production aux clients ? Si tout service est facturé, les intéréts percus
et versés seront déja des intéréts purs : ils n'incluront - du point de vue des
clients - plus aucune rémunérati on pour un service et il serait incorrect de
voul oir imputer des colts suppl énentaires (les effets de transformation) aux
clients.

30. Par conséquent, il faut essayer, a notre avis, d estinmer la valeur du
service dans | e chef des utilisateurs, afin de garantir |'enregistrenment correct
des intéréts dans les conptes. Selon nous la neilleure solution pour calculer
les SIFIMpar secteur utilisateur serait d' utiliser des taux de référence

di fférenci és selon | es échéances pour calculer les intéréts purs. Conme
|"intérét pur dépend de |'échéance du prét ou du dépdt, il faudrait idéal ement
conmparer pour chaque crédit et dépdt, le taux offert au client au taux "pur" qu
correspond a | a nméne échéance. En plus, a chaque fois que le taux offert au
client est nodifié (au cas ou le taux n'est pas fixe), le calcul devrait étre
refait. En pratique, il est toutefois inpossible de réaliser le calcul a un tel
ni veau désagrégé : il faut se contenter de trouver une estinmation qui se
rapproche le plus de la réalité.

31. De toutes | es nméthodes proposées par | e Reglenment, seule |a nméthode 3
enpl oi e des taux de référence différents par échéance. Toutes |les autres

nmét hodes utilisent un seul taux de référence et résultent - a notre avis - en
des SIFIM par secteur utilisateur un peu faussés. Les SIFIMcalcul és incluront
en fait des effets de transformati on d' échéance. En utilisant un seul taux de
référence, les taux d intérét réels seraient en fait conparés a un taux qu

refl éte une échéance de référence3. Une partie des SIFIMcalcul és aura par
conséquent trait a la différence entre les intéréts purs pour une certaine
échéance et les intéréts de référence qui se rapportent a |'échéance de
référence. L'utilisation d un seul taux fait que |'on pourra toujours calculer
des SIFIMpour les utilisateurs, néne si tous |les services sont facturés. En
effet, dans ce cas |le taux de référence se situera quel que part entre les taux a
long terne et les taux a court terne. Par conséquent, des SIFIMpositifs seront
calcul és pour les crédits a long terme et |les dépbts a court ternme, tandis que
pour les crédits a court terne et |les dépbts a long terne, des SIFIMnégatifs
seront enregistrés. Le fait d' obtenir des SIFIMest contradictoire au fait que
|'on a supposé que tous |les services sont facturés. A notre avis il serait

préférable d' utiliser des taux différents pour différentes échéances.

3 Cette échéance de référence devrait représenter une moyenne des échéances recherchées par les emprunteurs et les préteurs
de fonds.
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Eval uati on des net hodes proposées par | e Regl enent
32. La partie suivante reprend une éval uation plus détaill ée par nethode
proposée par |e Regl enent.
Met hode 1
33. Le taux de référence calcul é sur |les opérations entre |les internmédiaires
financiers résidents donne lieu a des fluctuations de la répartition des SIFI M
(voir tableau 2) et par conséquent de |'inpact sur le PIB. Le taux de référence

calcul é ainsi est plutét un taux a court terne ce qui provoque des distorsions
dans la répartition. Ce taux est une bonne nesure pour déterniner |les SlIFI M pour
les crédits et les dépbts a court terne. En effet, il est peu probable que |es
internmédi aires financiers incorporent des rémunérations pour des services dans

| es taux appliqués sur |es opérations entre eux-ménes. Pour les instrunents
dintermédiation financiére a long terme il est plus difficile de discerner la
pertinence de ce taux de référence. Par exenple, en cas d' une dimnution du taux
de référence suite a des fluctuations du niveau général des taux d'intérét (les
évol utions des taux d'intérét sont |es plus rapidement visibles sur |les
opérations interbancaires), les SIFIMinputés a un crédit a long ternme a taux
fixe augnenterai ent d une année a |'autre, ce qui ne senble pas étre justifiable

du point de vue théorique.

34. Conpar é aux autres taux de référence testés, le taux de référence de |la
mét hode 1 est |e plus bas. Par conséquent, |la partie attribuée aux crédits est
beaucoup plus inportante que pour les autres nméthodes. Vu le fait que la
proportion des secteurs pour |lesquels les SIFIMsont conptabilisés dans |a
consonmmation finale est nmoins inportante du cété des crédits que du cbdté des

dépbts, I"influence sur e PIB est nettenent nmoins inportante que pour |es
autres méthodes. L' évolution de |'inpact sur le PIB est le plus volatile en
utilisant ce taux de référence. Comme |'influence sur le PIB est dé a noins

i mportante que pour |es autres néthodes, |es nérmes changenents en val eur absol ue
résultent en des évolutions relatives plus narquées.

