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Environnement international

Les données qui synthétisent, par année, l'évolution de l'activité
dans les pays membres de l'Organisation de Coopération et de Dévelop-
pement Economiques, indiquent à l'évidence que le rythme de croissance
s'est ralenti en 1985. Mais un aussi bref procès passerait sous silence
le changement qui s'est produit en cours d'année; en effet, dans presque
tous les grands pays, la conjoncture s'est le plus affaiblie dans la
première partie de l'année et la croissance a généralement retrouvé plus
de vigueur ensuite.

La reprise n'a pas été aussi puissante aux Etats-Unis, et, pour Etats-Unis

l'année dans son ensemble, le taux de croissance de ce pays s'est
retrouvé inférieur à celui du Japon et n'a plus dépassé celui de la
Communauté Economique Européenne. Comme l'année précédente, ce
sont les dépenses intérieures qui ont entraîné l'économie américaine,
mais l'impulsion a été beaucoup moins forte qu'en 1984. En volume,
les investissements fixes des entreprises ont augmenté moins et les
dépenses de construction de logements ont plafonné: compte tenu du
mouvement des stocks, la formation brute de capital des sociétés et des
ménages n'a plus progressé. Au contraire, l'altération du climat conjonc-
turel n'a pas empêché les ménages d'accroître encore le volume de leur
consommation, en abaissant leur propension à épargner. La fermeté de
la demande des ménages a été le principal soutien de remploi, surtout
dans les services. Le taux de chômage, qui avait fortement diminué
l'année précédente, ne s'est pas redressé. Le ralentissement de l'expan-
sion s'est accompagné d'une nouvelle réduction de la hausse du niveau
général des prix intérieurs; plus précisément, l'inflation s'est atténuée
parce que les salaires horaires ont encore moins augmenté qu'en 1984,
que les prix, en dollar, des matières premières importées ont reculé, et
que, pour divers services, la concurrence entre producteurs, avivée par
l'assouplissement de certaines réglementations, a contribué à la détente
des prix; en outre, pour de nombreux produits, l'offre nationale a
continué à affronter la concurrence des fournisseurs étrangers. Sur le
marché intérieur, comme à l'exportation d'ailleurs, les producteurs amé-
ricains auraient encore perdu des parts de marché.

VII



En 1984, la disparité des taux de croissance et la hausse du cours
du dollar s'étaient conjuguées pour détériorer la balance des paiements
courants des Etats-Unis. Ce déficit s'est encore élargi en 1985; il a
représenté 3,3 p.c. du produit national. Sans doute, bien que ralentie,
l'expansion de certaines catégories de dépenses intérieures a-t-elle soute-
nu les courants d'importations; mais, en 1985, c'est surtout le niveau
atteint par le cours du dollar qui a facilité les ventes des concurrents
étrangers.

Le cours moyen pondéré du dollar pour l'année 1985 a dépassé
celui de 1984. Toutefois, cette comparaison de moyennes annuelles ne
rend pas compte du mouvement en cloche que ce cours a accusé
pendant les deux dernières années. Au début de 1985, la hausse a
continué et un maximum a été atteint vers la fin du mois de février.
Pourtant, en réglant le déficit considérable de ses opérations extérieures
sur biens et services, l'économie américaine mettait à la disposition du
Reste du Monde une masse imposante de dollars; cette offre nette,
malgré sa puissance d'environ un demi-milliard de dollars par jour, ne
couvrait pas la demande potentielle de dollars que les étrangers manifes-
taient pour effectuer des opérations financières. Dans un régime de
flottement libre, cette insuffisance relative devait donner lieu à un
relèvement du cours tel que, jour après jour, il ramène la demande
effective au niveau d'équilibre avec l'offre. Certes, un effet de prix devait
induire un élargissement ultérieur du flux d'offre suivant un processus
séquentiel étalé dans le temps: le renchérissement du dollar désavanta-
geait les producteurs américains, les conditions de négociation des
contrats de commandes se modifiaient immédiatement au détriment de
ces derniers, et, plus tard, lorsque l'exécution de ces contrats aboutirait
aux paiements, les Etats-Unis auraient à régler un solde déficitaire plus
important. Ainsi, l'offre de dollars répondrait bien à l'incitant du relève-
ment du cours: elle augmenterait, mais cette adaptation aurait lieu avec
retard et dès lors, elle pouvait aussi se réaliser à un moment où la
demande des placeurs étrangers se serait affaiblie. Les opérations finan-
cières s'adaptant rapidement aux changements des facteurs spécifiques
qui les motivent, elles étaient susceptibles de modifier les cours de
change dans des délais plus brefs que celui dans lequel pouvaient se
produire, du côté des flux commerciaux, les changements compensa-
teurs induits. Entretenant, en courte période, les désajustements de
l'offre et de la demande étrangère de dollars, ou en en renversant le
sens, ce décalage pouvait devenir un facteur d'instabilité des cours.
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L'offre d'une monnaie sur le marché des changes peut, il est vrai,
être beaucoup plus rapidement étoffée si les banques centrales remédient
à son insuffisance en y joignant leurs propres apports; pour la banque
centrale du pays qui émet cette monnaie, il suffit qu'elle achète des
devises étrangères; pour les autres banques, il faut qu'elles vendent la
monnaie demandée, en prélevant sur leurs avoirs antérieurement consti-
tués. De fait, dans les premiers mois de l'année, des banques centrales
non américaines se sont efforcées de freiner la hausse du dollar; les
interventions des autorités monétaires américaines sont restées fort mo-
destes. Cette action des banques centrales a sans doute contribué, à côté
de facteurs plus spontanés, à renverser la tendance du marché. Le cours
du dollar a commencé à baisser.

Le mouvement était attendu, voire souhaité, car la dernière hausse
n'avait pas été sans susciter des inquiétudes; pour certains pays, large-
ment importateurs de matières premières cotées en dollars, elle apparais-
sait comme un élément d'inflation par les coûts importée; aux pays
endettés dans cette monnaie, elle avait fait craindre une aggravation de
leur déficit; enfin, l'inquiétude se répandait de façon générale que les
producteurs américains des secteurs exposés à la concurrence étrangère
obtinssent des autorités politiques l'imposition de restrictions sévères
aux importations.

Les autorités monétaires américaines ont concouru à la détente du
marché des changes, non pas tellement par des interventions du côté de
l'offre de dollars, mais, de façon moins directe, par leur politique de
taux; celle-ci allait, en effet, modifier une des données qui sous-ten-
daient la demande étrangère de dollars pour des opérations financières.
Le retournement du marché des changes a coïncidé avec un changement
dans l'orientation de l'action des autorités monétaires américaines,'
celles-ci n'ont pas empêché, ou ont facilité, un renversement de la
tendance, qui était redevenue momentanément haussière, des taux d'in-
térêt à court terme. Au cours des mois ultérieurs, bien que lès divers
agrégats surveillés par les autorités monétaires américaines eussent mani-
festement progressé au-delà des limites prévues, ces autorités se sont
abstenues de réagir par des mesures qui auraient eu pour effet de
provoquer un relèvement des taux à court terme; ceux-ci ne se sont
redressés que brièvement et de façon limitée, au troisième trimestre; à
la fin de l'année, ils avaient baissé de 1 p.c. environ depuis décem-
bre 1984; ce mouvement les a rapprochés des taux offerts pour des
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placements à court terme dans les principales monnaies fortes. Les taux
à long terme américains ont également accusé un repli.

De la sorte, la préoccupation de réduire le handicap que le dollar
cher avait infligé à la compétitivité des producteurs américains sur les
marchés commerciaux, jointe à celle de ne pas gêner la reprise de la
demande intérieure, ont amené les autorités monétaires américaines à
déplacer les accents d'intensité dans les considérants de leur politique.
Sans cesser pour autant de surveiller les mouvements des agrégats
monétaires, dont ils avaient fait auparavant un objectif intermédiaire à
l'appui d'une politique destinée à arrêter l'inflation, les dirigeants du
Système de la Réserve Fédérale ont restitué plus de poids aux objectifs
« niveau de l'activité» et « cours de change », dans ce cas fort opportu-
nément compatibles.

Abandonné auparavant aux sollicitations des marchés, le cours de
change a été repris sous contrôle, indirectement d'abord, puis, de façon
plus directe. Les observateurs et les acteurs du marché des changes
pouvaient craindre que les rigidités de l'offre de dollars, face à la
volatilité plus grande de la demande, en vinssent à précipiter exagéré-
ment la baisse. Leur appréhension n'était pas injustifiée puisque les faits
des derniers mois de 1985 ont effectivement montré que les relations
commerciales extérieures, surtout celles d'une économie de vastes dimen-
sions assez peu ouverte, ne réagissent que dans des délais assez longs
aux variations du cours du change. Et cependant, le repli s'est fait de
manière ordonnée; le voeu de voir le dollar « atterrir en douceur» a
été exaucé; la demande de cette monnaie pour le motif de placement
est donc restée suffisamment ferme pour absorber régulièrement, à
chaque niveau du cours pendant son recul, une part largement suffisante
de l'offre produite par le déficit courant qui se prolongeait. Dans les
tout derniers mois de l'année, après la concertation de septembre entre
les Cinq Grands, le mouvement de baisse a même été relancé par des
interventions officielles: la Federal Reserve Bank of New York et des
grandes banques centrales étrangères sont intervenues de concert, pour
casser un rebond du cours dès qu'un nouveau glissement de celui-ci
déclenchait une reprise trop rapide de la demande de dollars.

Japon Si le taux de croissance économique du Japon est redevenu le plus
élevé de ceux des grands pays industrialisés, il n'en a pas moins marqué
un recul, en symbiose avec l'évolution mondiale et, plus particulière-
ment, avec la demande intérieure aux Etats-Unis. Cependant, le surplus
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des paiements courants du Japon s'est encore élargi, atteignant 48 mil-
liards de dollars, ou 3,7 p.c. du produit national; si elle a été moins
importante qu'en 1984, la progression des exportations s'est néanmoins
poursuivie; les termes de l'échange se sont améliorés; le produit des
investissements et des importants placements à l'étranger des récentes
années a été engrangé dans les recettes de revenus du capital; au
surplus, le volume des importations ne s'est guère accru, bien que
l'expansion des dépenses intérieures se soit poursuivie au même rythme
que l'année précédente. Parmi ces dernières, la demande privée s'est plus
développée que celle des pouvoirs publics, qui ont encore réduit leur
déficit financier, le ramenant à 1,7 p.c. du produit national.

Jusque dans les mois d'été, le cours moyen pondéré du yen a fluctué
autour d'un niveau moyen inchangé depuis le début de 1984. Pendant
les mois d'octobre et de novembre, ce cours, propulsé par un relèvement
rapide et net des taux à court terme intérieurs, a haussé de quelque
12 p.c. Le mouvement était assez important pour faire craindre une
perte de compétitivité des exportateurs et, dans les toutes dernières
semaines de 1985, les autorités japonaises ont quelque peu relâché la
poussée qu'elles exerçaient sur les taux d'intérêt.

Les pays en développement ne pouvaient pas échapper aux consé-
quences de l'inflexion conjoncturelle dans les pays industrialisés. Pour
eux, celle-ci a eu deux conséquences gênantes. En premier lieu, elle a
affecté plus les cours des matières premières que les prix des produits
manufacturés, provoquant ainsi une détérioration des termes de l'échan-
ge pour les pays membres de l'Organisation des Pays Exportateurs de
Pétrole ainsi que pour des pays en développement autres que les « pays
nouvellement industrialisés », En second lieu, elle a affecté le volume
des exportations de ces deux groupes de pays; celles-ci se sont réduites
et, comme leurs importations ont peu reculé par rapport à 1984, leur
balance commerciale s'est, au total, détériorée. Leur balance des paie-
ments courants s'est altérée davantage; en effet, la charge des intérêts
payée par les pays endettés s'est alourdie avec la progression de leurs
passifs, malgré l'abaissement des taux d'intérêt, tandis que les pays
membres du groupe pétrolier ont encaissé moins de revenus.

Il a donc suffi d'un ralentissement de l'expansion dans les pays
industrialisés pour que soit avérée l'acuité de la crise des pays endettés.
La rechute de 1985 a sans doute étayé la thèse que ces pays ne pourront
pas surmonter leurs difficultés fondamentales en s'astreignant à une
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thérapeutique qui avait plutôt été conçue pour résorber des désajuste-
ments dans des pays riches de potentialités humaines et matérielles.
Privés d'une coopération extérieure, les pays en développement se trou-
veraient sans doute contraints, par un dilemme dramatique, soit à
abaisser rigoureusement un niveau de vie déjà trop pauvre, soit à
délabrer davantage leur situation extérieure en l'obérant de nouvelles
dettes, s'ils parvenaient à trouver des prêteurs. Les inquiétudes que
suscitait cette situation ont amené le Secrétaire au Trésor américain à
formuler des propositions appelées « plan Baker », dont l'objectif est à
la fois d'encourager l'adoption de réformes internes plus propices à la
croissance de ces pays et de faciliter la couverture des besoins de ceux
qui entreprennent semblables réformes. Ces propositions recomman-
dent, entre autres, une augmentation des prêts de la Banque Mondiale
et d'autres banques multilatérales de développement, en même temps
que l'octroi de nouveaux crédits par les banques commerciales. L'amé-
lioration des conditions de financement des pays en développement est
certes indispensable en tant que mesure conservatoire. Le répit que
celle-ci apporterait ne dispense pas pour autant les grands acteurs de
l'économie mondiale d'un effort de recherche de solutions plus durables;
celles-ci passent sans doute, dans l'immédiat, par un abaissement des
taux d'intérêt et, plus fondamentalement, par le maintien d'un rythme
régulier de croissance dans les pays industrialisés, par l'ouverture des
marchés de ceux-ci aux exportations des nouveaux producteurs, et, dès
lors, par une accélération des mutations de la structure des activités
dans les vieux pays. Ces solutions plus définitives exigeront sans doute
aussi des dirigeants des pays pauvres qu'ils se préoccupent de réorgani-
ser les structures sociales et économiques de leurs nations.

Communauté
Economique
Européenne

Les pays de la Communauté Européenne, dont l'expansion en 1984
avait été nettement plus faible que celle des Etats-Unis et du Japon,
n'ont pas subi, à la différence de ceux-ci, de ralentissement. La vigueur
de la reprise après le creux des premiers mois a redressé le rythme de
croissance moyen de 1985. Celui-ci, 2,5 p.c. environ, n'a pas été assez
puissant pour ramener le chômage au-dessous du niveau de 1984, soit
10,5 p.c. de la population active.

Les disparités dans les évolutions des prix ont continué à se résor-
ber, la hausse s'étant nettement ralentie dans la plupart des pays où elle
était plus intense.

Comme en 1984, la demande intérieure n'a progressé que modéré-
ment, en raison des politiques trop uniformément marquées par les
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anamnèses anxiogènes des désordres inflationnistes passés ou des séquel-
les des crises pétrolières. Si la Communauté avait pu agir comme un
espace économique intégré, elle eût certainement pu développer davanta-
ge sa demande intérieure et assurer ainsi le relais comme acteur de
l'expansion mondiale. Elle eût pu réduire le trop grand retard que sa
croissance - 7,1 p.c. pour l'ensemble des six dernières années - a pris
par rapport à celle des Etats-Unis - 12,9 p.c. dans la même pério-
de -, alors que les potentialités des deux économies sont comparables.
Il est vrai, malheureusement, que l'homogénéité des économies commu-
nautaires est plus facilement imaginée dans les schémas enregistrant des
données macro-économiques qu'elle ne peut être appréhendée dans les
données réelles qui conditionnent les politiques nationales.

Convergeant par leurs objectifs, les politiques budgétaires n'ont pas
été aménagées dans le sens de l'expansion, même là où pouvaient exister
des marges de manoeuvre. En outre, ni les décisions d'investir des
entreprises, ni le comportement des ménages n'ont été les ferments actifs
d'un relèvement de l'emploi ou d'une relance vigoureuse de l'activité;
dans les industries manufacturières, les entreprises ont, en général,
réalisé des programmes de rationalisation plutôt que des investissements
d'extension; à la différence des consommateurs américains, les ménages
européens ont maintenu un taux d'épargne assez élevé, ne s'autorisant
une augmentation de leurs dépenses qu'en proportion de celle de leur
revenu disponible.

Comme les importations ont progressé moins qu'en 1984 et que les
termes de l'échange ne se sont plus détériorés, la balance commerciale
extérieure de la Communauté a dégagé un boni plus important qu'en
1984, malgré un ralentissement du progrès des ventes à l'étranger; la
balance des paiements courants a, en outre, bénéficié d'une nouvelle
réduction des dépenses nettes à l'étranger au titre de services. Cette
amélioration du compte extérieur de la Communauté s'est retrouvée
dans celui de la plupart des pays membres; l'exception notable est
l'Italie, dont l'aggravation du déficit a été assez sérieuse pour que ce
pays négocie, en juillet, une révision du cours-pivot de la lire; celui-ci
a été abaissé de 7,8 p.c. par rapport aux autres monnaies du Système
Monétaire Européen.

Les autorités monétaires des divers pays n'ont pas pu mener une
politique de taux d'intérêt qui ignorât les indications du marché des
changes et plus particulièrement l'évolution du cours du dollar. Dans la
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Système Monétaire
Européen et Écu
privé

période de hausse de celui-ci, la plupart des taux européens ont calqué
le redressement de ceux du marché monétaire américain. Le fléchisse-
ment ultérieur de ces derniers a entraîné celui des taux européens. Dans
les derniers mois de l'année, lorsque le repli du dollar eut commencé
à créer certaines tensions entre les monnaies du Système Européen, le
mouvement des taux d'intérêt à court terme de chaque pays a été
influencé par la situation particulière de son marché des changes.

Les handicaps dont l'Europe de la Communauté pâtit, en regard
d'autres grands pays, pour remplir dans l'économie mondiale le rôle que
devrait lui conférer sa dimension potentielle, sont devenus évidents.
C'est donc une démarche opportune que celle des Gouvernements
lorsqu'ils ont engagé la procédure prévue pour réviser les Traités com-
munautaires. C'est la première fois, depuis l'entrée en vigueur des
Traités de Rome, qu'une révision d'aussi grande ampleur est envisagée.
Le texte adopté vise à renforcer la capacité d'action des institutions
communautaires, à promouvoir la réalisation complète du marché inté-
rieur et à étendre le champ d'application des politiques communes. La
volonté est ainsi exprimée de réaliser à l'horizon de 1992 un grand
marché sans frontières intérieures, assurant la libre circulation effective
des marchandises, des personnes, des services et des capitaux.

Dans le domaine de la coopération monétaire entre pays membres,
le Traité d'origine traduisait les hésitations d'une époque. Les modifica-
tions convenues comportent une référence à l'objectif de l'Union écono-
mique et monétaire, au Système Monétaire Européen et à l'Écu. Certes,
le nouveau texte n'oblige pas les pays membres à progresser vers
l'intégration monétaire; le devenir de celle-ci aurait été moins flou si la
Communauté avait été habilitée à mettre en place une autorité monétai-
re commune, dans des conditions institutionnelles adéquates. Si peu
contraignants que soient les amendements apportés, ils ont au moins le
mérite d'affirmer dans la solennité d'un Traité que l'oeuvre accomplie
a vocation de durer et de se renforcer. Il reste que, dans les années à
venir, le franchissement de nouvelles étapes vers l'intégration monétaire
dépendra du climat économique et plus encore des volontés politiques.

Pour 1985, la moisson est restée assez maigre. Les décisions acqui-
ses concernent le système de change, dont le fonctionnement pourra
bénéficier de certaines mesures techniques propres à faciliter quelque
peu l'usage et la détention de l'Écu officiel. Mais ces dispositions ne sont
pas de nature à élargir de façon significative les limites qui ont été
assignées à cet Écu.
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Le développement de l'usage de l'unité de compte Écu dans les
transactions financières privées s'est poursuivi beaucoup plus rapide-
ment. Il va de soi que cette innovation n'a pas pris partout le même
essor, puisqu'elle se heurte à des contraintes et rencontre des comporte-
ments qui diffèrent, les unes et les autres, suivant les pays. Là, l'inter-
prétation restrictive d'une loi monétaire nationale empêche les institu-
tions financières de collecter des ressources en Écu, alors qu'elles peu-
vent le faire en d'autres devises. Ailleurs, des dispositions réglementaires
obligent ou incitent les résidents à s'endetter en d'autres monnaies que
la monnaie nationale, éventuellement en Écu, tandis qu'elles interdisent
ou découragent la formation d'actifs financiers en devises.

Ces diverses dispositions et aussi les réactions spontanées des pla-
ceurs et des emprunteurs ont créé un déséquilibre entre le volume des
prêts et des dépôts bancaires en Écu; les données disponibles pour un
ensemble de pays indiquent que les prêts bancaires consentis aux em-
prunteurs finals ont atteint un montant de quelque 14 milliards d'Écus
à la fin de septembre 1985, tandis qu'à cette même date, les dépôts ne
dépassaient guère 7 milliards d'Écus. Cette asymétrie a eu des consé-
quences financières pour l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.
En effet, agissant sans restrictions de change, les agents économiques
y ont eu un comportement qui a créé un déséquilibre inverse; les avoirs
en Écu que les résidents se sont constitués, auprès des banques établies
dans l'Union Economique ou à l'étranger, dépassent leurs endettements
auprès des mêmes banques; cet excédent n'a guère été compensé par des
entrées de capitaux résultant d'autres opérations en Écu: en effet, peu
de dépôts en Écu, et donc peu de francs belges et luxembourgeois
incorporés, ont été acquis par des non-résidents. Par leurs achats de
titres à long terme, les placeurs belges et luxembourgeois ont aussi
contribué largement au développement des émissions d'euro-obligations
libellées en Écu. La constitution, par les résidents, de ces actifs finan-
ciers de tous termes, lorsqu'elle s'opérait au détriment d'avoirs en franc
belge, a occasionné des sorties de capitaux hors de l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise.

Evolution économique et financière en Belgique

Les catégories de dépenses sur lesquelles la croissance de l'économie
belge devait prendre appui en 1985 n'ont pas donné les impulsions
espérées. Pas plus qu'en 1984, les exportations nettes de biens et services
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n'auraient exercé un rôle significatif de stimulant, tandis que la forma-
tion brute de capital dans la nation, qui, l'année précédente, avait
apporté une contribution à la croissance, n'aurait plus progressé. L'ap-
port des consommations privée et publique est resté faible. La progres-
sion du produit intérieur brut de l'économie belge a été pratiquement
la même qu'en 1984. De l'ordre de 1 p.c., elle serait, comme pendant
les années antérieures, restée en retrait de celle, cependant relativement
médiocre, de l'ensemble des pays de la Communauté Economique Euro-
péenne. Pour la période de six ans qui a commencé en 1979, année dont
la conjoncture se compare assez bien à celle de 1985, la croissance en
volume de l'économie belge n'aurait été que de 5,5 p.c. environ; à la
fin de cette période, les dépenses intérieures se seraient contractées de
2 p.c. par rapport à leur niveau de départ; c'est le redressement du
compte extérieur courant qui, jusqu'en 1983, a soutenu l'expansion.

La consommation des particuliers, principale composante de la
demande intérieure, aurait augmenté modestement: 0,9 p.c. à prix
constants, comme en 1984. Les dépenses destinées à la construction de
logements, en recul depuis 1979, se seraient accrues de 2 p.c. ; les effets
des mesures nationales et régionales d'aide à la construction résidentielle
ne pouvaient qu'atténuer l'incidence des facteurs de dépression: stagna-
tion démographique, coût de la construction, législation sur les loyers,
évolution effective ou prévue des revenus, difficultés institutionnelles,
rendements nets élevés des placements concurrents et coût du finance-
ment. Quant aux investissements des entreprises individuelles, ils se-
raient restés étales, malgré leur recul dans l'agriculture.

A prix constants, les dépenses des pouvoirs publics auraient plafon-
né: l'accroissement de 1,5 p.c. de la consommation - le coût des
services publics - aurait été compensé par une nouvelle diminution des
investissements; ceux-ci n'atteindraient plus que les deux tiers de ceux
de 1980.

Les investissements en capital fixe des sociétés auraient augmenté
de 2,3 p.c. en volume; ce pourcentage est inférieur à celui de 1984,
aussi bien dans les industries manufacturières que dans les secteurs de
services. Les stocks auraient encore été réduits.

Production
Emploi

L'évolution de la production industrielle a reflété l'atonie de la
demande. Sur les marchés extérieurs, les fabrications métalliques et la
chimie ont bénéficié de la reprise des investissements ou de celle de la
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consommation privée dans les pays de la Communauté. L'activité s'est
développée le plus dans les industries des fabrications métalliques,
chimiques et alimentaires. La production d'électricité a réalisé un nou-
veau progrès important et les centrales sont redevenues exportatrices
nettes de courant. Au total des industries autres que la construction, la
valeur ajoutée n'aurait augmenté que d'un peu plus de 1 p.c. en 1985;
dans la construction, elle aurait stagné par suite de la réduction des
travaux routiers et de génie civil.

Dans les secteurs non industriels, l'expansion n'aurait pas été plus
forte. A prix constants, la valeur ajoutée par l'agriculture se serait
maintenue au niveau élevé de 1984. Elle aurait crû de 1 p.c. environ
dans les services marchands qui ont subi aussi les effets du ralentisse-
ment de la croissance depuis la fin de la décennie précédente.

En 1985, ces entreprises productrices de services et les pouvoirs
publics ont néanmoins créé assez de nouveaux emplois pour compenser,
et au-delà, la nouvelle diminution de l'offre de travail venant de la
construction et des industries. Les emplois perdus dans ces dernières
- 13.000 unités de juin 1984 à juin 1985 - ont été moins nombreux
qu'au cours de périodes antérieures, pour des augmentations d'activité
comparables. En effet, l'amélioration de la productivité dans l'industrie
s'est encore infléchie en 1985; ce ralentissement est plus prononcé que
dans l'ensemble des principaux concurrents étrangers, comme c'était
déjà le cas pendant les deux années précédentes; la décélération ne
semble pas être la conséquence d'une diminution du nombre d'heures
prestées par personne; elle a pu être déterminée en partie par les
mesures imposées ou par les incitations données par le Gouvernement
aux entreprises en matière d'emploi.

Le taux de chômage a été influencé, en outre, par la diminution
du nombre des actifs; mais celle-ci est purement apparente: elle est la
conséquence des dispositions légales qui permettent à certains chômeurs
âgés de ne plus être demandeurs d'emploi. En tout état de cause, la
population active aurait moins augmenté que l'offre d'emplois; dès lors,
même si l'on fait abstraction du changement de la réglementation, le
taux de chômage se serait réduit de 0,3 p.c. entre décembre 1984 et
décembre 1985.
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Revenus des
particuliers et des
sociétés

Bien qu'elle fût encore assez modeste, cette amélioration de l'emploi
aurait cependant eu pour effet que l'augmentation de la masse des
salaires - 0,9 p.c. à prix constants - aurait dépassé, en 1985, celle du
salaire par personne occupée et aurait été un peu supérieure à celle de
l'année précédente.

Au contraire, le revenu des entrepreneurs individuels aurait, malgré
l'augmentation de leur nombre, accusé un nouveau recul en volume.

La majoration des revenus de la propriété aurait encore été considé-
rable - 7,7 p.c. à prix constants -, mais moindre cependant que celle
de l'année précédente, en raison de différences dans la durée moyenne
des actifs financiers acquis en 1984 et 1985. Ces revenus patrimoniaux
constitueraient actuellement 20 p.c. environ des revenus primaires des
particuliers, contre 14 p.c. dans les années 1970; depuis lors, en effet,
les ménages, dont la propension à épargner est restée fort élevée, ont
régulièrement renforcé leur patrimoine et particulièrement leurs porte-
feuilles d'actifs financiers; en outre, les rendements moyens se sont
progressivement élevés.

L'ensemble des revenus primaires de toute nature des particuliers se
serait accru de 1,8 p.c. à prix constants, pourcentage proche de celui
de 1984. Faute d'informations, il n'est pas possible de ventiler, entre les
diverses catégories de revenus primaires, ni les prélèvements fiscaux et
parafiscaux dont ces revenus sont frappés, ni les transferts versés par
les pouvoirs publics dont ils sont majorés. Le revenu disponible pour
la consommation et l'épargne ne peut donc être estimé que pour l'ensem-
ble des ménages: il aurait progressé de 0,9 p.c., alors qu'il avait été
amputé de 0,4 p.c. l'année antérieure. Les pouvoirs publics auraient
donc opéré sur les revenus des ménages des prélèvements nets - charges
fiscales et parafiscales, moins transferts alloués - qui auraient encore
été alourdis en 1985, mais moins que l'année précédente.

Les revenus disponibles des sociétés - nécessairement évalués à
prix courants - auraient connu un accroissement bien plus important
que les précédents et nettement supérieur aussi à celui qu'ils avaient
enregistré en 1984. Les marges bénéficiaires moyennes se seraient un
peu élargies grâce à l'amélioration des termes de l'échange; mais la
progression du volume des ventes se serait ralentie, de sorte que
l'augmentation - quelque 14 p.c. - de l'excédent brut d'exploitation
n'aurait pas été supérieure à celle de 1984. Par ailleurs, les sociétés
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auraient moins accru la masse des dividendes et intérêts qu'elles paient
aux autres secteurs. L'alourdissement des prélèvements nets dont elles
sont l'objet de la part des pouvoirs publics aurait été beaucoup moindre
que l'année précédente; il n'aurait pas été proportionnel à l'amélioration
de l'excédent d'exploitation. Dès lors, les bénéfices réservés, c'est-à-dire
le revenu disponible des sociétés, auraient progressé de 17 pc., soit plus
du double de 1984.

Le changement des termes de l'échange dont il vient d'être fait Prix

mention a coïncidé avec un ralentissement très net de la hausse des prix
des importations et des exportations. La valeur unitaire moyenne des
biens et services importés s'est relevée un peu moins que celle des
exportations. La faiblesse des cours des matières premières, l'inflexion
de l'inflation dans les pays industrialisés et le redressement du cours
moyen pondéré du franc - le premier depuis 1979 -, ont allégé les
coûts des biens et services importés. Alors que le relèvement des coûts
intérieurs se poursuivait au même rythme qu'en 1984 - environ
5,5 p.c. -, l'inflexion du renchérissement des importations a entraîné
une décélération du mouvement des prix intérieurs. Le niveau moyen
des prix à la consommation pour l'année 1984 avait accusé une hausse
de 6,3 p.c.; celle-ci n'a plus été que de 4,9 p.c. en 1985; elle n'a plus
dépassé que de 1 p.c. le chiffre correspondant calculé pour l'ensemble
des principaux partenaires commerciaux de la Belgique.

Dans l'ensemble des autres pays de la Communauté Economique Déficit des pouvoirs

Européenne, les dépenses des pouvoirs publics rapportées au produit publics

national brut sont revenues de 49,2 p.c. en 1984 à 48,6 p.c. en 1985.
En Belgique, ce pourcentage s'est maintenu à un niveau plus élevé, tout
proche de 60 p.c. La pression fiscale et parafiscale s'est réduite de
42,3 à 41,9 p.c. du produit national dans les autres pays; elle est passée
de 47,2 à 47,6 p.c. en Belgique. Mesuré selon les normes européennes,
le déficit des pouvoirs publics a diminué, de 1984 à 1985, de 4,9 p.c.
à 4,6 p.c. du produit national dans les autres pays et s'est stabilisé à
10,3 p.c. en Belgique.

La nouvelle progression des recettes fiscales et parafiscales est la
conséquence de l'exécution du plan pluriannuel d'assainissement intro-
duit par le Gouvernement en mars 1984 et particulièrement du prélève-
ment, pendant trois ans, au bénéfice de la Sécurité Sociale, du produit
de la première tranche d'indexation des revenus salariaux qui ne sont
pas à charge du Trésor et du produit d'une modération analogue
imposée aux revenus des travailleurs indépendants.
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Du côté des dépenses, dans les comptes nationaux, la consomma-
tion publique - services mis à la disposition des particuliers et des
entreprises - aurait encore représenté 18 p.c. environ du produit natio-
nal, soit 1,5 p.c. de moins que le maximum atteint en 1981. La
formation brute de capital n'aurait plus représenté que 2,7 p.c. de ce
même produit, soit 1,4 p.c. de moins que le maximum atteint en
1980 et 1981. La plus grosse partie des décaissements des pouvoirs
publics - équivalant à 40 p.c. environ du produit national - serait
donc constituée par des transferts courants - allocations de diverse
nature et intérêts de la dette publique - organisant des déplacements
de revenus et par des transferts en capital, notamment des subventions.

Le total des dépenses courantes aurait atteint 55,8 p.c. du produit
national, soit une proportion voisine de celle de 1984. En dépit des
mesures prises pour reporter à l'année suivante des échéances d'intérêt,
la charge du service de la dette serait passée de 10,1 à 11 p. c. du
produit national, le pourcentage d'accroissement de la dette et le niveau
des taux d'intérêt étant, l'un et l'autre, supérieurs au rythme d'expansion

. du produit national à prix courants. L'alourdissement des charges d'inté-
rêt a été presque entièrement compensé par des réductions opérées dans
les transferts courants, autres que ceux relatifs au chômage et à la
promotion de l'emploi. Les dépenses en capital des pouvoirs publics ont
été portées à 6,5 p.c. du produit national; la très légère majoration de
ce pourcentage, par rapport à 1984, n'a pas pour origine des investisse-
ments, mais des octrois de crédits et des prises de participations qui ne
sont pas enregistrés dans les statistiques harmonisées au niveau de la
Communauté, dont on a fait état plus haut.

