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Cette approche est principalement centrée sur les positions et
stratégies des différents agents économiques en matiére monétaire.
Face & des modifications de 1'environnement, & des crises du systéme
socio~économique ou de sous-systémes, les réponses de politique écono-
mique seront puisées au sein du "paradigme" des couches dominantes.
Celui-ci est 1la maniére - historiquement déterminée - dont ces couches
se représentent le réel et répondent & des &volutions problématiques.
Le paradigme belge privilégie la politique monétaire externe, c'est &
dire la régulation économique & partir de la parité du franc vis & vis
des autres monnaies.

La premidre partie du texte, présentant le cadre institutionnel et les
faits, vise & cerner les évolutions monétaires et financidres qui appel-
lent des réactions de la part des agents : inflation, déficits des fi-
nances publiques, niveau des taux d'intérdt, déficit des opérations ex-
térieures.

La seconde partie décrit les positions des différents agents face &

ces évolutions.

La troisiéme partie présente les modifications du cadre institutionnel
qui se sont réalisées durant la période et en infére des indications
sur le poids relatif dont pésent les différents agents sur le systéme
financier.

En conclusion la recherche propose d'interpréter la politique déflatoi-
re menée aprés 1975 & deux niveaux : d'une part elle est la seule pos—
sibilité qu'ont les couches dirigeantes de peser sur 1'appareil écono-
migue, pour en atténuer les dysfonctions et le réorienter conformément
3 leur stratégie; d'autre part elle concorde avec la logique institu-
tionnelle propre de la Banque Nationale et avec celles des intermédi-

aires financiers, du moins jusqu'd un certain point.
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1ére Partie : le cadre institutionnel et les faits

Cette premiére partie permettra d'une part de situer le contexte ins-—
titutionnel du marché financier belge, d'autre part de relever dans
les statistiques monétaires et financiéres les tendances qui ont mar-
qué la période et qui permettent de la découper en sous—périodes.
Un regard d'ensemble sur le matériel statistique permet de dégager
trois sous-périodes :
1970-1975 : forte croissance des liguidités et
' emballement inflatoire.
1976-1978 : ralentissement de la croissance des liquidités
et de 1'inflation.
1979-1980 : accentuation de la pression déflatoire au niveau
de la masse monétaire, net accroissement du déficit
extérieur et de celui des finances publiques; tension
sur les marchés financiers et reprise de 1'inflation
en 1980.

1.1. Le cadre institutionnel belge (1)

Les grands traits du systéme financier belge datent de 1935, date & la-
quelle les banques furent scindées en banques de dépdts et banques
d'affaires. A ce moment fut également mis en place une institution de
contrdle des activités bancaires, la Commission bancaire.

Les relations entre les autorités monétaires (Ministére des Finances,
Banque Nationale de Belgique, Commission bancaire)et les intermédiaires
financiers sont généralement caractérisées comme relations de concerta-
tion plutdt que de contrainte. Cet &tat de chose est d'autant plus
évident que d'une part, les fonctions de contrdle et de régulation mo-
nétaires sont réparties entre plusieurs organismes différents [ BNB,
Commission bancaire, Institut de Réescompte et de Garantie (IRG) ],
alors que dans la plupart des pays ces fonctions sont du ressort de

la Banque Centrale; que d'autre part certains organismes 3 fonction pu-
blique sont partiellement contrdlés par les bangues (IRG) ou & tout le
moins proches du milieu bancaire (Commission bancaire).

5i tant est qu'une volonté politique voulait peser, de fagon contrai-

gnante, sur le systéme financier, le cadre institutionnel dissoudrait

(1) Cette section s'inspire de Siaens A. et de la Reyue Nouvelle.
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cette tentative dans la concertation et le compromis.

Depuis les années soixante, le fonctionnement proprement dit du marché
financier belge a été modifié par deux phénoménes : la déspécialisation
des différents types d'intermédiaires financiers (banques, I.F. publics,
caisses d'épargne privées) (1967) et 1'internationalisation du marché.
L'internationalisation du marché s'est traduite par la part décroissan-—
te des opérations en francs belges avec la Belgique, dans le bilan glo-—
bal des banques. Alors qu'en 1960, cette part était de 83,5 %, en 1979
elle ne représentait plus que 47,7 %. La diminution la plus forte
qu'elle a connue s'est opérée entre 1965 (76,7 %) et 1970 (59,6 %).

Par ailleurs, les banques a majorité belge ont pris une part de moins

en moins grande dans les opérations internationales (opérations en
francs belges avec 1'étranger et opérations en devises) : cette part
passe de 80,8 % en 1958 & 63,7 % en 1970, et 48,5 % en 1979.

L'extension des opérations internationales a eu pour conséquence un
renforcement de 1'ouverture des marchés financiers belges sur 1'exté-
rieur et dés lors primo, une dépendance plus grande de ceux-ci par
rapport aux évolutions propres aux marchés internationaux; secundo une
marge de manoeuvre plus réduite pour la politique monétaire nationale.
Par ailleurs il apparait que la déspécialisation des différents types
d'intermédiaires financiers a été un facteur de modification de leurs
parts de marché tant au niveau des dépdts que des crédits octroyés
accroissement des parts des banques et des caisses d'épargne privées

au détriment de celles des institutions publiques de crédit (voir ta-
ble I). L'internationalisation et la déspécialisation ont accru la
pression concurrentielle sur le coilit du crédit (taux débiteurs) et ont
induit une tendance & 1'alignement de ce coiit sur les conditions inter-
nationales sans toutefois permettre de qualifier le systéme financier
belge d'aussi concurrentiel que les systémes anglo-saxons ou germaniques.
Les taux d'intérét (créditeurs et débiteurs) sont fixés par concertation
entre intermédiaires financiers (modalités différentes pour les 2 types
de taux), ce qui constitue un cartel implicite par rapport auquel les
petits épargnants sont moins rémunérés et les débiteurs sont plus char-
gés que dans des systémes plus concurrentiels au niveau des prix. Par
rapport aux autres secteurs d'activité, le secteur des intermédiaires
financiers bénéficie donc d'une rente encore que celle-ci tende A décli-

aer.
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Le systéme financier belge se caractérise encore par un taux relative—
ment élevé de 1'épargne des ménages, et par le fait que le pays est
exportateur net de capitaux sous forme de dépdts et placements i 1'é-
tranger et importateur net de capitaux sous forme d'investissements
directs. Enfin, la dette des pouvoirs publics pése d'un poids relati-

vement important par rapport aux autres pays.

Présentation des principaux organismes intervenant sur les marchés

monétaires

® La Banque Nationale de Belgique

La BNB est une société anonyme dont le capital est détenu pour moitié
par 1'Etat et pour moitié par le public et par des placeurs institu-
tionnels.

Théoriquement elle est contrdlée par le Ministre des Finances; prati-
quement les orientations de la politique de la Banque sont le fait de
son comité de direction : celui-ci comprend le gouverneur, nommé par

le Roi, et de 3 & 6 directeurs nommés par le Roi sur proposition du
Conseil de Régence (les régents représentent les "forces vives" de la
nation).

Les activités de la Bangue sont les suivantes

- maintenir la parité du franc

- exercer la fonction de caissier de 1'Etat

- négocier les accords monétaires internationaux

- pratiquer le réescompte et les avances sur nantissement.

La Banque n'exerce pratiquement plus d'opérations d'escompte.

Par rapport au pouvoir politique, on estime généralement la BNB plutdt
autonome {plus par exemple que la Banque de France ou la Banque d'Angle-
terre mais moins que la Bundesbank). Par ailleurs, une fonction qui,
dans la plupart des autres pays revient & la banque centrale, le contrd-
le des banques, échappe a& la BNB, et est le fait d'un organisme relati-
vement indépendant par rapport & elle : la Commission bancaire. Enfin,
si la Bangue Nationale contrdle le recours global des intermédiaires fi-
nanciers au réescompte, ceux-ci disposent néanmoins d'un organisme (1'IRG)
qui pratique le réescompte en compensant les besoins de liquidité de cer-
tains intermédiaires par les surplus d'autres intermédiaires. Ceci im-
pliquerait donc une influence comparativement plus limitée de la BNB

sur le systéme financier.



® L'Institut_de Réescompte et de Garantie (IRG)

I1 s'agit d'une institution d'utilité publique, créée en 1935 en vue
de faciliter 1'équilibre de trésorerie des banques et d'élargir leurs
possibilités de mobilisation des effets (commerciaux et publics)
qu'elles détenaient.

Les banques étant les actionnaires de 1'IRG, ce sont elles qui détien-
nent le pouvoir de contrdle de ses activités.

De par sa gestion du marché des effets négociables 1'IRG exerce un rd-
le crucial sur le marché monétaire. FEn équilibrant les déficits et
surplus de liquidités des intermédiaires financiers par le réescompte,
il réduit la fréquence et/ou le volume du recours des intermédiaires

a la Banque Nationale.

® La Commission bancaire

Organisme d'intérét public géré par un président et 6 membres nommés
par le gouvernement. Les 6 membres représentent de fagon égale la BNB,
1'IRG et 1'Association Belge des Banques (fédération des entreprises
bancaires).

La Commission bancaire a pour fonction de contrdler les intermédiaires
financiers (veiller & leur liquidité et & leur solvabilité, leur impo-
ser des coefficients de structure et de remploi), les sociétés i porte-
feuille et les opérations publiques sur le marché des capitaux (émis—
sions d'actions et d'obligations, ...).

La Commission bancaire est traditionnellement présidée par des person-—

nalités proches du monde bancaire.

® Le Conseil Supérieur des Finances

C'est un organisme consultatif regroupant des représentants des inter-—
médiaires financiers publics et privés et des autorités monétaires.

La '"Revue Nouvelle" qualifie ses membres de personnalités parmi les
plus conservatrices des milieux politiques et financiers.

Le Conseil Supérieur des Finances remet des avis ou des rapports sur
des sujets tels que 1'état des finances publiques (Rapport Van Houtte,

1976) ou la création d'un marché secondaire des effets publics.



® Le Fonds des Rentes

Le Fonds des Rentes est un parastatal mis en place en 1935 en vue de
régulariser le cours des fonds publics. Il était également prévu qu'il
pratique "1'open market policy" pour le compte de la BNB. Cette poli-
tique n'a cependant jamais été qu'embryonnaire.

Le Fonds des Rentes est contrdlé conjointement par le Ministére des

Finances et la BNB qui en assure la gestion quotidienne.