35. Le calcul d'un taux de référence inplicite a partir des résultats
enregistrés par les intermédiaires financiers a comre avantage que |'on fait une
noyenne pondérée sur différentes échéances. En pratique |e calcul repose pour |a
Bel gi que sur un nonbre d' hypothéses. || serait peut-étre préférable d utiliser
un taux interbancaire publié.
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36. En principe, |le Reglenent prescrit la déterm nation d un taux de référence
par nonnai e. Les données di sponi bl es en Bel gi que ne pernettent pas de cal cul er
des taux par nonnaie, nmais il serait possible de distinguer un taux pour |es
instrunments en nonnai e nationale et un taux pour |'ensenble des devi ses. Dans

| " état actuel des calculs il est certain que |le poids des transactions en
devises a été relativement surestim dans |le calcul de ce taux de référence.

Pour |a période 1995-1998 |'écart entre les taux d'intérét des nonnai es des pays
qui participent a |'Union nonétaire a eu tendance & se réduire. Les fluctuations
du taux externe par rapport au taux interne sont surtout dd a |'évolution du
dollar, du franc suisse et de la livre.

Mét hode 2

37. Le taux de référence de | a méthode 2 incorpore un él énent de long terne en
incluant des titres autres qu' actions éms par les intermédiaires financiers.
Les él énments utilisés dans le calcul font que ce taux n'inclut pas de
rémunérati ons pour |les services d'internédiation financiére, ce taux pourrait
étre par conséquent considéré comme un taux "pur". Ce taux est déja plus
appropri é pour calculer les SIFIMpour les crédits et les dépbts a |long terne.
Contrairement au taux de référence de |la méthode 1, |es incidences des
fluctuations dans | e niveau général des intéréts sont nbins prononcés sur ce
taux de référence. En effet, en incluant les taux inplicites des titres dans le
calcul, des taux de périodes antérieures vont niveler les fluctuations du taux
de réf érence.

38. L'influence de la répartition des SIFIMsur |e niveau du PIB est assez
stabl e pour |la période étudi ée. L'inpact sur |le PIB est plus prononcé que pour
la méthode 1. Du fait que ce taux de référence prend en conpte un éventai

d' échéances, il est - de notre point de vue - neilleur que le taux de |a néthode
1. Si le but des calculs des SIFIMest de déterminer |la différence entre |les
intéréts réellenent percus et versés par les intermédiaires financiers et les
intéréts qu'ils auraient percus et versés en cas d' une facturation conpl éte de

| eurs services (point de vue de |'utilisateur), |'inconvénient de ce taux de

réf érence consiste dans le fait qu' il ne tient pas conpte des différences de
conposi tion en échéances entre les crédits et | es dépbts. Comme nous |'avons
déj a évoqué plus haut, |'utilisation d un seul taux de référence pour répartir
les SIFIMinpliquerait que des résultats de transformati on sont pris en conpte
dans | a val eur des SIFIMconsom®s. Pourtant, si |'on décide de n'utiliser qu'un
seul taux de référence la néthode 2 senble étre la neilleure alternative.
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39. Come il a déja été nmentionné ci -dessus, |la facon de calculer ce taux fait
qu'il incorpore peut-étre une partie trop élevée d instrunments financiers a |ong
terme. Ainsi les SIFIMattri bués aux dépdts sont un peu surestinés tandis que
|l es SIFIMcal cul és pour les crédits sont un peu sous-estimés. ||l sera nécessaire
d affiner le calcul de ce taux de référence
Met hode 3
40. La méthode 3 prévoit |'utilisation de deux taux de référence : un taux
sert a détermner les SIFIMsur les crédits et dépbéts a court terne, |'autre

taux de référence est utilisé pour déterminer les SIFIMsur les crédits et les
dépdts a long terne. Cette nethode a pour avantage que |la différence de
structure d' age entre les crédits et |les dépbts est prise en conpte. Si |'on
utilise des taux différenci és par échéance, |'on exclura le plus possible |es
effets de transfornation de |a val eur des SIFIMcal cul és. Sel on nous cette

mét hode senble étre | a plus défendabl e du point de vue théorique. Du point de
vue pratique, |'inpact de cette méthode de répartition reste assez stable pour
| a période 1995-1998. L' évolution de la répartition des SIFIMentre crédits et
dépdts est un peu plus prononcée que pour |a néthode 2.