Compte tenu de cette dernière catégorie de dépenses, le déficit des
pouvoirs publics belges aurait atteint 13 p.c. du produit national, ni-
veau légèrement supérieur à celui de 1984. La comparaison à la moyen-
ne des déficits enregistrés dans les années 1981-1983 - 15,4 p.c. du
produit national - révèle une amélioration appréciable, même si on
tient compte de la différence de climat conjoncturel entre cette période-
là et 1985. Dans les années 1977-1979, qui ont précédé la seconde crise
pétrolière, le déficit était en moyenne de 8 p.c. du produit national;
depuis lors, les charges que les pouvoirs publics supportent du fait de
leur endettement se sont accrues de 6,5 p.c. du produit national. Ainsi,
la répétition tolérée de déficits a ajouté un élément de plus à toutes
celles des données de la structure budgétaire qui risquent d'être difficile-
ment réversibles.
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Depuis 1981, année de déséquilibre extrême, les pouvoirs publics
se sont procuré de moins en moins difficilement les ressources financiè-
res nécessaires à la couverture de leur déficit. Les surplus financiers des
deux autres secteurs intérieurs se sont, en effet, élargis; sans doute, les
particuliers ont-ils abaissé leur propension à épargner de 1981 à 1985,
puisqu'ils n'ont réduit leur consommation que de 0,6 p.c. du produit
national dans le temps où leurs revenus disponibles diminuaient de
1,7 point de ce produit. Leur épargne globale s'est donc contractée de
15 à 13,9 p.c. dudit produit. Mais ils ont modifié l'affectation qu'ils
donnaient à celle-ci: l'investissement en construction d'habitations a
reculé au profit des placements. Globalement, le patrimoine des ména-
ges s'est renforcé de nouveaux actifs financiers, bien plus qu'il n'a été
grevé de nouvelles dettes; par solde, en 1985, l'accumulation de ces
avoirs nets aurait représenté 9,5 p.c. du produit national. Ce pourcenta-
ge est étonnamment plus élevé que dans les autres pays de la Commu-
nauté Economique Européenne - sauf l'Italie; il se pourrait que l'écart
soit très légèrement exagéré par des imperfections particulières aux
données belges qui seraient plus viciées que d'autres par des omissions
de nature fiscale dont l'effet serait d'abaisser d'un même montant le
revenu disponible des ménages, leur consommation et le produit natio-
nal; toutefois, l'écart s'explique fondamentalement par le fait que, en
raison de la hauteur de ses dépenses, l'Etat belge est amené plus que
d'autres à emprunter aux ménages les ressources qu'il ne pourrait pas
leur ôter par l'impôt sans aggraver les distorsions actuelles de la réparti-
tion effective de la charge fiscale.

Le surplus financier des sociétés s'est situé au-dessus de 2 p.c. du
produit national à partir de 1982; il se serait élargi de 1984 à 1985
et aurait atteint 3,9 p.c. On a déjà signalé que l'épargne brute des
sociétés avait été nettement plus importante; en outre, les pouvoirs
publics ont contribué plus largement au financement des secteurs natio-
naux. Comme les investissements ont augmenté moins qu'en 1984, dans
l'ensemble du secteur, comme on l'a vu, l'accroissement des ressources
des sociétés s'est donc reflété dans un plus grand excédent financier.
Dans les principaux pays de la Communauté, au cours des dernières
années, les sociétés ont aussi disposé d'un surplus financier, parfois plus
important qu'en Belgique; il n'y a de déficit financier du secteur qu'en
France.

Au total, la capacité nette de financement des particuliers et des
sociétés, ensemble, aurait atteint 13,4 p.c. du produit national en 1985.
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Pour la première fois depuis 1974, elle a dépassé le besoin net de
financement des pouvoirs publics; l'excédent, de 0,4 p.c. du produit
national, représente le prêt net de l'économie belge au Reste du Monde,
c'est-à-dire, grosso modo, le surplus de la balance des transactions
courantes de la Belgique avec l'étranger.

Balance des
paiements de
l'U.E.B.L.

Grossi du surplus de l'économie grand-ducale, le solde positif des
opérations courantes de l'Union Economique Belge-Luxembourgeoise
avec l'étranger pourrait s'être situé aux environs de 35 milliards, si on
le calcule sur la base des transactions. Cette balance, dont le redresse-
ment s'était amorcé en 1982, avait été en équilibre l'année précédente.

Le progrès de 1985 est venu principalement des opérations sur
marchandises. On a déjà mentionné l'amélioration probable des termes
de l'échange. En même temps, le taux de couverture en volume des
importations par les exportations se serait relevé, non pas grâce à une
expansion vigoureuse des ventes, mais plutôt par suite de la progression
lente des achats d'une économie dont les dépenses intérieures ont moins
augmenté qu'à l'étranger depuis plusieurs années.

Ce retard a eu, sur la balance commerciale, des effets qui ont
compensé, dans le volume des échanges, ceux des pertes de parts de
marché que les producteurs belges de produits manufacturés ont subies
sur les marchés extérieurs. Dans la mesure où elle est fonction de
facteurs autres que les prix, la puissance de concurrence de ces indus-
tries exportatrices ne semble pas s'être beaucoup améliorée, dans l'en-
semble, au cours des dernières années: les analyses qui y ont été
consacrées concluent généralement que trop d'éléments tenant à la
nature et à la qualité des produits offerts, au dynamisme commercial
ou à la répartition géographique des courants sont encore à perfection-
ner ou à reconvertir. Aussi longtemps que ces modifications fondamen-
tales ne seront pas assez opérées, le mouvement des prix et des coûts
relatifs conservera une importance majeure, particulièrement dans les
cas où l'offre belge est marginale ou porte sur des produits assez peu
élaborés. Or, l'évolution récente des prix de vente et de revient a été
moins favorable aux produits nationaux. A en juger par les valeurs
unitaires à l'exportation, les prix de vente belges ont haussé un peu plus
que ceux des concurrents; ce changement aurait mis fin à une améliora-
tion qui avait commencé en 1981. Même si, au cours des dernières
années, les rationalisations et l'introduction des nouvelles technologies
dans la plupart des industries manufacturières belges ont allégé le poids
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des salaires dans les prix de revient, ces charges salariales demeurent un
des facteurs importants de la concurrence par les prix, d'autant plus que
le phénomène d'allégement de ces charges s'est produit dans tous les
pays industrialisés. Or, depuis 1984, selon les estimations de la Banque,
les coûts salariaux par unité produite que supportent les industries
manufacturières belges semblent avoir augmenté plus que chez les prin-
cipaux producteurs étrangers; d'une part, malgré les mesures de modé-
ration imposées en Belgique, il semble bien qu'à partir de 1984, les
coûts salariaux par personne occupée dans les industries manufacturières
se soient élevés plus rapidement en Belgique qu'à l'étranger; d'autre
part, les évaluations statistiques qui mesurent, dans les divers pays, la
productivité par personne occupée, indiquent que les industries belges
n'auraient plus eu, depuis 1983, l'avantage que cette productivité pro-
gresse plus rapidement qu'ailleurs.

Deuxième catégorie d'opérations qui interviennent dans la balance
des paiements courants, les recettes et dépenses provenant de la presta-
tion de services, se sont soldées par un surplus moindre qu'en 1984. La
masse des intérêts payés à l'étranger par les pouvoirs publics belges s'est
gonflée, après l'endettement important de ces derniers en 1984. Leur
augmentation n'a pas été compensée par celle, cependant significative,
des revenus encaissés par les résidents non-banques sur leurs avoirs en
monnaies étrangères; au cours des dix dernières années, les achats
recensés avaient accru de l'équivalent de 500 milliards de francs les
portefeuilles de valeurs mobilières étrangères; ceux-ci ont dû augmenter
aussi par anatocisme. Encore ne s'agit-il que des avoirs à long terme,
auxquels s'ajoutent la masse des dépôts en devises que détiennent les
résidents non-banques. Ceux des revenus mobiliers nés à l'étranger que
les bénéficiaires rapatrient constituent un flux de recettes, devenu consi-
dérable; ce flux apporte des ressources au marché libre des changes,
atténuant la poussée qu'exercent sur les cours les sorties de capitaux;
dans le même temps, c'est au marché réglementé des changes que l'Etat
et les entreprises demandent les devises nécessaires au paiement des
intérêts sur leurs dettes extérieures ou des dividendes et bénéfices qu'ils
doivent transférer.

La troisième catégorie d'opérations qui constituent la balance cou-
rante des paiements sont les transferts privés et publics; le déficit par
lequel ils se soldent est structurel; il a diminué en 1985 : des interven-
tions importantes du Fonds Européen d'Orientation et de Garantie
Agricole ont donné lieu à une augmentation des transferts reçus.

XXIII



Les sorties nettes de capitaux privés, solde hétérogène d'un ensem-
ble de flux de fonds, décidés aussi bien par des étrangers que par des
résidents, pour effectuer des opérations de nature très diverse, se sont
encore réduites. Ce solde négatif était revenu progressivement de
201 milliards en 1981 à 94 milliards en 1984; une nouvelle améliora-
tion a été enregistrée en 1985 " les sorties nettes ont été de l'ordre de
75 milliards. Mais cette amélioration d'une année à l'autre dissimule le
renversement qui s'est produit en cours d'année; la cassure a eu lieu à
la fin du premier semestre; pendant celui-ci, des entrées nettes de
capitaux privés d'une vingtaine de milliards avaient été enregistrées; les
déplacements de fonds ont donc été considérables au cours de la seconde
moitié de l'année.

Les achats, par des résidents autres que les banques, de valeurs
mobilières émises par des étrangers se sont échelonnés assez régulière-
ment sur l'année,' au total, ils se sont élevés à quelque 110 milliards,
contre 113 milliards en 1984; la partie de ces achats qui porte sur des
obligations en franc belge a été un peu plus importante en 1985. Les
autres flux de fonds que l'on peut considérer comme investis ou placés
à long terme ont donné lieu à des rentrées nettes de l'ordre d'une
soixantaine de milliards " d'importants investissements directs ont été
effectués par des entreprises étrangères au premier semestre et la deman-
de de non-résidents pour des valeurs mobilières belges et luxembour-
geoises a pris plus d'ampleur.

C'est le mouvement des fonds à court terme qui s'est renversé en
cours d'année. Les premiers mois avaient été une période de calme pour
les marchés des changes à l'intérieur du Système Monétaire Européen;
dans ces conditions, les différences de taux d'intérêt à court terme
avaient pu agir sur l'orientation des fonds, surtout après que les chances
de gains sur les placements en dollar étaient devenues plus douteuses.
Pendant cette période, les écarts dans les taux des placements à court
terme étaient demeurés en faveur du franc belge par rapport au dollar,
au mark allemand et au florin, bien qu'ils se fussent atténués; les
résidents belges et luxembourgeois avaient réduit leurs avoirs nets en
monnaies étrangères et les non-résidents avaient augmenté leurs avoirs
nets en franc auprès des banques belges et luxembourgeoises. La révi-
sion du cours-pivot de la lire a fait réapparaître une certaine agitation
sur les marchés des changes entre monnaies du Système Européen; les
anticipations de changements de cours paraissent ne pas avoir favorisé
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les placements en franc belge; il y a eu des sorties nettes de capitaux
à court terme pour le troisième trimestre dans son ensemble; dans les
dernières semaines de l'année, des rumeurs, des propos pronostiquant
un nouveau réalignement des cours pivots dans le Système Monétaire
Européen, ont même suscité, à l'étranger, une certaine méfiance vis-à-vis
du franc belge: les non-résidents ont retiré des avoirs en banques et
vendu du franc à terme.

Les avoirs nets en monnaies étrangères au comptant et à terme des
banques de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise avaient aug-
menté de 65 milliards en 1984. Ces placements représentent des provi-
sions destinées à couvrir le risque de défaillances de débiteurs étrangers
et le remploi de dotations reçues de maisons-mères; en 1985, ils se sont
accrus de 45 milliards environ.

Au total de l'année sous revue, les mouvements de capitaux à court
terme se soldent globalement par une sortie nette de quelque 25 mil-
liards.

L'ensemble des opérations courantes et des opérations en capital du
secteur privé a laissé en 1985 un déficit de l'ordre de 40 milliards, soit
environ la moitié de celui de 1984. Le secteur public a limité ses
emprunts nets à l'étranger à 31 milliards; ceux-ci avaient été de
160 milliards en 1984. Les réserves de change de la Banque ont donc
diminué de 8,4 milliards; en 1984, elles s'étaient accrues de 67 mil-
liards.

La prime que les cours des devises négociées au marché libre
accusent par rapport à ceux du marché réglementé est restée peu
importante pendant presque toute l'année; les sorties de capitaux des
dernières semaines ne l'ont guère majorée; en moyenne pour l'année,
l'écart entre les deux cours a été de 0,5 p.c. La Banque a pu procéder
sur le marché libre à des achats très importants, tant était abondante
l'offre, bien alimentée par les rapatriements de revenus mobiliers que
l'on a déjà mentionnés et par les recettes nettes de l'industrie diaman-
taire.

L'indicateur de divergence du franc belge dans le Système Monétai-
re Européen s'est déjà dégradé régulièrement au premier semestre, sous
l'impulsion de la hausse du cours de la livre. Il n'a guère réagi au
réalignement des cours pivots en juillet et il s'est maintenu grosso modo
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Actifs financiers et
dettes

au niveau atteint en juin jusqu'à la fin de novembre. Il a monté ensuite;
l'apport au marché des changes du produit d'un nouvel endettement en
devises du Trésor - par solde, une vingtaine de milliards - a maintenu
l'indicateur à la moyenne de 62 en décembre.

Le cours moyen pondéré du franc a évolué, comme celui de la
plupart des monnaies européennes, en sens inverse du cours du dollar.
Il a été moins affecté par les fluctuations de la livre. Le relèvement qu'il
a enregistré entre les mois de décembre des deux années correspond à
une appréciation moyenne du franc belge d'environ 4,5 p.c.

Sur le marché intérieur des fonds, l'offre s'est élargie assez pour
accentuer le climat de détente; les taux se sont orientés à la baisse; le
marché a trouvé son équilibre sans que la dynamique des ajustements
amène la Banque à intervenir en créant de nouvelles ressources, si ce
n'est temporairement; d'ailleurs les opérations de la Banque avec l'étran-
ger n'ont resserré qu'exceptionnellement les ressources du marché moné-
taire, où l'offre a bénéficié aussi d'un léger recul du stock de billets émis.

Pourtant, les pouvoirs publics ont dû se procurer plus de ressources
financières,' en même temps que s'accroissait la demande émanant de
celles des entreprises dont l'épargne interne ne suffisait pas à couvrir les
besoins.

Le déficit financier des pouvoirs publics, tombé de 622 milliards en
1983 à 523 milliards en 1984, est remonté à 607 milliards en 1985. A
concurrence de quelque 30 milliards, le creux de 1984 est dû aux
modifications apportées, dans le courant de cette année-là, à l'échelon-
nement dans le temps du paiement des traitements de la fonction
publique. Ces changements ont influencé plus particulièrement la situa-
tion du Trésor: le déficit de celui-ci, revenu de 525 à 504 milliards de
1983 à 1984, s'est fortement élargi en 1985 et a atteint 571 milliards;
dans ce dernier chiffre sont compris 17,7 milliards d'amortissements
d'emprunts émis par des sociétés publiques de logement, contre 4,1 mil-
liards l'année antérieure. Le découvert des pouvoirs publics autres que
le Trésor s'est accru aussi de quelque 17 milliards - notamment parce
que la Société Nationale pour la Restructuration des Secteurs Nationaux
a octroyé d'importants crédits pour des projets de reconversion.

De leur côté, les particuliers et les sociétés ont demandé plus de
fonds aux marchés qu'en 1984. Pour les dix premiers mois - auxquels
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se limitent encore les informations disponibles -, leurs engagements
bruts se sont accrus de 137 milliards en 1985, contre 33 milliards
pendant les mêmes mois de 1984. Les particuliers n'ont guère augmenté
que leur recours aux crédits à la consommation. Les entreprises, qui
avaient accru de 9 milliards leurs engagements pendant les dix premiers
mois de 1984, auraient demandé 97 milliards de nouvelles ressources
pendant la même période de 1985; près de 40 p.c. de celles-ci ont été
apportées par des entreprises étrangères qui ont procédé à des investisse-
ments directs.

Sur le marché intérieur des fonds, l'offre a couvert facilement les
besoins de financement qui se manifestaient. En effet, les particuliers et
les sociétés ont non seulement constitué une plus grande masse d'actifs
financiers qu'en 1984, mais, dans l'affectation de ces épargnes financiè-
res, ils ont opté davantage pour les avoirs en franc belge. Au cours des
dix premiers mois de l'année, la répartition de ces placements en franc
a privilégié, nettement plus qu'en 1984, les avoirs à plus d'un an. Une
seule catégorie de placements courts a progressé beaucoup plus en 1985
qu'en 1984 : les dépôts en carnets et livrets, dont les rendements sont
restés inchangés alors que ceux des autres actifs étaient abaissés. Les
achats d'obligations et bons de caisse par les particuliers et les sociétés
se sont élevés à 244 milliards, contre 180 pendant les dix premiers mois
de 1984. Cette préférence accrue pour le moyen et le long terme
s'explique par la tendance continue des taux à la baisse. L'évolution des
écarts de taux, les incertitudes concernant le cours du dollar et la
confiance dans le franc belge ont atténué l'engouement des placeurs
pour les obligations en monnaies étrangères : la part de celles-ci dans
le total des placements en obligations à plus d'un an est revenue de
33 p.c. en 1984 à 21 p.c. en 1985.

La préférence du public pour les placements à long terme a facilité
les émissions d'obligations par les pouvoirs publics. Celles-ci ont bénéfi-
cié aussi d'une demande soutenue de la part des intermédiaires finan-
ciers : ceux-ci prévoyaient également la continuation de la baisse des
taux d'intérêt, et, de plus, ils étaient assez peu sollicités par d'autres
emprunteurs; ils ont consacré une plus grande proportion de leurs
ressources nouvelles à souscrire à l'émission des titres de la dette
publique; en outre, ils ont accepté de convertir des certificats de
trésorerie qu'ils détenaient, en effets publics à long terme accessibles à
tout placeur.
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L'action de la
Banque sur les taux
à court terme

Dès lors, il a été possible au Trésor de financer par de la dette
consolidée, les trois quarts de son impasse de l'année; le reste a été
couvert essentiellement par des certificats de trésorerie placés auprès
d'intermédiaires financiers autres que le Fonds des Rentes, en l'occurren-
ce des banques belges et luxembourgeoises. Les nouvelles ressources que
le Trésor s'est procurées en obtenant des avances de la Banque, via le
Fonds des Rentes, ou en vendant contre francs belges le produit d'em-
prunts en devises, n'ont atteint qu'un montant très limité en 1985
- 16 milliards, contre 168 milliards en 1984.

A la différence du Trésor, les entreprises ont recouru surtout aux
crédits à court terme. La perspective d'une baisse des taux d'intérêt les
a sans doute incitées à attendre avant de se financer par des crédits
d'investissement: l'encours de ceux-ci n'a plus augmenté que de 16 mil-
liards pendant les dix premiers mois de 1985, contre 38 milliards
pendant la même période de 1984; inversement, les crédits d'escompte,
d'avances et d'acceptation, qui avaient diminué de 34 milliards pendant
les dix premiers mois de 1984, ont augmenté de 31 milliards pendant
les mêmes mois de 1985.

Pour le financement de ces crédits, les intermédiaires financiers ont
fait peu appel à la Banque; en effet, l'excédent laissé par l'ensemble de
leurs autres opérations, leur a permis d'être généralement apporteurs de
fonds sur le marché monétaire; ce n'est que pendant quelques brèves
périodes qu'ils ont dû se procurer des trésoreries. Encore le réescompte
d'effets de commerce est-il resté très limité, son coût étant demeuré, sauf
pendant une très courte période, supérieur au rendement des certificats
du Trésor; cet écart modifie les processus de financement auprès de la
Banque, comme on le montrera ci-après. Pour toute l'année, l'encours
du portefeuille d'effets de commerce et des avances de cette dernière ne
s'est accru que de 12,7 milliards.

Politique monétaire

Lorsque la complexité des faits rend floue la hiérarchie des priorités
suivant lesquelles l'action des responsables devrait s'ordonner, les arbi-
trages que ceux-ci doivent faire entre des urgences nombreuses se
traduisent dans des compromis. Dans l'élaboration de la stratégie des
taux d'intérêt dans l'économie belge d'aujourd'hui, il faut composer;
d'une part, la croissance intérieure est faible, d'autre part, l'équilibre
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extérieur est encore fragile; d'une part, il faut alléger la charge des
débiteurs, dont l'Etat, et d'autre part, il faut éviter les altérations des
données financières qui mettraient le franc dans un état de faiblesse.

Dans ce compromis, la Banque a pu, pendant une grande partie de
l'année, privilégier l'objectif de baisse des taux. Mais elle a agi avec une
prudence que, dans le pays, d'aucuns, soucieux des charges financières
des emprunteurs, ont pu regretter; dans le même temps, d'autres, à
l'étranger, attentifs à la position du franc dans la hiérarchie des changes
européens, s'étonnaient de tant d'audace.

Comme au cours des années précédentes, c'est en manoeuvrant le
rendement des certificats de trésorerie à très court terme, que la Banque
a influencé l'orientation des autres taux pratiqués sur le marché moné-
taire et, par là, le faisceau des taux à court terme.

Au cours du premier trimestre, elle n'a pas provoqué de repli. A
ce moment, les paiements extérieurs courants, enregistrés sur la base de
caisse, étaient à peine en équilibre, les mouvements de capitaux privés
ne se soldaient par aucune entrée nette et le léger renforcement des
réserves de change de la Banque provenait uniquement d'un nouvel
endettement en devises du secteur public. Au surplus, les taux rebondis-
saient sur les principaux marchés d'euro-devises. La Banque n'a pas
provoqué une réaction parallèle des taux du marché monétaire. Au
contraire, dès la fin du mois de mars, elle a amorcé le repli de ceux-ci.
Dans ce second quart de l'année, les entrées nettes de capitaux compen-
saient, et au-delà, les effets, sur les changes et sur le marché monétaire,
du léger déficit des paiements courants et des quelques remboursements
que le Trésor, bien alimenté par des ressources en franc belge, pouvait
effectuer sur son endettement extérieur. Le taux des certificats de
trésorerie à trois mois, qui était de 10,70 p.c. à la mi-mars, est revenu
à 8,90 p.c. à la mi-juin et s'est stabilisé à ce niveau jusqu'à la fin de
juillet. A partir de ce mois, le solde des paiements courants est redevenu
posiu],

Cependant, après que l'opération de réalignement des cours pivots
dans le Système Monétaire Européen a été suivie par une tension dans
le marché des changes belge, le taux a été relevé à 9,50 p.c., pour
atténuer la perturbation. L'accalmie ultérieure a permis de défaire pro-
gressivement la hausse en septembre et octobre, puis de reprendre le
mouvement d'abaissement du taux desdits certificats. A la mi-novembre,
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Le taux d'escompte.
Rôle et nouveau
mode de fixation

celui-ci a été ramené à 8,60 p.c., le niveau le plus bas des six dernières
années. Dans les toutes dernières semaines de 1985, les tensions sont
réapparues, comme on l'a rappelé, et le cours de la politique des taux
a dû se modifier une fois encore,' le taux des certificats a été relevé à
9,75 p.c.

Depuis que les banques centrales modernes se sont efforcées d'utili-
ser l'instrument des taux d'intérêt pour agir, soit sur le flux des dépenses
intérieures, soit sur les flux de fonds en provenance ou à destination
de l'étranger, elles ont cherché à se doter de la faculté d'influencer ces
taux avec efficacité et précision. A cette fin, elles ont progressivement
constitué une panoplie de techniques opérationnelles; au mécanisme
traditionnel du réescompte, efficace dans les tensions mais moins apte
à agir sur l'abondance des fonds lorsque le marché monétaire était
« hors Banque », se sont ajoutés, ou progressivement substitués, et les
interventions d'open market, également instrument d'une action sur les
taux à long terme, et le maniement des coefficients de réserves obligatoi-
res, et les opérations de swap sur devises effectuées avec les organismes
du marché monétaire, et, parfois, des mesures de nature plus réglemen-
taire.

En Belgique, de longue date, la banque centrale s'est vu attribuer
le pouvoir de déterminer de façon directe les taux à l'émission de
certaines catégories, devenues progressivement plus importantes, de ti-
tres placés sur le marché monétaire. En effet, depuis la réforme de
celui-ci, en 1957, l'émission au robinet des certificats de trésorerie à très
court terme - un, deux et trois mois - se fait par le truchement de
la Banque, qui en fixe les taux. En droit, la Banque souscrit elle-même
les certificats et les cède, au taux qu'elle détermine, aux organismes
opérant sur le marché monétaire, à qui ces types d'effets sont pratique-
ment réservés. En fait, la Banque s'accorde avec la Trésorerie pour
décider des changements de ces taux. De plus, les deux institutions
déterminent de commun accord les taux des certificats soumis au régime
de l'adjudication " effets à quatre mois du Fonds des Rentes et certificats
de trésorerie à six, neuf et douze mois. Quant aux taux des certificats
spéciaux du Trésor, dont les conditions d'émission sont négociées bilaté-
ralement entre l'émetteur et les organismes souscripteurs, en dehors de
la Banque, ils s'alignent sur les précédents.

Depuis que les décisions de 1957 ont attribué ces prérogatives à la
Banque, le fonctionnement du marché des fonds à court terme s'est
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transformé. L'évolution a abouti à réduire l'importance du papier com-
mercial; or, le réescompte de celui-ci avait été l'instrument de la politi-
que de taux de la Banque; mais, en même temps, cette évolution a
accru l'importance, sur le marché monétaire, des catégories d'effets dont
les taux sont fixés par la Banque; elle a, de la sorte, conservé à cette
dernière un pouvoir que d'autres changements risquaient d'éroder.

En effet, ce dernier quart de siècle a été le témoin d'énormes
mutations dans les pratiques commerciales, dans la gestion des trésore-
ries des entreprises, dans les pratiques bancaires; l'escompte et l'accepta-
tion ont perdu progressivement de leur importance dans le total des
crédits accordés par les banques aux entreprises et particuliers résidents
et étrangers: au cours des vingt dernières années, cette importance
relative est revenue de quelque 60 p.c. à moins de 20 p.c. Se raréfiant,
les effets de commerce ou les acceptations en francs belges, sur ia
Belgique et sur l'étranger, ont cessé d'être, après les trésoreries effectives,
l'instrument majeur de la liquidité des banques.

Dans le même temps, la dépendance fonctionnelle permanente des
banques vis-à-vis de la Banque était allée en se réduisant, à mesure que
le changement des habitudes de paiement substituait l'usage des trans-
ferts par voie bancaire, aux règlements en espèces et qu'il favorisait, par
conséquent, la détention d'avoirs en comptes, au détriment des billets.
Il y avait déjà longtemps que la création de monnaie se faisait au niveau
des banques commerciales et que les dépôts nés se transformaient
ensuite en partie en billets. Mais, aussi longtemps qu'une partie impor-
tante des nouvelles encaisses était détenue en billets, les banques, obli-
gées de se procurer, à l'institut d'émission, les billets demandés, devaient
céder à ce dernier les actifs qui lui convenaient. Peu à peu, l'affaiblisse-
ment de la propension marginale à détenir des billets a réduit l'impor-
tance relative des ressources de la banque centrale et a diminué son
activité d'intermédiaire financier; à l'inverse, les facultés qu'ont les
banques de créer de la monnaie se sont considérablement étendues. Le
rôle accru des banques dans la gestion des passifs monétaires et des
actifs de contrepartie les a, toutes ensemble, rendues moins dépendantes
de la banque centrale; en même temps, ce déplacement a facilité le
développement du marché interbancaire: celui-ci a permis à une banque
isolée de combler un manque de ressources de trésorerie, en recourant,
non plus à la banque centrale, mais, avec davantage de souplesse, à
l'emprunt auprès d'autres banques.
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L'expression « prêteur en dernier ressort », dont on s'est accoutumé
à désigner une des fonctions de la banque centrale, a pris une significa-
tion précise: cette fonction est agissante surtout lorsque les organismes
actifs sur le marché monétaire doivent combler un manque global de
trésoreries. Au cours des dernières années, ce besoin s'est particulière-
ment manifesté au cours des périodes où un déficit global des paiements
extérieurs obligeait la Banque à vendre des devises sur le marché des
changes; le paiement des devises achetées par les banques, pour compte
de leurs clients, détruisait des ressources du marché monétaire; celui-ci
se tournait vers le prêteur en dernier ressort pour obtenir qu'il recrée
les fonds détruits. En d'autres temps, ce recours se fût opéré par le
mécanisme du réescompte d'effets de commerce. Ce n'est plus le cas
depuis une dizaine d'années.

En effet, aujourd'hui, dans les portefeuilles des banques, les actifs
à court terme comprennent beaucoup plus de certificats de trésorerie à
un an au plus que d'effets commerciaux réescomptables auprès de la
Banque; par exemple, à la fin de novembre 1985, l'encours de ceux-ci
n'atteignait que 66 milliards, alors qu'à la même date, l'encours de
ceux-là était de 517 milliards pour les banques belges et luxembourgeoi-
ses. C'est par des variations du portefeuille de ces certificats de trésorerie
que s'est organisé, depuis quelques années, le processus le plus actif de
recours des banques à la Banque. Ce recours s'opère par une voie
indirecte: dans les cas où les banques cherchent à se procurer des
trésoreries additionnelles, elles encaissent des certificats arrivés à échéan-
ce, obligeant ainsi le Trésor à se tourner vers la Banque pour se
procurer les ressources nécessaires à ces remboursements.

Tous ces développements ont eu trois conséquences. En premier
lieu, les banques ont sans doute été dispensées d'un effort qu'elles
auraient dû, sinon, consentir, pour décourager la tendance de leurs
clients à se détourner du crédit d'escompte. En second lieu, la Banque
a été empêchée de laisser le marché monétaire « sur sa faim », en
limitant la création de fonds, pour restreindre le volume des disponibili-
tés; jadis, il suffisait que la Banque durcisse les conditions d'éligibilité
des effets commerciaux au réescompte ou réduise les plafonds, pour
qu'elle diminue ainsi d'autorité la masse des effets, détenus par les
banques, qui pouvaient effectivement lui être cédés; aujourd'hui que la
demande de liquidités du marché monétaire s'exprime à travers le
Trésor, sur qui le resserrement a été concentré, c'est à l'Etat que la
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Banque est confrontée; elle n'a plus qu'à choisir, soit de lui consentir
des avances en franc, via le Fonds des Rentes, soit de lui conseiller de
contracter plutôt de nouveaux emprunts extérieurs, dont elle achètera,
contre francs, le produit en devises. En troisième lieu, les pouvoirs de
la Banque de déterminer le mouvement de l'ensemble des taux du
marché monétaire se sont trouvés confortés; jadis, son influence sur
ceux-ci pouvait s'exercer parce que l'importante fuite en billets mettait
le marché « dans la Banque»; aujourd'hui que cette fuite s'est extrême-
ment réduite, la Banque peut néanmoins agir sur les taux, soit pour leur
donner une impulsion, soit pour s'opposer à une évolution spontanée
de ceux-ci, dans les deux cas, à la hausse ou à la baisse.

On a rappelé comment la Banque intervient activement dans la
fixation du taux des effets publics à court terme. Or, le taux, unique
pour chaque échéance, de ce papier bien standardisé, dont le stock se
renouvelle sans arrêt et s'amplifie le plus souvent, détermine ou influen-
ce fortement les principaux taux du marché à court terme. En effet,
l'alternative qu'ont les organismes du marché monétaire, soit de recourir
aux emprunts interbancaires, soit d'encaisser des certificats de trésorerie,
lorsqu'ils ont besoin de ressources, de même que l'alternative inverse
qu'ils ont, soit de consentir des prêts interbancaires, soit de souscrire
des certificats de trésorerie, lorsqu'ils offrent des ressources, aboutissent
l'une et l'autre à lier aux taux des certificats, ceux des opérations
interbancaires. Par des mécanismes analogues, les taux des certificats
déterminent ceux qui sont offerts en rémunération de dépôts impor-
tants; ils influencent aussi, mais de manière moins rigoureuse, les taux
de base qui sont demandés pour l'escompte d'effets de commerce et
d'autres crédits.

Les évolutions de la dernière décennie ont modifié, en outre, le rôle
du taux d'escompte de la Banque. Celui-ci n'est plus le seul taux
directeur; ce rôle est désormais joué davantage par les taux des certifi-
cats de trésorerie à très court terme. Les faits de l'année 1984 et des
premiers mois de 1985 en ont apporté la démonstration; la stabilité du
taux d'escompte, inchangé pendant toute cette période, n'a pas fait
obstacle à un mouvement de repli des taux du marché monétaire;
ceux-ci ont été entraînés par celui des certificats de trésorerie; le
mouvement s'est propagé au faisceau des taux courts débiteurs et
créditeurs et même à certains taux à long terme.