® L'Institut Belgo-Luxembourgeois du Change (IBIC)

Formellement 1'IBIC est un établissement public distinct de la BNB.

De fait il ne constitue qu'un département de celle-ci.

Légalement il est chargé d'édicter la réglementation des changes et de
veiller 4 1'application de celle-ci par les banques. Il contrSle leurs
créances et engagements vis & vis de 1'étranger et toute opération de

change de la clientéle.

1.2. Les évolutions récentes

1.2.1. Masse monétaire et liquidités quasi-monétaires

Les accroissements et les taux de croissance de la masse monétaire (M1)
sont les plus importants en 1972 et 1975 (tables II et VI).

Ceux des liquidités quasi monétaires sont a leurs maximums en 1973 et
1976. Au regard de la table IT,on peut voir qu'a partir de 1978, la
pression & la réduction de la croissance de 1l'ensemble des liquidités
(M3) est exercée d partir de M, plutdt que des liquidités quasi-moné-
taires. Ce qui indique que cette tendance des liquidités trouve son
origine dans une contraction de 1'offre de celles-ci et non dans une

réduction de la demande.

1.2.2, Formation d'actifs financiers par les particuliers

Dans la table III,le mouvement d'ensemble de cette formation est nette-
ment déterminé par la formation d'actifs en francs belges. Au cours de
la période, la formation d'actifs fait un bond de 1974 & 1975 et de

1976 & 1977, pour ensuite marquer une tendance au ralentissement malgré
une certaine reprise en 1980, Il faut cependant remarquer la diminution
en 1979 et la stagnation pour les 10 premiers mois de 1980, de la forma-

tion d'actifs financiers en francs belges.
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1.2.3. Les opérations avec 1'étranger

Jusqu'en 1975, le solde des opérations courantes (de 1'UEBL) est positif;
de 1976 & 1978, le déficit est contenu. A partir de 1979, il quadruple
quasiment. Ce mouvement des opérations courantes suit de prés celui de
la balance commerciale.

Lorsqu'on considére le solde des opérations avec 1'étranger (opérations
courantes plus opérations en capital des entreprises et particuliers)
(table IV, colonne 9), le découpage de la période est le méme : A 1'ex-
ception de 1974, le solde est positif jusqu'en 1975; en 1976 et 1977,

le déficit est 1imité, il s'accroit en 1978 et cet accroissement s'am-
plifie encore a partir de 1979. Ce mouvement se retrouve au niveau des
avoirs extérieurs nets des organismes principalement monétaires : ceux-ci
s'accroissent (3 1'exception de 19T4) jusqu'en 1975; de 1976 a 1978,

ces avoirs diminuent; en 1979 la diminution gquadruple.

Les opérations avec 1'étranger constituent donc le facteur essentiel

qui exerce une pression déflationiste sur la masse monétaire; 1'appro-
fondissement du déficit en 1978 et 1979 ne fait qu'accroitre cette pres-—

sion.

1.2.4, La demande de crédit des entreprises

En partant de la table V, on remarque immédiatement que 1975 marque

une rupture, tant au niveau de la rentabilité des fonds propres des
entreprises qu'a celui des bénéfices mis en réserve.

Si la rentabilité nette se reconstitue en 1978 et 1979, elle ne se si-
tue néanmoins plus aux niveaux d'avant 1975. Il faut par ailleurs sou-
ligner le contrsste qui apparait depuis 1975 entre la rentabilité des
entreprises industrielles et celle des entreprises du secteur abrité.
Comme il est prévu que les bénéfices des entreprises vont se rétracter
en 1980 et 1981, et que par ailleurs les tsux d'intérét vont rester &éle-
vés, la situation financidre des entreprises ne pourra que se détériorer.
Pour un bon nombre d'entreprises industrielles cette détérioration risque
de signifier leur disparition.

L'évolution récente des besoins de crédit des entreprises appelle quelques
commentaires,

Mors qu'en raison de la dépression de 1980 (censée impliquer un déstoc-
kage et un moindre investissement), on pouvait s'attendre 3 une diminu-
tion des besoins de crédit des entreprises, c'est 1'inverse qui s'est

produit. Les besoins nets de financement des entreprises sont passés
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de 2,5 % du PNB en 1979 & 3,2 % en 1980.

Ceci est aG au fait que leurs ressources en capital (transfers inclus)
sont restées constantes alors que la formation brute de capital a aug-
menté (nécessité de rationaliser).

L'augmentation des engagements des entreprises, couplée & la hausse du
taux d@'intérét, a accru leurs charges financifres, tant brutes que net-
tes.

Les charges brutes ont haussé de 10 % en 1978, de 29 % en 1979 et de

37 % en 1980. La majeure partie de ces accroissements vient en 1979

et 1980 de la hausse des taux débiteurs, soit respectivement 19 % et

27 % (voir BNB, rapport annuel 1980, p. 26).

Si on compare les 10 premiers mois de 1980 aux 10 premiers mois de 1979,
on remarque d'une part que les sociétés ont constitué moins d'actifs
financiers en 1980 qu'en 1979 (23 milliards contre 69 milliards), que
d'autre part elles ont contracté plus de dettes (132 milliards en 1980
contre 112 milliards en 1979).

1.2,5. Demande de crédit des pouvoirs publics

A partir de 1975, le déficit net & financer des pouvoirs publics s'est
accru en proportion du PNB et ce a4 la différence des autres pays euro-
péens ol cette proportion était soit réduite soit stebilisée. Pour la
Belgique, cette proportion, qui était encore de 4,3 % en 19Tk, est passée

8 11,8 % en 1980.

Soldes nets & financer des pouvoirs publics

variations en % PNB variations en % PNB
milliards de frs milliards de frs

1976 - 202 7.6

1972 - 92 5.8 1977 - 219 T7

1973 - 95 5.3 1978 - 248 8.1

1974 - 91 4.3 1979 - 305 9.4

1975 - 158 6.8 1980 - 409 (e) 11.8

Source : Rapport annuel BNB, 1980, p. 38 (e) = estimation.



Les accélérations de croissance des soldes nets 4 financer se situent
surtout en 1975, 1979 et 1980. Les accélérations du financement moné-
taire de ces soldes se situent en 1976, 1979 et 1980,

Cette mccélération du financement monétaire a pris la forme de recours
direct et indirect du Trésor & la BNB d partir de 1976 (voir Table VII)
et d'engagements en monnaies &trangéres du secteur public & partir de
1979.

Par ailleurs, la Table VIT montre de fagon nette la pénurie de fonds
caractérisant le marché finencier & partir de 1976 et 1'approfondissement

de celle~ci & partir de 1979 (voir table VII, colonne total général).

1.2.6. Synthése des &volutions récentes.

Depuis 1978, le marché financier belge se tend en raison des évolutions
divergentes de 1l'offre et de la demande de fonds.

Du coté de 1'offre, en premier lieu le déficit extérieur qui s'appofondit
réduit celle-ci alors que les années précédentes connaissaient un surplus
chronique des opérations avec l'extérieur. Quoi que de moindre incidence,
un second facteur de réduction de 1l'offre est la tendance que suit la for-—
mation d'actifs financiers en francs belges par les particuliers.

Du c6té de la demande, les besoins nets de financement des pouvoirs pu-
blics vont en s'accroissant; par ailleurs et dens une moindre mesure, les
besoins de crédit des entreprises augmentent.

Ces évolutions induisent des tensions au niveau des marchés monétaires

et financiers; celles-ci se traduisent par la tendance haussiére des taux

~

d'intérét, particuliérement ceux d court terme (voir table X).

Alors que la hausse des prix & subi une pression déflatoire de 1975 & 1978
(13 % en 1974 et 1975, 9 % en 1976, 4,5 % en 1978) qui s'est reldchée
quelque peu en 1979 et 1980 (4,5 % et 6,5 % respectivement), les taux
d'intérét nominaux se sont stabilisés de 1975 & 1978 (3 1l'exception de
périodes limitées de tension)pour ensuite monter de fagon nette & partir
de 1979 (voir table VIII).

I1 en a résulté une hausse des charges réelles d'intérét & court terme
qui fait de la Belgique en 1980, le pays d'Burope ol le colit de 1'argent
est le plus élevé (voir table IX).

De 1972 & 1975, les taux réels 3§ court terme furent négatifs, a partir de

1976 ils sont positifs et progressent d'année en année.
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Face 3 cette hausse des charges réelles du crédit, on peut faire valoir
le fait que les entreprises bénéficient de subventions d'intérét et que
dés lors elles ne subissent que partiellement la hausse des charges.
Bien que cela soit vrai au niveau des entreprises, il n'en reste pas
moins qu'au niveau national, ces subventions d'int&r&t sont financées
par les pouvoirs publics et constituent d€s lors une charge pour la
communauté.
La tension financi&re actuelle différe de celles de 1974 et 1976 :
celle de 1974 correspondait & un sommet conjoncturel alors qu'actuelle-
ment 1'économie belge est en situation de dépression; celle de 1976
était dlie, en grande partie, & une méfiance & 1'encontre du franc belge
alors qu'actuellement elle répond & des facteurs plus structurels.
Jusqu'en 1979, la pression déflatoire et les tensions financiéres ont
été liritées par les facteurs suivants :
- 1égére reprise de 1978 et 1979
- importations de capitaux par le secteur public et financement monétaire
du Trésor par la BNB
- hausse continue des plafonds de réescompte & la BNB.
La légére reprise de 1978 & 1979 & fait place & une récession en 1980.
Du fait du déficit croissant des opérations avec 1'€tranger et de celui
des pouvoirs publics, les tensions financidres n'ont fait que croitre,
malgré le recours croissant aux marchés financiers extérieurs. Dans un
futur proche, ce recours sera limité, d'abord en raison de la hausse des
taux d'intérét sur les marchés extérieurs, ensuite en raison de réticen-
ces des préteurs internationaux & financer des déficits croissants.
Ces tendances et 1'accentuation des tensions en 1980, expliquent en par-
tie 1'&volution des positions des différents agents, que nous abordons

maintenant dans la seconde partie de ce travail,



28me Partie : les positions des agents en matidre monétaire

D'un point de vue général d'ebord, en matiére monétaire, il existe peu

de prises de position spécifiques et structurées de la part 4'autres
institutions que la Banque Nationale de Belgique. A l'exception de décla-
rations sur le soutien du franc, le Minist&re des Finances et plus parti-
culiérement 1'Administration du Trésor ne donnent pas un avis qui leur
est propre.