41. Néannoins, il s'agit toujours d une méthode assez rudinentaire et
arbitraire. En fait, la facon dont |es taux sont cal cul és prend en conpte une
structure d' age inplicite tant a court terme qu'a long terme qui différe peut-
étre de celle des crédits et/ou celle des dépbts. En plus, il existe des crédits
a taux fixe mais aussi a taux variable. Puisque le taux a long terne - comme
nous |'avons calcul é inplicitement a partir des flux enregistrés par |les
intermédiaires financiers - reprend plutdét des instrunments a taux fixe et

refl éte |l es taux des années antérieures, ce taux convient plus a déterm ner |es
SIFIMsur les crédits et dépdts a taux fixe qu' a taux variable. Le taux de
référence a long ternme proposé par |e Réglenment par contre (calculé a partir de
taux publiés) serait plus apte a calculer les SIFIMsur |es instrunents avec une
| ongue échéance a taux variable. Enfin, il faut remarquer que |les taux de

réf érence choisis ne reflétent pas trés bien la ventilation des différents
crédits et dépdts en devises. Comme nous ne disposons pas de données

suffi satment détaill ées pour cal culer un taux de référence par devise, i

faudrait peut-étre chercher d autres alternatives pour meux prendre en conpte

|l es différences des taux de référence par devise.

Mét hode 4 a)
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42. Vu | a néthode de cal cul de ce taux de référence, il en résulte en une
répartition équilibrée des SIFIMattribués aux crédits et dépdts au cours des
années. Cependant, comme le taux est calculé & partir de taux d'intérét incluant
des rénmunérations pour |es services, il n'est pas certain que |le taux de

réf érence | ui-nméne ne conti enne pas de rénunération pour |es services rendus par
les internmédiaires financiers. En fait, prenons |le cas extréne ou

| "internédi ai re charge uni quenent des rénunérati ons pour services aux détenteurs
de dépbts et qu'il offre aux enprunteurs |le taux de marché pour ses crédits. Le
taux de référence se situera entre les taux des crédit et |les taux des dépéts.
Par conséquent; les calculs aboutiront a des SIFIMsur les crédits néne si les
intermédiaires financiers n'ont inputé aucune rénunérati on aux enprunteurs de
fonds.

Met hode 4 b)
43. Il est tres difficile de discerner si le taux de référence de |la
mét hode 4 b) est un bon taux de référence : il est inpossible de vérifier si le

taux cal cul é ai nsi conmprend des rénunérations pour des services d'internédiation
financi ére. En prenant en conpte les taux d' intérét sur |les opérations entre
intermédiaires financiers, |le taux de référence est un peu plus bas que celui de
| a méthode 4 a).

Met hode 4 c)

44. Tout conme pour |la méthode 4 b) il est inpossible d évaluer la pertinence
du taux de référence de la méthode 4 c). Ce taux représente un éventai
d' échéances. Néannpbins il est inpossible de vérifier si ce taux ne conprend

aucune rénunération pour des services et constitue par conséquent un bon taux de
réf érence pour calculer les SIF M

Le taux externe

45, Le taux externe est utilisé afin de calculer les SIFIMexportés et

i mportés. Pour |es années 1995 et 1998, nous avons constatés une val eur négative
pour | es exportations de SIFIMen ce qui concerne les crédits octroyés aux
unités non résidentes non financiéeres. Ceci pourrait indiquer que |le taux de

réf érence n' est pas bien choisi. En effet, nous avons pu constater que |la
ventilation en devises de ces crédits était tout a fait différente que celle des
opérations entre internédiaires financiers résidents et non résidents, qui ont
servies de base au calcul du taux de référence. Come nous ne di sposons pas des
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i nformati ons nécessaires a distinguer des taux de référence par devise, i
faudrait essayer de résoudre | e probl ene autrement, par exenple en cal cul ant
sépar énent un taux de référence pour les francs belges et un pour la totalité
des nonnai es étrangeéres.

Concl usi on

46. Cette note a présenté les résultats de la prem ére tentative, pour la
Bel gi que, de | ' application des néthodes prévues par |e Reglement. De notre
expérience, nous avons tiré quel ques concl usions en ce qui concerne |'exactitude
et la praticabilité des différentes nméthodes. Les estinations nécessaires pour
construire un tableau reprenant | es données de base pour réaliser |les calculs
ont constitué la partie la plus |ourde de cet exercice. Nous avons di dével opper
de nouvel | es net hodol ogi es et nous avons expl oité une nouvel |l e source
dinformation, |'enquéte structurelle auprés des établissenents de crédit.