Certes, le taux d'escompte constitue toujours le coût de la mobilisa-
tion, à la Banque, d'effets de commerce et d'acceptations bancaires;
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comme tel, il demeure le repère sur lequel se base l'Institut de Rées-
compte et de Garantie pour fixer ses propres taux d'achat. Mais le rôle
que joue effectivement le réescompte dépend aujourd'hui de l'écart entre
le taux de la Banque et celui des certificats de trésorerie à très court
terme. Lorsque le taux d'escompte est le plus élevé, le recours du
marché monétaire à la Banque s'opère par le processus indirect qui a
été décrit: des certificats du Trésor sont encaissés; le taux d'escompte,
pénalisateur, dissuade les banques de mobiliser des effets commerciaux.
Lorsque l'écart est inverse, le marché monétaire, s'il doit reconstituer ses
ressources insuffisantes, a intérêt à mobiliser des effets de commerce
plutôt que d'encaisser des certificats de trésorerie. Mais, en outre, ce
même écart peut inciter les intermédiaires financiers qui détiennent des
portefeuilles d'effets réescomptables à utiliser largement leurs plafonds
de réescompte, en dehors de tout besoin de trésorerie, pour se procurer
à la Banque des ressources qu'ils affecteront à des souscriptions de
certificats de trésorerie; ils réalisent ainsi un arbitrage de taux profita-
ble. D'importantes opérations de ce genre ont été effectuées au cours
du premier semestre de 1984. Les souscriptions de certificats, financées
par le produit de ces opérations de réescompte, permettent au Trésor
de réduire provisoirement l'encours des avances reçues de la Banque, via
le Fonds des Rentes, et de se constituer ainsi une marge, disponible pour
de nouveaux prélèvements, à l'intérieur du plafond conventionnel des di-
tes avances.

Sans doute, le recours du Trésor à la Banque par ces opérations
de réescompte coûte-t-il à l'Etat une charge d'intérêt supplémentaire,
égale au bénéfice des réescompteurs. Mais, systématiquement appuyées
par le maintien à un niveau suffisamment bas du taux d'escompte, des
opérations de ce type apporteraient au Trésor le bénéfice d'une marge
d'avances supplémentaires obtenues de la Banque. L'ouverture perma-
nente de ce « troisième guichet» pourrait être tenue pour contraire à
l'esprit, sinon même à la lettre, des dispositions statutaires qui contrai-
gnent la Banque à convenir publiquement, avec le pouvoir politique, des
limites des facilités qu'elle consent à la Trésorerie.

Si celle-ci utilisait cette facilité du « troisième guichet », l'augmenta-
tion, dans les actifs de la Banque, des créances que celle-ci se constitue-
rait de la sorte aurait pour conséquence mécanique, en raison de la
stagnation du montant des billets émis, la diminution d'un autre avoir.
Si les avances octroyées à l'Etat, directement ou par l'entremise du
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Fonds des Rentes, ne pouvaient être réduites parallèlement, l'avoir qui
serait inévitablement diminué ne pourrait être que les réserves de chan-
ge. C'est un truisme en comptabilité; dans la dynamique des faits, la
substitution pourrait s'opérer par divers enchaînements; en effet, cet
élargissement du financement permettrait à l'Etat, soit d'accroître encore
le déficit de son budget, induisant une détérioration des paiements
extérieurs courants, soit d'abaisser le taux de ses emprunts intérieurs à
long terme, rendant plus attractifs les placements à l'étranger, soit de
ne pas renouveler à leur échéance certains de ses emprunts en devises.

Toutefois, il ne peut être exclu a priori qu'à l'avenir il puisse être
Opportun d'aménager le rapport entre le taux d'escompte et celui des
certificats du Trésor, de façon que soit activé, en toute clarté, ce
processus de financement du Trésor qui prend appui, apparemment, sur
le marché monétaire mais, en réalité, sur la Banque.

En tout état de cause, l'action de la Banque en direction du marché
monétaire ne peut que gagner en efficacité lorsque les deux taux sont
manoeuvrés de façon cohérente et avec souplesse. Or, les choses pre-
naient un autre cours. Les fluctuations du taux des certificats, fixé de
jour en jour, répondaient rapidement aux changements des données et
traduisaient les réactions de la politique monétaire. Le taux d'escompte
tendait, au contraire, à demeurer inchangé pendant de trop longues
périodes, tant était devenue hiératique la signification qu'une longue
tradition avait attachée à ses modifications.

La décision du Conseil de Régence de la Banque du 8 mai 1985
a réconcilié les méthodes avec les faits contemporains. Désormais, l'écart
entre les deux taux sera délibérément organisé. Désormais, les change-
ments de taux d'escompte se feront avec beaucoup plus de souplesse et,
dans les périodes agitées de brusques tensions, il pourra même être
adapté sans aucun délai. Le taux d'escompte, que la fréquence de ses
changements contribuera finalement à désacraliser, retrouve sa significa-
tion vraie d'instrument technique. Selon les termes mêmes du communi-
qué de la Banque, « ce taux est fixé chaque mercredi par le Conseil de
Régence, sur la base du taux du certificat de trésorerie à trois mois en
vigueur la veille. Le Conseil fixe en même temps, sur la même base,
les limites inférieure et supérieure entre lesquelles le Comité de Direction
peut faire varier le taux d'escompte si l'évolution des marchés nécessite
une adaptation de celui-ci avant la réunion suivante du Conseil ».
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Appliquant immédiatement le nouveau mécanisme, le Conseil de
Régence de la Banque a ramené de 11 à 9,75 p.c., à partir du 9 mai,
le taux d'escompte qui était resté inchangé depuis le 16 février 1984.
Pendant les mois ultérieurs, la Banque a effectivement fait varier son
taux parallèlement à ceux des certificats de trésorerie à trois mois;
descendu à 9,25 p.c. à partir du 3 juin, le taux d'escompte a été relevé,
en deux étapes, jusqu'à 10 p.c. en août, au moment des tensions; le
14 novembre le taux était revenu à 8,75 p.c., niveau minimum depuis
juin 1979; le relèvement des taux des certificats, au moment de la
détérioration du marché des changes en fin d'année, a provoqué égale-
ment celui du taux d'escompte à 9,75 p.c. le 23 décembre.

La réforme a laissé inchangé le système des plafonds qui détermi-
nent les facultés maxima qu'a chaque intermédiaire financier de recourir
au réescompte de la Banque et qui sont établis et revus périodiquement
sur la base de critères généraux précis. Comme, globalement, le degré
d'utilisation de ces facultés était tombé à un niveau très bas au moment
de la réforme de mai, la Banque aurait pu consacrer cette situation et
abaisser les plafonds de façon généralisée, en modifiant les divers
coefficients qui servent à les calculer. Cette révision pouvait être justifiée
par des considérations macro-économiques. En effet, sans gêner, dans
l'immédiat, l'ensemble des intermédiaires financiers, cette contraction
aurait diminué le risque qu'un jour, le flux provoqué par une ouverture
du «troisième guichet» soit trop généreux. Mais, en réduisant, de
manière linéaire, un des éléments par lesquels chaque intermédiaire
financier, dans sa gestion particulière, assure sa liquidité, cet abaisse-
ment global des plafonds aurait pu, plus tard, dans des circonstances
qu'il est impossible de prévoir, se révéler une contrainte trop sévère pour
ceux de ces intermédiaires financiers dont les besoins eussent été
spécifiques. Considérant que les objectifs macro-économiques pouvaient
être atteints en manoeuvrant l'écart entre les deux taux, la Banque n'a
apporté, au départ, aucune modification, ni au montant des plafonds,
ni au mécanisme de leur adaptation périodique. Elle a tenu compte des
préoccupations de bonne gestion au niveau de l'entreprise: un intermé-
diaire financier qui, pour quelque raison que ce soit, ne pourrait se
procurer à suffisance, par d'autres voies, les moyens de trésorerie
nécessaires, doit conserver la possibilité de recourir à la Banque, par les
techniques usuelles, dans les limites fixées par celle-ci conformément aux
principes introduits en 1969, mais à un taux qui peut être légèrement
pénalisateur.
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En introduisant le nouveau mode de fixation du taux d'escompte,
la Banque a fait preuve de son souci d'adapter ses propres tactiques aux
transformations de l'environnement. Elle veillera attentivement à ce que
ne s'installent pas de nouvelles rigidités qui provoqueraient de nouveaux
divorces entre ses méthodes et les faits. Les instruments de politique
monétaire sont perfectibles; l'usage d'aucun d'entre eux ne peut devenir
une routine statique, à cette époque où les données de l'action muent
plus vite qu'autrefois. Les traditions de la Banque lui font un devoir
d'actualiser sans discontinuer l'analyse critique de l'efficacité de ses
moyens et d'accueillir, dans un esprit de collaboration ouvert, les
observations et les suggestions des autres acteurs de la dynamique
monétaire.

Les taux créditeurs des intermédiaires financiers, les plus liés aux Autres taux

taux du marché monétaire, c'est-à-dire ceux des gros et moyens dépôts,
ont suivi le mouvement de baisse des taux des certificats de trésorerie;
ils ont aussi accusé un redressement passager en cours d'année et un
relèvement à la fin de l'année. De même, les taux d'affiche appliqués
aux dépôts de moins de 1 million se sont repliés.

Le taux de base des dépôts sur livrets d'épargne et la prime de
fidélité, qui s'ajoute au précédent pour rémunérer les avoirs conservés
pendant un an, n'ont pas varié. Le premier, réglementé depuis la fin de
1983, s'est maintenu à 5,25 p.c., niveau auquel il était immuablement
fixé depuis le début de 1980; de même qu'il avait échappé à la
contagion des hausses pendant la première partie de la période, de
même il a résisté au mouvement de baisse; à la fin de 1985, sa stabilité
avait créé une anomalie dans l'échelle des rendements alloués aux
diverses catégories de dépôts; l'abaissement de 0,25 de ce taux, au
début de 1986, a rendu plus logique la hiérarchie des taux. La prime
de fidélité n'a fait l'objet d'aucune limitation réglementaire et est restée
un instrument de concurrence: dans les grands établissements, elle était
fixée à 0,75 p.c. depuis septembre 1983; des organismes de plus petites
dimensions, dont la gamme des services à la clientèle n'est pas aussi
variée que celle des précédents, estiment devoir compenser ce désavanta-
ge par le paiement d'une prime de fidélité plus importante; cette
concurrence a empêché les grands établissements de réduire, comme ils
le souhaitaient, le taux du dépôt d'épargne conservé pendant un an. En
fin d'année cependant, le consensus a pu être réalisé sur le principe
d'une limitation de la prime de fidélité.
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En pratique toujours exonéré de la retenue du précompte mobilier
de 25 p.c., l'intérêt alloué aux avoirs en livrets, lorsqu'il est majoré de
la prime de fidélité, équivalait, dans les grands établissements, à un taux
brut de 8 p.c. avant précompte; il était plus élevé encore dans les petits
organismes. Le blocage de ce taux, qui influence celui des bons de caisse
à un an émis par les institutions publiques de crédit, a empêché le repli
de ceux-ci, qui sont demeurés à 9 p.c. pendant toute l'année. Ils ont
cependant été abaissés de 0,25 p.c. au début de 1986.

Cette rigidité n'a pas fait obstacle à un abaissement des taux des
bons de caisse à 5 ans et plus. Pour les effets émis par les institutions
publiques de crédit, la diminution n'a été que de 1,25 p.c. pour l'ensem-
ble de l'année; elle a été continuée par une baisse de 0,25 p.c. au début
de 1986. Les banques, dont les bons de caisse représentent une part
relativement moins importante des ressources collectées en franc, ont
réduit leurs taux de 1,75 p.c. sur les bons à 5 ans et de 0,50 p.c. sur
les bons à 1 an. Le recul des rendements offerts à l'émission par les
emprunts de l'Etat, extrêmement lent dans les premiers mois de 1985,
s'est accentué à partir de juin; la baisse a été de l'ordre de 2 p.c. au
total.

Les taux du marché monétaire ont entraîné ceux des crédits à court
terme des banques; les taux de base de l'escompte et des avances ont
été abaissés respectivement de 2 et 2,5 points; certaines banques les ont
de nouveau majorés de 0,5 p.c. et 0,75 p.c. au début de 1986, après
le redressement des taux des certificats de trésorerie. Tous les intermé-
diaires financiers ont réduit le coût des crédits d'investissement de

·2 p.c.; celui des prêts hypothécaires a aussi été abaissé mais dans une
mesure qui a varié assez fortement d'une institution à l'autre.

Les oppositions de points de vue qui se sont manifestées à propos
de la gestion des barèmes des taux alloués aux apporteurs de fonds ne
sont pas nouvelles. Les uns persévèrent dans leur souhait de décisions
harmonisées qui ordonneraient la hiérarchie des divers taux créditeurs
et ne toléreraient que peu d'exceptions. Les autres, généralement des
intermédiaires financiers dont le rayonnement est plus local, réclament
au contraire plus de flexibilité dans l'agencement des taux et défendent
l'autonomie des décisions. Ces différences de points de vue se sont
concrétisées, au cours de l'année sous revue, dans une certaine accentua-
tion de la concurrence par les taux; celle-ci a sans doute modifié de
façon marginale la répartition des fonds; elle n'a pas été l'épicentre
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d'une secousse majeure qui aurait ébranlé la structure de l'ensemble des
intermédiaires financiers ou la répartition entre eux des courants d'acti-
vité. Attentives aux évolutions qui se poursuivent, comme il se doit,
dans un secteur dynamique fonctionnant en régime de marché, les
autorités sont d'ailleurs dotées d'un arsenal suffisant de moyens d'inter-
vention en cas d'excès. La Commission bancaire est habilitée, par des
règles légales expresses, à empêcher qu'un intermédiaire financier du
secteur privé compromette son équilibre en consentant des taux crédi-
teurs excessifs. Les institutions publiques de crédit sont toutes soumises
au contrôle de commissaires du Gouvernement. La Banque a le pouvoir
de s'opposer à des pratiques qui risqueraient de créer un désordre
monétaire sur les marchés de fonds intérieurs: la loi du 28 décembre
1973 lui a conféré le droit de fixer, dans cette éventualité, des taux
d'intérêt maxima applicables aux diverses catégories d'engagements.

Au demeurant, les rigidités qui ont pu introduire temporairement,
dans le faisceau des taux d'intérêt, l'une ou l'autre anomalie, ont
généralement trouvé leur origine principale dans la disparité de régime
fiscal qui privilégie une catégorie d'actifs financiers. Le relèvement du
précompte mobilier à 25 p.c. a accentué les effets de l'exonération
réservée aux dépôts sur livrets; limitée en droit, mais généralisée dans
les faits, cette exonération bénéficie aux intermédiaires financiers pour
lesquels ces dépôts constituent une part importante de leurs ressources,
dont le coût moyen se trouve ainsi réduit; elle leur donne l'avantage
d'une marge d'intermédiation plus large; la concurrence sur les taux
créditeurs naît lorsque certains intermédiaires accordent aux déposants,
tout ou partie du bénéfice de cette marge supplémentaire; elle se porte
sur les taux débiteurs lorsque d'autres transfèrent ce bénéfice vers leurs
clients emprunteurs. En 1985, cette particularité du système fiscal belge
a sans doute contribué à ralentir le mouvement de recul des taux à long
terme.

Ce freinage n'était ni voulu ni provoqué par la Banque, mais il ne
dérangeait pas sa politique, dont 'les objectifs n'étaient pas d'accélérer
le repli des taux longs. On a vu la préférence pour les placements à long
terme dans la constitution d'actifs en franc belge; provoquée par les
perspectives de baisse des taux, l'abondance de l'offre a entretenu le
repli de ceux-ci; la couverture des besoins intérieurs a été assurée sans
difficulté, alors même que l'expatriation de ces fonds portait sur un
montant presque aussi important en valeur absolue, sinon en grandeur
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relative, que l'an dernier. Sur le marché libre, la demande de devises
due aux achats de valeurs mobilières a rencontré l'offre venant des
rapatriements de revenus; dans le même temps, le flux inverse, plus
important - quelque 160 milliards -, de paiements à l'étranger de
revenus du capital passait par le marché réglementé. Bien que la Banque
ait pallié cette dissymétrie en rachetant des devises au marché libre, elle
n'a pu éviter que les soldes positifs de diverses catégories de paiements
soient finalement utilisés pour couvrir les achats de valeurs mobilières
étrangères, au lieu de renforcer ses réserves.

Ces placements répondent, il va de soi, à des motifs divers:
préoccupations fiscales, diversification des patrimoines, crainte de mesu-
res touchant au statut contractuel des créances sur des débiteurs belges,
paris sur l'appréciation de certaines monnaies, sollicitation d'une deman-
de de plus en plus importante; loin de compenser l'effet de ces incitants,
les disparités de taux à long terme les ont renforcés. Les intérêts de la
plupart des euro-obligations échappent à toute retenue à la source; les
obligations émises sur le marché belge sont frappées du précompte;
l'écart entre les rendements nets offerts par les uns et les autres, et
notamment les valeurs libellées en Écu, s'il s'est réduit en 1985, est resté
à l'avantage des valeurs libellées dans certaines monnaies étrangères.

La Banque s'interdit toute immixtion dans les matières fiscales; elle
doit cependant souligner que la contradiction, rappelée en tête de ce
chapitre, qu'elle rencontre dans la définition des objectifs de sa politi-
que, est aggravée par le régime actuel du précompte mobilier. L'expé-
rience qu'elle a du fonctionnement des marchés de fonds intérieurs, du
comportement des épargnants et de celui de tous les intermédiaires
financiers, l'a convaincue que la grande majorité des apporteurs de
fonds, mieux informés que jadis, portent leur attention sur les rende-
ments nets, et même réels, de leurs placements. Dès lors, le coût du
précompte n'est supporté que par l'emprunteur. C'est vrai de l'Etat,
amené à majorer le taux de ses emprunts dans la mesure où il cherche
à rendre ceux-ci attrayants pour les particuliers résidents, qui inscrit
cette majoration comme charge de la dette publique, alors qu'il en
récupère immédiatement, en recette fiscale, la partie payée, sous forme
de précompte, par ces détenteurs. C'est vrai des intermédiaires finan-
ciers, obligés d'incorporer la retenue à la source dans les intérêts
créditeurs qu'ils paient et qui reportent ce coût supplémentaire dans les
taux de leurs crédits aux ménages, aux entreprises et, il va de soi, à
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l'Etat. Le système, certes, s'est incorporé dans la structure des taux et
est devenu un élément des comptes d'exploitation de ceux des intermé-
diaires financiers auxquels il profite. Il est vrai, dès lors, que sa
suppression serait difficile et que, fût-elle envisageable, elle ne pourrait,
sur le champ, ramener aux trois quarts de leur hauteur actuelle l'ensem-
ble des taux d'intérêt.

Si l'on s'accorde à reconnaître que cet élément de hausse des taux
intérieurs serait difficilement supprimé, on ne peut pas, dans le même
temps, exiger que la Banque précipite le repli du niveau général de ces
taux longs. Car la Banque est confrontée à la persistance d'un courant
de sorties de capitaux à long terme. Pendant une partie de l'année, elle
a pu en pallier les effets sur ses réserves en maintenant, en faveur des
taux belges à court terme, une disparité suffisante vis-à-vis de ceux qui
étaient offerts à l'étranger. Le compte « Capital» de la balance des
paiements est néanmoins resté fragile: les événements de la seconde
partie de l'année en font foi.

Chercher à limiter les déplacements de capitaux par la réintroduc-
tion de mesures coercitives, soulèverait bien d'autres problèmes; en
formelle opposition avec des engagements internationaux pris, notam-
ment au sein de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, attenta-
toire à l'intégration européenne, ce retour en arrière ne servirait guère
au dessein poursuivi: l'efficacité de telles mesures serait atrophiée, en
effet, par les multiples échappatoires auxquelles on ne pourrait parer
sans graves dommages pour l'activité économique du pays.

Dès lors que la réglementation pourrait être nocive, et qu'il serait
dérisoire, dans une conjoncture de stagnation, de mettre en oeuvre une
politique restrictive du crédit, conçue comme un moyen de freiner une
inflation de la demande, la Banque ne peut plus guère compter que sur
l'arme des taux d'intérêt pour abriter le marché des changes de perturba-
tions. On ne pourrait lui reprocher une trop grande prudence. Plus que
d'autres acteurs de la vie économique, la Banque doit être attentive aux
données financières extérieures de l'économie nationale, en raison des
responsabilités qu'elle assume d'abriter l'économie des désordres moné-
taires, dans la longue comme dans la courte période.

L'économie nationale, dans son ensemble, ne s'endette vis-à-vis de
l'étranger que si le compte courant de la balance des paiements est
déficitaire. Il n'y a pas eu d'emprunt extérieur net en 1985; au contrai-
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re, même si l'on fait abstraction de l'apport luxembourgeois, l'économie
belge a consenti un prêt net au Reste du Monde, modeste il est vrai.
Mais les sorties nettes de capitaux privés ont excédé ce surplus. Dès
lors, le bilan extérieur de la nation s'est modifié: dans les patrimoines
privés, les avoirs nets sur l'étranger ont augmenté, tandis que les
réserves de change de la Banque diminuaient et que les pouvoirs publics
contractaient de nouveaux engagements extérieurs. Cette divergence a
des conséquences qu'on ne peut négliger.

En effet, on observe, de manière tout à fait générale, que la
diminution des réserves d'une banque centrale ou le recours des pou-
voirs publics à l'emprunt extérieur sont interprétés par les cambistes, par
les financiers et par l'opinion, comme des indices d'une faiblesse de la
monnaie du pays concerné, tandis que la constitution simultanée
d'avoirs privés extérieurs n'est pas tenue pour un élément compensateur.
Cette appréciation n'est pas sans fondement, car les avoirs privés, gérés
en toute autonomie, ne sont pas destinés à couvrir ultérieurement un
déficit éventuel de l'économie nationale envers l'étranger. La responsabi-
lité d'assurer la liquidité extérieure de l'économie nationale, en régime
de changes fixes, incombe à la banque centrale. Sans doute, la mise en
oeuvre des réserves de celle-ci peut-elle être relayée par le recours aux
facultés d'emprunt dont les pouvoirs publics disposent sur les marchés
privés ou en vertu des conventions officielles qui organisent, à divers
niveaux, la coopération monétaire internationale; toutefois, le recours
à l'endettement aggrave en les ajournant les problèmes créés par l'insuf-
fisance de liquidité extérieure: il y a des seuils au-delà desquels les
prêteurs privés se dérobent et l'aide internationale est subordonnée à
l'adoption de rigoureux programmes de redressement; le cas, malheu-
reux, des pays extrêmement endettés a révélé récemment leur difficulté
de rétablir une situation délabrée par l'amenuisement des réserves et par
l'accumulation des dettes, parfois contractées en contrepartie de la
constitution d'avoirs privés importants.

L'entrée de capitaux flottants étrangers, attirés par une politique
adéquate de taux à court terme, est un autre moyen de rééquilibrer,
avec moins de résonnance, le marché des changes, dans les cas où les
sorties nettes de capitaux privés à long terme excèdent le surplus
courant. Cette entrée-là organise un recours discret aux marchés de
fonds étrangers; dans la mesure où le Trésor est, via le marché monétai-
re, le bénéficiaire final de ces ressources, il s'endette, en fait sinon en
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droit, en monnaie nationale vis-à-vis de l'étranger. Mais les fonds
restent liquides et ce financement de l'Etat, précaire. Si, pour quelque
cause que ce soit, les capitaux volatils repartent, les effets des sorties
de fonds à long terme s'exercent. Un renversement de ce type de flux
à court terme s'est produit en Belgique, on l'a rappelé plus haut, dans
la seconde moitié de 1985.

Un solde positif de la balance des paiements courants correspond
à un excédent des épargnes financières que des agents économiques
nationaux ont constituées, au cours de la période, sur les déficits que
d'autres ont dû financer. Aussi longtemps que, pour l'Union Economi-
que Be/go-Luxembourgeoise, ce surplus ne couvrira pas assez le solde
des sorties privées de capitaux à long terme, la Banque devra rester
attentive aux écarts entre les rendements, nets de retenue à la source,
offerts sur le marché des fonds intérieurs et les taux des placements
concurrents sur les marchés des euro-obligations.

Certes, un niveau élevé des taux d'intérêt intérieurs grève les char-
ges de la dette publique. Cette considération n'échappe évidemment pas
à la Banque. Mais la stabilité du cours du franc belge évite par ailleurs
à l'Etat l'augmentation que ces charges financières subiraient si le franc
belge venait à se déprécier vis-à-vis des monnaies dans lesquelles les
engagements actuels ont été contractés. De plus, si la stabilité du franc
impose actuellement une certaine retenue dans l'abaissement du niveau
des taux d'intérêt, elle abrite par ailleurs ces taux des poussées durables
et difficilement contrôlables qui s'exerceraient après un glissement du
cours de change. En effet, celui-ci entraînerait les coûts en franc belge
des produits et services importés qui influencent fortement les prix
intérieurs, l'expérience l'a confirmé; la stabilité du franc réduit donc le
risque que l'inflation, une fois de plus relancée, vienne s'incorporer dans
les taux d'intérêt nominaux. En outre, le flottement des grandes mon-
naies et la fréquence des réalignements dans le Système Monétaire
Européen ont rendu les marchés des changes plus nerveux qu'avant
1971; plus d'occasions s'offrent de réaliser des gains en capital en
pariant sur la dépréciation possible des monnaies qui ont la réputation
d'être faibles ou sur l'appréciation plus probable des monnaies dont le
passé a montré la force; les taux d'intérêt à court terme rémunérant les
placements dans les premières finissent par être majorés en permanence
d'une sorte de prime de risque.

Un abaissement des taux d'intérêt intérieurs, en Belgique, pourrait
contribuer à ranimer certaines dépenses. Cependant, le coût des capi-
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taux n'est pas le facteur décisif dans l'ensemble complexe des données
qui motivent la décision d'investir. Ce n'est pas le niveau des taux
d'intérêt qui a fait tomber de 2 p.c. en volume la demande intérieure
dans l'économie belge de 1979 à 1985, alors qu'elle augmentait de
4,5 p.c. dans la Communauté Economique Européenne et de 12,5 p.c.
dans l'ensemble des pays de l'Organisation de Coopération et de Déve-
loppement Economiques.

Malgré l'accroissement considérable du déficit des pouvoirs publics
au cours de cette période de six ans, les dépenses proprement dites de
ceux-ci, la consommation et l'investissement, ne semblent pas avoir
exercé un effet de relance: pendant cette période, leur importance a
légèrement fléchi, relativement au produit national, dont elles ne repré-
sentent plus qu'environ 21 p.c. en 1985. La persistance de ce déficit n'a
pas non plus empêché l'amélioration du compte extérieur courant, dont
le solde négatif représentait 3 p.c. du produit national en 1979. Les
répercussions qu'exerce, sur la croissance économique, le déplacement
d'une énorme masse de revenus - environ le tiers du produit national
en 1985 - que les pouvoirs publics redistribuent sous forme d'alloca-
tions diverses aux ménages, de subventions aux entreprises et de paie-
ments d'intérêts de la dette publique, après les avoir prélevés par la
fiscalité et la parafiscalité, sont dissimulées par l'opacité des flux de ce
déplacement. Bien peu d'effets de ce dernier apparaissent de façon
évidente. Un de ceux-ci a été maintes fois souligné: la pression fiscale
alourdit les coûts généraux de l'économie nationale. Quant au déficit
final des comptes de l'ensemble des pouvoirs publics - 13 p.c. du
produit national en 1985, on l'a vu -, il n'a servi que pour moitié
environ à financer des investissements et à des transferts en capital;
pour l'autre moitié, ces endettements ont été contractés pour payer la
partie des· allocations diverses ou des intérêts, dont il vient d'être
question, qui n'a pas été préalablement prélevée par l'impôt. Que les
comptes nationaux doivent enregistrer, après coup, cette affectation
d'épargnes à des paiements de revenus, sera tenu, par les uns, pour la
conséquence regrettable d'une fuite devant l'impôt ou, par les autres,
pour l'effet inéluctable d'une redistribution excessive organisée par les
pouvoirs publics. En tout état de cause, on s'accordera peut-être à
reconnaître que cette évasion ou cette munificence a contribué à soutenir
le progrès de la consommation privée.

Car, quoi qu'on en ait dit, les consommations ont été privilégiées
dans les affectations du produit national. Sous la réserve que l'approche
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macro-économique réduit exagérément le divers à l'identique, on souli-
gnera que les ménages ont consommé en 1985 quelque 65,5 p.c. du
produit national, contre 63 p.c. en 1979 et quelque 60 p.c. en moyenne
dans les années 1970-1973. On reconnaîtra que ces mêmes ménages
sont les principaux bénéficiaires de la consommation publique, qui
absorbait 14 p.c. seulement du produit national au début des années 70
et est de l'ordre de 18 p.c. en 1985 comme en 1979.

Il faudra bien enregistrer aussi l'évolution médiocre de la formation
de capital fixe. Pendant les années 1970-1973, 21,5 p.c. du produit
national lui étaient consacrés; aujourd'hui, 15,5 p.c.; les investisse-
ments des sociétés, notamment, ont reculé de 11 p.c. à 8,5 p.c. en 1979
et 1985; encore, est-ce dans les industries manufacturières, beaucoup
plus que dans les entreprises de services médicaux, de transports, de.
commerce et de services financiers que la formation de capital s'est le
plus infléchie depuis le début des années 1970.

Il y a sans aucun doute quelques zones de faiblesse dans l'économie
belge. Elles se manifestent par divers déséquilibres. Si l'on se préoccupe
de remédier à ceux-ci, l'attention devrait peut-être se porter davantage
sur les mutations importantes qu'ont subies les structures profondes et
les comportements dans ce pays-ci, depuis une quinzaine d'années; il
faudrait aussi mesurer plus exactement l'intensité de ces changements
par comparaison à ceux qui se sont produits, dans le même temps, dans
les autres pays. Des analyses ont été consacrées à ce sujet. Elles n'ont
sans doute pas été poussées assez loin ou elles sont trop peu connues;
elles semblent indiquer, en tous cas, que ces mutations qui ont transfor-
mé l'économie belge sont sous-jacentes à son essoufflement, à la lenteur
de sa croissance, à l'affaiblissement de sa compétitivité, à l'insuffisante
création d'emplois, à la difficulté de gérer les finances publiques, à la
perte de vigueur de sa monnaie. Les efforts s'épuiseraient s'ils préten-
daient corriger des épiphénomènes, sans aller aux causes plus profondes.

Des redressements sont encore à opérer; d'autres, qui ont été
décrits ci-avant, sont en cours, mais ils ne seront acquis qu'après avoir
subi l'épreuve d'une détérioration de la conjoncture mondiale et avoir
été consolidés. Cette consolidation exigera des uns une nouvelle patience
et des autres un plus grand effort créatif.

Il n'y a pas de recette miracle de politique monétaire qui dispense
de cette nécessité d'être modéré et de ce devoir d'entreprendre. S'il n'y
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a pas abandon au laxisme, mais volonté de rigueur, la monnaie est saine
et sa gestion, facile, car, dès lors, l'orthodoxie monétaire est spontanée
puisqu'elle est dans le sérieux des réflexions qui éclairent les compromis

I •necessaires,

Le 29janvier 1986.
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Evolution

économique et financière





INTRODUCTION.

1. Présentation générale.

Afin que la lecture en soit plus facile, la description détaillée de
l'évolution économique et financière est présentée, dans le présent Rap-
port, suivant un schéma qui diffère, à certains égards, de celui des
années précédentes.

Les huit chapitres, couvrant les principales variables prises en
considération, ont été regroupés en quatre parties, traitant respective-
ment de l'évolution internationale, de l'évolution économique en Belgi-
que, des opérations de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise
avec l'étranger et de l'évolution financière en Belgique.

Chaque partie, qui comprend un ou plusieurs chapitres, est intro-
duite par des informations de base qui décrivent, dans leurs grandes
lignes, les sujets traités dans cette partie, les raisons qui ont présidé à
la sélection de certaines données et dans un certain nombre de cas
l'interprétation qu'il convient de leur donner et les réserves éventuelles
qui doivent y être attachées. La lecture de ces informations de base est
donc indispensable à la bonne compréhension des commentaires repris
dans les différents chapitres, ainsi que de la manière dont les différents
tableaux ou graphiques s'enchaînent.

Comme les années précédentes, le commentaire de chacun des
chapitres est subdivisé en sections (numérotées d'un chiffre romain qui
se réfère à celui du chapitre, suivi d'un chiffre arabe indiquant l'ordre
de la section dans ce chapitre) dont l'analyse est faite au départ d'un
tableau ou graphique de base qui recense les phénomènes essentiels
relatifs à l'objet de la section et qui porte le même numéro qu'elle.
Chaque section comprend, successivement, un commentaire relatif aux
principales évolutions constatées, le tableau ou graphique de base, et
enfin l'ensemble des divers tableaux ou graphiques, plus détaillés, néces-
saires pour illustrer ou étayer l'un ou l'autre aspect spécifique repris
dans le commentaire ou dans le tableau ou graphique de base.
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La description de l'évolution économique et financière est immédia-
tement suivie, dans le présent Rapport, de deux annexes; celles-ci
reprennent des renseignements qui, pour la plupart, faisaient antérieure-
ment partie intégrante de cette description même, mais qui devraient
maintenant être plus facilement utilisables en fonction des besoins.

La première annexe est constituée par un « Glossaire des principaux
termes utilisés», qui donne une définition des principaux concepts ou
entités économiques (classés par ordre alphabétique) apparaissant dans
les huit chapitres qui précèdent. L'impression d'un mot (ou groupe de
mots) en italiques dans ces chapitres ou dans les annexes indique que
ce mot est défini dans le glossaire.

Le lecteur intéressé trouvera dans la seconde annexe, « Mode d'éta-
blissement des données figurant dans les tableaux et graphiques »,
l'ensemble des sources, des modes de calculs et, le cas échéant, des
méthodes d'estimation utilisés par la Banque pour l'élaboration des
divers tableaux ou graphiques.