Le Commission bancaire n'emet pas d'avis public. L'Association Belge

des Banques se contente généralement, dans son rapport annuel, de retra-
cer l'évolution monétaire et financilre. La Fédération des Entreprises
de Belgique se limite & citer des extraits du rapport annuel de la BNB.
Seule Febrimétal a pris position mais cela sans qu'on puisse parler de
discours réellement structuré. Cependant en 1978 un débat est engagé sur
la question de la dévaelustion du franc, et en 1980 ce débat refait sur-
face. Les effets de la politique de déflation ne feront, semble-t-il,
que 1l'amplifier.

Des sources actuellement disponibles, les positions des différents agents
en matidre monétaire se dégagent de la manidre suivante :

De 1970 & 1974, des divergences spparsissent entre la Banque Nationale

et les intermédiaires financiers, & propos de la limitation de 1'expan-
sion des liquidités.

Aprds 1975, 1'€l€ément caractéristique consiste dans les mises en garde

de la Banque aux Pouvoirs Publics dont le déficit est de plus en plus
financé par création monétaire, ce qui est contradictoire aux objectifs
de lutte contre l'inflation et de défense du franc.

En 1980, le consensus (apparent en tout cas) des années précédentes sur
la politique monétaire commence & s'effriter : des voix syndicales

(R. Gillon de la Fédération des Métallurgistes liégeois, 1l'hebdomadaire
"Combats"), patronales (Vieams Economisch Verbond, le périodique "Trends")
et universitaires (économistes de la KUL et de 1'UCL), mettent en cause,
dans des mesures différentes, la politique de change suivie par la BNB.
Par ailleurs le rapport 1980 de 1'Association Belge des Banques souli-
gne les difficultés récentes du secteur bancaire sans toutefois mettre

en cause la politique monétaire tant externe qu'interne. Ces difficulttés
pourraient cependant amener le secteur bancaire & modifier dans 1'avenir

sa position,
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2.1. Période 1970 - 197k

1971

1972

.
H
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La BNB affirme qu'elle ne laissera pas les banques créer des liqu:

dités comme elles le veulent., Si les instruments dont elle dis-—

pose .[plafonds de réescompte et de visa (1)] ne sont pas suffi-

sants, elle envisage d'en mettre d'autres en place.

La BNB plaide pour une réorganisation de ses moyens d'action.

L'exposé des motifs est le suivant :

1° L'inflation a réduit 1l'efficacité de la politique de varia-
tion des taux 4d'intérét,

2° La tendance & la déspécialisation des intermédiaires financiers
requiert que la Banque puisse influencer toutes les catégories
d'intermédisires finenciers.

3° L'internationalisation du marché financier nécessite un cer-
tain contrdle des changes.

La BNB voudrait que soient précisées les responsabilités respecti-

ves de la Commission bancaire et de la Banque Centrale. A ce ti-

tre, elle souvhaite pouvoir faire des recommandations aux I.F.;

celles-ci seraient rendues obligatoires par les organes de contro-—

le (Commission bancaire).

La BNB sovhaite que soient .créées des conditions & un maniement plus

souple du taux de réescompte. Elle &voque 1'8ventualité d'un sys-

téme de contrdle du crédit plus contraignant pour lutter contre

1'inflation.

Enfin, elle souligne dans le cadre de cette méme lutte, le peu

d'efficacité de la politique monétaire s'il existe des déficits

budgétaires.

1973 : . Suite aux demandes du Trésor, adressées & la BNB, de réduire ou

d'8taler les hausses de ses taux, la Bangue estime qu'elle n'a
pas pu hausser ses taux de fagon telle que 1'inflation puisse
&tre contenue.

Elle invite donc les intermédiaires financiers 3 désacraliser
ses taux c'est 4 dire & rendre leurs taux débiteurs plus flexi-
bles par rapport aux siens propres.

Elle souligne que la compensation & la relative rigidité de ses

taux, 3 savoir des mesures Quantitatives efficaces et plus par-—

(1)

voir page 25, point 3.1. et notes en bas de page.



ticuliérement la mise en place d'un mécanisme de réserve moné-
taire (1), n'ont pas été assez dfveloppéec. Cette derniérc o
ah &tre négociée, ce qui a impligué des concessions de ls part
de 1a Banque (sur l'ampleur de la réserve), et d&s lors In
mesure perdait de sa cohére ce.

Le Banque mentionne l'existence de réticences de la part des
bangues & 1'égard de ce mécenisme,

. Des avis proches du milieu oancaire déplorent 1'instavration
de coefficients de remploi obligatcire des mccroissements des
moyens d'action des banques, en fonds publics. Ceci aurait cons-
titué une "protection du Trésor" (2).

. I1 est intéressant de remarquer que le rapport annuel de la
BNB ne fait pas mention d'une &ventuelle réévaluation du franc

~

belge, paralléle & celle du florin au cours de 1'année., Il
est seulement dit que le gouvernement des Payre-Bas a réévalué
sa monnaie dans une optique de politique monétaire intérieure
de lutte contre l'inflation.

1974 : . Fabrimétal se déclare opposée sux mesures d'encadrement du cré-
dit : ces mesures muraient dU etre s€lectives et par 14 permet-
tre & 1'industrie, productrice de biens réels, de trouver le
crédit qui lui est nécessaire. D'aubre part, Fabrimétal s'en

prend eu financement monétaire du déficit des pouvoirs publics.

{1) ~voir page 25, point 3.1. et notes en bas de page.

(2) Selon la BNB, 1'instauration de ces coefficients de remploi visait
d éviter une réduction du financement du Trésor par les intermé-
diaires financiers; en effet, en 1'absence de coefficients de remploi,
les intermédiaires finenciers auraient pu pallier le resserrement de
leurs liquidités (di 3 la réserve menéteire)par une réducticn de leur
crédit aun secteur public. Cette réduction incitant le Trésor a
recourir & un financement direct ou indirect & la Bangue Nationale,

ce que celle-ci voulait éviter,
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. La BNB affirme que la politique monétaire devient plus d8€li-

cate en raison du probléme du choix entre des objectifs con-

tradictoires dans une situstion économique extrémement mouvante.

Elle souligne la faible marge de manoeuvre des autorités dans
une petite &conomie ouverte et en appelle aux efforts de con-—
certation et de coordination &conomique en Europe.

Un avis, proche du milieu bancaire : "Selon un schéma désormais
typique pour la Belgique, la politique monétaire porte un far-
deau trop lourd dans la lutte contre l'inflation, par rapport

& lg politique budgétaire, fiscale et des revenus".

2,2, Période 1975 - 1979

1975

1976 :

1977 ¢

La BNB défend sa politique de freinage de la baisse de ses taux :
sous prétexte de reprise, il ne faut pas risquer d'affaiblir le
franc.

D'autre part, elle met le gouvernement en garde contre d'éven-
tuels futurs déficits des finances publiques et leur finance-
ment par création monétaire.

Le conseil supérieur des finances remet un avis sur la réforme
du marché des effets publics & court terme : cette réforme
créerait un marché secondaire des effets publics; cela renfor—
cerait, dans des limites clairement &tablies, la capacité de
financement de 1'Etat. Le Fonds des Rentes est proposé comme
"teneur de marché",

La BNB affirme que son objectif prioritaire en 1976 est la dé-
fense du francj 1l'instrument en est la hausse des taux d'intérét.
Flle fait un plaidoyer contre une politique monétaire simpliste,
tant extérieure qu'intérieure. Les problémes de 1l'économie bel-
ge sont structurels et il ne faut pas espérer faire disparaltre
le chdmage par une politique de soutien d& la demande.

La politique monétaire que pratique la BNB a pour objectif prin-—
cipal 1la défense de la monnaie; dévaluer ne servirait & rien.
L'inflation étant une inflation par les colits (tous les colits),

une politique monétaire agissant sur la demende est inutile.



1978
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La BNB met en garde contre les tendances des groupes socio-—
Economiques & recourir & 1'Etat du fait de 1'absence de repri-
se économique; ce recours pose des problémes financiers et
suscite des inquiétudes économiques.

Pour la BNB, son devoir d'aider le Trésor 1l'empéche, elle, de
pratiquer la régulation de la création de liquidités sur le
marché monétaire,

La BNB insiste sur la nécessité d'assainir les finances publi-
ques; une grande partie de son rapport traite de la situation
internationale et de la mise en place du systéme monétaire euro-
péen.

Dans un discours & la chambre, le Ministre des Finances, G,
Geens, affirme qu'un franc belge fort nécessite 1'absence de
création monétaire, ce qui implique une réduction du budget.
Pour Willy De Clercq, ancien Ministre des Finances, en 1976
1'attaque contre le franc signifiait que sa stabilité &tait mi-
se en doute.

En 1977, les tensions qu'd subi le franc ne sont que le résul-
tat de la spéculation & la hausse sur le mark., Pour lui, bien
que 1'économie belge n'aille pas bien, la situation en 1977
n'est pas pire qu'a 1'étranger.

Fabrimétal reléve, en mai 1978, les incohérences entre d'une
part la politique monétaire d'accrochage systématique du franc
au mark et d'autre part le laxisme caractérisant la politique
budgétaire et celle des revenus. Si un changement de parité du
franc doit intervenir, il est nécessaire que soient mises en
place des mesures contre les effets maléfiques de ce changement.
Fabrimétal propose de considérer la parité du franc par rapport
4 1l'ensemble des monnaies européennes et pas seulement par rap-
port su mark.

En juin 1978, Fabrimétal s'oppose fermement aux propos de
Schollaert (Directeur de 1'Office Belge du Commerce Extérieur)
ayant parlé d'une dévaluation comme ballon d'oxygéne pour les
entreprises, Fabrimétal reconnait la nécessité d'un ballon .
d'oxygeéne mais refuse 1l'outil dévaluation. Fabrimétal prétend

que Stouthuysen, Président du Vlaams Economisch Verbond, partage



- 16 -

des vues en lag matidre.

Suite & la prise de position de E. Kirschen (professeur 3

1'ULB) en faveur d'une dévaluation du FB d'environ 10 % visant

4 réduire le chomage (mars 1978), un débat est engagé en septem-

bre 1978 sur la politique du change suivie par la BNB.