47. A notre avis la néthode 3 est la neilleure des méthodes proposées par |e
Regl enent du point de vue théorique. En utilisant des taux de référence
différents pour les crédits et dépdbts a long terne et a court terne, les valeurs
cal cul és seront selon nous les neilleures estimtions de |a val eur du service
pour les secteurs utilisateurs. Ainsi les intéréts enregistrés dans |es conptes
représenteront |le plus possible les intéréts purs.

48. Il serait trés intéressant de conparer les résultats des cal cul s bel ges
aux résultats des autres Etats-nenbres. Ml heureusenment nous ne di sposi ons pas
encore des chiffres des autres pays au nonent de |'achévenent de cette note (fin
janvier 2000). Toutefois, la répartition des SIFIMreste encore dans sa phase
expérinmental e. Quel ques probl énes pratiques, surtout en ce qui concerne |es

estimations des flux d'intérét, doivent encore étre résolus. Pourtant, il faut
se rendre conpte que le calcul des SIFIMet |"attribution aux différents
secteurs utilisateurs restera toujours une estimation. Dans le calcul il restera

toujours - come pour toute autre statistique d ailleurs - un él énent
d'incertitude.



Année

CREDITS

DEPOTS

1995

en millionsdEURO

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Sociétés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

Total SIFIM crédits

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneursindividuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

Total SIFIM dépdts

(*) les dépbts comprennent les "bons de caisse"

méthode 1

1.285,51
14,05
8,08
0,00
500,15

442,25
865,50
631,72

2,65

3.749,91

448,29
1245
10,55
22,77

171,59

321,57
24,58
218,33
1,02

1.231,15

SIFIM

méthode 2 méthode 3 méthode 4a méthode 4b méthode 4c

651,65
431
2,32
0,00

205,48

287,09
544,92
427,25

1,69

2.124,70

730,33
2511
26,31
4591

254,11

2.106,22
31,10
345,62
525

3.569,96

753,48
8,49
4,75
0,00

199,11

281,67
439,33
393,24

1,50

2.081,57

468,84
14,12
1494
25,82

180,23

2.229,96
33,25
292,62
545

3.265,24

882,80
7,87
4,42
0,00

312,94

343,67
661,83
501,81

2,04

2.717,37

627,47
20,50
20,56
3747

224,02

1.455,40
28,72
299,20
371

2.717,05

931,54
8,62
4,86
0,00

335,60

355,60
686,48
517,53

211

2.842,35

605,79
19,52
19,35
35,69

217,67

1.318,17
28,22
28941
3,38

2.537,20

800,22
6,60
3,67
0,00

274,55

323,46
620,06
475,17

191

2.505,65

664,22
22,14
22,61
40,48

234,77

1.687,90
20,57
315,78
4,26

3.021,75
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Année

CREDITS

199

en millionsdEURO

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneursindividuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

Total SIFIM crédits

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneursindividuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

Total SIFIM dépdts

(*) les dépbts comprennent les "bons de caisse"

SIFIM

méthode 1 méthode2 méthode3 méthoded4a méthodedb méthode4c

1.409,19
16,20
9,51
0,00
533,21

493,02
1.207,70
708,67
3,40

4.380,90

445,86
1348
11,20
22,38

147,97

-234,01
18,25
198,66
-0,19

623,61

480,55
1,94
1,14
0,00

117,67

284,71
716,28
402,16

1,92

2.006,37

904,60
36,14
39,06
60,00

257,34

2.320,17
27,86
390,82
584

4.041,83

635,90
7,50
4,40
0,00

77,52

261,44
538,50
344,62

1,56

1.871,44

488,87
18,05
1991
20,97

156,87

2.691,01
35,40
336,33
6,60

3.783,00

806,86
6,95
4,08
0,00

263,69

357,90
888,96
509,86

2,44

2.840,73

743,41
2818
29,27
46,78

218,91

1.422,68
24,49
323,30
3,72

2.840,73

888,04
8,1¢
4,81
0,0C

300,01

376,11
931,91
536,65

2,57

3.048,30

703,31
26,20
26,83
43,49

209,35

1.199,41
2364
306,50
3,1¢

2.541,93

686,26
5,10
2,99
0,00

209,72

330,85
825,13
470,05

2,25

2.532,35

802,99
31,12
32,89
51,67

233,12

1.754,40
25,73
348,26
4,50

3.284,66

8T abed

8/000¢ /89 vV /SO



Année

DEPOTS

1997

en millions dEURO

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneursindividuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