Trois remarques générales s'appliquant à un certain nombre de
tableaux ou graphiques doivent encore être faites : les données brutes
provenant de diverses sources extérieures ou internes à la Banque ont
été traitées par celle-ci pour les besoins de la présentation; dans divers
tableaux, les totaux indiqués peuvent différer de la somme des rubri-
ques, et ce en raison des arrondis; enfin, chaque fois qu'une donnée est
accompagnée du signe e, il s'agit d'une estimation effectuée par la
Banque.

2. Table des matières.

Première partie: Evolution internationale.

Informations de base (page 11).

CHAPITRE I :

I. 1

I. 2

Evolution internationale.

Produit intérieur brut à prix constants (page 17).

Balance des opérations courantes avec l'étranger
(page 29).
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Deuxième partie: Evolution économique en Belgique.

Informations de base (page 41).

CHAPITRE II : Dépenses, production et emploi.

II. 1 Produit national brut et principales catégories de
dépenses à prix constants (page 47).

II. 2 Valeur ajoutée à prix constants des diverses bran-
ches d'activité (page 56).

II. 3 Demande et offre d'emplois (page 61).

CHAPITRE III: Prix.

III. 1 Déflateurs du produit national brut et des princi-.
pales catégories de dépenses (page 71).

III. 2 Principales catégories de dépenses à prix courants
(page 79).

CHAPITRE IV: Revenus.

IV. 1 Compte de revenus des différents secteurs (page
83).

CHAPITRE V: Grands secteurs de l'économie.

V. 1 Synthèse des opérations des grands secteurs de
l'économie (page 93).

V. 2 Recettes, dépenses et besoin net (-) de finance-
ment des pouvoirs publics (page 98).

Troisième partie: Opérations de l'Union Economique Belgo-Luxem-
bourgeoise avec l'étranger.

Informations de base (page 109).

CHAPITRE VI: Opérations de l'Union Economique Belgo-Luxem-
bourgeoise avec l'étranger.

VI. 1 Synthèse des opérations
Belgo- Luxembourgeoise
117).

de l'Union Economique
avec l'étranger (page

VI. 2 Opérations courantes (page 120).
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VI. 3 Opérations en capital, au comptant et à terme, du
secteur privé (page 126).

VI. 4 Opérations en capital, au comptant, du secteur
public (page 130).

VI. 5 Réserves de change nettes de la Banque (page
132).

VI. 6 Cours de change (page 134).

Quatrième partie: Evolution financière en Belgique.

Informations de base (page 139).

CHAPITRE VII: Actifs financiers et engagements.

VII. 1

VII. 2

Comptes financiers par secteur (page 151).

Formation d'actifs financiers par les particuliers et
les sociétés (page 153).

VII. 3 Nouveaux engagements des particuliers et des so-
ciétés (page 162).

VII. 4 Besoin net de financement des pouvoirs publics et
déficit ( - ) ou excédent ( + ) financier net de leurs
divers sous-secteurs (page 167).

CHAPITRE VIII: Marchés financiers et taux d'intérêt.

VIII. 1 Besoins bruts de fonds des particuliers, des socié-
tés et des pouvoirs publics et éléments de couver-
ture (page 175).

Taux d'intérêt (page 186).VIII. 2

Annexes de l'évolution économique et financière.

PREMIERE ANNEXE : Glossaire des principaux termes utilisés (page
197).

SECONDE ANNEXE: Mode d'établissement des données figurant
dans les tableaux et graphiques (page 213).
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3. Périodes.

Sauf indications contraires, lorsque des données pour différentes
années sont comparées dans l'évolution économique et financière, elles
ont toutes trait à la même période de chacune des années considérées.

4. Signes conventionnels.

n.

la donnée n'existe pas ou n'a pas de sens

zéro ou quantité négligeable

non disponible

p.c.

p.m.

pour cent

pour mémoire

v provisoire

estimation de la Banque: pour pouvoir décrire l'évolution de
diverses données économiques importantes relatives à la Belgi-
que, pendant l'ensemble de l'année 1985, il a fallu se livrer
à de nombreuses estimations, car le matériel statistique relatif
à cette année est fatalement encore très fragmentaire. Néan-
moins, pour mieux faire apparaître les liens que ces diverses
données de 1985 ont entre elles et avec celles des années
antérieures, on les a fait figurer dans les tableaux et on les
a citées dans le texte à la première décimale près (pourcenta-
ges) ou au milliard de francs près. Cela ne doit pas faire
oublier qu'elles constituent de simples ordres de grandeur,
uniquement destinés à mieux illustrer les grandes tendances
qui semblent d'ores et déjà se dégager.

Banque la Banque Nationale de Belgique est appelée Banque dans le
texte des commentaires et des annexes et Banque Nationale
de Belgique dans les légendes des tableaux et des graphiques.

e
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PREMIERE PARTIE

EVOLUTION INTERNATIONALE





Informations de base.

a) Les variations du produit intérieur brut à prix constants reprises
au tableau I. 1 reflètent l'évolution en volume de l'activité économique,
comme aussi celle des différentes affectations de ce produit, à savoir les
diverses catégories de dépenses intérieures et les exportations nettes
(exportations moins importations) de biens et services. Les contributions
de chacune de ces catégories de dépenses aux variations du produit
intérieur brut en 1984 et en 1985 dans les sept principaux pays
industrialisés de l'Organisation de Coopération et de Développement
Economiques figurent au tableau I. 1.1.

b) L'évolution de l'activité économique dans chacun des pays appar-
tenant à l'Organisation de Coopération et de Développement Economi-
ques a évidemment exercé une influence sur les exportations des autres
pays membres et des pays extérieurs à la zone, mais elle a en même
temps subi le contrecoup des changements dans l'activité de ces pays,
notamment par le biais de leurs importations. Le tableau I. 1.2 montre
l'évolution des importations de biens à prix constants.

c) L'évolution de l'activité économique a influencé celle du chômage.
Mais d'autres facteurs ont également joué un rôle important, tels que
la poursuite de l'augmentation de la population active, les mouvements
dans la productivité apparente du travail et les mesures décidées dans
certains pays pour atténuer les conséquences sociales et budgétaires du
chômage. Les données statistiques relatives au chômage reprises au
graphique I. 1.3 proviennent de l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques; celle-ci les a adaptées autant que néces-
saire afin de les faire correspondre à la définition internationale donnée
par le Bureau International du Travail et d'en assurer la continuité dans
le temps. Ceci ne signifie toutefois pas que les données relatives au
chômage dans les différents pays et zones géographiques soient tout à
fait comparables entre elles, d'autant plus que l'évolution dans chacun
des pays pris séparément peut être affectée non seulement par les
facteurs économiques précités mais aussi par diverses dispositions admi-
nistratives.

d) La conjoncture économique, en liaison avec les divers facteurs
d'offre, a aussi eu une incidence sur les prix des matières premières, qui
déterminent dans une mesure importante les prix à l'importation des
pays industrialisés. Les prix des matières premières figurant au graphi-
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que I. 1.4 sont exprimés en dollars des Etats-Unis, de sorte que leur
évolution peut notamment être influencée par celle du cours de cette
monnaie; c'est pourquoi le cours moyen pondéré du dollar est repris
au graphique I. 1.4.

e) L'évolution des prix sur les marchés mondiaux ainsi qu'un ensem-
ble d'autres facteurs, notamment intérieurs, ont déterminé l'évolution
des prix à la consommation figurant au graphique I. 1.5 pour les pays
industrialisés. On notera cependant que les graphiques I. 1.4 et I. 1.5
ne sont pas construits de la même manière. Le premier donne des
indices et permet de suivre l'évolution des prix des matières premières
de trimestre en trimestre. Le second donne les pourcentages de hausse
par rapport aux niveaux atteints par les indices un an plus tôt; cette
présentation a le mérite d'éliminer les variations erratiques; elle impli-
que que les données sont influencées par les évolutions, non du dernier,
mais des quatre derniers trimestres; ainsi par exemple, il ne faut pas
s'attendre à ce que les variations des prix à la consommation figurant
au graphique I. 1.5 soient influencées par les fluctuations les plus
récentes du cours du dollar.

f) Les évolutions mentionnées ci-dessus sont partiellement la cause
et en partie la conséquence de l'évolution des recettes et dépenses des
pouvoirs publics. A cet égard, le tableau I. 1.6 donne un aperçu de
l'évolution des besoins nets de financement de ces pouvoirs, en pourcen-
tages du produit intérieur brut, dans les sept principaux pays industriali-
sés de l'Organisation de Coopération et de Développement Economi-
ques, ainsi qu'aux Pays-Bas et en Belgique.

g) Des influences réciproques s'exercent également entre les évolu-
tions déjà décrites et les opérations courantes de chaque pays avec
l'étranger. Les soldes de ces opérations, mentionnés au tableau I. 2,
sont tous exprimés en une monnaie commune, à savoir le dollar des
Etats-Unis. De cette façon, les soldes de chaque pays ou groupe de pays
peuvent être comparés et additionnés. Etant donné que l'excédent cou-
rant d'un pays s'accompagne forcément d'un déficit courant équivalent
dans d'autres pays, le total des soldes courants au niveau mondial
devrait en principe être nul. On constate cependant que le solde des
opérations courantes au niveau mondial, tel qu'il est enregistré par les
relevés statistiques, fait systématiquement apparaître un déficit et que
cette erreur statistique est devenue considérable depuis 1980; en parti-
culier, le solde mesuré des transactions sur services s'est fortement
élargi.
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h) Les pays en développement, à l'exclusion de ceux de l'Organisa-
tion des Pays Exportateurs de Pétrole, ont enregistré durant toute la
période couverte par le tableau I. 2 des déficits structurels dans leur
balance des paiements courants. Ceux-ci donnent lieu à un accroisse-
ment continu de leur endettement vis-à-vis de l'étranger et donc des
charges financières y afférentes, c'est-à-dire les amortissements et les
paiements d'intérêts. Le tableau I. 2.1 indique, par rapport à la valeur
des exportations de biens et services de ces pays, l'encours de leur dette
extérieure brute (rubrique 1), c'est-à-dire sans déduction de leurs avoirs
extérieurs et notamment de leurs réserves officielles, et les charges
financières qui en découlent, montrant, dans ce dernier cas, la propor-
tion des recettes procurées annuellement par les exportations, qui doit
être affectée au service de la dette extérieure (rubrique 2). Une grande
partie de la dette des pays en développement a été contractée auprès des
banques des pays industrialisés; les avoirs de ces dernières sur ces pays
Ont été repris pour mémoire à la rubrique 1 où ils sont exprimés en
pour cent de leurs avoirs extérieurs totaux, ce qui fournit une indication
de la concentration des risques bancaires sur cette catégorie spécifique
de débiteurs.

i) Un excédent ou un déficit des opérations courantes avec l'étranger
a nécessairement comme contrepartie une sortie ou une entrée nette de
capitaux, en. ce compris les variations des réserves de change officielles.
Lorsque, aux prix donnés « ex ante», l'équilibre entre ces mouvements
de capitaux et le solde des opérations courantes n'est pas atteint, ce
seront les variations des cours de change qui devront en définitive
permettre de l'assurer. Le graphique I. 2.2 reprend l'évolution des cours
de change moyens pondérés de quelques monnaies importantes.

i) Les évolutions qui précèdent peuvent difficilement être examinées
sans tenir compte des politiques monétaires menées ces dernières années
et de l'évolution des taux d'intérêt. Le graphique I. 2.3 donne un
aperçu des taux d'intérêt afférents aux dépôts dans les principales
euro-monnaies.

k) Pour se former une idée du rendement réel que représente, pour
le placeur national, un taux d'intérêt nominal donné dans son pays, il
faudrait pouvoir corriger ce taux en fonction de l'inflation anticipée par
le placeur pour la durée de son placement. Il faudrait, en outre, tenir
compte de l'impôt perçu sur le revenu du placeur. Cependant, les
données disponibles ne permettent pas d'effectuer ce type de calculs avec
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précision. L'on peut toutefois obtenir une idée approximative du rende-
ment réel avant impôts en comparant le taux d'intérêt avec le taux
d'inflation enregistré à ce moment, en supposant que celui-ci donne une
indication des anticipations inflationnistes. Cette hypothèse ne se vérifie
toutefois pas systématiquement: c'est ainsi qu'après des adaptations de
cours de change ou lors de périodes de contrôle des prix, l'inflation
attendue diffère souvent de l'inflation constatée antérieurement. C'est
notamment pour cette raison qu'il semble indiqué d'examiner dans
chaque cas l'évolution du taux d'intérêt et de l'inflation sur une longue
période. Au graphique I. 2.4 sont comparées pour un certain nombre
de pays industrialisés, les évolutions, depuis 1961, des taux de rende-
ment à long terme avant impôts et des taux d'inflation, mesurés ici par
la hausse, enregistrée sur une base annuelle, des prix à la consomma-
tion. On constatera que les taux « réels» absolus qui apparaissent ainsi
au graphique I. 2.4 n'ont guère de signification, notamment parce qu'ils
ignorent les prélèvements fiscaux, résultant par exemple des retenues à
la source opérées dans certains pays; seule compte leur évolution dans
le temps, à l'intérieur de chaque pays, et pour autant que la fiscalité
effective ne se soit pas modifiée significativement.

1) La plupart des tableaux et graphiques utilisés dans la première
partie reprennent, à titre de comparaison, les données relatives à la
Belgique. Ces données ne font cependant, en principe, pas l'objet d'un
commentaire propre, car elles sont abondamment traitées dans les trois
parties ultérieures.
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CHAPITRE l

EVOLUTION INTERNATIONALE





I. 1 Produit intérieur brut à pnx constants.

a) La forte croissance de l'activité économique qui s'était produite
dans le monde industrialisé en 1984, ne s'est pas poursuivie en 1985 :
dans l'ensemble des pays membres de l'Organisation de Coopération et
de Développement Economiques, le rythme de progression du produit
intérieur brut serait revenu de 4,9 à 2,8 p.c. (tableau I. 1).

Ce ralentissement, qui était déjà perceptible au second semestre de
1984, a résulté de l'affaiblissement de l'expansion aux Etats-Unis et,
dans une mesure limitée, au Japon et au Canada. Dans la Communauté
Economique Européenne, par contre, la croissance économique s'est
stabilisée. Cette stabilité recouvre toutefois des évolutions divergentes:
quelques pays ont enregistré une accélération, en partie accidentelle
d'ailleurs comme au Royaume-Uni où elle a surtout résulté de la fin de
la grève des mineurs qui avait commencé en mars 1984 et duré une
année entière, alors que dans la plupart des autres pays membres c'est
un léger ralentissement qui s'est fait jour.

Dans le courant de 1985, le rythme de croissance de l'ensemble de
la Communauté Economique Européenne s'est toutefois nettement accé-
léré, encore qu'il se soit agi, en partie du moins, d'un rattrapage de
l'influence défavorable qu'avaient exercée, sur l'activité économique, les
mauvaises conditions climatiques du début de l'année.

b) Aux Etats-Unis, c'est surtout au recul de la contribution de la
formation brute de capital des particuliers et des sociétés, principal
facteur de la croissance économique en 1984, qu'il faut attribuer la
moindre expansion (tableau I. 1.1). Globalement, la formation brute
de capital aurait même diminué en 1985, essentiellement parce que la
constitution de stocks a été bien moins importante que l'année précé-
dente. Les investissements en actifs fixes auraient pour leur part encore
progressé de quelque 6 p.c. à prix constants, taux nettement inférieur
toutefois à celui, exceptionnellement élevé et sans doute insoutenable,
enregistré l'année précédente. Les exportations de biens et services ont
aussi contribué, par leur évolution, au freinage de la croissance écono-
mique. Alors qu'elles avaient progressé en 1984, elles auraient en effet
diminué en 1985 : celles de produits agricoles ont subi l'effet défavora-
ble de l'abondance de l'offre au niveau mondial et du cours élevé du
dollar et celles d'autres produits ont été pour leur part découragées par
une moindre expansion des débouchés et par une perte de parts de
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marché liée à une nouvelle détérioration de la compétitivité. Ces évolu-
tions et leur incidence sur la formation des revenus des ménages ont
freiné la progression des dépenses de consommation privée, laquelle a
été moindre que l'année précédente malgré une réduction sensible du
taux d'épargne.

A la suite des évolutions ainsi décrites des principales catégories de
dépenses finales, les importations ont progressé bien moins vigoureuse-
ment qu'en 1984 - 7 p.c. contre 27 p.c. -, de sorte que leur contri-
bution négative à la croissance s'est considérablement réduite d'une
année à l'autre.

Ce phénomène s'est aussi traduit par une diminution du rythme
d'expansion des exportations des autres grandes économies industriali-
sées. Ce sont le Canada et le Japon, les deux pays qui avaient largement
profité l'année précédente de l'accélération de la croissance américaine,
dont le commerce extérieur a ainsi été le plus considérablement affecté;
il en est résulté, malgré une augmentation de leurs importations nette-
ment moindre qu'en 1984, une baisse de la contribution de leurs
exportations nettes à la croissance économique. Cette baisse a été
particulièrement marquée au Canada où l'accélération des dépenses
intérieures, principalement de la formation brute de capital fixe, a
cependant pris dans une assez large mesure le relais des exportations
nettes. Au Japon, par contre, la baisse en cause a été faible, mais la
progression des dépenses intérieures se serait, en outre, un peu ralentie.
Les exportations des quatre principaux Etats membres de la Commu-
nauté Economique Européenne - dont la compétitivité se serait amé-
liorée - n'ont subi que dans une mesure limitée le contrecoup défavo-
rable du ralentissement de la croissance des importations aux Etats-
Unis; de ce fait, et compte tenu d'un fléchissement du rythme d'expan-
sion de leurs importations, la contribution de leurs exportations nettes
à la croissance économique ne se serait pas détériorée; mais il n'y aurait
pas eu par ailleurs d'amélioration de la contribution des dépenses
in térieures.

c) Le rythme d'expansion du commerce mondial s'est considérable-
ment ralenti en 1985 n'atteignant que la moitié de celui qui avait été
enregistré au cours de l'année antérieure (tableau I. 1.2). A la suite de
l'affaiblissement de la croissance qui y est intervenu, la progression des
importations s'est réduite dans l'ensemble des Etats membres de l'Orga-
nisation de Coopération et de Développement Economiques, ce qui a
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défavorablement affecté les exportations des autres zones du monde et
indirectement leur demande à l'importation. Les membres de l'Organisa-
tion des Pays Exportateurs de Pétrole, confrontés à une diminution
constante de leurs recettes au titre d'exportations de pétrole brut, ont
ainsi réduit leurs importations plus sensiblement encore qu'au cours des
deux années précédentes. L'expansion des importations des autres pays
en développement aurait par ailleurs diminué. Par contre, l'augmenta-
tion des importations des « Autres pays» n'aurait pas été moindre qu'en
~984 sur l'ensemble de l'année, bien qu'un net fléchissement se soit fait
jour au second semestre de 1985.

d) Le net ralentissement de la croissance aux Etats-Unis y a fait
obstacle à une poursuite de la diminution du chômage (graphi-
que I. 1.3). L'emploi s'est même réduit dans l'industrie manufacturière,
mais cette évolution a été compensée par une augmentation dans les
services, abrités de la concurrence étrangère et ayant bénéficié de la
poursuite de l'expansion de la consommation privée. Au Japon, où la
croissance est restée soutenue, le taux de chômage s'est maintenu à un
niveau relativement bas. Dans la Communauté Economique Européenne
par contre, le taux de chômage est demeuré à un niveau élevé: la
faiblesse de la croissance au cours de la période 1980-1983 avait été
de pair avec une augmentation sensible et ininterrompue du chômage,
et la reprise enregistrée depuis 1984 s'est révélée à peine suffisante pour
le stabiliser. Au total, le taux de chômage n'a pratiquement plus varié
depuis la fin de 1983 pour l'ensemble des pays membres de l'Organisa-
tion de Coopération et de Développement Economiques.

e) La baisse continue des cotations en dollars des matières premières
industrielles non énergétiques, qui s'était produite au second semestre de
l'année précédente, s'est poursuivie durant les premiers mois de 1985
(graphique I. 1.4). Elle a surtout été la conséquence du ralentissement
de la croissance aux Etats-Unis et sans doute d'une nouvelle hausse du
COurs moyen pondéré du dollar. A partir du deuxième trimestre de
1985, la baisse des prix de ces matières premières a pris fin, après que
s'était amorcé le recul du dollar. La diminution des prix des matières
premières alimentaires a encore été très sensible durant la majeure partie
de 1985, en partie à la suite de l'offre excédentaire de produits agricoles
sur les marchés mondiaux, résultant de l'amélioration des récoltes, et
de la faible augmentation de la demande pour cette catégorie de biens;
en fin d'année par contre, un certain renchérissement de ces biens est
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apparu, en raison notamment d'une forte hausse des cotations du café.
Les prix des matières premières énergétiques se sont encore réduits
légèrement, en raison notamment de la faiblesse persistante de la de-
mande mondiale de pétrole. Au total, pour l'ensemble des matières
premières, les prix ont - comme au cours des trois années précéden-
tes - enregistré une baisse.

f) Le rythme de l'inflation a légèrement diminué dans l'ensemble des
Etats membres de l'Organisation de Coopération et de Développement
Economiques (graphique I. 1.5). Aux Etats-Unis, durant les trois pre-
miers trimestres de 1985, la nouvelle diminution du rythme de hausse
des prix à la consommation a prolongé le mouvement entamé au
deuxième trimestre de 1984. Le niveau élevé du cours moyen pondéré
du dollar et les cotations plus faibles des prix des matières premières
sur les marchés mondiaux auraient entraîné une diminution des prix à
l'importation. En l'absence de tensions sur le marché de l'emploi, les
coûts salariaux auraient par ailleurs augmenté de façon limitée. Enfin,
la concurrence étrangère, toujours croissante, aurait donné lieu à une
réduction des marges bénéficiaires dans l'industrie manufacturière. En
fin d'année toutefois, une nette progression du taux d'inflation est
réapparue aux Etats-Unis, notamment en raison de la hausse de certains
prix alimentaires. Au Japon, l'inflation a fluctué aux environs de 2 p.c.
comme au cours des deux années précédentes.

Le recul très limité du rythme de l'inflation dans la Communauté
Economique Européenne recouvre des évolutions différentes selon les
pays. L'inflation a continué de fluctuer à un niveau relativement bas en
République Fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas, et - exception faite
du Royaume-Uni, où elle est passée par un maximum vers le milieu de
l'année - elle s'est réduite dans la plupart des autres Etats membres
où les taux d'inflation étaient encore élevés.

g) Les besoins nets de financement des pouvoirs publics exprimés en
pourcentages du produit intérieur brut n'auraient pas varié dans l'ensem-
ble des sept principaux pays industrialisés (tableau I. 1.6). Ils auraient
cependant encore augmenté dans certains pays: en France, en raison
d'un ralentissement de la croissance des recettes publiques dû à une
politique axée sur la modération salariale, mais aussi aux Etats-Unis,
où la progression des dépenses des pouvoirs publics s'est accélérée,
notamment dans le cadre du soutien des prix agricoles et des dépenses
de défense. Par contre, lesdits besoins se seraient nettement réduits au
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Japon et en République Fédérale d'Allemagne. Ces pays ont ainsi pour-
suivi la politique qu'ils mènent depuis plusieurs années en vue d'assainir
les finances publiques.
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Tableau I. 1

PRODUIT INTERIEUR BRUT A PRIX CONSTANTS

(pourcentages de variation par rapport à l'année ou au semestre précédent)

1984 1985
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

ln sem. 2"' sem. l" sem. ze sem.

Pays membres de l'Organisation
de Coopération et de Dévelop-
pement Economiques ....... + 3,9 + 4,0 + 3,2 + 1,0 + 2,2 - 0,7 + 2,3 + 4,9 + 2,8 + 5,5 + 3,6 + 2,2 + 3,3

Etats-Unis ......... : ......... + 5,5 + 4,7 + 2,6 - 0,4 + 3,4 - 3,0 + 2,9 + 6,8 + 2,5 + 8,3 + 3,6 + 1,7 + 2,8

Canada ..................... + 2,2 + 3,9 + 3,4 + 1,0 + 4,0 - 4,3 + 2,8 + 5,0 + 4,0 + 4,1 + 4,9 + 4,0 + 2,8

Japon ....................... + 5,3 + 5,0 + 5,1 + 4,9 + 4,2 + 3,1 + 3,3 + 5,8 + 5,0 + 6,0 + 5,6 + 4,7 + 5,0

Communauté Economique Euro-
péenne .................... + 2,3 + 3,2 + 3,4 + 0,9 - 0,2 + 0,5 + 1,2 + 2,3 + 2,3 + 2,2 + 2,7 + 1,2 + 3,5

dont :

République Fédérale d'Alle-
magne .. , , .............. + 3,0 + 2,9 + 4,2 + 1,4 + 0,2 - 0,6 + 1,2 + 2,7 + 2,3 + 2,4 + 3,5 - 0,2 + 5,8

France .................... + 3,1 + 3,8 + 3,3 + 1,1 + 0,5 + 1,8 + 0,7 + 1,6 + 1,0 + 2,1 + 1,5 ... + 2,8

Royaume-Uni .............. + 1,0 + 3,6 + 2,2 - 2,3 - 1,4 + 1,5 + 3,4 + 2,6 + 3,3 + 2,0 + 2,9 + 4,0 + 2,5

Italie ...................... + 1,9 + 2,7 + 4,9 + 3,9 + 0,2 - 0,5 - 0,4 + 2,6 + 2,3 + 2,8 + 2,2 + 1,8 + 3,5

Pays-Bas ................... + 2,3 + 2,5 + 2,4 + 0,9 - 0,7 - 1,4 + 0,9 + 1,7 + 2,0 n. n. n. n.

Belgique ................... + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0 e n. n. n. n.---
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Tableau I. 1.1

CONTRIBUTION DES DIVERSES CATEGORIES DE DEPENSES I

AUX POURCENTAGES DE VARIATION DU PRODUIT INTERIEUR BRUT A PRIX CONSTANTS EN 1984 ET EN 1985

Etats-Unis Canada Japon Ensemble des quatre principaux
pays de la Communauté
Economique Européenne 2

1984 1985 1984 1985 1984 1985 1984 1985

1. Dépenses intérieures:

1.1 Consommation privée ........................ + 3,5 + 2,8 + 2,3 + 2,5 + 1,5 + 1,5 + 0,7 + 1,1

1.2 Dépenses des pouvoirs publics ................ + 0,7 + 1,0 + 0,7 + 0,5 + 0,1 - 0,3 + 0,3 - 0,1

1.3 Formation brute de capital des particuliers et des
sociétés ..................................... + 4,5 - 0,2 + 0,5 + 1,6 + 2,2 + 2,4 + 0,8 + 0,7
1.31 Construction de logements ..... ...... , .. (+ 0,4) ( ... ) (- 0,2) (+ 0,5) ( ... ) (+ 0,2) ( ... ) (- 0,3)
1.32 Autre formation de capital fixe .......... (+ 2,2) (+ 0,8) (+ 0,1) (+ 0,8) (+ 1,9) (+ 2,0) (+ 0,4) (+ 0,8)
1.33 Variation des stocks .. , ................. (+ 1,9) ( - 1,0) (+ 0,6) (+ 0,3) (+ 0,3) (+ 0,2) (+ 0,4) (+ 0,2)

1.4 Total des dépenses intérieures (l.là 1.3) ...... + 8,7 + 3,6 + 3,5 + 4,6 + 3,8 + 3,6 + 1,8 + 1,7

2. Exportations nettes de biens et services:

2.1 Exportations ................................ + 0,4 - 0,5 + 5,1 + 1,2 + 3,6 + 1,7 + 2,0 + 1,7

2.2 Importations 3 ............................... - 2,2 - 0,7 - 3,8 - 1,5 - 1,6 - 0,2 - 1,6 - 1,3

2.3 Exportations nettes (2.1 + 2.2) ............... - 1,8 - 1,2 + 1,3 - 0,3 + 2,0 + 1,5 + 0,4 + 0,4

3. Produit intérieur brut (l.4 + 2.3) + 6,8 + 2,5 + 5,0 + 4,0 + 5,8 + 5,0 + 2,4 + 2,2 I
.•....•....... o. I

I Pourcentage de variation d'une catégorie de .dépenses au cours d'une période, multiplié par ia parr de cette catégorie dans le produit intérieur brut de l'année précédente.

2 République Fédérale d'Allemagne, France, Royaume-Uni, Italie.
J _ ;;;; augmentation des importations, c'est-à-dire contribution négative à la variation du produit intérieur brut.



Tableau I. 1.2

IMPORTATIONS DE BIENS A PRIX CONSTANTS

(pourcentages de variation par rapport à l'année ou au semestre précédent)

1984 1985
1983 1984 1985

Iv semestre Zv semcsrre lv semcsrre Z'<sernesrre

Pays membres de l'Organisation de
Coopération et de Développement
Economiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 4,8 + Il,5 + 5,5 + 13,3 + 7,0 + 6,3 + 2,8

Organisation des Pays Exportateurs
de Pétrole ..................... - 7,5 - 5,8 -10,0 - 6,0 -11,8 - 8,5 -13,8

Autres pays en développement ... - 0,3 + 5,8 + 4,3 + 5,3 + 5,5 + 4,3 + 2,5

Autres pays . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 5,3 + 7,5 + 8,0 + 6,3 + 14,5 + 11,0 + 3,0

Total ......................... + 2,7 + 8,9 + 4,3 + 10,6 + 5,6 + 5,1 + 1,8
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Graphique 1. 1.3

TAUX DE CHOMAGE

(pourcentages de la population active)
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Graphique I. 1.4

PRIX DES MATIERES PREMIERES ET COURS MOYEN PONDERE DE CHANGE
DU DOLLAR DES ETATS-UNIS

(indices 1975 = 100)
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Graphique I. 1.5

PRIX A LA CONSOMMATION

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)
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Tableau I. 1.6

BESOIN NET DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages du produit intérieur brut)

1981 1982 1983 1984 1985

Etats-Unis ............................ 0,9 3,8 4,1 3,4 3,9

Canada .............. , ............... 1,6 5,0 6,2 6,3 6,5

Japon ••••••••• o •••••••••••••••••••••• 4,0 3,6 3,5 2,7 1,7

République Fédérale d'Allemagne ....... 3,7 3,3 2,5 1,9 1,2

France •............•............... o. 1,8 2,7 3,1 2,8 3,3

Royaume-Uni ......................... 2,8 2,3 3,7 3,8 3,4

Italie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 11,9 - 12,6 - 12,4 - 13,5 - 13,4

Ensemble des sept pays . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 4,0 4,2 3,8 3,8

Pays-Bas ....... , ..... , , ............... 5,6 7,2 6,6 6,4 5,3

Belgique ••••• , •• , •••• , •••••••••••• o ••• - 13,6 - Il,8 - 12,3 - 10,4 - 10,3 e
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I. 2 Balance des opérations courantes avec l'étranger.

a) Le déficit des opérations courantes de l'ensemble des Etats mem-
bres de l'Organisation de Coopération et de Développement Economi-
ques, qui avait déjà atteint une ampleur considérable en 1984, aurait
encore augmenté en 1985 : 72 milliards de dollars, contre 63,8 mil-
liards l'année précédente (tableau I. 2).

Cette amplification du déficit provient d'une détérioration des opé-
rations sur marchandises qui résulte uniquement des évolutions en
volume: exprimées à prix constants, les exportations de marchandises
auraient moins progressé que les importations. Par contre, les termes de
l'échange se seraient améliorés: en effet, exprimés en dollars, les prix
à l'importation ont diminué à la suite de la faiblesse des prix des
matières premières, et les prix à l'exportation ne se sont réduits que
dans une moindre mesure.

Le déficit du compte courant des Etats-Unis s'est de nouveau
aggravé: cette détérioration se serait chiffrée à près de 27 milliards de
dollars, contre quelque 61 milliards en 1984, année au cours de laquelle
l'écart entre la croissance de l'activité économique dans ce pays et celle
dans le reste du monde avait été considérable. L'aggravation du déficit
en 1985 a principalement résulté de l'évolution des opérations sur
marchandises à prix constants. Les termes de l'échange se seraient
nettement améliorés grâce à la diminution des prix des matières premiè-
res importées.

En Italie, la nouvelle détérioration de la balance des paiements
COurants aurait été due à la faiblesse de la position concurrentielle, que
les autorités ont tenté de corriger par un réajustement du cours-pivot
de la lire au sein du Système Monétaire Européen le 21 juillet 1985.
Le Canada et le Danemark - deux pays où la croissance des dépenses
intérieures était forte - et la Suisse ont également vu leur balance des
opérations courantes évoluer défavorablement, mais dans les trois cas
dans une mesure beaucoup plus limitée.

Par contre, dans tous les autres Etats membres de l'Organisation
de Coopération et de Développement Economiques repris au ta-
bleau I. 2, les soldes des opérations courantes ont évolué favorable-
ment, notamment en raison d'une amélioration des termes de l'échange.
L'amplification du surplus courant a de nouveau été sensible au Japon
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surtout, où il est passé à 47,5 milliards de dollars, soit 3,7 p.c. du
produit intérieur brut. Les importations des produits pétroliers y au-
raient diminué de façon sensible, à la suite du niveau artificiellement
élevé qu'avaient atteint les stocks à la fin de 1984. Le solde des
opérations courantes a également subi l'influence favorable d'une pour-
suite de l'amélioration des revenus nets de placements et d'investisse-
ments, amélioration qui résulte elle-même de l'excédent persistant des
autres opérations courantes et de l'accroissement conséquent des créan-
ces nettes sur l'étranger. L'excédent de la République Fédérale d'Allema-
gne a aussi été considérable, en partie en raison de gains importants de
parts de marché.

b) Malgré les efforts que les membres de l'Organisation des Pays
Exportateurs de Pétrole ont consentis pour réduire leurs importations
de marchandises et pour atténuer le déficit traditionnel qu'entraînent
leur recours à la main-d'oeuvre étrangère ainsi que les transferts privés,
leur déficit courant aurait augmenté à la suite de la diminution de la
demande mondiale de pétrole et de la baisse des prix des produits
pétroliers.