Kirschen maintient ses positions en faveur de la dévaluation

argumentant que le chdmage est essentiellement conjoncturel, gue

la dévaluation est susceptible de freiner les importetions et
de sfimuler les exportations et la production nationale de pro-
duits substituts aux importations. Selon lui, il est possible
de contenir la poussée inflationiste consécutive & la dévalua-
tion, notamment gréce au dispositif de réglementation des prix

fonctionnant au Ministére des Affaires Economiques. Enfin il

reléve le "catastrophisme" des positions de la BNB au sujet des

conséquences négatives d'une dévaluation, & savoir la spirale
inflationiste.

R, Beauvois, directeur a la BNB, réfute cette thése en faveur

d'une dévaluation, essentiellement en avancant les arguments

suivants :

- le chdmage n'est pas conjoncturel mais structurel; une déva-
luation ne le résorberait donc pas.

- s'il est probable que, suite & une dévaluation, les taux d'in-
téret baissent, cela n'implique pas nécessairement une reprise
des investissements. Par ailleurs il n'est pas réaliste de
penser faire accepter aux ééargnants des taux d'intérét réels
relativement bas résultant de la réduction des taux nominaux
et de l'accélération de 1l'inflation.

- une étude de la BNB, portant sur un ensemble de pays industria=
1lisés a montré que pour la période 1970-1978, il n'y avait pas
de relation systématique entre variations du taux de change
et variations du rythme de croissance ou des parts du marché
international. Par contre une variation des changes modifiait
les prix et les colits intérieurs.

- il y a peu de raisons de penser qu'une dévaluation aura des
effets en volume sur les importations (réduction) et sur les

exportations (accroissement). Bien au contraire : la dévalua-



1979

1980

_1"(..

tion ne fera que stimuler l'inflation.
Enfin W. Claes, Ministre des Affaires Economiques, clot le dé-
bat en refusant toute dévaluation du franc. Selon lui, malgré
les pressions que subit le franc sur le marché des changes, sa
position est fondamentalement saine. Par ailleurs une dévalua-
tion n'accroitrait pas 1'emploi. Tout au plus aménerait-elle
une amélioration de la situation financiére des entreprises.
Mais ce ballon d'oxygéne reporterait & plus tard 1'adaptation
nécessaire de la structure industrielle belge-en termes de
réorientation des activités et d'accroissement de la productivi-
té~, Il y a donc refus de la dévaluation, d'abord en ce qu'elle
engendre 1l'inflation, ensuite parce qu'elle constitue une prime
a l'absence de dynamisme des entrepreneurs.
Febrimétal mentionne, parmi d'autres points & améliorer, la né-
cessité d'un abaissement des taux d'intérét & moyen et long
terme, sensiblement plus €levés en Belgique qu'd 1'étranger.
La BNB affirme qu'il lui est de plus en plus difficile de mener
une politique monétaire rigoureuse si le financement monétaire
de 1'Etat continue de s'accroitre.
La BNB s'inquidte du caractére structurel qu'acquiert le défi-
cit des opérations avec l'extérieur. Ce déficit tient d'une
part 4 la faible compétitivité du secteur menufacturier; d'autre
part & la croissance de la demande intérieure, liée & un dépla-
cement de revenu vers les ménages, au détriment de 1'Etat et

des entreprises.

. Pour Fabrimétal (mai 1980), le temps est venu d'entreprendre

une oeuvre de salut public. Il y a toujours refus de la dévalua-
tion : le choix est factice entre dévaluation et modération vu
que la faiblesse du pouvoir politique emp€che la mise en place

de mesures d'accompagnement de la dévaluation.

C. DE STRIJKER, Gouverneur de la BNB, explique dans le Bulletin
de Fabrimétal que les hauts taux d'intér&t en Belgique tiennent

~

8 le situation internationale et & 1'état des finances publiques.

. Au cours de 1'année apparait une série de prises de position

remettant en cause la politique de change de la BNB :
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- Selon P. De Grauwe (et ses collégues De Wachter et Dombrecht
de la XUL), au début des années 1970, le franc a été sous-
€valué ce qui a permis des hausses de salaire trop importantes.
Depuis 1976, il est surévalué.

Cette surévalustion fait pression sur les prix et les cofits

du secteur ouvert. Tout en reconnaissant la nécessité de lut-
ter contre l'inflation, De Grauwe se demande pourquoi cette
lutte est mende 3 partir de la politique de change (qui méne

a4 terme & la destruction de 1l'emploi) et non & partir d'une
politique de restauration de 1'équilibre budgétaire. Par
ailleurs il fait remarquer que le déficit budgétaire favorise
relativement (& travers la demande) le secteur protégé de
1'économie, ce qui conduit & des divergences entre celui-ci

et le secteur ouvert.

La surévaluation du franc oblige les autorités & choisir entre
d8valuation et compression des colits et des salaires; actuel-
lement elles refusent d'opérer un choix mais le déficit exté-
rieur va les y forcer., De toute fagon conclut De Grauwe, une
dévaluation devra s'accompagner nécessairement d'un rééquili-
brage des finances publiques, Celui-ci ne peut pas &tre évité;
une dévaluation le rendra cependant moins drastique. La déva-
luation en tant que telle n'améliorera pas l'emploi mais li-
mitera sa dégradation., Enfin elle devra &tre accompagnée d'une
modification de 1'index (afin de contenir 1'inéviteble pous-
sée des prix et salaires), consistant & en retirer le prix

des importations les plus coliteuses.

- Du cdOté syndical, certaines fractions des deux principaux
syndicats (et non les orgeanisstions comme telles) (R. Gillon,
"Combats",...) prennent position contre la surévaluation du
franc et la politique de déflation. La politique monétaire
est dénoncée en raison de ses conséquences sur l'emploi et sur
la réduction du pouvoir d'achat des travailleurs, conséquen-

ces qui entrainent un cercle vicieux déflatoire.



- Un article de la revue "Trends" du 15 octobre 1980 s'en prend
4 la BNB qualifiée de forteresse, d'institution hautaine dont
les dirigeants ont un sentiment de supdriorité certain. L'ar-
ticle questionne également la validité de 1'étude de la BNB
sur les relations entre le change et 1'emploi. Cette &tude
montre qu'il n'existe pas, pour la plupart des pays indus-—
trialisés, de relation systématique entre variation du change
et variation de l'emploi. Enfin l'article se demande pour-
quoi la BNB envisage systémetiquement (pour la repousser)
la dévaluation sans contrdle des salaires, ce qui serait un
non-sens.

- Dens "Tendances" du 22 octobre 1980, P. Lowenthal (IRES, UCL)
guestionne également 1'étude de la BNB. Selon lui 1'&conomie
belge souffre d'un défaut de compétitivité en termes de cofits
(di & une certaine surévaluation du franc dans un climat mond-
taire et financier peu permissif). Ce défaut de compétitivité
est 1ié & la persistance d'une structure industrielle
déficiente.

L'auteur pense qu'il y a une liaison importante entre suréva-
luation du change et les pertes d'emploi industriel., Il n'est
d'accord avec la politigue de change de la BNB que dans

la mesure ol la conjoncture politique et sociale actuelle ne
permettrait pas la mise en place de mesures visant & contenir
les prix et les salaires dans le cas d'une dévaluation. Il
conclut : "ce n'est pas la dévaluation elle-méme qui est en
cause-elle serait logique-mais ses mesures d'accompagnement'.

- "Trends" du 1 Décembre 1980 commente le livre rouge du Vlaams
Economisch Verbond sur 1'intervention de 1'Etat dans 1'écono-
mie.

Le déficit des fincances publiques n'est pas la seule cause
du niveau élevé des taux d'intérét; ce niveau est aussi fonc-
tion du maintien de la parité actuelle du franc. La question
de la dévaluation n'échappe par ailleurs pas aux conflits
communautaires dens la mesure ol les intéréts des industries

wallonnes ne concordent pas avec ceux des PME flamandes.
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- La dévaluation défavoriserait les premidres,transformatrices
de produits importés, par rapport aux secondes, moins dépen-
dantes des importations et plus orientées vers le marché
intérieur.

Le commentaire conclut que les flamands, dans des débats aussi
vitaux, ne doivent pas souscrire sans protester aux positions
francophones (c.8.d. & celles de la BNB). De plus, une fois
encore, le caractére absurde d'une dévaluation sans mesures
d'accompagnement est souligné.

. Le rapport annuel de 1'Association Belge des Banques (paru en
octobre) souligne les problémes récents de rentabilité qu'ont
rencontrés les banques et le fait que leur sort est 1ié & celui
deg autres entreprises. La dégradation de la rentabilité ban-
caire provient, selon 1'ABB, du fait que les taux d'intérét a
court terme se sont plus accrus que les taux & long terme. Or
les banques utilisent des ressources d court terme pour faire
du crédit & long terme.

D&s lors leur marge bénéficiaire se réduit et 1'ABB envisage

la suppression de la gratuité de certains services (chéques,

virements) comme une mesure visant 4 remédier 3 cet &tat de
choses.

Quant au futur, la position de 1'ABB est la suivante :

"Mors que nous entrons dans une nouvelle période de ralentis-

sement conjoncturel, il est particuliérement préoccupant que,

pour les crédits & moyen et long terme, toute baisse paraisse
exclue dans 1'immédiat, eu égard & 1'évolution prévisible des
besoins financiers de 1'Etat et des institutions publiques gde

crédit., .

L'orthodoxie monéteire ne tardera donc pas & devenir intenable

(je souligne, D.S.) si des mesures d'accompagnement radicales

ne sont pas prises & bréve &chéance dans d'autres domaines de

la politique économique et sociale". (rapport, p. 15).

2.3. Synthése de 1'€volution des positions des_agents.

Période 1970 — 197k

Au nom de la lutte contre l'inflation, la Banque Nationale demande au



_21_

gouvernement d'@tre dotée de plus de pouvoir par rapport aux intermé-
diaires financiers; elle semble méme &voquer un pouvoir de contrainte.
Implicitement, elle avoue son impuissance 3 mener une politique moné-
taire efficace contre 1l'inflation : les raisons invoquées sont les
réticences des intermédiaires financiers et plus particulidrement des
banquiers d'une part, les pressions exercées par le gouvernement d'autre
part.