Total SIFIM crédits

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
ménages

SIFIM

méthode 1 méthode2 méthode méthode 4a méthode 4b méthode 4c

1.383,58
17,56
10,32

0,00
440,45

483,98
1.279,73
690,86
3,58

4.310,05

321,60
578

3

11

107

-155
10
159

350,83
2,24
1,32
0,00

49,15

254,84
722,25
347,72

1,85

1.730,21

855,40
30,28
35

58
205

2541
18
371

3

551,29 746,47

8,07 811
4,74 4,76
0,00 0,00
-9,89 199,06

228,32 342,62
516,15 935,82
27721 479,18

1,40 2,51

1.577,30 2.718,53

371,68 650,90

12,85 20,89
15 23

25 40
116 168
3.008 1.508
27 15
323 290

7 4

840,22
9,50
5,58
0,00

234,58

363,42
986,42
510,32

2,67

2.952,72

602,45
18,67
20

36
159

1.263
14
271

592,19
5,82
3,42
0,00

140,60

308,39
852,53
427,91

2,25

2.333,13

730,65
24,55
27

47
182

1911
16
322
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Total SIFIM dépbts 462 4.120 3.904 2719 2.387 3.265

(*) les dépdts comprennent les "bons de cai sse"



Année

CREDITS

1998

en millions dEURO

S11 - Sociétés non financiéeres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
menages

Total SIFIM crédits

S11 - Sociétés non financiéres
S124 - Auxiliaires financiers
S125 - Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
S13 - Administrations publiques
S14 - Ménages
consommateurs

propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
S15 - Institutions sans but lucratif au service des
menages

Total SIFIM dépbts

(*) les dépdts comprennent les "bons de cai sse"

méthode 1 méthode

1.069,31
24,87
14,62

0,00
330,60

378,50
928,18
547,64

2,61

3.296,32

449,83
10,04
7,54
2317
112,70

695,75
10,17
228,61
1,83

1.539,63

2

294,1€
12,99
7,62
0,0C
53,85

204,12
488,8¢
284,61

1,2¢

1.347,52

835,7¢
30,42
31,37
70,24
171,62

2.625,6:
17,30
407,14
6,13

4.195,65

SIFIM
méthode méthode 4a méthode 4b méthode 4c

3

392,14
17,24
10,13

0,00
041

180,91
294,94
216,77

0,84

1.113,37

489,98
15,62
16,63
36,06

116,16

3.037,53
28,65
356,73
6,90

4.104,27

773,60
20,34
11,95

0,00

225,02

311,97
760,59
447,29

2,10

2.552,86

597,07
17,81
16,63
41,13

135,18

1.432,00
12,89
296,72
3,47

255291

824,36
2111
12,41

0,00

243,14

323,39
789,36
464,52

2,19

2.680,47

571,80
16,48
15,07
38,04

131,32

1.305,63
12,42
285,03
3,19

2.378,98

580,13
17,37
10,21

0,00

155,94

268,45
650,95
381,64

1,76

2.066,45

693,41
22,90
2257
52,88

149,89

1.913,69
14,67
341,28
4,55

3.215,83
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Annexe 2 - Exportations de SIFIM
en millionsdEURO
FISIM
1995 1996 1997 1998

CREDITS

Non-FI Non-résidents -13,82 8241 65,12 -68,95

FI Non-résidents 95,53 29,06 89,58 300,94
DEPOTS

Non-FI Non-résidents 564,80 41851 485,62 544,56

FI Non-résidents 95,53 29,06 89,58 300,94
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Annexe 3 - Importations de SIFIM

enmillions ' EURO

S11
S124
S125

S13
S14

S15

S11

S125

S13
S14

S15

- Sociétés non financiéres
- Auxiliaires financiers
- Soci étés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
- Administrations publiques
- Ménages
consommateurs
propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
- Institutions sans but lucratif au service des
ménages

- Sociétés non financiéres
- Auxiliaires financiers
- Sociétés d'assurance et fonds de pension
- Autres intermédiaires financiers (OPC)
- Administrations publiques
- Ménages
consommateurs
propriétaires de logements
entrepreneurs individuels
- Institutions sans but lucratif au service des
ménages

1995

139,1

-2,9

13

430,3

FISIM
1996 1997
477,8 432,0
-29,5 28
58,7 174,9
2,3 14,7
457,9 4118

1998

397,5

4,0

42,8

42,8

3851