Après s'être réduit durant trois années consécutives, le déficit cou-
rant des autres pays en développement aurait de nouveau augmenté en
1985. Cette évolution défavorable aurait été principalement la consé-
quence d'un net ralentissement de la croissance des exportations de
marchandises à prix constants, dû à une demande plus faible de matiè-
res premières et des biens manufacturés qu'ils produisent, d'une détério-
ration des termes de l'échange et d'une nouvelle augmentation de la
charge des intérêts payés sur leur dette extérieure. L'augmentation du
déficit courant aurait été surtout le fait des pays en développement
producteurs de pétrole non membres de l'Organisation des Pays Expor-
tateurs de Pétrole, ainsi que des pays à revenu très faible, plus particu-
lièrement ceux de l'Afrique subsaharienne. Dans les pays nouvellement
industrialisés, dont les termes de l'échange se seraient stabilisés, le
surplus des opérations sur marchandises aurait de nouveau augmenté.

c) Comme les années précédentes, le déficit courant des pays en
développement et les exportations de capitaux privés des résidents de
ces pays ont, pour leur majeure partie, dû être financés par une
augmentation de leur dette extérieure. Le rapport entre l'encours de
celle-ci et les exportations de biens et services aurait cependant encore
un peu diminué en 1985, revenant à 149 p.c. contre un maximum de
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158,2 p.c. en 1983 (rubrique 1.3 du tableau I. 2.1). De même, les
paiements d'intérêts n'auraient plus représenté, grâce notamment à une
baisse des taux, que 12,7 p.c. des mêmes exportations, se comparant
à un maximum de 14,3 p.c. en 1982 (rubrique 2.1). Ces paiements
restent cependant très importants, compliquant, pour beaucoup de pays
en cause, la tâche de ramener leur déficit courant à un niveau compati-
ble avec leurs possibilités de recours aux capitaux étrangers. Or, les
banques des pays industrialisés se montrent plus réticentes à leur accor-
der de nouveaux crédits. C'est ainsi que ces banques auraient réduit, au
premier semestre de 1985, la part de leurs prêts aux pays en développe-
ment dans le total de leurs créances sur l'étranger (deuxième ligne pour
mémoire de la rubrique 1.3). Les difficultés qui résultent de cette
problématique de la dette, tant pour les pays en développement que
pour les pays industrialisés, ont incité les autorités des pays concernés.
à rechercher des solutions visant à faciliter les financements indispensa-
bles. A cet égard, il convient de citer celle présentée récemment par le
Secrétaire au Trésor américain et que l'on a appelée « plan Baker », du
nom de son auteur; ce plan a reçu un accueil généralement favorable
de la communauté financière des pays industrialisés.

d) La hausse du cours moyen pondéré du dollar, qui avait commen-
cé en 1980,· s'est poursuivie jusqu'en mars 1985, faisant ensuite place
à une baisse (graphique I. 2.2). Dans les cours journaliers, ce retourne-
ment s'était déjà traduit pendant les derniers jours de février. Ce n'est
toutefois qu'à partir de septembre que la moyenne mensuelle des cours
de cette monnaie a été inférieure à son niveau de 1984, de sorte que,
en moyenne annuelle, le cours moyen pondéré du dollar a de nouveau
légèrement augmenté en 1985. De nombreux facteurs ont favorisé le
retournement de l'évolution du cours du dollar au début de l'année.
Entre le milieu de 1984 et celui de 1985, les différentiels de taux
d'intérêt en faveur des placements à court terme en dollars par rapport
aux placements en d'autres euro-monnaies importantes ont systémati-
quement et amplement diminué, malgré une brève remontée des taux
en dollars pendant les premiers mois de 1985; le taux de l'euro-livre
sterling - qui avait augmenté fortement - a même dépassé celui de
l'euro-dollar à partir de la fin de 1984. En outre, les perspectives d'un
net ralentissement de la croissance ont sans doute finalement convaincu
les participants au marché que les autorités n'envisageraient pas un
nouveau durcissement de la politique monétaire. Par ailleurs, la nouvelle
et considérable aggravation du déficit des opérations courantes des
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Etats-Unis avec l'étranger a probablement aussi contribué à modifier les
anticipations concernant le cours du dollar, tout comme la participation
des autorités américaines à des interventions concertées en vue d'enrayer
la hausse de ce cours. Ces interventions et leur coordination ont été
entre autres le sujet des entretiens qu'ont eus les ministres des finances
et les gouverneurs des banques centrales des cinq principaux pays
industrialisés le 22 septembre 1985. L'annonce de leurs intentions de
coopérer afin de parvenir à une correction du cours des autres monnaies
vis-à-vis du dollar a donné, durant les derniers mois de l'année sous
revue, une impulsion supplémentaire à la baisse du dollar.

Les cours moyens pondérés des autres monnaies importantes ont,
dans une large mesure, suivi une évolution inverse de celle du cours du
dollar: poursuite de l'effritement au premier trimestre et appréciation
par la suite. Ce sont la livre sterling et le franc suisse, les deux monnaies
dont le différentiel de taux d'intérêt avec le dollar avait évolué le plus
favorablement, qui ont enregistré, du moins initialement, la hausse la
plus forte. La sensible appréciation du yen depuis octobre a été notam-
ment provoquée par un brusque relèvement des taux d'intérêt japonais.
Seule, la lire italienne ne s'est pas appréciée en 1985, principalement
parce que, contrairement à celui des autres pays, le déficit des opéra-
tions courantes avec l'étranger de l'Italie s'est de nouveau considérable-
ment aggravé. L'évolution différente du compte courant de ce pays a,
au reste, donné lieu, en juillet, à un ajustement du cours-pivot de la
lire, s'exprimant sous la forme d'une dévaluation de 6 p.c. de celle-ci
et d'une réévaluation de 2 p.c. des monnaies des autres pays participant
au mécanisme de change du Système Monétaire Européen.

e) La baisse du taux d'intérêt de l'euro-dollar qui s'était produite
entre août 1984 et janvier 1985, a fait place, en février et mars, à une
légère hausse (graphique I. 2.3). Par la suite, la baisse a repris avec,
il est vrai, moins de conviction et de régularité. Elle a peut-être été
freinée par le souhait des autorités monétaires d'éviter un gonflement
exagéré de la masse monétaire et de permettre à la baisse du cours du
dollar, amorcée entre-temps, de se poursuivre de façon régulière. Au
cours des premiers mois de 1985, les taux d'intérêt à court terme dans
la plupart des autres pays industrialisés ont suivi le mouvement de
l'euro-dollar; la hausse a été particulièrement sensible pour l'euro-livre
sterling, reflétant sans doute le souci des autorités britanniques d'éviter
que le recul du cours de change ne compromette les objectifs de la lutte
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Contre l'inflation. Par après, lorsque le taux d'intérêt du dollar s'est mis
à fléchir, la plupart des autres taux, sous l'impulsion d'une politique
monétaire prudente, ont d'abord repris leur mouvement régulier de
baisse, puis se sont stabilisés vers la fin de l'année. Au Japon, les taux
Ont été relevés au dernier trimestre afin notamment de permettre au yen
de s'apprécier. La hausse du taux de l'euro-franc français en décembre
peut être mise en liaison avec les troubles apparus, vers la fin de l'année,
dans le Système Monét~ire Européen.

f) Aux Etats-Unis et dans la plupart des pays membres de la Com-
munauté Economique Européenne, l'évolution des taux à long terme a
épousé celle des taux à court terme: orientation à la hausse ou stabilisa-
tion au premier trimestre suivies d'une baisse (graphique I. 2.4).

Si l'on compare le taux à long terme et le rythme de l'inflation aux·
Etats-Unis, on constate que l'écart qui les sépare depuis le début des
années 1980 n'a guère varié entre 1984 et 1985. Dans les pays membres
de la Communauté Economique Européenne, cet écart ne s'est pas non
plus réduit sensiblement, sauf temporairement au Royaume-Uni où le
taux d'inflation a progressé jusque vers le milieu de l'année pour
décroître ensuite.
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Tableau I. 2

BALANCE DES OPERATIONS COURANTES AVEC L'ETRANGER
(milliards de dollars des Etats-Unis)

I 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Pays membres de l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques ...................... - 21,5 + 12,2 - 28,5 - 67,6 - 25,3 - 27,5 - 22,8 - 63,8 - 72,0

Etats-Unis ....................................... - 14,5 - 15,4 - 1,0 + 1,9 + 6,3 - 8,0 - 40,8 -101,5 -128,3
Italie ........ o.· ................................. + 2,5 + 6,2 + 5,5 - 9,7 - 8,1 - 5,5 + 0,8 - 3,0 - 7,3
Canada .......................................... - 4,1 - 4,3 4,1 1,0 - 5,1 + 2,2 + 1,4 + 2,0 ...
Danemark ................................... , ... - 1,8 - 1,5 - 2,9 - 2,5 - 1,8 - 2,2 - 1,2 - 1,6 - 2,0

I
Suisse ........................................... + 3,4 + 4,4 + 2,4 - 0,5 + 2,8 + 3,9 + 3,8 + 3,8 + 3,5

w
..j:::.

Japon + 10,9 + 16,5 8,8 - 10,7 4,8 6,9 + 20,8 + 35,0 + 47,5........................................... - + +
République Fédérale d'Allemagne ................... + 4,1 + 9,0 - 6,1 - 15,7 - 5,5 + 3,4 + 4,1 + 6,3 + 12,8
Royaume-Uni ............................. , .. , ... 0,2 + 1,9 - 1,6 + 7,2 + 13,1 + 8,1 + 4,8 + 1,2 + 4,3
France ....................................... : ... 0,4 + 7,0 + 5,2 - 4,2 - 4,7 - 12,1 - 4,4 - 0,8 + 0,8
Pays-Bas ......................................... + 0,6 - 1,5 - 2,1 2,9 + 4,0 + 3,6 + 3,7 + 4,9 + 6,3
Australie ......................................... - 3,1 4,5 2,8 - 4,0 8,5 - 8,5 5,9 - 8,3 - 7,5
Autriche ......................................... - 2,1 - 0,6 - 1,1 - 1,7 - 1,3 + 0,7 + 0,3 - 0,8
Union Economique Belgo-Luxembourgeoise ......... - 0,6 - 0,8 - 3,0 - 4,9 - 4,2 - 2,4 - 0,4 ... + 0,6 e
Espagne o.··, .............. , ..................... 1,9 + 1,6 + 1,1 5,1 - 4,8 - 4,1 2,5 + 2,3 + 2,5

Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole ........ + 28,0 - 3,0 + 56,0 + 103,0 + 48,0 - 18,0 - 20,0 - 18,0 - 26,0

Autres pays en développement ....................... - 13,0 - 27,0 - 44,0 - 65,0 - 85,0 - 67,0 - 37,0 - 20,0 - 26,0

Autres pays ........................................ - 8,0 - 4,0 ... - 2,0 ... + 8,0 + Il,0 + 11,0 + 3,0

Total .............................................. - 14,5 - 21,8 - 16,5 - 31,6 - 62,3 -104,5 - 68,8 - 90,8 -121,0



wv.

Tableau I. 2.1

ENDETTEMENT EXTERIEUR DES PAYS EN DEVELOPPEMENT1

(pourcentages des exportations de biens et services)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

1. Encours de l'endettement :

1.1 Endettement à court terme ................... 24,1 22,9 19,8 21,9 25,3 30,4 25,8 21,7 17,8

1.2 Endettement à long terme
1.21 envers des organismes officiels ........... 45,1 45,6 40,7 37,1 39,1 45,6 50,4 50,3 52,0
1.22 envers des créditeurs privés .............. 62,4 63,1 60,9 56,1 63,6 74,8 82,0 80,3 79,2

1.23 total ................................... 107,5 108,7 101,6 93,2 102,7 120,4 132,4 130,6 131,2

1.3 Endettement total (1.1 + 1.23) ................ 131,6 131,6 121,4 115,1 128,0 150,8 158,2 152,3 149,0

(p.m. en milliards de dollars des Etats-Unis) ....... (291,3) (342,6) (406,3) (489,5) (578,3) (655,2) (693,5) (730,5) (767,5)
(dont envers des banques étrangères en pour cent des
actifs extérieurs de celles-ci) ...................... (14,1) (13,4) (14,0) (14,6) (14,8) (14,6) (15,5) (15,3) (14,9)2

2. Charges de l'endettement :

2.1 Paiements d'intérêts .......................... 5,8 7,2 8,1 8,9 11,9 14,3 13,5 13,0 12,7

2.2 Amortissements .............................. 9,2 11,6 10,8 8,4 9,0 10,2 8,7 9,5 10,4

2.3 Charges totales (2.1 + 2.2) ................... 15,0 18,8 18,9 17,3 20,9 24,5 22,2 22,5 23,1

--- -- - - - --

1 A J'exclusion de la plupart des pays membres de l'Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole.

2 Juin 1985.



Graphique I. 2.2

(indices 1975 = 100)
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Graphique I. 2.3

(pour cent)
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Graphique I. 2.4

TAUX DE RENDEMENT A LONG TERME ET TAUX D'INFLATION
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DEUXIEME PARTIE

EVOLUTION ECONOMIQUE EN BELGIQUE





Informations de base.

a) La deuxième partie, qui a pour objet de décrire les évolutions de
l'activité économique et des prix enregistrées en Belgique, se fonde
essentiellement sur les comptes nationaux, étant entendu que pour
1985, ceux-ci ont été estimés par la Banque. L'évolution du produit
national brut y est successivement analysée suivant les trois optiques
traditionnelles (dépenses, production et revenus).

Rappelons que pour réconcilier les données du produit national
brut établies selon les différentes optiques, la pratique des comptes
nationaux consiste à imputer des ajustements statistiques à certains
agrégats, tels par exemple la consommation privée, la rémunération des
salariés, ... Certaines années, cette méthode a eu pour inconvénient,
compte tenu de l'ampleur des ajustements, d'affecter de façon non
négligeable les évolutions de ces agrégats; c'est pourquoi, dans le
Rapport de 1984 notamment, il avait été jugé utile, pour faciliter les
comparaisons d'une année à l'autre, de distinguer les évolutions avant
et après ces ajustements. Sur la base des comptes de l'Institut National
de Statistique publiés en 1985 pour l'année 1984 et les années antérieu-
res, cette distinction présente moins d'intérêt et a donc été abandonnée.

b) Consacré principalement aux évolutions à prix constants, le cha-
pitre II décrit d'abord la manière dont les différentes catégories de
dépenses ont évolué et contribué à la variation du produit national brut.
Se fondant ensuite sur l'évolution de la valeur ajoutée des diverses
branches, il examine aussi comment l'évolution de l'activité, ainsi que
celle d'autres facteurs, et notamment celle de la demande d'emplois, ont
influencé le chômage.

La cohérence dans le temps des évolutions de la demande d'emplois
et du chômage (respectivement rubriques 1 et 3 du tableau II. 3) a été
troublée en 1985 par l'influence de l'Arrêté Royal du 29 décem-
bre 1984. Cet Arrêté permet aux chômeurs de plus de 55 ans, ainsi
qu'aux chômeurs de plus de 50 ans ayant une aptitude au travail
réduite, de choisir dans des conditions bien déterminées de ne plus être
considérés comme demandeurs d'emploi. Ces personnes conservent le
droit à l'indemnité de chômage, mais sont dispensées du contrôle jour-
nalier. Les chômeurs qui optent pour ce statut n'étant plus demandeurs
d'emploi, ils ne sont plus compris, pour ce qui concerne l'année 1985,
dans les données. Afin de fournir une mesure de l'incidence qu'a eue
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sur ces données l'Arrêté précité, on a fait figurer, pour mémoire, à la
rubrique 1 le nombre des « prépensionnés et chômeurs indemnisés non
demandeurs d'emploi». Les chômeurs âgés qui ont choisi le statut de
non-demandeurs d'emploi sont ajoutés aux prépensionnés. En effet, les
divers régimes de prépension soustraient également des personnes de la
population active, bien que ces dernières fassent encore partie de la
population en âge de travailler (hommes de 15 à 64 ans, femmes de
15 à 59 ans).

Au graphique II. 3.3, on a indiqué par des lignes pointillées ce
qu'aurait été le taux de chômage en l'absence de l'Arrêté susdit, de
manière à pouvoir commenter l'évolution dans le courant de 1985 sur
la base de données qui soient dûment comparables entre elles.

c) Le chapitre III a principalement pour objet de décrire et d'expli-
quer l'évolution des prix en Belgique, notamment en la comparant, le
cas échéant, à l'évolution qui est intervenue dans les principaux pays
étrangers; il ne cherche par contre pas à cerner l'évolution de la position
de l'économie belge en matière de concurrence par les prix, aspect qui
est traité dans la troisième partie consacrée aux opérations de l'Union
Economique Belgo-Luxembourgeoise avec l'étranger.

En ce qui concerne les déflateurs dont les variations sont reprises
au tableau III. 1, il faut noter que ceux ayant trait aux dépenses finales
et à leurs composantes (rubriques 1 à 6) reflètent, à des degrés divers,
à la fois l'évolution des coûts belges et celle des coûts étrangers,
exprimés en francs. Par contre, le déflateur des importations (rubri-
que 7) n'a pas d'influence directe sur celui du produit intérieur brut
(rubrique 8) qui reflète, en effet, le mouvement de prix de la valeur
ajoutée de l'économie belge et rend donc compte, en principe, de
l'évolution moyenne des coûts intérieurs, même si ceux-ci peuvent avoir
été indirectement influencés par les prix étrangers.

L'objet du tableau III. 2, qui donne le produit national brut sui-
vant l'optique des dépenses à prix courants, est de faire le lien - au
moyen des déflateurs repris au tableau III. 1 - entre les évolutions à
prix constants commentées au chapitre II, et le tableau V. 1 relatif aux
opérations des divers secteurs, qui sont à prix courants, parce que les
revenus de certains secteurs ne peuvent être exprimés que de cette
manière. Prises isolément et telles quelles, les données du tableau III. 2
ne présentent, par contre, guère d'intérêt. C'est pourquoi elles ne feront
pas l'objet d'un commentaire distinct.
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d) Le chapitre IV relatif aux revenus décrit la manière dont ceux-ci
ont été répartis entre les différents secteurs.

Il a été procédé à une analyse assez fouillée, dont les résultats sont
présentés au tableau IV. 1.3, des facteurs ayant déterminé l'évolution
de l'excédent brut d'exploitation des sociétés, à savoir celle de leurs
ventes finales à prix constants et celle de leur marge bénéficiaire unitai-
re, cette dernière étant à son tour déterminée par l'évolution des diverses
composantes des prix de vente d'une part, des prix de revient d'autre
part.

Le revenu primaire brut et le revenu disponible des pouvoirs publics
sont mentionnés dans le tableau IV. 1 avec le revenu des autres sec-
teurs, afin de recenser tous les revenus qui concourent à la formation
du produit national brut; ils n'ont toutefois comme tels pas beaucoup
de signification économique, de sorte que leur évolution ne sera pas
commentée.

e) Le chapitre V, enfin, fait la synthèse des dépenses des différents
secteurs intérieurs - consommation et formation brute de capital, que
l'on retrouve au tableau III. 2 - et de leurs revenus disponibles - qui
figurent au tableau IV. 1 - ce qui permet, après incorporation des
transferts nets en capital, de déterminer leurs capacités et besoins nets
de financement. L'évolution des principales opérations des pouvoirs
publics est par ailleurs décrite sur la base du tableau V. 2 dans lequel
les recettes et dépenses sont ventilées selon des catégories qui permettent
une analyse plus détaillée.

Ces opérations sont, en outre, comparées, au moyen des données
du tableau V. 2.2, à celles des autres pays de la Communauté Econo-
mique Européenne; un concept un peu plus étroit du besoin net de
financement doit être utilisé à cette fin; on a pris comme repères, pour
dégager les différences d'évolution, la période 1981-1983, au cours de
laquelle le besoin net de financement des pouvoirs publics avait atteint
un niveau record en Belgique, et la période 1977-1979, qui avait
immédiatement précédé la dégradation particulièrement marquée de la
situation des finances publiques dans ce pays.

En totalisant les capacités et besoins nets de financement des
secteurs intérieurs, on obtient un solde global qui, conceptuellement,
correspond en principe au prêt ou à l'emprunt net au reste du monde
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enregistré dans les comptes nationaux, ou encore, au solde des opéra-
tions courantes de la balance des paiements.

La balance courante de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoi-
se qui est analysée dans la troisième partie, diffère toutefois du solde
global des secteurs intérieurs pour deux raisons principales: d'une part,
elle fait abstraction des transactions de la Belgique avec le Luxembourg,
mais tient compte des transactions du Luxembourg avec les pays tiers;
d'autre part, elle ne reprend pas, parmi les opérations courantes, certai-
nes opérations qui sont comprises dans les comptes réels commentés
dans la deuxième partie mais en sens inverse, elle recense comme
services certaines autres opérations qui ne sont pas comprises dans ces
comptes réels.
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CHAPITRE II

DEPENSES, PRODUCTION ET EMPLOI





II. 1 Produit national brut et principales catégories de dépenses à
prix constants.

a) En raison d'une orientation géographique favorable, les exporta-
tions de l'économie belge auraient, en partie, échappé au net recul
- déj à mis en exergue dans la première partie - de la progression du
commerce international: le taux d'accroissement des exportations de
biens et services aurait encore atteint 3,2 p.c., contre 4,5 p.c. en 1984
(rubrique 5 du tableau II. 1). Le ralentissement de la croissance qui en
est résulté aurait été accentué par un léger tassement de la progression
- de 1,3 à 0,9 p.c. - des dépenses intérieures (rubrique 4) à la suite
surtout de la disparition de l'incidence particulièrement favorable en
1984 de la variation des stocks. Ces évolutions auraient en partie été
compensées par un ralentissement de la croissance des importations de
biens et services (rubrique 7) lié à l'affaiblissement précité des dépenses
finales (rubrique 6) et notamment de certaines d'entre elles à haut
contenu d'importations - exportations, stocks ... -, mais aussi à une
décélération, particulièrement marquée, de la progression des importa-
tions de services. Au total, la croissance du produit intérieur brut serait
restée modérée, atteignant 1 p.e., soit un taux légèrement inférieur à
celui enregistré en 1984 (rubrique 8).

Cette évolution s'inscrit dans la ligne des taux de croissance médio-
cres enregistrés au cours des cinq dernières années, lesquels n'ont jamais
dépassé 1,5 p.c. et ont même, parfois, été négatifs (tableau II. 1.1).
Cette période n'a cependant pas été homogène: au cours des trois
premières années, les exportations nettes de biens et services ont prati-
quement été le seul facteur contribuant positivement à la croissance,
alors qu'au cours des deux dernières années, ce sont principalement les
dépenses intérieures qui ont soutenu celle-ci.

b) Les particuliers auraient accru leur consommation de 0,9 p. c.,
soit un rythme comparable à celui de 1984 (rubrique 1 du ta-
bleau II. 1). Cette augmentation aurait résulté d'une progression paral-
lèle des achats de biens (graphique II. 1.2) - stimulés en 1985 par
d'importants achats de produits énergétiques liés aux rigueurs hivernales
du début de l'année - et des dépenses de services.

c) La consommation publique (rubrique 2 du tableau II. 1) aurait
augmenté de 1,5 p.c. en 1985, alors qu'elle avait baissé de 0,2 p.c. en
1984. Ce retournement émane à la fois de la consommation de la valeur
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ajoutée produite par les pouvoirs publics (services non marchands) et
des achats courants de biens et services à d'autres secteurs. La première,
qui comprend essentiellement les rémunérations à charge des pouvoirs
publics et les pensions directement à charge du Trésor et des pouvoirs
locaux, aurait augmenté un peu plus rapidement qu'en 1984 sous l'effet,
principalement, d'une progression plus importante de l'emploi par les
pouvoirs publics. Les seconds, qui avaient diminué l'année précédente,
se seraient redressés à la suite d'achats de matériel militaire.

d) La formation brute de capital des particuliers (rubrique 3.1 du
tableau II. 1), qui avait retrouvé pour la première fois depuis cinq ans
une croissance légèrement positive en 1984, aurait de nouveau quelque
peu progressé en 1985.

Cet accroissement de 0,4 p.c. résulterait d'une hausse - la premiè-
re depuis 1978 - des dépenses en logements, et plus particulièrement
des dépenses privées en logements neufs, compensée en partie par
l'évolution négative de la formation brute de capital des entreprises
individuelles.

Les dépenses pnvees en logements neufs auraient progressé de
quelque 2,5 p.c. en 1985. Elles ont, sans doute, été stimulées par les
mesures mises en oeuvre tant à l'initiative du Gouvernement national
qu'à celle des Exécutifs régionaux, mais ont par contre été freinées par
l'incidence résiduelle de l'effondrement des mises en chantier de loge-
ments enregistré au cours du dernier trimestre de 1984, ainsi qu'au
cours des deux premiers mois de 1985 à la suite de la rigueur exception-
nelle de l'hiver: la nette amélioration enregistrée par la suite n'aurait
pu faire beaucoup mieux qu'effacer ce mauvais départ. Plus fondamen-
talement, la faiblesse de cette croissance reflète vraisemblablement l'inci-
dence d'autres facteurs, tels l'évolution terne et incertaine du revenu
disponible à prix constants des particuliers, la concurrence du marché
secondaire, le coût relativement élevé de la construction neuve et de son
financement ainsi que certains facteurs démographiques (stagnation du
nombre de jeunes ménages). Les dépenses imputées au logement social
auraient encore baissé en 1985. Cette régression refléterait essentielle-
ment la limitation des adjudications imposée à la Société Nationale du
Logement par les autorités régionales de tutelle. Enfin, les dépenses de
transformation, dont l'importance relative est comparable à celle du
logement social, auraient elles aussi diminué, tandis que les droits
d'enregistrement et les frais d'actes auraient, à prix constants, plafonné,

48



cette évolution traduisant l'essoufflement de la reprise enregistrée en
1983 et 1984 sur le marché secondaire du logement.

La formation brute de capital fixe des entreprises individuelles se
serait maintenue à son niveau de 1984. Cette faiblesse résulte du recul
des investissements dans la branche agriculture, sylviculture et pêche,
qui représentent près de 30 p.c. du total; plusieurs facteurs explique-
raient ce repli: l'évolution médiocre des revenus agricoles en 1984 et
en 1985, le renforcement des mesures de limitation de la production
s'inscrivant dans le cadre de la politique agricole menée par la Commu-
nauté Economique Européenne, la non-reconduction en 1985 d'une
mesure temporaire de majoration des subventions-intérêt octroyées, à
l'intervention du Fonds d'Investissement Agricole, sur la plupart des
crédits d'investissement à l'agriculture. Quant aux stocks, dont les
variations reflètent celles du cheptel, ils auraient baissé à la suite des
abattages massifs découlant de la lutte contre la peste porcine africaine.

e) La formation brute de capital des sociétés (rubrique 3.2) aurait
augmenté de 2,3 p.c. contre 14,1 p.e. l'année précédente. Ce net ralen-
tissement s'explique principalement par l'incidence des variations de
stocks; le processus de déstockage, particulièrement important en 1983,
avait enregistré une très nette décélération en 1984, contribuant ainsi
fortement à la croissance de la formation brute de capital durant cette
année; en 1985, la variation des stocks aurait été semblable à celle de
l'année précédente et n'aurait donc plus influencé ladite croissance.
L'augmentation des investissements en actifs fixes des sociétés se serait
quant à elle réduite de moitié, revenant de 5,5 à 2,3 p.c. en 1985.

Dans l'industrie manufacturière en particulier, l'augmentation n'au-
rait plus été que de 4 p.c. contre 7,8 p.c. en 1984. Ce ralentissement
a été assez généralisé, sauf dans la sidérurgie et surtout dans l'industrie
chimique. L'évolution dynamique des investissements de cette dernière
branche - fortement exportatrice - paraît refléter la conjoncture plus
favorable dont elle a bénéficié au cours de ces dernières années.

La progression des investissements des sociétés de services se serait
aussi ralentie en 1985, s'établissant à quelque 2 p.c. contre 5,3 p.c. en
1984; la propension à investir serait restée élevée dans le commerce et
les banques, mais ce dynamisme aurait été contrebalancé par le léger
repli des investissements des sociétés publiques de transport et de com-
munications et par un recul, plus accentué, de ceux des sociétés prati-
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quant le leasing mobilier, qui auraient ainsi subi le contrecoup des très
importants investissements en transport aérien réalisés en 1984.

f) La baisse de la formation brute de capital des pouvoirs publics
(rubrique 3.3 du tableau II. 1), qui avait été particulièrement forte en
1984 - plus de 10 p.c. - se serait poursuivie en 1985, où elle se
serait chiffrée à quelque 7,1 p.c. Le nouveau recul enregistré en 1985
s'expliquerait essentiellement, comme les années précédentes, par la
poursuite des efforts d'assainissement déployés plus particulièrement à
l'échelon des pouvoirs locaux. Il s'expliquerait aussi, en partie, par les
conditions climatiques exceptionnellement mauvaises du début d'année,
qui ont occasionné un retard dans l'exécution de certains programmes
d'investissements publics.

Il reste qu'à la suite de cette cinquième année de baisse consécutive,
la formation brute de capital des pouvoirs publics n'aurait plus représen-
té que les deux tiers de son volume de 1980.

g) Alors qu'en 1984, la diminution du déficit laissé par les paiements
et les encaissements, à l'étranger, de revenus de facteurs (rubrique 9),
avait contribué positivement à la croissance du produit national brut,
l'aggravation de ce déficit en 1985 l'aurait affectée négativement (rubri-
que 10). Cette croissance se serait dès lors ralentie davantage que celle
du produit intérieur brut: elle serait revenue de 1,5 à 0,9 p.c. La
détérioration du solde des revenus de facteurs résulte à la fois d'une
augmentation des intérêts versés par les pouvoirs publics sur leur dette
en devises et d'une diminution du revenu des banques découlant de leur
activité sur le marché des euro-devises.

h) En 1985, la progression du produit intérieur brut de la Belgique
aurait été, comme les deux années précédentes, plus faible que celle de
l'ensemble des pays de la Communauté Economique Européenne; le
rythme de croissance dans la Communauté est resté largement inférieur,
pendant les trois dernières années, à celui qui a été enregistré au Japon,
mais il a pratiquement rejoint en 1985 le progrès, fortement ralenti, de
l'économie des Etats-Unis (tableau II. 1.3). La faiblesse relative de la
croissance de l'économie belge trouve essentiellement son origine dans
l'évolution des dépenses intérieures - surtout celles de consomma-
tion - qui n'ont pas augmenté au cours des trois dernières années,
alors qu'elles ont été de loin le principal facteur de croissance dans les
autres pays ou groupe de pays. La contribution des exportations nettes
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de biens et services à la progression du produit intérieur brut a été
beaucoup plus importante en Belgique que dans l'ensemble de la Com-
munauté Economique Européenne en 1983, puis elle a été inférieure;
aux Etats-Unis, elle a été négative pendant ces trois dernières années;
au Japon, par contre, la contribution positive du solde extérieur a été
très substantielle.
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Tableau II. 1

PRODUIT NATIONAL BRUT ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES A PRIX CONSTANTS
(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Consommation privée .............. + 2,4 + 2,8 + 4,4 + 1,6 - 0,2 + 1,0 - 1,5 + 0,8 + 0,9

2. Consommation publique ...... , .. ,. + 2,7 + 5,9 + 2,7 + 1,6 + 1,2 - 1,4 + 0,5 - 0,2 + 1,5

3. Formation brute de capital ......... + 0,7 + 2,5 - 0,1 + 4,5 -20,2 - 1,7 - 7,3 + 4,9 ...
3.1 Particuliers .................... + 2,2 + 6,5 -11,1 - 2,4 - 35,4 - 5,5 - 1,4 + 0,7 + 0,4

(dont: logements) ............. (+ 1,8) (+ 6,1) ( -13,1) (- 1,2) ( -40,9) (- 6,5) (- 2,8) (- 0,7) (+ 2,0)
3.2 Sociétés ....................... - 0,9 + 0,5 + 10,2 + 8,9 -13,8 + 4,0 -11,0 + 14,1 + 2,3

(dont: actifs fixes) ............ (- 2,8) (+ 1,1) (+ 3,5) (+ 9,5) (- 4,0) (+ 4,0) (- 4,3) (+ 5,5) (+ 2,3)
3.3 Pouvoirs publics ............... + 0,9 - 2,4 + 5,3 + 8,7 - 5,6 - 8,8 - 6,2 -10,4 - 7,1

4. Total des dépenses intérieures ...... + 2,1 + 3,3 + 3,2 + 2,2 - 4,1 + 0,1 - 2,1 + 1,3 + 0,9

5. Exportations de biens et services ... + 12,3 1 + 3,7 + 8,0 + 4,5 + 3,3 + 2,0 + 3,1 + 4,5 + 3,2

6. Total des dépenses finales .......... + 5,4 + 3,4 + 4,8 + 3,0 - 1,4 + 0,8 - 0,1 + 2,6 + 1,8

7. Importations de biens et services ... + 14,91 + 3,9 + 9,5 + 1,9 - 1,5 - 0,2 - 0,1 + 4,6 + 3,1
p.m. Exportations nettes de biens et

services2 .................... - 1,6 - 0,3 - 1,2 + 1,5 + 2,9 + 1,4 + 2,0 + 0,1 + 0,2

8. Produit intérieur brut .............. + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0

9. Solde des revenus de facteurs 2 ..... - 0,2 - 0,1 - 0,4 - 0,4 - 0,1 - 0,4 + 0,1 + 0,2 - 0,1

la. Produit national brut .............. + 0,3 + 3,0 + 1,6 + 3,4 - 1,5 + 1,1 ... + 1,5 + 0,9

I En 1977, il Y a une rupture dans la série, parce qu'à partir de cene année, les données relatives aux exportations et impanations de biens et services comprennent les opérations réglées par compensation, ce qui a pour
effet de gonfler les pourcentages de variation. Après correction, ceux-ci s'établissent respectivement à 1,6 et 4,4 p.c..