Jusqu'en 1973 et partiellement 1974, les vues de la BNB et celles du
pouvoir politique semblent plutdt concorder, alors qu'on peut perce-
voir une certaine tension entre la BNB et les banques. Par ailleurs,

en 1974, Fabrimétal s'en prend aux mesures d'encadrement du crédit.
Durant cette premiére sous-période, la ligne de divergence entre agents
semble donc séparer d'une part le pouvoir politique et la Banque Natio-
nate, d'autre part les banques et dans une moindre mesure (fin de sous-—
période) 1l'industrie. Cette configuration pourrait résulter des éléments
suivants :

La divergence entre le Trésor et les banques tiendrait d'abord au fait
que les coefficients de remploi et la transformation d'une partie de

la réserve monétaire en bons du Trésor spéciauxi, ont obligé les banques
a financer le Trésor i des taux moins avantageux que ceux du marché;
elle tiendrait ensuite au fait qu'a travers les restrictions quantitati-
ves appliquées d 1'expansion du crédit bancaire, les banques patissent,
dans leur activité m8me, du fait gue la politique monétaire porte un
fardeau trop lourd dans la lutte contre 1'inflation, par rapport aux
politiques budgétaires et des revenus.

La convergence entre le Trésor et la BNB tiendrait & deux facteurs
d'abord jusqu'en 1973, le Trésor réduit ses engagements vis-8-vis de la
Bangue.

Ensuite, celle-ci a besoin des autorités politiques dans la mesure ou
elle espére obtenir de celles-ci des modifications de la législation qui

lui octroieraient un pouvoir plus large sur les intermédiaires financiers.

Période 1975 - 1980

~

Par rapport & la période précédente, l'objectif poursuivi par la Bangue
Nationale n'est plus en tant que telle, la lutte contre 1l'inflation,

mais bien la défense du franc belge. Celle-ci devient le critére par
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repport auquel les comportements et situations sont &valués, acceptés
ou rejebés.

Le @éfinition de la défense du franc comme objectif prioritaire de la
politique monétaire va de pair avec une analyse présentant les déséqui-
libres qui caractérisent 1'économie belge, comme structurels. Aussi en
1975 et 1976, la BNB s'oppose-t-elle & toute politique visant 8 relan—
cer la demande et par 138 8 réduire le chdmage; celui-ci est structurel et
peu sensible & un accroissement de la demande globale. A partir de 1977,
la BNB met particuliérement en &vidence la contradiction entre la poli-
tique monétaire de défense du franc et le financement mondtaire du défi-
cit des Pouvoirs Publics.

Cette vue est reprise en 1978 par une partie du pouvoir politique (dis-
cours du Ministre des Finances) et par Fabrimétal ("laxisme de la poli-
tique budgétaire").

En 1979, la BNB insiste sur la gravité du déficit extérieur de la Belgi-
que et le nécessaire contrdle des revenus et des finances publiques pour
y remédier.

En 1978 la discussion sur la parité du franc est amorcée mais avorte
rapidement., En 1980, elle reprend et s'élargit.

Par rapport & la période précédente, la ligne de divergence entre les
vues des agents s'est déplacde : jusqu'en 1979, aucune divergence de vue
n'apparait entre la Banque Nationale et les intermédiaires financiers.
En 1980 cependant 1'ABB qualifie la politique monétaire de la BNB 4'in-
tenable & terme si d'autres mesures de politique &conomique et sociale
ne sont pas prises. Bien que Fabrimétal trouve que les taux d4'intérét
en Belgique sont supérieurs & ceux des pays voisins, elle ne s'en
prend ni aux intermédiaires financiers ni & la BNB mais paralt se satis-—
faire d'une explication du niveau de ces taux & partir de la situation
internationale d'une part, de 1'ampleur des besoins de financement de
1'Etat d'autre part (1).

(1) A titre de comparaison, il est intéressant de mentionner que lors du con-
grés de la Confédération patronale britannique, son directeur, Sir Terence
Beckett, avait menacé le gouvernement Thatcher "d'une raclée & mains nues"

si les taux d'intérét n'étaient pas réduits (Le Soir 19/11/80).
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Jusqu'en 1979 inclus, il semble que la politique monétaire fasse 1'unani-
mité (en apparence en tout cas, et & 1l'exception des "ballons d'essai"

de Schollaert et Kirschen) des différents agents : BNB, intermédiaires
financiers, Etat, industrie.

De plus les différents agents s'accordent & mettre en cause le déficit
des finances publiques. A ce niveau la ligne de démarcation séparerait
1'Etat des autres agents. Il est méme certain que cette ligne passe au
sein méme des pouvoirs publics entre partisans d'une réduction drasti-
que du déficit budgétaire et partisans d'un relatif status-quo (comme

en témoignent les discussionsde la Conférence Nationale du Travail de
l'automne 1980, et celles concernant la réduction du déficit budgétaire
en mars 1981),

En 1980 le consensus sur la politique mondtaire donne des signes cer-
tains 4'effritement : des voix patronales, syndicales et universitaires
(UCL et KUL) plaident pour une dévaluation; selon 1'ABB 1'évolution
financiére pose de sérieux problémes (ce qui est neuf de sa part);

1'Etat met en place une politique de revenus (décembre 1980) et prend

des mesures pour réduire le déficit budgétaire (mars 1981). Par
ailleurs, au cours du premier trimestre 1981, la question d'une revi-
sion de l'indexation des salaires (principale mesure avancée d'accom-
pagnement d'une dévaluation) revient en force du cbté patronal et dans
certains partis (sociaux chrétiens et 1libéraux).

Enfin dans son repport ennuel paru en février 1981, la BNB, tout en main-
tenant son opposition de principe & une dévaluation, envisage la question

de maniére plus réaliste que précédemment.
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38me Partie : Les modifications des pratiques institutionnelles

Par répport aux années soixante, la premiére partie des années septante
(1969-1974) voit se développer parallélement & la politique des taux,
la mise en place de mesures de contrGle quantitatif des liquidités sur
le marché finencier. D&s la fin 1974 et au cours de 1l'annéde 1975, ces
procédures de contrble quantitatif sont abandonnées et au fur et & me-
sure que l'objectif prioritaire de la politique monétaire devient la
défense du franc, l'outil privilégié de la Bangue Nationale redevient la
varigtion de ses taux.

Par ailleurs, en 1973 et 1974, la législation concernant les pouvoirs
des autorités monétaires est modifiée; et en 1977 est créé un marché
secondaire des effets publics. Enfin en 1978, le systéme des doubles

plafonds de réescompte (1), abandonné en 1977, est remis en place.

(1) Ce systéme consiste & n'accepter qu'une partie des effets réescomp-
tables au taux officiel (Plafond A), le reste (Plafond B) devant

&tre réescompté & un taux plus élevé.
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3.1, Mise en place et retrait des mesures de contrdle gquantitatif des

1969 : Grace au systéme de plafonds de réescompte et de visa (1), la
BNB peut contingenter les possibilités de mobilisation des
banques.

1970 : En plus des plafonds et visa, est introduite la procédure de
certification (2).

1971 : Les banques ne sont plus autorisées & vendre, au marché officiel
des changes, les devises empruntées par elles & 1'étranger.

Il leur est par ailleurs interdit d'octroyer des intéréts sur les
nouveaux dépdts en francs belges des non résidents.

1972 : . Le 26 juillet, le BNB, la commission bancaire et les banques
concluent un "gentlemen's agreement" sur la mise en place d'une
réserve monétaire. Les banques sont tenues de constituer des
réserves monétaires sur l'accroissement de leurs engagements
en franes belges. Ces réserves sont stérilisées d la Banque
Nationsle., Par ailleurs, afin de maintenir leurs structures
en effets et fonds publics, les banques sont tenues d'affecter
50 % au moins de l'accroissement de leur passif exigible en
effets ou fonds publics ou assimilés.,

La mesure est prévue pour trois mois,
. Le dispositif de réserve monétaire est &tendu 4 tous les inter-

médiaires financiers et prorogé jusqu'au 28 février 1973,

(1) La benque fixe des plafonds variables aux montants réescomptables,
Ces plafonds sont déterminés d'aprds un pourcentage sppliqué auxmoyens
d'action de chaque intermédiaire financier. Le visa est la marque
de conformité de l'effet aux critdres officiels d'admissibilité de
la Banque en matiére de réescompte.
(2) La certification est une marque similaire au visa, & la différence
que 1l'effet certifié ne bénéficie d'aucun engagement d'escompte de
la part de la Banque. Celle-ci ne les prend en réescompte que si
les effets entrent dans le plafond.
(1) et (2) viennent de : Sisens A, 0.C. ch XIV.



1973

197h

1975

1978 :

.

.

- 26 -

A partir du 15 mars 1973, le dispositif de réserve monétaire

est renforcé : hausse de la proportion des engagements supplémen—
taires. des intermédiaires devant &tre mis en réserve, obli-
gation de constituer des réserves sur les comptes en devises.
Alors que la réserve sur les engagements des intermédiaires
financiers s'élevait en décembre 1972 & 11,8 milliards de francs,
elle atteint en décembre 1973, 31,4 milliards. De plus, dés
novembre 1973, les intermédiaires financiers sont tenus de cons-
tituer une réserve sur les crédits qu'ils octroient.

La réserve atteint son maximum en janvier 1974, 37 milliards,

se stabilise & partir d'avril autour de 26 milliards et est
supprimée en juillet 1975.

L'IBLC abaisse deux fois au cours de l'année la limite des enga-
gements des banques en monnaies étrangéres.

Loi du 20 décembre 1974 accroissant les pouvoirs de 1'IBLC et
lui permettant par 14 de limiter les engagements des intermé-
diaires financiers en monnaies &trangdres et les dépdts des
résidents & 1'étranger. Ces dispositions constituent un certain
contrdle des changes.

Loi sur l'encadrement du crédit., La BNB fait, au cours de
1'année 1974 et une partie de 1975, des recommandations aux
intermédiaires financiers. Ces recommandations sont rendues
obligatoires par Arrétés de la Commission bancaire et Arrétés
Ministériels. Elles portent sur le respect des dispositions en
matidre de réserve monétaire.

Une partie de la réserve monétaire soit 6 milliards, doit &tre
affectée & la souscription de certificats spéciaux de Trésoreérie,.
La procédure du visa concernant les effets réescomptables est
supprimée.

Le mécanisme de la réserve monétaire est progressivement assou-
pli puis supprimé (fin avril).

Le systéme du double plafond de réescompte est abandonné.

Le systéme du double plafond est réintroduit.
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Autres changements du cadre institutionnel.