2 Contribution à la croissance du produit national brut.



Tableau II. 1.1

CONTRIBUTION DES DIVERSES CATEGORIES DE DEPENSES
AUX POURCENTAGES DE VARIATION DU PRODUIT INTERIEUR BRUT
A PRIX CONSTANTS

1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Consommation privée ............... - 0,1 + 0,7 - 1,0 + 0,5 + 0,6

2. Consommation publique .•.....••• o. + 0,2 - 0,3 + 0,1 - 0,1 + 0,2

3. Formation brute de capital ., ..... , .. - 4,4 - 0,3 - 1,2 + 0,8 ...

4. Total des dépenses intérieures (1 à 3) - 4,3 + 0,1 - 2,1 + 1,2 + 0,8.

5. Exportations nettes de biens et services + 2,9 + 1,4 + 2,0 + 0,1 + 0,2

6. Produit intérieur brut (4 + 5) ........ - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0
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Graphique II. 1.2

CONSOMMA TION PRIVEE A PRIX CONSTANTS DE BIENS VENDUS
PAR LE COMMERCE DE DETAIL

POURCENTÀGES DE VARIATION PAR RAPPORT A L'ANNEE PRECEDENTE
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m~ Données de la comptabilité nationale

b----i b----i Chiffre d'affaires du commerce de d èt ail selon les déclarations la T.V.A.
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Tableau II. 1.3

PRODUIT INTERIEUR BRUT ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES A PRIX CONSTANTS:
COMPARAISON INTERNATIONALE

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

Belgique Communauté Economique Etats-Unis Japon I
Européenne

1983 1984 1985 e 1983 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985

1. Consommation privée ............... - 1,5 + 0,8 + 0,9 + 1,2 + 1,0 + 1,8 + 4,8 + 5,3 + 4,0 + 3,4 + 2,8 + 2,8

2. Consommation publique ............ + 0,5 - 0,2 + 1,5 + 1,3 + 1,3 + 1,0 - 0,3 + 3,5 + 5,3 + 2,9 + 2,3 + 2,8

3. Formation brute de capital .......... - 7,3 + 4,9 ... - 0,1 + 4,8 + 2,5 + 13,3 + 31,8 - 1,9 - 0,9 + 6,7 + 5,6

3.1 Logements ..................... - 2,8 - 0,7 + 2,0 + 1,5 + 0,2 - 6,7 +41,7 + 1~,2 + 2,5 - 5,9 - 0,8 + 4,0

3.2 Entreprises ..................... - 9,3 + 12,7 + 1,5 - 1,0 + 8,2 + 8,0 + 6,9 +36,6 - 2,7 + 0,1 + 13,0 + Il,4
(dont : acti fs fixes) •....•.•.•• o. (- 3,8) (+ 5,6) (+ 2,0) (- 0,1) (+ 3,7) (+ 6,2) (+ 2,5) (+ 19,8) ( + 6,2) (+ 3,4) (+ 11,0) (+ 10,8)

3.3 Pouvoirs publics ................ - 6,2 -10,4 - 7,1 + 0,3 - 1,0 - 5,3 n. n. n. - 0,6 - 1,5 - 6,3

4. Total des dépenses intérieures ... ,_ .. - 2,1 + 1,3 + 0,9 + 1,0 + 1,8 + 1,8 + 5,0 + 8,7 + 3,5 + 1,9 + 4,0 + 3,8

5. Exportations de biens et services .... + 3,1 + 4,5 + 3,2 + 2,5 + 7,0 + 5,7 - 5,2 + 4,7 - 4,3 + 4,7 + 18,1 + 7,8

6. Importations de biens et services ..... - 0,1 + 4,6 + 3,1 + 1,5 + 6,2 + 4,8 + Il,2 +27,0 + 7,0 - 4,5 + 12,5 + 1,8

p.m. Exportations nettes de biens et
services 1 ............ ,- ........ + 2,0 + 0,1 + 0,2 + 0,2 + 0,5 + 0,5 - 2,0 - 1,8 - 1,2 + 1,5 + 2,0 + 1,5

7. Produit intérieur brut ............... - 0,1 + 1,3 + 1,0 + 1,2 + 2,3 + 2,3 + 2,9 + 6,8 + 2,5 + 3,3 + 5,8 + 5,0

I Contribution à la croissance du produit intérieur brut.



II. 2 Valeur ajoutée à prix constants des diverses branches d'activité.

a) Une majorité des branches d'activité auraient progressé à un
rythme assez similaire à celui du produit intérieur brut, lequel, on l'a
vu, aurait augmenté de 1 p.c. (tableau II. 2); la construction et
l'agriculture, la sylviculture et la pêche auraient - par leur stabilité -
présenté un profil différent.

b) Après la hausse sensible enregistrée en 1984, la valeur ajoutée
dans la branche agriculture, sylviculture et pêche (rubrique 1) se serait
maintenue au niveau de l'année antérieure, un accroissement de la
production animale ayant été compensé par la baisse dans les produc-
tions végétales, en particulier les céréales.

c) L'augmentation de la valeur ajoutée dans l'industrie se serait
ralentie durant l'année sous revue (rubrique 2). En effet, la valeur
ajoutée de l'industrie manufacturière aurait crû plus lentement. Celle de
l'électricité et de l'eau aurait par contre progressé davantage que l'année
précédente; la hausse de la consommation intérieure d'énergie électrique
- pourtant défavorablement influencée par le ralentissement de la
demande industrielle - se serait en effet développée, et, de surcroît, la
mise en service de deux nouvelles centrales nucléaires dans le courant
de l'année sous revue aurait permis de dégager progressivement une
exportation nette d'énergie électrique, alors qu'en 1984 le solde des
échanges extérieurs d'électricité avait été déficitaire. L'industrie extrac-
tive quant à elle aurait connu un recul, alors qu'elle avait crû en 1984.

- L'accroissement de la production dans l'industrie manufacturière
observé en 1984 s'est prolongé en 1985 mais, comme indiqué ci-avant,
de manière ralentie. Après une baisse sensible au premier trimestre de
l'année sous revue par rapport au dernier trimestre de 1984, due aux
circonstances climatiques défavorables, la production s'est rétablie au
deuxième trimestre et quasi maintenue durant les mois d'été. Pour
l'ensemble des dix premiers mois de l'année, elle s'est accrue de quelque
2 p.c. contre 2,7 p.c. en 1984 (graphique II. 2.1 et tableau II. 2.2). Les
indicateurs disponibles montrent que, dans le courant de l'année et
particulièrement au second semestre, tant les commandes intérieures que
celles de l'étranger auraient manifesté un certain affaiblissement.

- Si l'on examine plus en détail l'évolution de la production dans
l'industrie manufacturière au cours des dix premiers mois de 1985
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(tableau II. 2.2), on constate que c'est l'industrie des fabrications métal-
liques qui a connu la croissance la plus forte; l'accélération de la
production dans cette industrie en 1985 résulte en partie de l'affaiblisse-
ment qui avait été enregistré aux deuxième et troisième trimestres de
l'année antérieure en liaison avec les grèves dans la métallurgie en
République Fédérale d'Allemagne; elle est également à mettre en rela-
tion avec une augmentation de la demande de biens d'investissements,
en particulier à l'étranger.

La production a fléchi dans trois industries. Celle de la métallurgie
de base s'est inscrite en recul, en raison notamment de la fin du
mouvement de reconstitution de stocks de produits laminés par certains
utilisateurs d'acier observé l'année antérieure. La baisse de la production
des produits minéraux non métalliques est imputable notamment à la
situation difficile du verre creux, tandis que la forte contraction de Li
production des raffineries de pétrole, caractérisées depuis plusieurs an-
nées par un excès de capacités, est due à des travaux d'entretien dans
certaines unités de production au premier semestre de l'année sous
revue.

d) La valeur ajoutée dans la construction serait restée stable en 1985
(tableau II. 2, rubrique 3), après la baisse ininterrompue enregistrée
depuis 1981. Une certaine reprise se serait produite dans le bâtiment
résidentiel [cf. point d) de la section II. 1]. Les investissements des
sociétés en bâtiments non résidentiels auraient aussi légèrement
augmenté. Par contre, dans les travaux routiers et le génie civil, la
tendance à la baisse du volume se serait poursuivie durant l'année sous
revue.

e) La valeur ajoutée des services marchands aurait de nouveau
augmenté en 1985 (rubrique 4), mais à un rythme plus lent que l'année
antérieure. La croissance aurait surtout été déterminée par celle de la
valeur ajoutée des transports et communications, des services médicaux
et des loyers. La valeur ajoutée du commerce n'aurait progressé que
faiblement, tandis qu'un léger recul se serait produit dans les services
d'hôtellerie, de restauration et de loisirs.

f) La valeur ajoutée des services non marchands aurait crû de
quelque 1,3 p.c. au cours de l'année sous revue, soit plus rapidement
que l'année antérieure (rubrique 5), principalement en raison d'une
augmentation plus accentuée de l'emploi dans cette branche.
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Tableau II. 2

VALEUR AJOUTEE A PRIX CONSTANTS DES DIVERSES BRANCHES
D'ACTIVITE

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Produit intérieur brut I .. + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0
dont :

l. Agriculture, sylvicul-
ture et pêche ..... + 4,0 + 11,4 + 0,4 + 4,1 + 4,7 + 5,0 - 0,6 + 10,3 ...

2. Industrie . . . . . . . . . . + 1,3 + 2,2 + 3,3 + 2,6 - 1,0 + 1,9 + 1,7 + 2,0 + 1,2
3. Construction ...... + 2,5 + 0,9 - 3,4 + 4,7 -18,9 - 3,7 - 1,9 - 3,0 ...
4. Services marchands + 1,0 + 3,1 + 3,6 + 2,6 - 0,1 + 2,0 - 0,9 + 1,5 + 1,1

5. Services non mar-
chands . . . . . . . . . . . + 1,8 + 4,9 + 3,5 + 2,6 + 1,2 - 0,6 + 0,6 + 0,3 + 1,3

I Y compris diverses rubriques qui ne peuvent être ventilées entre les branches d'activité, ainsi que Jes ajustements statistiques.
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Graphique II. 2.1

PRODUCTION, COURBE SYNTHETIQUE ET DEMANDE DANS L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE

~ Production (indices 1980 ""lOO; échelle de gauche)
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Tableau II. 2.2

PRODUCTION INDUSTRIELLE

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

Dix premiers mois
1982 1983 1984

1984 1985

Ensemble de l'industrie ................ + 0,1 + 1,8 +2,6 + 2,7 + 2,0

Industrie extractive .................... + 1,0 - 5,9 + 1,2 + 2,7 - 4,8

Electricité et eau .. , ................... + 0,1 + 3,3 +3,3 + 2,8 + 4,2

Industrie manufacturière ., ............. + 0,1 + 1,9 +2,6 + 2,7 + 2,0
dont :

Industrie des fabrications métalliques .. + 2,1 + 2,6 ... - 0,5 + 5,3
Métallurgie de base ................. -10,4 + 2,2 +8,4 + 9,4 - 1,9
Industrie chimique et industrie du caout-

choue ............................ + 2,2 + 3,9 +5,7 + 6,7 + 3,2
Industries alimentaires et fabrication des

boissons .......................... + 5,2 + 1,0 +3,0 + 1,7 + 2,7
Industrie textile ..................... - 1,0 + 7,6 +0,8 + 1,5 + 1,2
Industrie des produits minéraux non

métalliques ....................... - 6,5 - 5,1 +4,6 + 5,5 - 8,1
Industrie du bois ............... , .... + 1,3 - 2,7 -1,6 - 0,7 + 1,2
Fabrication d'articles d'habillement et de

chaussures ........................ + 2,5 - 0,8 -4,6 - 4,7 + 0,8
Industrie du papier et du carton ..... + 0,8 + 3,0 +6,0 + 6,5 + 0,4
Raffineries de pétrole . . . . . . . . . . . . . . . . -15,1 -16,0 -5,6 - 5,3 -14,1
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II. 3 Demande et offre d'emplois.

a) La population active belge (rubrique 1 du tableau II. 3) a accusé
une baisse sensible en 1985. Cette évolution résulte toutefois de la
rupture introduite dans la définition statistique de cette rubrique par
l'Arrêté Royal du 29 décembre 1984, selon ce qui a été exposé au
point b) des informations de base. S'ajoutant à l'augmentation du nom-
bre de prépensions, cette mesure a ainsi entraîné le retrait de
45.000 personnes de la population active.

En l'absence de ces mesures, la population active aurait progressé
un peu plus qu'en 1984, sans pour autant que soient atteints les taux
de croissance des années antérieures à 1984.

b) Le rythme des suppressions d'emplois s'était déjà réduit de façon
ininterrompue au cours des trois années précédentes. En 1985, un
mouvement positif aurait même été noté pour la première fois depuis
1979 (+ 11.000 unités; rubrique 2); l'offre d'emplois de la part des
entreprises n'a plus diminué, alors que dans les services non marchands,
elle se serait accrue de 11.000 unités environ.

- La croissance de la valeur ajoutée a été trop faible dans l'indus-
trie pour pouvoir y faire obstacle à une nouvelle destruction d'emplois
(tableau II. 3.1), bien que, tout comme en 1984, et dans une moindre
mesure en 1983, la productivité y ait de nouveau peu augmenté.
Comme elles sont établies sur la base de la valeur ajoutée par personne
occupée, les données relatives à la productivité dans le tableau II. 3.1
peuvent toutefois être biaisées par les variations du nombre d'heures
effectivement prestées par personne occupée.

Les données reprises au tableau II. 3.2, et qui sont relatives à la
seule industrie manufacturière, montrent toutefois, elles aussi, un net
ralentissement de la hausse de la productivité au cours des deux ou trois
dernières années, même lorsqu'elle est mesurée par l'évolution de la
valeur ajoutée par heure prestée. On constate de surcroît qu'en 1985
le nombre d'heures effectivement prestées par personne occupée aurait
- pour la première fois depuis 1979 - augmenté sensiblement, ce qui
semble confirmé par la nette diminution, au cours des neuf premiers
mois de 1985, du chômage partiel « pour raisons économiques », c'est-
à-dire celui qui affecte surtout l'industrie manufacturière. La faiblesse de
la hausse de la valeur ajoutée par heure prestée dans l'industrie manu-

61



facturière (+ 1,4 p.c.), confirme, et au-delà, le ralentissement de la
productivité qui apparaît pour l'ensemble de l'industrie dans le ta-
bleau II. 3.1 (+ 2,7 p.c.). Une des explications possibles de ce ralen-
tissement réside probablement dans les obligations - dont il sera ques-
tion ci-après - imposées aux entreprises en matière d'emploi.

L'emploi aurait de nouveau diminué dans la construction, mais
beaucoup plus lentement que les années précédentes (tableau II. 3).
Bien que le nombre d'entreprises de la construction aurait progressé,
tout comme en 1984, le nombre de salariés occupés n'a pas pu être
maintenu.

L'emploi aurait par contre augmenté dans les services marchands,
malgré des suppressions d'emplois dans un certain nombre d'entreprises
publiques (transport et communications). Le pourcentage de variation
de la productivité aurait comme par le passé été nettement moindre dans
les services marchands que dans l'ensemble des entreprises (ta-
bleau II. 3.1).

- Un certain nombre d'éléments ont sans doute contribué à la
quasi-stabilisation de l'emploi dans l'ensemble des entreprises en 1985.

Le travail à temps partiel aurait notamment continué à gagner du
terrain en 1985. Une indication est fournie à cet égard par l'évolution
du nombre de chômeurs complets qui ont accepté un emploi à temps
réduit pour échapper au chômage: la hausse a été de 31.750 unités
entre juin 1984 et juin 1985. Par rapport à juin 1982, elle atteint
même 75.000 unités.

Dans le cadre des mesures de promotion de l'emploi, des encoura-
gements financiers sont octroyés aux chefs d'entreprise qui engagent
pour la première fois un travailleur, ou aux chômeurs qui veulent fonder
une entreprise. 6.000 emplois auraient été créés de la sorte en 1985 et
17.000 depuis l'entrée en vigueur de ces deux mesures.

Il convient enfin de signaler que pour la période 1983-1984 diverses
conventions collectives de travail avaient été conclues, qui débouchaient
sur une exécution partielle des Arrêtés Royaux numéros 180, 181 et
185 du 30 décembre 1982, selon lesquels la modération salariale devait
être affectée à la réduction du temps de travail et à des embauches
compensatoires. L'effectif atteint, en vertu de ces conventions, à la fin
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de 1984 devra être maintenu durant la période 1985-1986 en vertu de
la Loi de redressement du 22 janvier 1985 qui a en outre précisé que
les nouvelles conventions collectives de travail, conclues en 1985 pour
la période 1985-1986, pouvaient prévoir l'affectation d'un montant
maximum de deux fois 1,5 p.c. de la masse salariale à des mesures en
faveur de l'emploi. Il n'est toutefois pas encore possible d'évaluer l'inci-
dence réelle de ces mesures.

- L'offre d'emplois dans les services non marchands aurait aug-
menté un peu plus rapidement qu'en 1984 (+ 11.000 unités, contre
+ 8.000; rubrique 2.2 du tableau II. 3). Cette progression est de
nouveau presque entièrement due à l'extension des « programmes spé-
ciaux pour l'emploi» (cadre spécial temporaire, troisième circuit de
travail et chômeurs mis au travail par les pouvoirs publics). Le travail
à temps partiel dans le cadre de ces programmes a aussi été encouragé.

c) Conjointement à la hausse de l'emploi, la diminution exception-
nelle de la population active s'est traduite par une réduction sensible du
chômage (rubrique 3 du tableau II. 3). Même en l'absence de la modi-
fication précitée de la réglementation relative aux chômeurs âgés, le
nombre de chômeurs aurait quand même diminué de 1.500 unités en
juin 1985 par rapport à juin 1984.

L'amélioration du climat sur le marché de l'emploi, dont les pre-
miers signes s'étaient déjà manifestés en 1984, ressort également de
l'évolution des chiffres mensuels du chômage (graphique II. 3.3). En
pour cent de la population active et à réglementation constante en cette
matière, le chômage s'élevait à 13,9 p.c. en décembre 1985, contre
14,2 p.c. en décembre 1984. Le taux de chômage des hommes attei-
gnait 10,2 p.c. contre 10,6 p.c., celui des femmes, 19,6 p.c. contre
19,9 p.c. Ces évolutions donnent, au sujet des développements sur le
marché de l'emploi, des indications qui sont sans doute entachées
d'imprécisions. En effet, ces dernières pèchent par excès de pessimisme
parce qu'elles ne tiennent pas compte du chômage partiel « pour raisons
économiques»; or celui-ci s'est contracté en 1985. D'autre part, elles
sont trop optimistes en considérant comme une unité d'emploi aussi bien
un travailleur à temps partiel qu'un travailleur à temps plein, alors qu'il
est difficile de déterminer dans quelle mesure ce travail à temps partiel,
qui aurait continué à se développer, a été librement choisi par les
intéressés ou, au contraire, constitue du « chômage occulte ».
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Tableau II. 3

DEMANDE ET OFFRE D'EMPLOIS
(variations en mil/iers d'unités)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

1. Demande d'emplois (population active) :
Total ........................................... + 26 + 25 + 59 + 16 + 17 + 25 + 16 + 1 - 29 e
Hommes ........................................ (- 10) (- 7) (+ 15) (- 11) (- 11) ( - 6) (- 9) (- 18) (- 38) e
Femmes ......................................... (+ 36) (+ 33) (+ 44) (+ 27) (+ 28) (+ 30) (+ 25) (+ 19) (+ 9) e

p.m. Prépensionnés et chômeurs indemnisés non de-
mandeurs d'emploi .......................... + 19 + 18 + 20 + 12 + 15 + 18 + 18 + 10 e + 45 e

- Prépensionnés ............................ (+ 19) (+ 18) (+ 20) (+ 12) (+ 15) (+ 18) (+ 18) (+ 10) e (+ 6) e
- Chômeurs indemnisés non demandeurs d'em-

ploi ..................................... (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (+ 38)

2. Offre d'emplois (emploi) .......................... - 8 + 1 + 45 - 2 - 76 - 50 - 39 ... + 11 e

par:

2.1 les entreprises ............................... - 20 - 28 + 12 - 11 - 78 - 55 - 33 - 6 + 1 e
- agriculture, sylviculture et pêche ........... - 5 - 4 ... - 6 - 3 - 3 - 1 ... ... e
- industrie ................................ - 41 - 42 - 27 - 20 - 48 - 32 - 20 - 9 - 13 e
- construction ............................. + 2 - 4 + 2 - 9 - 30 - 23 - 19 - 14 - 4 e
- services marchands ....................... + 25 + 22 + 36 + 24 + 2 + 2 + 6 + 16 + 18 e

2.2 les services non marchands .................. + 14 + 30 + 33 + 10 + 3 + 6 - 6 + 8 + 11 e
2.3 l'étranger ................................... - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 ... - 1 - 1 e

3. Chômage (1 - 2) :
Total ........................................... + 34 + 24 + 14 + 18 + 93 + 74 + 55 + 1 - 40
Hommes ........................................ (+ 6) (+ 8) (- I) (+ 5) (+ 60) (+ 44) (+ 31) (- 3) (- 31)

Femmes ......................................... (+ 27) (+ 16) (+ 15) (+ 13) (+ 33) (+ 31) (+ 24) (+ 4) (- 8)

--
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Tableau II. 3.1

EMPLOI, VALEUR AJOUTEE ET PRODUCTIVITE DANS LES ENTREPRISES

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Agriculture, sylviculture et pêche:
Emploi ........................................ ,. - 4,1 - 3,3 + 0,1 - 5,4 - 2,4 - 2,3 - 0,7 ... - 0,4
Valeur ajoutée ............... , ................... + 4,0 + 11,4 + 0,4 + 4,1 + 4,7 + 5,0 - 0,6 + 10,3 ...
Valeur ajoutée par personne occupée ............... + 8,4 + 15,2 + 0,3 + 10,0 + 7,3 + 7,5 + 0,1 + 10,3 + 0,4

Industrie:
Emploi .......................................... - 3,7 - 3,9 - 2,6 - 2,0 - 4,8 - 3,4 - 2,2 - 1,1 - 1,5
Valeur ajoutée ................................... + 1,3 + 2,2 + 3,3 + 2,6 - 1,0 + 1,9 + 1,7 + 2,0 + 1,2
Valeur ajoutée par personne occupée ............... + 5,2 + 6,3 + 6,1 + 4,7 + 4,0 + 5,5 + 4,0 + 3,1 + 2,7

Construction:
Emploi .......................................... + 0,6 - 1,3 + 0,8 - 3,0 -10,3 - 8,8 - 8,0 - 6,3 - 2,1,
Valeur ajoutée ................................... + 2,5 + 0,9 - 3,4 + 4,7 -18,9 - 3,7 - 1,9 - 3,0 ...
Valeur ajoutée par personne occupée ............... + 1,9 + 2,2 - 4,2 + 7,9 - 9,6 + 5,6 + 6,6 + 3,5 + 2,1

Services marchands:
Emploi ..................... , .................... + 1,5 + 1,3 + 2,1 + 1,4 + 0,1 + 0,1 + 0,4 + 0,9 + 1,0
Valeur ajoutée ................................... + 0,9 + 3,0 + 3,6 + 2,4 - 0,5 + 2,0 - 1,2 + 1,5 + 1,0
Valeur ajoutée par personne occupée ............... - 0,6 + 1,7 + 1,5 + 1,0 - 0,6 + 1,9 - 1,6 + 0,6 ...

Ensemble des entreprises:
Emploi .......................................... - 0,6 - 0,9 + 0,4 - 0,4 - 2,5 - 1,8 - 1,1 - 0,2 ...
Valeur ajoutée ................................... + 1,3 + 2,8 + 2,7 + 2,7 - 2,2 + 1,6 - 0,3 + 1,6 + 1,0
Valeur ajoutée par personne occupée ............... + 1,9 + 3,7 + 2,3 + 3,1 + 0,3 + 3,5 + 0,8 + 1,8 + 1,0

- : I



Tableau II. 3.2

EMPLOI ET PRODUCTIVITE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Emploi .............. e - 3,8 - 4,1 - 2,5 - 2,2 - 4,8 - 3,8 - 2,4 - 0,9 -1,3

Nombre d'heures prestées
par personne occupée e - 0,9 - 0,2 + 0,9 - 20 - 1,5 - 0,5 - 0,1 - 0,2 + 1,1. ,

Nombre total d'heures
prestées ••••••••••• 0. e - 4,7 - 4,3 - 1,6 - 4,2 - 6,2 - 4,3 - 2,5 - 1,1 -0,2

Valeur ajoutée par heure
prestée ............. , .. + 5,5 + 6,2 + 4,2 + 7,4 + 5,3 + 7,7 + 4,1 + 3,0 + 1,4 e
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Graphique II. 3.3

TAUX DE CHOMAGE I

(pourcentages de la population active)
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J A partir d'avril 1985 : compte non tenu des chômeurs qui ont choisi le statut défini par l'Arrête Royal du 29 décembre 19H4.
lignes pointillées: y compris ces chômeurs.
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CHAPITRE III

PRIX





III. 1 Déflateurs du produit national brut et des principales catégories
de dépenses.

a) La hausse du déflateur de la consommation privée serait passée
de 6,1 p.c. en 1984 à 4,9 p.c. en 1985 (rubrique 1 du tableau III. 1),
soit, en points, un ralentissement identique à celui observé en 1984.
L'augmentation de la moyenne, par an, des indices mensuels des prix
à la consommation (tableau III. 1.1) a enregistré une évolution analo-
gue, revenant, d'une année à l'autre, de 6,3 à 4,9 p.c.

Ce nouveau ralentissement de la hausse de l'indice général des prix
à la consommation est, comme l'année précédente, assez généralisé: la
comparaison des contributions des principales catégories de produits à
cette hausse (niveau inférieur du tableau III. 1.1) montre que, pour la
deuxième année consécutive, toutes les catégories de produits et de
services, hormis les produits énergétiques, ont participé à la décéléra-
tion.

Pour l'année sous revue, on remarque que les produits alimentaires
ont eu une part prépondérante dans cette évolution, leur contribution
à "la hausse de l'indice général tombant à 0,8 p.c. contre 1,8 p.c.
l'année précédente. L'important ralentissement de la hausse des prix
enregistré au niveau de cette catégorie de biens (niveau supérieur du
tableau III. 1.1) s'explique à la fois par la moindre progression des prix
à l'importation et par la baisse des prix à la production locale, notam-
ment dans le cadre des prix garantis par le Marché Commun agricole.

Comme en 1984, l'accélération enregistrée durant l'année sous
revue (5,4 p.c. contre 4,3 p.c. en 1984) pour les produits énergétiques
a quelque peu freiné la nouvelle décélération de l'indice général. Cette
accélération, due exclusivement aux produits pétroliers et au charbon,
est la résultante de mouvements en sens opposés des deux éléments qui
déterminent, selon les règles en vigueur, les prix au consommateur des
premiers: d'une part, les cotations internationales en dollars des pro-
duits pétroliers raffinés se sont redressées en moyenne annuelle après
leur baisse de 1984, d'autre part, la hausse du cours du dollar en francs
belges a été nettement moindre qu'en 1984.

Bien que la contribution de la catégorie « autres produits » à la
progression de l'indice général ait été en baisse, la hausse de 5,9 p.c.
des prix de ces produits est restée supérieure à celle de l'indice général,
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comme cela a été le cas depuis 1983. Antérieurement, ces pnx haus-
saient systématiquement moins vite que l'indice général et même que
ceux de la catégorie « services ».

Depuis 1982, la hausse des prix à la consommation a été plus
rapide en Belgique qu'en moyenne dans huit autres pays industrialisés
(graphique III. 1.2, niveau supérieur). L'écart s'est toutefois réduit au
cours des deux dernières années, revenant de quelque 3,3 points en
1983, et 1,9 point en 1984, à environ 1,1 point au cours de l'année
sous revue.

b) La hausse du déflateur de la formation brute de capital aurait été
quelque peu plus rapide au cours de l'année sous revue, passant de
3,7 p.c. en 1984 à 4,1 p.c. (rubrique 3 du tableau III. 1). Cette légère
accélération se localise uniquement dans la formation brute de capital
des sociétés, alors que les prix des logements n'auraient plus progressé
au rythme élevé de 1984.

c) En 1985, le ralentissement de la hausse a été le plus prononcé
pour les déflateurs des échanges extérieurs. La progression du déflateur
des exportations de biens et services serait revenue de 7,5 p.c. en 1984
à 3,5 p.c. (rubrique 5); les prix des importations de biens et services
auraient décéléré plus nettement encore, leur hausse revenant de 7,4 à
2,6 p.c. (rubrique 7), de sorte qu'un redressement sensible des termes
de l'échange a pu être enregistré. Il faudrait remonter à l'année 1978
pour rencontrer des hausses de prix des échanges extérieurs inférieures
à celles de l'année sous revue. L'appréciation du cours moyen pondéré
du franc belge et le ralentissement de l'inflation internationale (cf. pre-
mière partie) expliquent pour l'essentiel cette évolution.

d) L'augmentation du déflateur des dépenses finales, qui reflète
l'évolution de l'ensemble des coûts intérieurs et étrangers incorporés
dans ces dépenses, se serait aussi nettement ralentie, s'établissant à
4,2 p.c. en 1985 contre 6,4 p.c. (rubrique 6).

Cette baisse de 2,2 points est essentiellement due aux coûts étran-
gers : la contribution de la hausse des prix à l'importation serait ainsi
revenue de 3,1 p.c. en 1984 à 1,1 p.c. en 1985 (tableau III. 1.3,
niveau inférieur). Cette réduction de 2 points s'expliquerait pour un peu
plus de la moitié - et pour la première fois depuis 1979 - par la
baisse du cours moyen pondéré des monnaies étrangères exprimées en
francs belges.
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e) Le fait que le ralentissement de l'inflation en 1985 serait ainsi
attribuable presque exclusivement à une moindre augmentation des prix
en francs belges à l'importation ressort également de l'évolution du
déflateur du produit intérieur brut, laquelle, comme il a été expliqué au
point c) des informations de base, reflète, en principe, celle des coûts
intérieurs: la hausse de ce déflateur se serait à peine ralentie, revenant
de 5,5 p.c. en 1984 à 5,3 p.e.