1973 : . La BNB demande que son taux d'escompte soit désacralisé, a

1975 ¢

1977 ¢

savolr que les taux débiteurs des intermédiaires financiers
correspondent 4 1'&tat du marché c'est-d-dire soient flexibles
par rapport au taux de la Banque.

Loi du 28 décembre 1973 fixant les responsabilités respectives
des autorités monétaires. "Il incombe au gouvernement de déter-
miner la politique &conomique d'ensemble et partant les orien-
tations de la politique monétaire qui en est un instrument
essentiel. La Banque a le droit de proposer les mesures moné-
taires conformes aux objectifs de la politique économique et

a 1'équilibre monétaire interne et externe, par la régulation
des flux financiers, en plus de ses pouvoirs relatifs & ses pro-
pres taux 4'intérét.

Force de loi est rendue & ses recommandations et directives aux
organismes financiers par les autorités de contrSle et de tutel-
le 3 la demande de la Banque" (voir Siaens A, ch, XIV).

Loi déposée en 1974, votée en 1975 (30/06/75), renforcent la
déspécialisation des intermédiaires financiers et le contrdle
exercé sur eux par la Commission bancaire,

Cette loi modifie la loi du 23 juin 1967 qui avait instauré 1la
déspécialisation des intermédiaires financiers.

En ce qui concerne les caisses d'épargne privées, l'organisme
chargé de les contrdler n'est plus 1'0Office Central de la
Petite Epargne (qui exercait ce contrdle depuis décembre 1934)
mais la Commission bancaire,

En ce qui concerne les banques, la Banque Nationale fixe conjoin-
tement & la Commission bancaire, certains coefficients que doi-
vent respecter les banques., Cette fixation de coefficients a
pour objectif le contrdle de la solvabilité et de la liquidité
des banques.

Création d'un marché secondaire des effets publics. Cette créa-
tion visait & accroitre les possibilités de financement de
1'Etat sans pour cela que ces possibilités soient illimitées.

Le Conseil Supérieur des Finances avait proposé le Fonds des

Rentes comme "teneur de marché". Mais de fait, c'est & 1'IRG
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que fut attribuée cette fonction.
1978 ¢+ . La loi du 14 avril 1978 :

Cette loi modifie les statuts de 1'Institut de Réescompte et

de Garantie : 1'IRG peut faire toute opération de crédit, prét,

emprunt, en francs belges avec les intermédiaires financiers.

+ La loi du 5 aolUt 1978 :

- accepte le principe de l'introduction de la fonction bancaire
dens le secteur public de crédit. Les opérations bancaires
du secteur public devront s'opérer dans les mémes conditions
de concurrence que celles prévalant pour les banques privées.

- stipule que sur proposition du Ministre des Finances, le Roi
nommera des délégués du gouvernement auprés des quatre plus
grande banques de droit belge. Ces délégués assistent aux
conseils d'administration en y faisant les obsevations rela-
tives & 1'intérét général en matidre de politique &conomique
et finenciére du gouvernement.

Arr&té Ministériel du 4 octobre 1978, portant approbation de

1'Arrété de la Commission Bancaire du 25 juillet 1978. Celui-

ci réglemente la structure financiére des caisses d'épargne
privées : elles sont tenues de respecter des coéfficients de
solvebilité, des coéfficients généraux de risques et des coéffi-
cients de limitation de risques individuels.

1980 : . Loi du 8 aolit 1980, sur 1l'introduction de la fonction bancaire
dans le secteur public de crédit.

Le Ministre des Finances, sur avis de la Commission Bancaire,

arréte les régles de gestion de la Caisse Générale d'Epargne

et de Retraite afin qu'y soient satisfaites les conditions de 1li~

quidité, de solvabilité et de rentabilité. Pour ses activités

bancaires, la CGER est contrdlée par la Commission bancaire et

ne dispose pas de la garantie de 1'Etat.

3.3. _Synthése de 1'évolution du cadre institutionnel,

Une fois passée la période d'abondance des liquidités, les mesures
de contrdle quantitatif de celles-ci ont &té levées. C'est dire qu'elles
ont constitué des modifications passagéres et non durables de fonctionne-

ment des marchés financiers. Tout au plus peut-on dire qu'elles ont
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constitué un précédent.

Par ailleurs, dens leur forme et leurs modalités d'application, elles

ont "consisté en un compromis entre les autorités monétaires et les
intermédiaires financiers. Selon la tradition belge la concertation

a pris le pas sur la contrainte.

La loi sur les responsabilités respectives des autorités monétaires
n'apporte pas de profondes modifications au contexte institutionnel;

elle met plutdt a4 jour une 1législation qui n'avait pas été modifiée
depuis 1935,

Enfin la loi de 1974 renforcant la déspécialisation des intermédiaires
financiers et leur contrdle par la Commission bancaire consiste en fait
en une accentuation de la déspécialisation de 1967.

Par contre la création du marché secondaire des effets publics en 1977
apparait plus intéressante dans la mesure ol ce n'est pas le Fonds des
Rentes qui est chargé de "tenir" le marché, ce qui était la proposition
du Conseil Supérieur des Finances, mais bien 1'IRG. Or il faut savoir
que le Fonds des Rentes est contrdlé conjointement par le Ministére des
Finances et ls Banque Nationale, alors que 1'IRG est contr8lé par les
banques.

Quant & l'octroi & la CGER du droit d'effectuer des opérations bancaires,
il renvoie d'une part aux tentatives, toujours & recommencer, qu'effec-
tuent les Pouvoirs Publics pour se garantir un accés plus aisé au crédit;
il renvoie d'autre part & une sorte de droit de véto des intermédiaires
financiers sur les modifications apportées au cadre institutionnel finan-
cier du pays : la controverse principale qui a marqué 1'élaboration dé
cette loi était la question de la garantie de 1'Etat sur les opérations
bancaires de la CGER, En fin de compte cette garantie ne lui a pas été
accordée vu qu'elle aurait impliqué-au dire des banques-une concurrence

déloyale vis-a-vis de ces derniéres.
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Conclusions

La vigueur de 1'inflation en 1974 (par rapport & nos voisins
allemands et néerlandais) et la rigueur de la déflation & partir de
1978 renvoient semble-t-il & une faiblesse du pouvoir politique dans
le sens suivant : en Belgique le domaine de la politique &conomique
n'est pas ou peu un espace public au sens ol les conflits, contradic-
tions entre groupes de pression, entre institutions s'y expliciteraient
et s'y résolveraient. Il n'y a que des compromis insatisfaisants pour
les agents qui s'y résignent et, plus important, ces compromis tiennent
peu compte de perspectives et d'objectifs d'ordre macrosocial., Si les
positions et les interactions des agents ont bien des conséquences
macrosociales, celles-ci résultent plus d'une agrégation des perspec—
tives propres des agents dominants que de 1'intégration de ces perspec-
tives dans le projet social cohérent qu'élaborerait une couche dirigean-
te. Cette déficience d'intégration favorise le caractére mouvant des
alliances entre agents et privilégie les modes de régulation apparemment
strictement &conomiques, techniques, voire neutres aux conflits sociaux :
1'inflation en phase de revendication des groupes sociaux, la déflation

en phase de repli des mouvements sociaux.

L'analyse qui a &té faite des marchés financiers belges durant la
décennie 1970 permet de cerner les logiques particuliéres des différents
agents

la Banque Nationale a trouvé dans la lutte contre 1l'inflation 1l'occasion

d'exercer un pouvoir. Ce pouvoir est assez limité jusqu'en 1975, plus
réel aprés : la politique de déflation menée au nom de la "défense du
franc" pése d'un poids certain sur 1l'ensemble de 1'économie.

Flle permet & la BNB d'exercer des pressions & la rationalisation indus-—
trielle et un certain pouvoir de contrdle sur les revenus et sur le dé-
ficit budgétaire.

Les banques sont parvenues d contenir les vé11éités de contrdle des li-
quidités par la BNB jusqu'en 197h.

Si elles sont génées par le "laxisme" budgétaire, ce n'est pas tant &
priori d'un point de vue macroéconomique, mais plutdt en raison des con-

séquences que cela entraine sur leur activité méme. Un raisonnement
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identique peut s'appliquer & leurs inquiétudes (en 1980) & propos du
Aiveau €levé des taux d'intér&t., Enfin elles ont réussi 4 contenir les
tentatives de 1'Etat d'acquérir plus d'autonomie financiére (marché
secondaire des effets publics et opérations bancaires de la CGER).

Les pouvoirs Publics, quant & eux, sont pris entre leur volonté affirmée

de lutte contre 1l'inflation et la nécessité de financer des déficits
budgétaires de plus en plus larges.

Leurs besoins financiers se heurtent aux réticences de la BNB & faire
de la création monétaire d'une part, aux conditions de marchés finan-

ciers (national et international) de plus en plus tendus d'autre part.

Etant donné les perspectives propres des différents agents et leurs
capacités respectives de peser sur le fonctionnement et 1'organisation
du marché financier, 1'éventail des modalités de régulation monétaire
s'avére restreint :

Soit 1'inflation accompagnée d'une dévaluation ou d'une dépréciation
de la parité monétaire dans une phase de revendication sociale;

Soit la déflation corrélative & la stabilité voire la surévaluation de
la parité monétaire en phase de récession.

En Belgique, d8s 1975 est amorgé le choix en faveur d'une déflation.

J'avancerais quelques réflexions sur 1'adéquation de cette politi-
que aux intéréts de différents agents :

1. Pour 1'Etat en tant qu'agent économique, cette politique est défavo-
rable dans la mesure ol elle tend & accroitre ses dépenses (chdmege,
aides diverses aux entreprises en difficulté) et & réduire ses recet-

"tes : le ralentissement de 1'activité réduit les recettes fiscales
indirectes; les faillites et le chdomage réduisent les recettes fis-
cales directes, Il en résulte un élargissement du déficit budgé-
taire et 1'accroissement des charges d'intérét lies & celui-ci.

2. En ce qui concerne les entreprises, l'impact négatif de la politique
déflatoire sur leurs marges bénéficiaires doit &tre différencié selon
qu'il s'egit d'entreprises orientées principalement vers le marché
extérieur ou le marché intérieur. La politique déflatoire a &té me-
née @ partir d'une surévaluation du franc, avec cependant des défi-

cits budgétaires croissants. La surévaluation du franc a pesé sur
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les prix de vente et les marges bénéficiaires des entreprises orien-
tées vers le marché extérieur. En moyenne celles-ci ont cependant
bénéficié de la reprise internationale de 1979. Les déficits budgé-
taires ont 1imité 1'impact de la déflation sur les entreprises orien-
tées vers le marché intérieur jusqu'en 1979. A partir de 1980
1l'ensemble des entreprises subit les effets de la déflation.

Les intermédiaires financiers :

Les &volutions financiéres tendent & montrer que la politique défla—
toire n'a contribué que réecemment 3 la dégradation de leur situation.
Si de 1975 & 1979 des tensions financiéres se sont manifestées (taux
d'intérét & court terme supérieurs aux taux & long terme), elles

n'ont cependant pas perduré. L'ajustement des taux débiteurs aux con-
ditions de marché, couplé i la fixation cartellisée des taux crédi-
teurs et 4 la progression soutenue des crédits (tant au secteur privé
qu'au secteur public), a permis le maintien d'une rentabilité supé-
rieure & celle de la moyenne des entreprises.

A partir de 1980 le ralentissement de la progression des crédits a été
associé 4 une hausse considérable du colt des ressources des intermé-
diaires financiers et & des risques croissants d'insolvabilité des
débiteurs,

La recession et les perspectives peu favorables de 1981 ne permettent
pas d'entrevoir un reld@chement de la tension financidre et des risques

qu'elle fait peser sur les intermédiaires financiers.

Ces réflexions sur 1l'adéquation de la surévaluation/déflation aux

intéréts des différents agents intervenant sur les marchés monétaires ne
permettent pas d'expliquer le maintien du consensus sur cette politique

jusqu'en 1979 et son effritement & partir de 1980. Au contraire, elles

induisent la question :

pourquoi le franc belge n'a-t-il pas encore été dévalué ? Pour répondre

i celle-ci, d'autres éléments doivent &tre pris en considération :
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Dens la mesure ol les rapports de force socio-politiques ne permettaient

pas avant la fin 1980, d'envisager la mise en place d'une politique de

revenus et la réduction du déficit budgétaire, la politique de "défen-
se" du franc était le seul outil de régulation du systéme économique.

La relative faiblesse de 1'Etat comme appareil de régulation-caractéris-

tique plutdt. structurelle de 1'Etat belge-favorise donc la prééminence

de la régulation monétaire des contradictions sociales. D'une part, en

tant que telle, cette régulation se présente comme technique, neutre,
au-deld des enjeux sociaux. Par ailleurs, elle est le fait d'un organis-
me, la Banque Nationale, qui dispose institutionnellement d'une certaine
autonomie par rapport au "jeu" socio-politique au sein de 1'Etat,

Ces €léments accroissent 1'acceptabilité et l'efficacité de la régula~

tion monétaire comme substitut & une régulation politique explicite.

D&s lors le systéme financier constitue un lieu privilégié de meta-pou-

voir; la BNB et les banques y exercant le plus largement le pouvoir, leurs

logiques propres tendent & s'imposer & 1'ensenible de 1'économie.

Cette situation était acceptée par les différents agents-malgré certaines

réticences spécifiques-en raison de deux ordres de phénoménes :

d'abord, 1978 est une année de reprise de la conjoncture internationale.

Dé&s lors les effets négatifs de la politique déflatoire &taient compen-

sés par une relative reprise de la croissance.

Ensuite, la crise était en général plus percue comme conjoncturelle gque

structurelle.

A partir de 1980 des changements affectent les différents &léments qui

sous-tendaient le consensus sur la politique monétaire :

- La reprise des années 1978 et 1979 a fait place & une récession. Dés
lors les compensations aux effets néfastes de la déflation tendent &
disparaitre.

- Les tensions liées & la déflation et & la recession s'aiguisent :
perspectives d'approfondissement du déficit des finances publiques et
de celui des opérations extérieures, niveau &levé des taux d'intérét
qui pése de plus en plus lourd sur la structure financiére des entre-
prises, effets de 1l'évolution des taux d'intérét sur la rentabilité

~

bancaire, faillites et chomage tendant & renforcer la spirale déflatoire.
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Par ailleurs, il apparait que les mesures de politique économique prises
dens le cadre de la politique déflatoire (mise en place d'une modération
des revenus en décembre 1980 et janvier 1981, et de mesures de restric-—
tions budgéteaires en mars 1981) sont d'une ampleur trop rédduite pour

que la déflation soit efficace.

Dés lors, la faible portée de ces mesures et le changement des condi-
tions qui sous-tendaient le consensus sur la politique monétaire, in-
diquent qu'd terme, la poursuite de la régulation déflatoire du systé-

me socio- &conomique méne 3 une impasse.

Cependant,dans le chef des couches dominantes,ce type de régulation
a encore une fonction 3 assurer avant que la situation de 1'économie
belge ne devienne tout & fait critique:au nom de la défense du franc
et par les tensions financidres provoquées,doublées de la pression
qu'exerce le marché des changes,forcer certains agents,principalement
les forces politiques de gauche et les organisations syndicales &
accepter des modifications des régles du jeu:suppression ou modification
de l'indexation des salaires et traitements,mesures budgetaires et

fiscales,remise en cause du systéme de sécurité sociale.

Autrement dit,la défense du franc et la politique monétaire
restrictive qui en résulte sont supposées aptes & forcer certains
agents 4 porter le poids des ajustements &conomiques.

L'histoire économique de 1l'entre-deux-guerres a cependant montré

1'ineptitude intrinsdque des politiques de déflation & opérer-de fagon

socialement acceptable-les ajustements économiques,par ailleurs

nécessaires.

Jusqu'd présent,la pression déflatoire menée depuis 1975 en Belgique
ne parait pas s'8tre montrée plus efficace-en termes d'ajustements-

que les expériences similaires d'il y a un demi siécle.

L'évolution future de la politique économique en général et de la
politique monétaire en particulier sera fonction de 1'influence
relative de plusieurs facteurs:

~1'opinidtreté des tenants de la pression déflatoire;
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-la résistance des organisations syndicales & la remise en cause
d'acquis sociaux,et les luttes menées contre la dégradation de
1'emplois;

-le degré d'inflation nécessaire A reldcher les tensions financiéres
qui risquent & terme d'entrainer une crise financiére;

-la capacité du gouvernement de proposer et de faire accepter un
consensus permettant de contrdler 1l'inflation;

-une éventuelle harmonisation des politiques économigues au sein de

la CEE,stimulant une reprise internationale.

Ces développements montrent assez - me semble~t—il - que les
débats autour de la parité du franc dépassent de loin le domaine
de la politique monédtaire et renvoient directement aux enjeux plus

vastes de la politique &conomique et sociale.

Le T mai 1981,
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Table 1 : Parts de marché des différents types d'intermédisires financiers

a. parts des dépdts,obligations et bons de caisse (%) (fin période)

Banques Caisses d'épargne Institutions publiques
privées de crédit
1965 36.1 11.8 52,1
1970 38.0 12.8 4.2
1975 40.1 1.k 45.5
1979 40.1 4.8 45.1

o. parts des crédits aux entreprises et particuliers belges (%) (fin période)

Banques Caisses d'épargne Institutiogs.publiques
privées de crédit
1965 32.6 12.3 55.1
1970 35.9 12,5 53.4
1975 4o. 4 1.2 bs5. 4
1979 h2. 4 4.3 k3.3

Source : Associations belge des Banques, rapport 1980, p. k9.
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Table II: Masse monétaire et liquidités quesi monétaires

Mo L.Q.M. My | aM A L.Q.M. Ay
: M, L.Q.M. M,

(1) (2) (3)=(1)+(2) (%) (5) (6)
1969 353.7 206. 4 560.1 _— —_— —_—
1970 378.2 229.8 608 6.9 1.3 8.5
o {h16.1(ang., 270.5 {686.6 10.0 7.7 12.9

serie
420. U(nyv11e 690.9

1972 | weu.s SETEE) 3497 80k.2 15.3 18.2 16.4
1973 520.4 397.1 917.5 T4 24,2 1.1
197k 552.9 Lh7.5 1000. 4 6.2 12.7 9.0
1975 64%0.3 515.4 1155.7 15.8 15.2 15.5
1976 684 .1 62h.5 1308.6 6.8 21.2 13.2
1977 T41.5 700.6 14421 9.5 12.2 10.2
1978 78k4.9 T78.7 1563.6 5.9 1.1 8.4
1979 8ok.7 p875.1 1679.8 2.5 12.h T.h
1980 - - - 1Y 10,7 6.2

(1),(2),(3) : milliards de francs, fin de période.
(4),(5),(6) : taux de croissance en % par rapport & 1'année précédente
M1 : monnaie fiduciaire + monnaie scripturale
stock monétaire auprés des organismes principalement monétaires
LQM : autres engagements des organismes " "
envers les entreprises et particuliers
cad . dépdts en francs belges 3 un an au plus
. " " " " & plus d'un an, bons de caisses et obligations

. @épdts en monnaies étrangdres & un an au plus

Pour 1980 les pourcentages concernent la période sept.1979-sept. 1980,

Source : Bulletin de la Banque Nationale de Belgique.
Tableau XIIT, 1.
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Table V : Rentabilitd dee entrepris

es

A. Estimations

de la rentabilité des entreprises.

rentabilité des fonds propres, en %.
échantillon d'entreprises
total de 1'échantillon ‘ industrielles
. Brut Net Brut Net
1970 19. 4 8.1 22.5 7.6
1971 17.8 6.8 19.6 5.9
1972 18.7 7.3 21.4 6.6
1973 23.3 9.3 27.5 9.1
197k 23.6 8.1 29.7 8.7
1975 17.0 3.7 16.4 - 0.3
1976 18.9 5.5 18.7 3.0
1977 17.1 2.0 14.6 - 2.6
1978 19.5 (a) 5.5 (a) 17.4 (b) - 1.1 (b)
1979 2h.h (a) 8.1 (a) 25.8 (b) 4.8 (b)
(a) 109 entreprises, Banque de données Kredietbank.
(b) 4B entreprises, Banque de données Kredietbank.
Source : Bulletin hebdomadaire Kredietbank, n°® 35, 1980.

B. Epargne nette des entreprises

Bénéfices réservés des entreprises :

milliards de francs

1970 : 31.2 1975 ¢ T.7

1971 25,3 1976 : 14.2

1972 : 34,6 1977 & 111

1973 :  h1.2 1978 : 25.9

1974+ 37.1 1979 : 29.2
Source : INS, comptes nationaux.