Une comparaison de la hausse du déflateur précité en Belgique et
dans huit pays étrangers (graphique III. 1.2, niveau inférieur) montre
que l'écart en défaveur de celle-là, qui s'était élargi à quelque 2 points
en 1983, s'est maintenu à ce niveau depuis lors. On ne retrouve donc
pas ici le rétrécissement constaté au point a) ci-dessus dans le cas des
prix à la consommation, ce qui pourrait indiquer que ce rétrécissement
serait dû à des facteurs externes plutôt qu'internes.
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Tableau III. 1

DEFLATEURS DU PRODUIT NATIONAL BRUT ET DES PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Consommation privée ............... + 7,1 + 4,1 + 3,9 + 6,3 + 8,2 + 7,4 + 7,3 + 6,1 + 4,9

2. Consommation publique ............ + 8,0 + 5,0 + 5,3 + 7,7 + 7,9 + 7,0 + 2,9 + 4,6 + 4,5

3. Formation brute de capital .......... + 6,0 + 4,1 + 4,8 + 5,6 + 6,2 + 5,7 + 3,6 + 3,7 + 4,1

3.1 Particuliers ..................... + 7,4 + 5,4 + 5,6 + 7,3 + 4,4 + 2,9 + 4,4 + 4,6 + 4,3
(dont: logements) .............. (+ 7,9) (+ 6,0) (+ 5,8) (+ 8,5) (+ 4,6) (+ 1,2) (+ 3,9) (+ 5,2) (+ 4,5)

3.2 Sociétés ........................ + 5,1 + 2,3 + 3,5 + 3,7 + 5,9 + 5,6 + 3,5 + 3,3 + 4,0
(dont: actifs fixes) ............. (+ 5,0) (+ 3,2) (+ 4,0) (+ 2,9) (+ 4,3) (+ 6,9) (+ 5,0) (+ 3,7) (+ 4,0)

3.3 Pouvoirs publics ................ + 5,6 + 5,4 + 5,0 + 6,3 + 9,4 + 9,8 + 3,0 + 4,4 + 4,3

4. Total des dépenses intérieures ....... + 7,0 + 4,2 + 4,3 + 6,4 + 7,8 + 7,1 + 5,9 + 5,4 + 4,7

5. Exportations de biens et services .... + 3,3 + 1,0 + 9,1 + 9,1 + 9,4 + 13,0 + 7,4 + 7,5 + 3,5

6. Total des dépenses finales ........... + 5,8 + 3,1 + 5,9 + 7,4 + 8,4 + 9,4 + 6,6 + 6,4 + 4,2

7. Importations de biens et services ..... + 3,1 + 1,0 + 8,9 + 13,6 + 13,7 + 12,9 + 7,1 + 7,4 + 2,6

p.m. Termes de l'échange .............. + 0,3 ... + 0,2 - 4,0 - 3,8 + 0,1 + 0,3 + 0,1 + 0,9

8. Produit intérieur brut = produit natio-
nal brut ........................... + 7,5 + 4,3 + 4,6 + 3,7 + 5,1 + 7,1 + 6,3 + 5,5 + 5,3



Tableau III. 1.1

PRIX A LA CONSOMMATION

Années Indice général Ventilation par catégories

Produits Produits Autres Services Loyers
alimentaires énergétiques produits

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente

1977 · ............ + 7,1 + 6,7 + 3,1 + 4,9 + 11,3 + 9,2

1978 · ............ + 4,5 + 1,5 + 1,2 + 3,9 + 8,3 + 7,2

1979 •••••••• o •••• + 4,5 + 0,5 + 17,4 + 2,8 + 5,5 + 6,0

1980 .......... , .. + 6,6 + 3,6 + 27,9 + 3,0 + 5,7 + 7,6

1981 •••••••••• o •• + 7,6 + 6,0 + 21,1 + 4,9 + 5,9 + 10,2

1982 ............. + 8,7 + 9,5 + 14,8 + 7,0 + 7,1 + 8,1

1983 · .... , o.· .... + 7,7 + 8,4 + 3,3 + 8,6 + 7,9 + 9,0

1984 ••• , o •••••••• + 6,3 + 7,9 + 4,3 + 6,4 + 5,3 + 7,3

1985 · .. , ......... + 4,9 + 3,4 + 5,4 + 5,9 + 4,7 + 5,0

Contribution, en pour cent, de chacune des catégories à la variation de
l'indice général

1977 · .. , ......... + 7,1 1,7 0,3 1,6 3,1 0,4

1978 · .. , ......... + 4,5 0,4 0,1 1,2 2,4 0,4

1979 ............. + 4,5 0,1 1,5 0,9 1,7 0,3

1980 .... , ........ + 6,6 0,9 2,7 0,9 1,7 0,4

1981 ............. + 7,6 1,4 2,5 1,5 1,7 0,5

1982 ............. + 8,7 2,2 1,9 2,1 2,1 0,4

1983 ............. + 7,7 1,9 0,5 2,5 2,3 0,5

1984 ............. + 6,3 1,8 0,6 1,9 1,6 0,4

1985 ., •• , o ••••••• + 4,9 0,8 0,7 1,8 1,3 0,3
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Graphique III. 1.2

PRIX EN MONNAIE NATIONALE EN BELGIQUE ET A L'ETRANGER

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

~ Belgique

tz:2Ll Moyenne de huit pays étrangers 1

15

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION

la

la
INDICE DES DE FLA TE URS DU PRODUIT INTERIEUR BRUT

1981 1982 1983 1984

I Etats-Unis, Canada, Japon, République Fédérale d'Allemagne, France, Royaume-Uni, Italie, Pays-Bas.

76

1985

15

la

10



Tableau III. 1.3

DE FLA TE UR DES DEPENSES FINALES

Années Déflateur Ventilation par catégories de coûts
des
dépenses Coûts étrangers Coûts intérieurs
finales

Prix à (p.m .Ó: Total des Coût Impôts Excédent
l'importa- cours moyen coûts salarial indirects brut
tian pondéré des intérieurs par unité nets de d'exploitation

monnaies produire subsides par unité
étrangères) par unité produite

produite avant
subsides

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente

1977 ............ + 5,8 + 3,1 (- 5,7) + 7,5 + 8,0 + 7,9 + 6,4
1978 ............ + 3,1 + 1,0 ( - 4,0) + 4,3 + 4,3 + 4,6 + 4,3
1979 ............ + 5,9 + 8,9 ( - 2,6) + 4,6 + 4,7 + 2,5 + 5,0
1980 ............ + 7,4 + 13,6 (+ 0,3) + 3,7 + 5,1 + 5,0 + 0,8
1981 ••••••• o •••• + 8,4 +13,7 (+ 7,6) + 5,1 + 5,4 + 6,7 + 3,9
1982 •••• o ••••••• + 9,4 + 12,9 (+ Il,4) + 7,1 + 4,9 + 9,4 + 10,7
1983 · ........... + 6,6 + 7,1 (+ 3,4) + 6,3 + 5,1 + 5,7 + 8,9
1984 · ........... + 6,4 + 7,4 (+ 0,3) + 5,5 + 5,2 + 0,7 + 7,5
1985 · .... , .... e + 4,2 + 2,6 (- 2,3) + 5,3 + 4,8 + 3,2 + 7,0

Contribution, en pour cent, de chacune des catégories à la variation du défla-
teur des dépenses finales

=(b) + (c) = (d) à (f)

1977 o ••••••••••• + 5,8 1,0 (- 1,9) 4,8 3,0 0,5 1,3
1978 •••••••• o ••• + 3,1 0,4 ( - 1,5) 2,7 1,6 0,3 0,8
1979 ., o •••• , •••• + 5,9 3,0 ( - 0,9) 2,9 1,8 0,1 1,0
1980 · .. , ........ + 7,4 5,0 ( + 0,1) 2,4 1,9 0,3 0,2
1981 ............ + 8,4 5,3 ( + 2,9) 3,1 2,0 0,4 0,7
1982 · ........... + 9,4 5,2 (+ 4,6) 4,2 1,7 0,6 1,9
1983 · .. , ........ + 6,6 2,9 (+ 1,4) 3,7 1,7 0,4 1,6
1984 .... , ....... + 6,4 3,1 ( + 0,1) 3,3 1,8 0,1 1,4
1985 .. , ....... e + 4,2 1,1 (- 1,0) 3,1 1,6 0,2 1,3

***
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Tableau III. 2

PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES A PRIX COURANTS

(mil/iards de francs)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Consommation privée . o.· ....................... 1.764 1.887 2.048 2.212 2.389 2.592 2.739 2.930 3.102

2. Consommation publique ......................... 489 544 588 644 703 742 768 802 851

3. Formation brute de capital ...................... 614 655 686 757 642 667 641 697 725

3.1 Particuliers .................................. 251 282 265 277 187 182 187 197 206
(dont: logements) ............................ (203) (228) (210) (225) (139) (131) (133) (139) (147)

3.2 Sociétés ..................................... 254 261 297 336 307 337 311 366 389
(dont : actifs fixes) ........................... (243) (253) (272) (307) (307) (342) (343) (376) (400)

3.3 Pouvoirs publics •• o •••••••••••••••••••••••••• 109 112 124 144 148 148 143 134 130

4. Total des dépenses intérieures (1 à 3) ............. 2.867 3.086 3.322 3.613 3.734 4.001 4.148 4.429 4.678

5. Exportations de biens et services ................. 1.480 1.551 1.826 2.082 2.352 2.714 3.004 3.374 3.602

6. Importations de biens et services ................. 1.509 1.585 1.889 2.186 2.449 2.762 2.952 3.317 3.508

7. Exportations nettes de biens et services (5 - 6) .... - 29 - 34 - 63 - 104 - 97 - 48 52 57 94

8. Produit intérieur brut (4 + 7) .................... 2.838 3.052 3.259 3.509 3.637 3.953 4.200 4.486 4.772

9. Solde des revenus de facteurs .................... 12 10 - 4 - 18 - 23 - 38 - 37 - 28 - 34

10. Produit national brut (8 + 9) .................... 2.850 3.062 3.255 3.491 3.614 3.915 4.163 4.458 4.738





CHAPITRE IV

REVENUS





IV. 1 Compte de revenus des différents secteurs.

a) Exprimé à prix courants, le revenu primaire brut des particuliers
aurait augmenté de 6,8 p.c., contre 8 p.c. en 1984 (rubrique 1.1 du
tableau IV. 1); ce ralentissement reflète uniquement l'affaiblissement
du rythme d'inflation (mesuré d'après l'évolution des prix à la consom-
mation), l'augmentation de 1,8 p.e. du revenu à prix constants ayant
été du même ordre de grandeur qu'en 1984 (rubrique 1.5 du ta-
bleau IV. 1.1). Cette progression constatée à prix constants provient,
comme l'année précédente, d'une hausse importante du revenu de la
propriété (rubrique 1.3) et d'une légère augmentation de la rémunéra-
tion des salariés (rubrique 1.1); le revenu des entrepreneurs individuels
se serait par contre encore réduit à prix constants (rubrique 1.2). Ces
évolutions divergentes ont eu pour conséquence que la part du revenu
de la propriété dans le revenu primaire brut global des particuliers a
continué à augmenter: alors qu'elle se situait entre 12 et 14 p.c. dans
les années 1970, elle serait passée à 19,2 p.c. en 1984 et à 20,2 p.c.
au cours de l'année sous revue.

b) La rémunération des salariés à prix constants aurait crû de
0,9 p.c. après n'avoir augmenté que de manière marginale en 1984
(rubrique 1.1 du tableau IV. 1.1). Etant donné que la rémunération
par salarié a pratiquement connu la même hausse que l'année précéden-
te, soit environ 0,6 p.c., cette évolution plus positive est uniquement
attribuable à celle du nombre de salariés: après une diminution de
0,3 p.c. en 1984, ce nombre aurait progressé de 0,3 p.c. au cours de
l'année sous revue (graphique IV. 1.2).

c) D'après les données encore très incomplètes dont on dispose, le
revenu à prix constants des entrepreneurs individuels se serait de nou-
veau réduit (rubrique 1.2 du tableau IV. 1.1), ce qui peut s'expliquer
dans une large mesure par la faiblesse de la consommation privée. Le
revenu des agriculteurs et horticulteurs aurait très peu varié à prix
courants: leurs prix de vente, le coût de leurs moyens de production
ainsi que le volume global de leur production [cf. point b) de la
section II. 2] ne se seraient que peu ou pas modifiés; à prix constants
- c'est-à-dire déflaté au moyen de l'indice des prix à la consomma-
tion - leur revenu aurait diminué.

d) Le revenu de la propriété échéant aux particuliers aurait de
nouveau fortement augmenté à prix courants, mais moins (+ 13 p.c.)

83



qu'en 1984 (+ 16,6 p.e.) (rubrique 1.3 du tableau IV. 1.1); en rai-
son de la diminution de l'inflation, le ralentissement a été moins pronon-
cé à prix constants. La moindre expansion à prix courants pourrait
s'expliquer par divers éléments. En 1984, les actifs financiers à long
terme en francs belges et leur rendement moyen avaient tous deux moins
augmenté qu'en 1983, de sorte que les revenus perçus sur ces actifs au
cours de l'année sous revue se sont moins accrus que l'année précédente.
De plus, du fait de la plus grande préférence, en 1985, pour les
placements à long terme, les actifs financiers à court terme en francs
belges porteurs d'intérêt au cours de la même année ont un peu moins
progressé qu'en 1984, alors que les taux d'intérêt à court terme fléchis-
saient après la légère hausse enregistrée en 1984. Les dividendes au-
raient également moins augmenté. En revanche, les revenus rapatriés de
placements à l'étranger auraient progressé davantage.

e) Alors que le revenu primaire brut à prix constants aurait augmen-
té - à peu près comme en 1984 - de 1,8 p.c. au cours de l'année sous
revue, la progression du revenu disponible des particuliers n'aurait
atteint que 0,9 p.c. Il avait toutefois légèrement régressé au cours des
trois années antérieures (rubrique 3 du tableau IV. 1.1). La différence
d'évolution entre le revenu primaire et le revenu disponible, en 1985,
s'explique par le gonflement du solde négatif des transferts courants à
prix constants (11 p.c.), inférieur toutefois à celui, exceptionnel, enre-
gistré en 1984 (25,6 p.c.) (rubrique 2.3). Les transferts payés par les
particuliers ont accusé une nette augmentation, principalement en raison
d'un nouvel alourdissement des cotisations sociales lié en grande partie
au versement obligatoire aux pouvoirs publics, par les salariés des
entreprises, du produit d'une indexation de 2 p.c. de la masse salariale,
et à un transfert similaire de la part des indépendants. En outre, les
transferts reçus par les particuliers auraient un peu fléchi à prix cons-
tants, du fait surtout de la légère diminution du nombre de bénéficiaires
d'allocations de chômage et de la non-indexation, à concurrence de
2 p.c., de la plupart des allocations à l'exception des divers minima.

f) Au cours de l'année sous revue, les prix de vente et de revient des
sociétés auraient nettement moins augmenté que les années précédentes;
toutefois, les prix de vente - hors taxes - (rubrique A.1.3 du ta-
bleau IV. 1.3) auraient de nouveau progressé (+ 4,1 p.c.) davantage
que les prix de revient par unité produite (+ 3,5 p.c., rubrique A.2.5),
de sorte que la marge bénéficiaire unitaire, exprimée en francs (rubri-
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que A.3), aurait continué à croître. Cette hausse est attribuable essen-
tiellement à l'amélioration assez importante des termes de l'échange au
cours de l'année sous revue. Compte tenu, en outre, d'une progression
de quelque 2 p.c. des ventes à prix constants (rubrique B), l'excédent
brut d'exploitation des sociétés avant subsides se serait accru de
13,9 p.c., soit environ le même pourcentage qu'en 1984 (rubrique C).

Malgré l'évolution similaire de l'excédent brut d'exploitation au
cours des deux dernières années, le revenu disponible des sociétés aurait
augmenté plus rapidement en 1985 qu'en 1984 en raison d'une moindre
progression des versements nets de revenus de la propriété à d'autres
secteurs - due notamment à une réduction de ceux de la Banque au
Trésor - et des transferts courants (essentiellement des impôts directs)
à destination des pouvoirs publics (tableau IV. 1.4).
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Tableau IV. 1
COMPTE DE REVENUS DES DIFFERENTS SECTEURS
(à prix courants)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Milliards de francs Pourcen- Milliards Pourcen- Milliards Peureen- Milliards
tages de de francs tages de de francs toges de de francs
uanatton variation variation

1. Particuliers:
1.1 Revenu primaire brut ........... 2.386 2.567 2.741 2.978 3.153 3.400 + 6,6 3.623 + 8,0 3.914 + 6,8 4.182
1.2 Transferts courants à destination

( -) des autres secteurs 1 ........ -205 -233 - 251 -255 -223 -282 - 4,4 -270 +33,6 -361 + 16,4 -420
1.3 Revenu disponible (1.1 + 1.2) ... 2.181 2.334 2.490 2.723 2.930 3.118 + 7,6 3.353 + 6,0 3.553 + 5,9 3.762

p.m. Pourcentages de variation à prix
constants ........................ (- 0,1) (+2,4) (+ 2,1) (+ 2,6) (. ..) ( -2,1) (- 0,1) (- 0,4) (+ 0,9)

2. Sociétés:
2.1 Revenu primaire brut ........... 276 308 334 331 327 403 + 11,6 450 + 9,9 494 + 14,6 566
2.2 Transferts courants à destination

( -) des pouvoirs publics ........ - 76 - 82 - 92 - 90 - 87 -113 + 1,1 -114 + 18,4 -135 + 8,1 -146
2.3 Revenu disponible (2.1 + 2.2) ... 200 226 242 241 240 290 +15,7 336 + 7,0 359 + 17,0 420

3. Pouvoirs publics:
3.1 Revenu primaire brut:

3.11 Impôts indirects moins subsi-
des aux entreprises . . . . . . . . 294 317 332 362 381 422 + 5,6 446 + 2,0 455 + 4,2 474

3.12 Revenu de la propriété et
amortissements ............ la 7 13 31 42 57 - 31,1 40 + 18,8 47 -19,1 38

3.13 Intérêts de la dette
publique (-) .............. -116 -137 -165 -211 -289 -367 + 7,7 -396 + 14,2 -452 + 15,5 -522

3.14 Total (3.11 à 3.13) ....... 188 187 180 182 134 112 -20,1 90 -44,5 50 - - 10
3.2 Transferts courants en provenance

des autres secteurs 1 ••••••••••••• 261 295 321 312 266 350 - 3,1 340 +34,2 456 + 18,2 539
3.3 Revenu disponible (3.14 + 3.2) .. 449 482 501 494 400 462 - 7,2 430 + 17,8 506 + 4,5 529

4. Reste du monde:
4.1 Revenu disponible (= transferts

courants en provenance des autres
secteurs 1) ...................... 20 20 22 33 44 45 - 0,7 44 -10,8 40 -32,5 27

5. Produit national brut (1.1 + 2.1 + 3.14
ou 1.3 + 2.3 + 3.3 + 4.1) ........... 2.850 3.062 3.255 3.491 3.614 3.915 + 6,3 4.163 + 7,1 4.458 + 6,3 4.738

-

1 Il s'agit de montants nets, c'est-à-dire de la différence entre les transferts reçus d'autres secteurs et les transferts versés à d'autres secteurs.
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Tableau IV. l.1

COMPTE DE REVENUS DES PARTICULIERS

1982 1983 1984 1985 e

Milliards Pourcentages de variation Milliards Pourcentages de variation Milliards Pourcentages de variation Milliards
de francs par rapport à 1982 de francs par rapport à 1983 de francs par rapport à 1984 de francs
à prix à prix à prix à prix
courants à prix à prix courants à prix à prix courants à prix à prix courants

courants constants courants constants courants constants

1. Revenu primaire brut:
1.1 Rémunération des salariés ................. 2.296 + 5,0 - 2,5 2.410 + 6,6 + 0,2 2.569 + 5,8 + 0,9 2.718

1.2 Revenu des entrepreneurs individuels ........ 424 + 7,6 ... 456 + 4,0 - 2,2 474 + 2,8 - 2,0 488

1.3 Revenu de la propriété .................... 574 + 12,0 + 4,0 643 + 16,6 + 9,7 750 + 13,0 + 7,7 847
1.4 Amortissements ........................... 106 + 7,7 ... 114 + 6,1 - 0,2 121 + 6,6 + 1,6 129

1.5 Total (1.1 à 104) ......................... 3.400 + 6,6 - 1,0 3.623 + 8,0 + 1,6 3.914 + 6,8 + 1,8 4.182

2. Transferts courants:
2.1 A destination (-) et en provenance des pou-

voirs publics:
2.11 Allocations sociales reçues ............ 798 + 8,6 + 0,9 866 + 4,7 - 1,5 908 + 4,6 - 0,3 949
2.12 Autres transferts reçus ................ 91 + 7,9 + 0,2 99 + 9,5 + 3,0 108 + 4,5 - 0,4 113
2.13 Cotisations sociales payées ............ - 505 + JO,3 + 2,4 - 557 + 13,9 + 7,1 - 635 + 11,0 + 5,8 - 705
2.14 Impôts directs payés ................. - 655 + 2,0 - 5,3 - 669 + 9,4 + 2,9 - 732 + 5,4 + 0,5 - 771

2.15 Total (2.11 à 2.14) .................. - 271 - 3,9 -JO,7 - 261 +34,5 +26,5 - 351 + 18,0 + 12,5 - 414

2.2 A destination (-) et en provenance de l'étran-
ger 1 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••• - 11 -17,1 -23,0 - 9 + 7,6 + 1,2 - 10 -40,0 -42,8 - 6

2.3 Total (2.15 + 2.2) ....................... - 282 - 4,4 -11,2 - 270 +33,6 +25,6 - 361 + 16,4 + Il,0 - 420

3. Revenu disponible (1.5 + 2.3) ................ 3.118 + 7,6 - 0,1 3.353 + 6,0 - 0,4 3.553 + 5,9 + 0,9 3.762
-- - ~- -

I Il s'agit de montants nets, c'est-à-dire de la différence entre les transferts reçus et les transferts versés.



Graphique IV. 1.2

REVENU PRIMAIRE : REMUNERA TIaN DES SALARIES

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente, à prix constants)

Rémunération des salariés

~ ~ Nombre de salariés

l2L':2l ~ Rémunération par salarié

-3 -3

~4 -4
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Tableau IV. 1.3

FACTEURS CONTRIBUANT A LA VARIATION DE L'EXCEDENT BRUT
D'EXPLOITA TION DES SOCIETES AVANT SUBSIDES

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

1983 1984 1985 e

A. Marge bénéficiaire unitaire, exprimée en francs:

1. Prix de vente hors taxes:

1.1 Exportations de biens et servrees . . . . . . . . . + 7,4 + 7,5 + 3,5
1.2 Ventes intérieures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 6,1 + 5,9 + 4,7
1.3 Total ••••••••••••••••••••••••••••••• o ••• + 6,9 + 6,8 + 4,1

2. Prix de revient:

2.1 Coûts salariaux par salarié ............... + 7,3 + 7,8 + 5,9
2.2 Importations de biens et services ., ........ + 7,1 + 7,4 + 2,6
2.3 Autres .......................... , ... , ... + 7,7 + 3,9 + 2,8
2.4 Prix de revient moyen à productivité inchan-

gée ..................................... + 7,2 + 7,2 + 3,7
2.5 Prix de revient moyen par unité produite .. + 6,6 + 6,5 + 3,5

3. Marge bénéficiaire unitaire, exprimée en francs + 11,0 + 10,4 + 11,7

p.m. Marge bénéficiaire unitaire en pourcentage du prix
de vente de l'année considérée .......... , ...... ( 7,9) ( 8,2) ( 8,8)

B. Ventes finales à prix constants ......... , ...... ,. ... + 3,0 + 2,0

C. Excédent brut d'exploitation avant subsides ...... + 11,0 + 13,7 + 13,9
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Tableau IV. 1.4

COMPTE DE REVENUS DES SOCIETES

1982 1983 1984 1985 e

Milliards Peureen- Milliards Peureen- Milliards Peureen- Milliards
de francs rages de de francs tages de de francs tages de de francs

variation variation variation

1. Excédent brut d'exploitation
avant subsides . . . . . . . . . . . . . . 407 + 11,0 451 + 13,7 513 + 13,9 585

2. Subsides reçus . . . . . . . . . . . . . . . 53 + 10,6 59 + 13,3 67 + 10,4 74

3. Excédent brut d'exploitation
(1 + 2) ..................... 460 + 10,9 510 +13,7 580 + 13,6 659

4. Revenus nets de la propriété
versés à d'autres secteurs (- ) - 57 + 5,3 - 60 +43,3 - 86 + 8,1 - 93

5. Revenu primaire brut (3 + 4) 403 + Il,6 450 + 9,9 494 + 14,6 566

6. Transferts courants à destina-
tion (-) des pouvoirs publics -113 + 1,1 -114 + 18,4 -135 + 8,1 -146

7. Revenu disponible (5 + 6) .... 290 + 15,7 336 + 7,0 359 + 17,0 420
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CHAPITRE V

GRANDS SECTEURS DE L'ECONOMIE





v. 1 Synthèse des opérations des grands secteurs de l'économie.

a) L'ensemble des secteurs intérieurs aurait dégagé, pour la première
fois depuis de nombreuses années, une capacité nette de financement.
Exprimée en pourcentage du produit national brut, celle-ci aurait atteint
quelque 0,4 p.c. alors qu'en 1984, il s'agissait encore d'un besoin net
de financement de 0,5 p.c. (rubrique 4.1 du tableau V. 1.1). Ce retour-
nement s'explique exclusivement par l'augmentation de la capacité nette
de financement des sociétés.

b) Les mesures gouvernementales d'assainissement des finances pu-
bliques ont continué à peser sur le revenu disponible des particuliers qui,
exprimé en pourcentage du produit national brut, aurait encore baissé,
et donc indirectement sur leur consommation, dont le recul aurait été
à peine moins prononcé: il s'en est suivi une quasi-stabilisation de leur
épargne brute. Leur formation brute de capital étant elle aussi restée
stable, leur capacité nette de financement (rubrique 1.6) n'aurait guère
varié, se chiffrant à 9,5 p.c., contre 9,6 p.c. en 1984. Le niveau de
cette capacité s'est ainsi maintenu en 1985 à celui qui prévaut pratique-
ment depuis cinq ans et qui est nettement supérieur aux niveaux enregis-
trés avant 1981. Cette différence ne résulte pas d'une modification de
l'importance de l'épargne brute, mais bien de l'affectation de cette
épargne, la part consacrée à la formation brute de capital, et plus
particulièrement aux logements, ayant diminué au profit de la formation
d'actifs financiers.

c) La part du revenu disponible des sociétés dans le produit national
brut (rubrique 2.1) aurait de nouveau augmenté, passant de 8,1 p.c. en
1984 à 8,9 p.c.; de plus, celles-ci auraient bénéficié, contrairement à
l'année précédente, d'un accroissement des transferts en capital en pro-
venance des pouvoirs publics, lié à la politique d'intervention en faveur
des secteurs nationaux. Il s'agit plus particulièrement de transferts à des
sociétés mixtes d'investissement, dites « Sociétés Invests», qui n'ont pas
encore utilisé l'intégralité des fonds reçus à des investissements. La
formation brute de capital des sociétés n'ayant pas augmenté - entre
autres pour cette raison - malgré la hausse des ressources précitées,
leur capacité nette de financement (rubrique 2.4) aurait fortement pro-
gressé, passant de 2,5 p.c. en 1984 à 3,9 p.c.

d) Le besoin net de financement des pouvoirs publics (rubrique 3.6)
- dont l'évolution sera commentée en détail ci-après dans la sec-
tion V. 2 - se serait quelque peu amplifié.
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e) La comparaison des soldes des secteurs intérieurs en Belgique et
à l'étranger au cours des cinq dernières années (tableau V. 1.2), fait
ressortir certaines caractéristiques des données belges. C'est ainsi que la
capacité nette de financement des particuliers belges paraît être une des
plus élevées, avec celles des particuliers italiens et japonais. La contre-
partie de ce niveau élevé de la capacité de financement des particuliers
est fournie en Belgique et en Italie, par l'ampleur du besoin net de
financement des pouvoirs publics, alors qu'au Japon, c'est surtout le
besoin net de financement des sociétés qui serait relativement important.
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Tableau V. 1

SYNTHESE DES OPERATIONS DES GRANDS SECTEURS DE L'ECONOMIE
(milliards de francs)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particuliers:
1.1 Revenu disponible .............. 2.181 2.334 2.490 2.723 2.930 3.118 3.353 3.553 3.762
1.2 Consommation ................. 1.764 1.887 2.048 2.212 2.389 2.592 2.739 2.930 3.102

1.3 Epargne brute (1.1 - 1.2) ...... 417 447 442 511 541 526 614 623 660
(pourcentages du revenu disponible) (19,1) (19,2) (17,8) (18,8) (18,5) (16,9) (18,3) (17,5) (17,5)

1.4 Transferts en capital 1 .. ........ 9 5 6 5 4 1 ... - 1 - 2
1.5 Formation brute de capital ...... 251 282 265 277 187 182 187 197 206

1.6 Capacité nette de financement (1.3
+ 1.4 - 1.5) ................. 175 170 183 239 358 345 427 425 452
(pourcentages du revenu disponible) (8,0) (7,3) (7,3) (8,8) (12,2) (11,1) (12,7) (12,0) (12,0)

2. Sociétés :
2.1 Revenu disponible = épargne brute 200 226 242 241 240 290 336 359 420
2.2 Transferts en capital 1 .......... 43 56 61 98 129 131 138 118 153
2.3 Formation brute de capital ...... 254 261 297 336 307 337 311 366 389

2.4 Besoin net ( - ) ou capacité nette de
financement (2.1 + 2.2 - 2.3) . - 11 21 6 3 62 84 163 111 184

3. Pouvoirs publics:
3.1 Revenu disponible .............. 449 482 501 494 400 462 430 506 529
3.2 Consommation ................. 489 544 588 644 703 742 768 802 851

3.3 Epargne brute (3.1 - 3.2) ...... - 40 - 62 - 87 -150 -303 -280 - 338 -296 -322
3.4 Transferts en capital 1 .......... - 57 - 68 - 76 -110 -141 -143 -152 -130 -165
3.5 Formation brute de capital ...... 109 112 124 144 148 148 143 134 130

3.6 Besoin net (- ) de financement (3.3
+ 3.4 - 3.5) ................. -206 -242 -287 -404 -592 -571 -633 -560 - 617

4. Ensemble des secteurs intérieurs:
4.1 Besoin net ( - ) ou capacité nette de

financement (1.6 + 2.4 + 3.6) . - 42 - 51 - 98 -162 -172 -142 - 43 - 24 19
I

l Il s'agit de montants nets, c'est-à-dire de la différence entre les transferts reçus d'autres secteurs et les transferts versés à d'autres secteurs.
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Tableau V. 1.1

SYNTHESE DES OPERATIONS DES GRANDS SECTEURS DE L'ECONOMIE

(pourcentages du produit national brut)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particuliers:
1.1 Revenu disponible .............. 76,5 76,2 76,5 78,0 81,1 79,6 80,5 79,7 79,4
1.2 Consommation ................. 61,9 61,6 62,9 63,4 66,1 66,2 65,8 65,7 65,5

1.3 Epargne brute (1.1 - 1.2) ...... 14,6 14,6 13,6 14,6 15,0 13,4 14,7 14,0 13,9
1.4 Transferts en capital 1 , ......... 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 ... ... ...
1.5 Formation brute de capital ...... 8,8 9,2 8,2 7,9 5,2 4,6 4,5 4,4 4,4

1.6 Capacité nette de financement (1.3
+ 1.4 - 1.5) ................. 6,1 5,6 5,6 6,9 9,9 8,9 10,2 9,6 9,5

2. Sociétés:
2.1 Revenu disponible = épargne brute 7,0 7,4 7,4 6,9 6,6 7,4 8,1 8,1 8,9 I

2.2 Transferts en capital 1 . , ........ 1,5 1,8 1,9 2,8 3,6 3,3 3,3 2,6 3,2

I2.3 Formation brute de capital ...... 8,9 8,5 9,1 9,6 8,5 8,6 7,5 8,2 8,2

2.4 Besoin net ( - ) ou capacité nette de
financement (2.1 + 2.2 - 2.3) . - 0,4 0,7 0,2 0,1 1,7 2,1 3,9 2,5 3,9

3. Pouvoirs publics:
3.1 Revenu disponible .............. 15,8 15,7 15,4 14,1 11,1 11,8 10,3 11,3 11,1
3.2 Consommation ................. 17,2 17,7 18,1 18,4 19,5 19,0 18,4 18,0 17,9

3.3 Epargne brute (3.1 - 3.2) ...... - 1,4 - 2,0 - 2,7 - 4,3 - 8,4 - 7,2 - 8,1 - 6,7 - 6,8
3.4 Transferts en capital 1 .......... - 2,0 - 2,2 - 2,3 - 3,2 - 3,9 - 3,6 - 3,7 - 2,9 - 3,5
3.5 Formation brute de capital ...... 3,8 3,7 3,8 4,1 4,1 3,8 3,4 3,0 2,7

3.6 Besoin net (-) de financement (3.3
+ 3.4 - 3.5) ................. - 7,2 - 7,9 - 8,8 -11,6 -16,4 -14,6 -15,2 -12,6 -13,0

4. Ensemble des secteurs intérieurs:
4.1 Besoin net ( - ) ou capacité nette de

I
financement (1.6 + 2.4 + 3.6) . - 1,5 - 1,6 - 3,0 - 4,6 - 4,8 - 3,6 - 1,1 - 0,5 0,4

1 Il s'agit de données nettes, c'est-à-dire de la différence entre les transferts reçus d'autres secteurs et les transferts versés à d'autres secteurs.



Tableau V. 1.2

BESOIN NET (-) OU CAPACITE NETTE (+) DE FINANCEMENT PAR SECTEUR:
COMPARAISON INTERNATIONALE

(pourcentages du produit national brut, moyennes 1981-1985)

Particuliers Sociétés Pouvoirs publics Ensemble des
secteurs
intérieurs

l. Belgique • o ••••• o ••••••••••••• , ••••••••• + 9,6 + 0,3 - Il,7 1,8
2. Pays-Bas ............. , .... , ............ + 4,3 + 5,4 6,2 + 3,5
3. République Fédérale d'Allemagne o •••••••• + 3,2 2,5 + 0,7
4. France •••••• , •••• , o •• , ••••••••••• , ••••• + 4,1 2,2 2,7 0,8
5. Italie .......... ,., .... , ......... -, ..... + 10,3 + 1,2 - 12,8 1,3·

6. Royaume-Uni ....................... , ... + 2,7 + 1,8 3,2 + 1,3
7. Etats-Unis • o ••••••••••• , •••••••• , ••••••• + 2,8 1,1 3,2 1,5
8. Japon .................................. + 10,1 5,1 3,1 + 1,9
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V. 2 Recettes, dépenses et besoin net (-) de financement des pou-
voirs publics.

a) Les recettes totales des pouvoirs publics n'auraient guère augmen-
té au cours de l'année sous revue, passant de 49,2 à 49,3 p.c. du
produit national brut (rubrique 1.7 du tableau V. 2.1).

L'évolution des recettes fiscales et parafiscales a été influencée par
l'application du deuxième volet du plan pluriannuel d'assainissement des
finances publiques introduit par le Gouvernement en mars 1984. On
rappellera que la principale mesure de ce plan prévoyait que le produit
de la première indexation de 2 p.c. devant normalement intervenir au
cours de chacune des années 1984, 1985 et 1986 ne serait pas versé
aux travailleurs. Cette mesure de modération des revenus a eu pour
corollaire un manque à gagner en matière d'impôts directs, qui consti-
tuent la principale composante des recettes; le versement à la sécurité
sociale du produit de cette modération dans le chef des travailleurs dont
les rémunérations ne sont pas supportées directement par le Trésor a
entraîné, au cours de la même année, une importante progression des
cotisations à la sécurité sociale.