41

'@ IIIX neaTqBL‘onb1ITag op oTBu0T4BN snbueg BT 9p UT}STING: 90In0S

“Z0°0. 2 0%y, ap eereuIproenze wqeifmoo
8P WOAT 0D 3UNMITOc0I JNSIIISUT TN,P BN Bi1E [ AN ar0dder a3 smop,{

moe

2 appe ofjeanoy gt
.:S:K v uwinp

9239Y3 e aince Sy Suep FOOMWOLIPom B M Jud e01qns Soaw Tned opopd B[ 8P INGEP NS AnTaxe RAIBnvip

semuucur 08 sInoous Bop wBieq vOawI uI
“eporyd ¥ jusanp efuwyd 9P San03 0] EUVP YNONIEIYIpOTT -_u 1.:.- aed 83:- atoae gnad opou,d u] Op Inqep

s onb

N9 107Merz> WisBuway WIEULOW Ue WINCOTe WP WF[eq MOuws)

NS apen

e

wowaspyuop = ep
3ap ¥ wundds

senle sop qawmve spiv

fu sop pud

up sewy

1) wp uorjwaesdd

R

vindaf pt

o7 Sane

onb sonne

wou

P9P TmOT 39 e(¥ioc® MUY op Bammuatid m
RGO ¥ uo..?_a :v -.:-_:n.a 03dt00 NP TOIOAPYD 9108 ‘EOINOY WP epucy B vadiwod X g

RMNIPD 4R Ju ez waD LT

“(prvpuw g'r) 8os,p B3y suenenump sop wued eun sow sprpdo

®0p erydariuoo wp ep ‘pvd onnup 33 (spiwiiur g'g) emseepto pyg 32 pp wojou Ins wonmenb juop eiuf-mey

97 s¥op NP nOtiN{EArp W) op 10 ‘ul(aq Duwd) np nonwdadde] 8P PuNe W] % Jarai ¥ 30 00N g
n xne wqiodds o

gLl ua

taen.:: a0y v wp

onb

1ad 1_o=' 9P uotsn[Oxo,

o1 svd enfuo mep ¢ sppicoce (wluwmiep] me
{ ¥ copwidodowp 42 sodusawp Sn:.ouxnv n1przd WP pEnn E:EE‘_ °p mopwimp v
“UOtwE3E OP APNO; 10 |(WARS O WUAPRIV 13 Ota-wuaInTYs P

*merudme,p 19 vooned)
ew0] Pnoe « Jngvnﬁ.zo oot > wp 19 gan:nq 49 esn70 °p wuoq wp mo fedpp wop n:ev?a:- .s:anoﬁw

§ 99p S0aTO -ﬂuuﬂaunu

LR S 4 8

sop #od 308 wa (nb woqnd

P eoyqnd

“ sy

w0y ¥nos & spnuopiognE frrevd s
o] woate — FuoRVEIQe 19

w0 op suoq ‘wgd)p °p enO] oY — ¢ wuameHaTue waxne » wo

oxdwed X o

wp spxdnn xae 1ed wouazea 40 WP
ammm sennep sdna xno svd mousisa 1o

wp red quoe 20 b mand somsdanc ¢
0ldzap #ouind WumTwio 12 "sHTAMO 2L
ud onb saan3

oyl

d wwmaulio

11X O¥2[qV: ns 01on 2104 ‘00NTIeqRly,P OPOqIm ¥| In0g — ‘g N

/
ve+ ) s+ | g+ | grev—d| guogt |otertdl or — | fo— | 1o —d orartd | araor— [ ervrrd | 0'8 + | Loged | 8009F | gUETE | e Gren
w6 — | 6o+ | 6y + | 999z | et |orri+ | gtot+ | vr 4+ | 09+ | 8TL F[3Ce ~ fuerzr+ | 09 — | §°61+F | 6°F9F fayigrd | oot gLET
4'61— | 9'0et | 80+ | o013~ | sy1+ oy + | 83— | 36— | gor+ [6°TOI+ [6°9 — | royr+ | ¥y + | 0est | seet | grot LL8T
e'g— | 'L+ | 60+ | 99r— | zot+ |1es + | o'y +| L'z —| p'a+|9¥8+|ser—|ezor+| ve+ | 9oert | 18t | ggrt 9161
s’z + | e+ | 9t + | s9t— | o6+ |oey +| zo+| L0~ | 86+ |69+ |8'9%+ |s'sort | g9+ | vt | syt | ¥t SLAT
vez'8 + | #31+| et —| ¢9—| szr+ |0z +| s~ | 69— 6+ |1y +|at'g —|oes+| 95+ | s+ Lt | gt VLG
wrg— | ge—=| rr—] oy —| vor+ |wese 4| g+ | 01— gr+ |09yt fmer F| ettt | L5+ | U9+ | rrget | grepd | ettt
ve—| oe—| yr—| 1= | g+ |eee+ | o'T+| g0+ | 8L+ |zeet 9%+ |perrt | 70— | grort | seet | grrgh | omTeetttogel
go+! v+ gs—| 3v—| ty+| s+ zr—| oge+| gr+joee+ | rzet |eter+ ! LU~ | gorh | oot | grist | reneeessesset o 1U60
g9 —| 98+ | go~—| 8o+ | 9o+ | gv+| 95— | 8 —| g¥y+|L¥F | gert fosr -ty o5 — | Us -t | LUt | gigpd | eeemeeeetooLet
o1 (91) On (g1) 33 () {o1) {0) [€]) () (v U T () () (@) [
sss19)pn0ut {maoy () g (0 .
o seaiznomn ymuiel akas | mtuenng » oo | oognd | = ® (ead e ?._noo..a_”.mm‘_uno (0d3p) _\x\ﬁ_
i) —dpand v woiqed rosisdeaine | 309w « saony +dascrp 19 | g e av un ©p wnog a
~dpaud aroanod s wm wowmwon | %0 %00ueAP | enuonep | G | #1edyp) “oigdep) o e
enb sasjan ey ey 00 | cotaemnp| e | S WY e | e [y |
weaq anovuy v P | saonuspdo ersauom sl y il soporipy
+ junine> oy _a e
aoioy opfov) T o vor
p s PRt saBpaq waioy; ugg
wounyiy woiqnd ojape p wgqed szoanod sop AT < .
. ssonnopand 10 sovzdanaa s
HRIION 4 e veitvamgeny | v soseguy | menmydo T st iy

(eouvsf cp spionps)

ATUIVLANOW LNIWATYIIONING SHWSINYONO SHAd 8MIINY AWIVITNON NO0LS Nd SNOILVINYA S3d SANIDINO

1TA OTABL



Table VIT:

(variations en milliards de francs)

CONTREPARTIES DE LA PENURIE DE FONDS
SUR LE MARCHE FINANCIER BELGE

Autre financemem des
intermedinires financivrs por la

| AJ:";‘:; I Banyne Natiemale de Belgique !}
) T T Avances, - e
J,“"‘;"'s' . .\'n\i“o?.‘zﬁ-: i (OI;APL‘ i
Engage- i'n';;‘__:‘ : de Bel- 1 Des avan. \
meils en R Logl t ces : i
e T R o Lo
) ¢tran- “:“q“' 1 Rentes Ries. | !!n(oI\ i 8
g | W] el g gk rea |
P | giane | T | Toeren.
| feuile . tiens sur
i e fonds i le marche !
kK i publies ! tde Vargent !
4 ' ou jour [ (g)w=
: I i le jour (1)= (a)+(b)
) [0 SO (- A ) €V tdidie) 1 +ter4iny
I
1971 - 7 -— 36 + 1 . + 7 — 36
1972 - 6 — 16 +19 + 1 -+ 20 - 2
1973 -1 - 7 + 8 + 1 + 9 + 1
1974 + 1 + 3 -7 - 2 - 9 - 5
1975 4 1 - 9 - 9 — 8
1976 + 1 + 16 v +24 . + 24 + 41
1977 + 3 + 15 + 7 +14 -~ 14 4 39
1978 + 25 + 7 +138 + 3 + 21 + 53
1998 wpuvesmpesevanssisn +h9 139 4 0 +2 -3 - +116
1978 10 premiers mois .. + 30 - 2 4-17 + 38 + 20 + 48
1979 10 premiers mois .. + 18 + 70 -5 - 8 - 8 4+ 80

) Autre que le Trésor.
2 Cf. tablesu 8, quatriéme cplonne.

Source:Banque Nationale de Belgique,Rapport annuel 1979,p.
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Tgrle VIIT: TAUX A COURT TERME

(pour cent)

TAUX DU MARCHE MONETAIRE 1

—wm——— Certilicaty oe trésorere (3 mon) 2

16 ommeemss Toux de {1RG pour ies effets commerciaux imputés sur le
ploionc globoi ou tur le tcus pisfond A & lo BNB 3

TAUX CREDITEURS 4

Gros dépsts dans les tonaues (3 mois) 2 §

Dépdts cur hvrels d éporgne ordinaire a lo C G ER &
mmmmam  Dépdls ordinaires dons ies banques (3 mows )

1972 1874 1976 1978

1Cf An exe 6, tihlcau 19,

2 Tanx en viguewe & la fin du moi
3 Du 9% octelre 193 au der ja
10T~ w12 jui lh'“ du 24
et moins, Ty ars \u 1
e dec a

Pour les «

u

ctohre 1074 ob du 13

u|m~. fe 51

(] ;m rs :l e
CE A

nee.
, tabliau 20,

ris fes pnmus car les aee
enve e 30,600 fr I
mpdts, leue faox offectif n'

dx-pu-wn Crtimmte tont actuelemint exenin
if hit une buse comparais
s \ulr@ p aecraents. nioplus nioroing que Pimpit retenu & la souree,

Source:Banque Nationale de Belgique,Rapport annuel 1980,p.8k.

1980

1970, du 30 janvier 1976 on 9 nirs 1079, du 17 un 23 mars 1978,
an 17 juillet 1980 et du 1er aont an G pevembre 1080
an 23 juin 180 @ de 81 A 120 jours e
n:bre 1080 et n'ayont plus que maximum 120 jowrs & courir

fsements de ddépits accord
ne les revenns des dipita sur liveets
pas eompnrable 2

anx autres
1 ovalable dans J2 cas du particnlier qui n'acquitte, sue ks feesmus do

ange.

12 o
120 jours ' elwance
A partir dw

X partir du

taux;
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