A législation inchangée, le rendement des impôts directs, exprimé
en pourcentage du produit national brut, doit normalement s'accroître
sous l'effet conjugué de l'augmentation du revenu imposable par contri-
buable et de la progressivité des barèmes fiscaux. Cet effet a cependant
été estompé par l'incidence négative exercée sur ce revenu imposable par
la mesure de modération décrite ci-avant. Comme, par ailleurs, la
progression des impôts versés par les sociétés, qui avait été très forte
en 1984, se serait nettement ralentie en 1985, le total des impôts directs
n'aurait guère changé au cours de l'année sous revue, s'élevant à
19,4 p.c. du produit national (rubrique 1.1).

Les cotisations à la sécurité sociale auraient, par contre, progressé
de 15 à 15,6 p.c. sous l'effet du versement précité du produit de la
modération des revenus (rubrique 1.3). Bien qu'important, cet accrois-
sement est resté inférieur à celui de 1984. La raison en est que l'évolu-
tion des recettes parafiscales de 1985 n'a plus été favorablement influen-
cée, comme cela avait été le cas en 1984, par les diverses augmentations
de cotisations entrées en vigueur à la fin de 1983 ou au début de 1984.

Les autres catégories de recettes fiscales et parafiscales se seraient
à peu près stabilisées en pourcentage du produit national. Tel aurait,
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en particulier, été le cas pour les impôts indirects. En l'absence de
modification significative tant des taux de taxation que de la structure
générale des dépenses, le rendement de cette catégorie d'impôts serait
resté quasi inchangé, représentant 12,3 p.c. en 1985 (rubrique 1.2).

Au total, les recettes fiscales et parafiscales seraient passées de 47,2
à 47,6 p.c. du produit national (rubrique 1.5), mais cette augmentation
aurait été presque entièrement compensée par un recul des autres recet-
tes (rubrique 1.6) qui seraient revenues de 2 à 1,7 p.c. à la suite d'une
réduction des recettes du Trésor au titre de sa participation dans le
produit des opérations de la Banque.

b) De même qu'au cours des deux années précédentes, les dépenses
courantes des pouvoirs publics seraient demeurées relativement stables
en 1985 : elles auraient atteint 55,8 p.c. du produit national brut, soit
0,2 point de plus qu'en 1984 (rubrique 2.7). L'influence défavorable
qu'aurait exercée sur cette évolution la progression des charges d'inté-
rêts, aurait été quasi totalement compensée par la diminution de la
plupart des autres catégories de dépenses courantes.

Les dépenses nettes pour biens et services auraient été ramenées de
16,3 à 16,1 p.c. (rubrique 2.1). En exécution du plan pluriannuel
d'assainissement des finances publiques de mars 1984, le saut d'une
indexation en janvier 1985 a permis au Trésor de limiter de nouveau,
d'une manière sensible, l'augmentation des rémunérations et pensions
qui sont à sa charge. D'autres mesures plus ponctuelles prises dans le
cadre du plan précité et de la politique de redressement imposée aux
pouvoirs locaux depuis 1982, auraient également contribué à freiner la
progression des dépenses salariales et de fonctionnement des pouvoirs
publics. En dépit des économies ainsi réalisées, la diminution des dépen-
ses nettes pour biens et services en pourcentage du produit national
aurait été d'une ampleur nettement moindre qu'au cours des deux
années précédentes. L'évolution de ces dépenses a, en effet, été influen-
cée à la hausse par des achats plus importants de biens militaires
durables et, surtout, par le rétablissement d'un rythme normal de
versement des traitements dans la fonction publique. Alors qu'en 1983,
le versement de la prime de fin d'année avait été reporté à l'année
suivante et qu'en 1984, en raison des modalités adoptées pour l'instau-
ration du paiement à terme échu des salaires dans la fonction publique,
les dépenses salariales à charge du Trésor n'avaient représenté au total
que l'équivalent de douze mensualités, ces dépenses ont compris en 1985
Outre les douze mois de traitements, une prime de fin d'année.



Les charges d'intérêts, qui s'étaient élevées en 1984 à 10,1 p.e. du
produit national brut, auraient atteint 11 p.e. (rubrique 2.2). Il est à
noter que l'un et l'autre de ces pourcentages auraient été plus importants
si, tant pour 1984 que pour 1985, les pouvoirs publics n'avaient pris
des mesures en vue de décaler d'une année certains paiements d'intérêts.
L'augmentation qui se serait produite en 1985 s'explique par les niveaux
du besoin net de financement des pouvoirs publics et des taux d'intérêt
qui, comparés au rythme de croissance nominale du produit national
brut, sont restés relativement élevés.

Les dépenses de chômage et de promotion de l'emploi se seraient
maintenues au même niveau qu'en 1984 (rubrique 2.3). L'effet de
freinage qu'auraient exercé, d'une part, le saut d'une indexation pour
les allocations de chômage et, d'autre part, la baisse du nombre des
personnes auxquelles celles-ci sont versées, aurait été neutralisé par
l'augmentation du nombre de bénéficiaires des programmes de remise
directe au travail des chômeurs.

Conformément à ce que prévoyait le plan d'assainissement déposé
en 1984, une modération de 2 p.e. a été imposée pour la deuxième
année consécutive, non seulement aux allocations de chômage dont il
vient d'être question, mais aussi à la plupart des autres prestations
sociales. Il en serait résulté une nouvelle diminution des transferts
courants aux particuliers recensés à la rubrique 2.4, qui seraient reve-
nus de 19,8 à 19,5 p.c.

Pour la première fois depuis quelques années, les dépenses de
capital auraient augmenté. Elles se seraient élevées à 6,5 p.e. contre
6,2 p.c. l'année précédente (rubrique 2.10). Alors que, comme chaque
année depuis le début de cette décennie, les pouvoirs publics auraient
comprimé leur formation brute de capital fixe, ils auraient en revanche
accordé des transferts en capital plus importants.

En particulier, l'augmentation de leurs octrois de crédits et prises
de participations aurait été assez vive. Ceux-ci seraient passés de 2,2 à
2,7 p.c. du produit national brut (rubrique 2.91). Cette évolution reflé-
terait l'accroissement important des interventions des pouvoirs publics
dans le service financier des emprunts émis par des sociétés publiques
de logement dont certains sont venus à échéance en 1985, ainsi que
leurs aides aux sociétés mixtes d'investissement, dites «Sociétés In-
vests », visant notamment au développement d'activités de remplace-

-ment ou de reconversion industrielle.
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c) Au total, le besoin net de financement des pouvoirs publics se
serait accru de 0,4 point en 1985, soit à peu près l'augmentation de
l'ensemble des dépenses. Il se serait donc élevé à 13 p.c. du produit
national brut (rubrique 3).

d) A condition de n'en retenir que les grandes tendances, lesquelles
ne se dégagent que sur une période suffisamment longue, une comparai-
son internationale, telle celle qui est donnée au tableau V. 2.2, complète
utilement la description faite ci-dessus des évolutions en Belgique. Dans
ce pays, le besoin net de financement (à l'exclusion des octrois de crédits
et prises de participations) est passé de 6,8 p.c. du produit national brut
en 1977-1979 à 12,6 p.c. en 1981-1983, pour être ensuite ramené à
10,3 p.c. en 1985 (rubrique 3). Dans les autres pays de la
Communauté Economique Européenne, l'évolution conjoncturelle du
besoin net de financement a été assez comparable, mais la détérioration
a été nettement moins prononcée: ce besoin s'est élevé en 1981-1983
à 4,9 p.e. contre 3,3 p.c. en 1977-1979, pour être abaissé par la suite
à 4,6 p.c. en 1985.

De 1977-1979 à 1985, la pression fiscale et parafiscale serait
passée, en Belgique, de 43,9 à 47,6 p.c. du produit national et, dans
les autres pays de la Communauté Economique Européenne, de 38,7
à 41,9 p.e., soit une évolution analogue (rubrique 1.4). La progression
des cotisations à la sécurité sociale, qui se serait élevée à 2,6 points en
Belgique, a été beaucoup plus importante que dans le reste de la
Communauté où ces recettes se seraient de plus stabilisées depuis 1981-
1983. De même, les recettes d'impôts directs se seraient accrues davan-
tage dans notre pays que chez nos partenaires. En revanche, la pression
fiscale indirecte aurait baissé de près d'un demi-point en Belgique alors
que ces recettes auraient augmenté d'un point dans les autres pays de
la Communauté.

En Belgique, les dépenses sont passées de 52 p.e. du produit
national brut en 1977-1979 au niveau maximum de 60,4 p.c. en
1981-1983; elles auraient ensuite légèrement reculé, revenant à
59,6 p.c. en 1985 (rubrique 2.8). Dans les autres pays de la Commu-
nauté, les dépenses se sont aussi accrues, mais moins qu'en Belgique.
Dans ces pays, l'augmentation n'aurait cessé 'qu'au cours de l'année sous
revue, c'est-à-dire plus tard qu'en Belgique; sur l'ensemble de la période,
elle n'aurait atteint que 5,2 points contre 7,6 points. En effet, la
croissance nettement plus rapide, en Belgique, des charges d'intérêts
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résultant du besoin net de financement resté beaucoup plus important
n'a été qu'en partie compensée par une augmentation plus lente de la
consommation publique et une diminution plus sensible de la formation
brute de capital fixe que dans les autres pays.

Le niveau atteint en 1985, tant par les recettes que par les dépenses
et par le besoin net de financement des pouvoirs publics belges, serait
resté de toute manière beaucoup plus élevé que dans le reste de la
Communauté. En dépit d'une sensible diminution du besoin net de
financement depuis 1981-1983, ce dernier aurait encore représenté plus
du double de celui de nos partenaires, tandis que la pression fiscale et
parafiscale et les dépenses auraient été supérieures, respectivement de
5,7 et de 11 points des produits nationaux, à ce qu'elles étaient dans
les autres pays. A cet égard, il faut signaler, du côté des recettes, le
poids plus important des impôts directs en Belgique et, du côté des
dépenses, celui des charges d'intérêts.
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Tableau V. 2
RECETTES, DEPENSES ET BESOIN NET (-) DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS
(milliards de francs)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Recettes:
1.1 Impôts directs .............................................. 483 553 608 631 655 768 783 867 917

1.2 Impôts indirects ............................................ 355 385 412 437 458 504 535 555 584

1.3 Cotisations à la sécurité sociale .............................. 377 395 425 459 489 532 586 668 740

1.4 Impôts en capital • , •••••••• o ••••••••••••••••••••••••••••• ,. 10 11 13 13 13 12 13 13 13
1.5 Total des recettes fiscales et parafiscales (1.1 à 1.4) .......... 1.225 1.344 1.458 1.540 1.615 1.816 1.917 2.103 2.254

1.6 Recettes non fiscales et non parafiscales ...................... 39 37 45 61 76 96 87 90 83
1.7 Total général (1.5 + 1.6) .................................. 1.264 1.381 1.503 1.601 1.691 1.912 2.004 2.193 2.337

2. Dépenses:

2.1 Dépenses nettes pour biens et services ........................ 456 502 535 582 639 681 703 727 766

2.2 Charges d'intérêts .............. , ........................... 116 137 165 211 289 367 396 452 522

2.3 Dépenses de chômage et promotion de l'emploi ............... 68 84 103 121 152 164 188 203 217
2.4 Transferts courants aux particuliers .......................... 524 569 619 662 725 777 833 880 924

2.5 Subsides aux entreprises .................................... 95 102 111 115 125 129 144 151 156

2.6 Transferts courants au reste du monde 1 •••••••••••••••••••••• 35 38 44 47 51 62 65 63 61

2.7 Total des dépenses courantes (2.1 à 2.6) ..................... 1.294 1.432 1.577 1.738 1.981 2.180 2.329 2.476 2.646

2.8 Formation brute de capital fixe .............................. 109 112 124 144 148 148 143 134 130
2.9 Transferts en capiral ' ........................... , .......... 67 79 89 123 154 155 165 143 178

2.91 Octrois de crédits et prises de participations ............. (28) (39) (45) (80) (100) (112) (121) (99) (129)
2.92 Autres transferts en capital ............................. (39) (40) (44) (43) ( 54) ( 43) ( 44) (44) ( 49)

2.10 Total des dépenses de capital (2.8 + 2.9) .................. 176 191 213 267 302 303 308 277 308

2.11 Total général (2.7 + 2.10) ................................ 1.470 1.623 1.790 2.005 2.283 2.483 2.637 2.753 2.954

3. Besoin net de financement (1.7 - 2.11) ......................... - 206 - 242 - 287 - 404 -592 - 571 - 633 - 560 - 617

----

] Il s'agit de montants nets, c'est-à-dire de la différence entre les transferts versés par les pouvoirs publics à d'autres secteurs et les transfert~ reçus d'autres secteurs.
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Tableau V. 2.1

RECETTES, DEPENSES ET BESOIN NET (-) DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS
(pourcentages du produit national brut)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Recettes:
1.1 Impôts directs .............................................. 16,9 18,0 18,7 18,1 18,1 19,6 18,8 19,5 19,4
1.2 Impôts indirects ............................................ 12,5 12,6 12,7 12,5 12,7 12,9 12,8 12,4 12,3
1.3 Cotisations à la sécurité sociale .............................. 13,2 12,9 13,0 13,1 13,5 13,6 14,1 15,0 15,6
1.4 Impôts en capital .......................................... 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
1.5 Total des recettes fiscales et parafiscales (1.1 à 1.4) •.•..... o. 43,0 43,9 44,8 44,0 44,7 46,4 46,0 47,2 47,6
1.6 Recettes non fiscales et non parafiscales ...................... 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1 2,4 2,1 2,0 1,7
1.7 Total général (1.5 + 1.6) .................................. 44,3 45,1 46,2 45,8 46,8 48,8 48,1 49,2 49,3

2. Dépenses:
2.1 Dépenses nettes pour biens et services ........................ 16,0 16,4 16,4 16,7 17,7 17,4 16,9 16,3 16,1
2.2 Charges d'intérêts .......................................... 4,0 4,5 5,1 6,1 8,0 9,4 9,5 10,1 11,0
2.3 Dépenses de chômage et promotion de l'emploi ............... 2,4 2,7 3,2 3,5 4,2 4,2 4,5 4,6 4,6
2.4 Transferts courants aux particuliers .......................... 18,4 18,6 19,0 18,9 20,1 19,8 20,0 19,8 19,5
2.5 Subsides aux entreprises ............................... , .... 3,3 3,3 3,4 3,3 3,4 3,3 3,4 3,4 3,3
2.6 Transferts courants au reste du monde 1 •••••••••••••.••.•••.• 1,2 1,2 1,4 1,3 1,4 1,6 1,6 1,4 1,3
2.7 Total des dépenses courantes (2.1 à 2.6) ..................... 45,3 46,7 48,5 49,8 54,8 55,7 55,9 55,6 55,8
2.8 Formation brute de capital fixe .............................. 3,8 3,7 3,8 4,1 4,1 3,8 3,4 3,0 2,7
2.9 Transferts en capital ' ...................................... 2,4 2,6 2,7 3,5 4,3 3,9 4,0 3,2 3,8

2.91 Octrois de crédits et prises de participations ............. (1,0) (1,3) (1,4) (2,3) (2,8) (2,8) (2,9) (2,2) (2,7)
2.92 Autres transferts en capital ............................. (1,4) (1,3) (1,3) (1,2) (1,5) (1,1) (1,1) (1,0) (1,1)

2.10 Total des dépenses de capital (2.8 + 2.9) .................. 6,2 6,3 6,5 7,6 8,4 7,7 7,4 6,2 6,5
2.11 Total général (2.7 + 2.10) ................................ 51,5 53,0 55,0 57,4 63,2 63,4 63,3 61,8 62,3

3. Besoin net de financement (1.7 - 2.11) ......................... - 7,2 - 7,9 - 8,8 -11,6 -16,4 -14,6 -15,2 -12,6 -13,0

1 Il s'agit de données nettes, c'est-à-dire de la différence entre les transferts versés par les pouvoirs publics à d'autres secteurs et les transferts reçus d'autres secteurs.
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Tableau V. 2.2

RECETTES, DEPENSES ET BESOIN NET ( -) DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS: COMPARAISON INTERNATIONALE

(pourcentages du produit national brut)

Belgique Ensemble des autres pays de la
Communauté Economique
Européenne

Moyenne Moyenne 1984 1985 e
Moyenne Moyenne 1984 19851977 -1979 1981-1983 1977 -1979 1981-1983

1. Recettes:

1.1 Impôts directs et impôts en capital ............................. 18,5 19,4 20,1 20,0 12,1 13,0 13,3 13,3
1.2 Impôts indirects .............................................. 12,4 12,5 12,1 12,0 13,4 14,2 14,5 14,4
1.3 Cotisations à la sécurité sociale ................................ 13,0 13,7 15,0 15,6 13,2 14,1 14,5 14,2

1.4 Total des recettes fiscales et parafiscales (1.1 à 1.3) ............. 43,9 45,6 47,2 47,6 38,7 41,3 42,3 41,9
1.5 Recettes non fiscales et non parafiscales ••••••.•.•..•...•.•.•. o. 1,3 2,2 2,0 1,7 1,4 2,0 2,0 2,1

1.6 Total général (1.4 + 1.5) .................................... 45,2 47,8 49,2 49,3 40,1 43,3 44,3 44,0

2. Dépenses:

2.1 Consommation publique ....................................... 16,4 17,6 16,7 16,7 15,1 16,6 16,6 16,4
2.2 Charges d'intérêts ............................................. 4,5 9,0 10,1 11,0 2,7 4,2 4,9 5,0
2.3 Transferts courants ........................................... 26,0 28,9 28,8 28,1 21,2 23,0 23,4 23,1

2.4 Total des dépenses courantes (2.1 à 2.3) ....................... 46,9 55,5 55,6 55,8 39,0 43,8 44,9 44,5
2.5 Formation brute de capital fixe ................................ 3,5 3,2 2,6 2,3 3,1 2,9 2,8 2,7
2.6 Transferts en capital à l'exclusion des octrois de crédits et prises de

participations 1 ............................................... 1,6 1,7 1,4 1,5 1,3 1,5 1,5 1,4

2.7 Total des dépenses de capital à l'exclusion des octrois de crédits et
prises de participations (2.5 + 2.6) ............................ 5,1 4,9 4,0 3,8 4,4 4,4 4,3 4,1

2.8 Total général (2.4 + 2.7) ............... , .................... 52,0 60,4 59,6 59,6 43,4 48,2 49,2 48,6

3. Besoin net de financement à l'exclusion des octrois de crédits et prises de
participations (1.6 - 2.8) ........................................ - 6,8 - 12,6 - 10,4 - 10,3 - 3,3 - 4,9 - 4,9 - 4,6

4. Octrois de crédits et prises de participations 1 ••••••••••••••••••••••• 1,2 2,8 2,2 2,7 n. n. n. n.

5. Besoin net de financement y compris les octrois de crédits et prises de
participations (3 - 4) ............................................ - 8,0 - 15,4 - 12,6 - 13,0 n. n. n. n.

I Il s'agit de données nettes, c'est-à-dire de la différence entre les transferts versés par les pouvoirs publics à d'autres secteurs et les transferts reçus d'autres secteurs.
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Informations de base.

a) Suivant les recommandations méthodologiques du Fonds Moné-
taire International, les opérations courantes de la balance des paiements
de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise sont, en principe, esti-
mées sur la base des transactions. Pour la période postérieure au premier
trimestre de l'année sous revue, ces données ne sont toutefois pas
disponibles; on ne connaît que celles relatives aux opérations courantes
sur la base de caisse. De manière cependant à ce que ces dernières
données, telles qu'elles figurent aux tableaux VI. 1 et VI. 2, soient aussi
complètes que possible, on y a inclus celles des opérations recensées
dans la balance sur la base des transactions dont on est informé plus
rapidement: les exportations ayant donné naissance à des créances
commerciales qui ont été mobilisées auprès des banques et une
estimation du travail à façon et des opérations d'arbitrage qui n'ont pas
encore été payés. Par souci de continuité de la série statistique, on a
indiqué aux dits tableaux, le solde des opérations courantes sur la base
de caisse, ainsi définies, pour l'ensemble de la période.

b) En ce qui concerne les opérations sur marchandises, il est néces-
saire de recourir à la statistique du commerce extérieur, établie par
l'Institut National de Statistique à l'aide des documents douaniers, afin
de déterminer dans quelle mesure leur évolution résulte de celle des
volumes ou de celle des prix; ces données sont reprises au ta-
bleau VI. 2.1.

L'évolution des volumes est influencée, notamment, par celle de la
capacité concurrentielle des entreprises résidentes. Cette capacité concur-
rentielle dépend elle-même des disparités de prix et de coûts et de
beaucoup d'autres facteurs; quelle que soit l'importance de ces derniers,
ils échappent au recensement statistique global; il faut donc bien se li-
miter à ne considérer que les éléments prix et coûts, pour lesquels divers
indicateurs sont repris au graphique VI. 2.2. Il s'agit d'indices de dispa-
rité entre la Belgique (ou l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise)
et ses principaux concurrents, qui ont été établis en monnaie commune,
c'est-à-dire en tenant compte des incidences qu'ont pu avoir les varia-
tions de cours de change. Lorsqu'ils se situent pour une année donnée
au-dessous (au-dessus) de la ligne zéro, ils permettent de supposer que
la position de la Belgique s'est améliorée (détériorée) cette année-là.

L'un de ces indices de disparité est celui des prix à l'exportation
de produits manufacturés. Comme les variations de cet indice peuvent
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être influencées par la composition différente des paniers d'exportations,
la compétitivité par les prix peut être mieux cernée en calculant l'indice
de disparité qui se serait dégagé si la structure des exportations de
l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise avait été semblable à celle
de la moyenne pondérée de ses concurrents. Le graphique VI. 2.2
reprend également le résultat de ces calculs, sauf pour 1985 où les
données disponibles étaient encore insuffisantes.

La disparité des prix à l'exportation peut toutefois ne pas donner
une bonne indication de la position concurrentielle, dans la mesure où
les exportateurs de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise sont
obligés d'aligner leurs prix sur ceux de leurs concurrents. Pour cette
raison, le graphique VI. 2.2 reprend deux autres indications: l'évolu-
tion de la disparité des coûts globaux et celle de la disparité des coûts
salariaux par unité produite. Cette dernière disparité a été subdivisée en
deux composantes: la disparité de la productivité apparente du travail
par personne occupée et celle du coût salarial par personne occupée, à
défaut de pouvoir fournir, parce qu'elles ne sont pas disponibles, ces
mêmes données par heure prestée, qui sont en principe plus précises
puisqu'elles tiennent compte notamment de l'évolution de la durée du
travail.

Dans l'interprétation de ces indicateurs, on rappellera cependant
qu'il n'existe pas de lien rigide ni immédiat entre l'évolution de la
compétitivité par les prix et par les coûts et celle des parts de marché
conquises ou perdues par les producteurs nationaux. En effet, comme
on l'a souligné, les prix ne constituent qu'un des critères - important "-
certes - intervenant lors du choix d'un fournisseur, à côté notamment
de l'efficacité des services de ventes, de la qualité et de l'assortiment des
produits, des délais de livraison et des conditions de paiement, et la
pratique a, par ailleurs, montré que des fluctuations de prix ou de coûts
relatifs ne se répercutent qu'avec retard sur le commerce extérieur.

c) Toujours selon les recommandations méthodologiques du Fonds
Monétaire International, ne devraient être recensées dans la balance des
paiements, comme opérations en capital, que les opérations au comp-
tant, tant en francs qu'en monnaies étrangères, entre les résidents de
l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise et l'étranger. Pourtant,
certaines de ces opérations - en particulier celles des banques résiden-
tes avec l'étranger - sont effectuées en contrepartie d'opérations entre
résidents ou d'opérations de change à terme. Pour cette raison, dans
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cette partie, la présentation de la balance des paiements de l'Union
Economique Belgo-Luxembourgeoise s'écarte des méthodes d'enregistre-
ment préconisées par le Fonds et fait apparaître, outre les opérations
au comptant avec l'étranger susmentionnées, les opérations des banques
résidentes en monnaies étrangères avec les principaux secteurs non
monétaires résidents et leurs opérations de change à terme.

Le but de cette présentation est d'attribuer, dans les tableaux qui
recensent les opérations en capital (tableaux VI. 3 et VI. 4), ces opéra-
tions au secteur qui en a pris l'initiative ou qui en a été le bénéficiaire.
Ainsi, par exemple, lorsque le Trésor place des certificats en devises
auprès d'une banque belge et que celle-ci se finance en s'endettant auprès
d'un correspondant étranger, on enregistre, dans la présentation de la
balance des paiements conforme aux recommandations du Fonds Moné-
taire International, une entrée de capitaux dans les opérations des
banques, tandis que, dans la présentation adoptée dans le présent
Rapport, l'entrée de capitaux est enregistrée dans les opérations du
secteur public. Cette seconde façon de faire reflète mieux que la premiè-
re la réalité économique, car c'est le secteur public qui, au travers d'une
banque résidente, s'est endetté envers l'étranger. Toutefois, si la présen-
tation adoptée dans le présent Rapport diffère, pour le motif précité,
de celle qui est conforme aux recommandations du Fonds Monétaire
International, elle ne modifie pas pour autant le total des opérations en
capital qui est identique dans les deux présentations; seule la ventilation
des opérations par rubrique est différente.

d) Aux erreurs et omissions près, un déficit courant a pour contre-
partie une entrée nette de capitaux, c'est-à-dire une diminution des
avoirs financiers extérieurs nets de l'économie ou une augmentation de
ses engagements extérieurs nets, et vice versa pour un excédent courant.
Les divers mouvements des avoirs et engagements financiers vis-à-vis de
l'étranger, qui se soldent par une telle variation des avoirs nets, peuvent
être regroupés, à des fins de présentation et d'analyse, de plusieurs
manières. Pour les besoins du Rapport, ces nombreuses opérations en
capital ont été classées selon trois principales catégories de résidents :
le secteur privé (tableau VI. 3), le secteur public (tableau VI. 4) et la
Banque (tableau VI. 5).

e) Dans les opérations en capital du secteur privé, il est utile pour
le commentaire de distinguer celles qui sont à court terme de celles qui
sont à long terme, ne serait-ce que parce que ces opérations sont
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sensibles à des taux d'intérêt ou à des différentiels de taux qui peuvent
évoluer de façon très différente. Toutefois, cette distinction n'est pas
opérée telle quelle dans le tableau VI. 3, car il est très difficile de
l'établir de façon rigoureuse. Dans le commentaire, on a considéré que
les opérations reprises sous les rubriques 1, 2 et 3 étaient des opérations
à court terme, sensibles par conséquent à l'évolution des taux d'intérêt
à court terme, en dépit du fait que la rubrique 1 comprend aussi les
créances commerciales nées à l'occasion de ventes de biens d'équipement
payables à moyen et long terme et la rubrique 2, les engagements en
francs belges à long terme que les non-résidents ont vis-à-vis des ban-
ques belges et luxembourgeoises sous forme d'obligations. Les opéra-
tions enregistrées à la rubrique 4 sont aussi constituées principalement
d'opérations à court terme; le solde de ces opérations est toutefois
déterminé par d'autres facteurs que les écarts entre les taux d'intérêt à
court terme. En principe, ce solde devrait être nul puisque les banques
belges et luxembourgeoises sont soumises à la contrainte qu'elles ne
prennent pas de position de change. Cette rubrique peut néanmoins
enregistrer des opérations qui ne sont pas influencées par les disparités
de taux, à savoir, d'une part, les sorties nettes de capitaux qui sont la
contrepartie de dotations en capital reçues par les filiales de banques
étrangères (enregistrées comme entrées de capitaux à la rubrique 6.1)
et de la constitution de provisions pour des créances qui s'avéreraient
irrécupérables et, d'autre part, des mouvements résultant de l'évolution
des avoirs nets en Écu des banques belges et luxembourgeoises. En effet,
lorsque ces avoirs nets, qui sont comptabilisés pour leur totalité comme
des avoirs en monnaies étrangères, augmentent, les banques ne les
couvrent, en pratique, par des engagements en monnaies étrangères qu'à
concurrence de la part de ces monnaies dans l'Écu; la rubrique 4 accuse
alors, toutes autres choses restant égales, un solde négatif à raison de
la part du franc belge dans l'Écu. Les opérations figurant à la rubri-
que 5 sont quant à elles, sans conteste, des opérations à 10I1g terme;
dans la mesure où elles portent sur des valeurs mobilières libellées en
monnaies étrangères, elles peuvent être influencées par les écarts entre
les taux d'intérêt à long terme en francs belges et en d'autres monnaies.
En revanche, sont englobées dans la rubrique 6, outre d'importantes
opérations à long terme, une part d'opérations à court terme dont
l'ampleur est difficile à apprécier; en effet, la rubrique 6.1 comprend
principalement, en plus d'opérations en valeurs mobilières belges et
luxembourgeoises du secteur privé et de prêts généralement à long terme
d'organismes financiers non résidents, les investissements directs dans
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l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, et la rubrique 6.2, princi-
palement les investissements directs des résidents à l'étranger; or, ces
investissements directs sont pris,conformément aux recommandations
du Fonds Monétaire International, dans une acception très large, com-
portant, outre les constitutions, acquisitions et extensions de sociétés,
les prêts entre maisons mères et filiales qui peuvent donner lieu à des
entrées et sorties de capitaux considérables et être à court terme.

f) Les opérations en capital du secteur public sont placées tradition-
nellement «au-dessus de la ligne» dans la balance des paiements,
c'est-à-dire parmi les mouvements dont le solde doit être financé pour
que le marché des changes soit équilibré dans un régime de cours de
change fixes; cependant, à côté du mouvement des réserves de change
de la Banque, ces emprunts du secteur public ont servi, dans une large
mesure, au financement, depuis 1979, des déficits sur l'ensemble des
opérations à caractère relativement « autonome » : opérations courantes
et opérations en capital du secteur privé.

g) Il existe une influence réciproque entre les opérations de la
balance des paiements et les cours de change. Au sujet de ces cours,
on a donné deux informations. La première, figurant à la partie supé-
rieure du graphique VI. 6, est l'indice du cours moyen pondéré du
franc belge, qui donne la position de celui-ci vis-à-vis de l'ensemble des
autres monnaies et augmente lorsque cette position s'améliore; la se-
conde, figurant au graphique VI. 6.1, est l'indicateur de divergence, qui
donne la position du franc vis-à-vis des autres monnaies du Système
Monétaire Européen et augmente lorsque cette position se détériore. Au
surplus, la partie inférieure du graphique VI. 6 fournit l'évolution de
la prime des devises sur le marché libre des changes.
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CHAPITRE VI

OPERATIONS DE L'UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC L'ETRANGER





VI. 1 Synthèse des opérations de l'Union Economique Belgo-Luxern-
bourgeoise avec l'étranger.

a) L'amélioration du solde courant, qui s'était amorcée en 1982,
s'est poursuivie au cours de l'année sous revue. Durant les dix premiers
mois, les opérations courantes sur la base de caisse ont enregistré un
surplus de 5 milliards, contre un déficit de 6 milliards l'année précédente
(rubrique 1.1 du tableau VI. 1). Cette amélioration et les indications,
provisoires et très fragmentaires, disponibles au sujet de l'évolution
durant les derniers mois de l'année sous revue et de celle des créances
commerciales sur l'étranger non mobilisées auprès des banques (qui
auraient notamment augmenté de quelque 11 milliards au cours du
premier trimestre), permettent d'estimer que les opérations courantes sur
la base des transactions, qui avaient été en équilibre l'année précédente,
auraient dégagé un excédent de l'ordre de 35 milliards sur l'ensemble de
1985.

b) Au premier semestre de l'année sous revue, marqué par une
situation sereine sur les marchés des changes, des entrées nettes non
négligeables de capitaux privés ont eu lieu, mais les tensions apparues
ensuite à l'occasion du réajustement des cours-pivots au sein du Système
Monétaire Européen le 21 juillet, puis la situation politique intérieure,
ont entraîné une reprise des sorties nettes de capitaux, de sorte que pour
l'ensemble des dix premiers mois, les opérations en capital du secteur
privé - abstraction faite des créances commerciales nées d'exportations
et d'importations et non mobilisées auprès de banques belges ou luxem-
bourgeoises - se sont soldées par un déficit de 34 milliards, inférieur
cependant de plus de la moitié à celui de 1984.

c) L'ensemble des opérations décrites - opérations courantes et
opérations en capital du secteur privé - a laissé un déficit sensiblement
moins élevé qu'au cours des dix premiers mois de 1984 : 29 milliards
Contre 92 milliards.

En novembre et en décembre, les opérations precitees, y compris
les erreurs et omissions, auraient enregistré un déficit de 10 milliards
Contre un surplus de 6 milliards en 1984.

Pour l'ensemble de l'année, ces évolutions traduisent une nette
réduction du déficit de l'ensemble des opérations courantes et en capital
du secteur privé, erreurs et omissions comprises, qui n'a plus atteint que
39 milliards, contre 93 milliards en 1984.
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d) Le recours du secteur public à l'étranger ne s'étant accru que de
31 milliards durant l'année sous revue (rubrique 2.3), les réserves de
change ont diminué de 8 milliards (rubrique 4); en 1984, au contraire,
elles avaient augmenté de 67 milliards, à la suite de l'accroissement
sensible du recours en question.
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Tableau VI. 1

SYNTHESE DES OPERATIONS DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC L'ETRANGER
(soldes en milliards de francs)

1984 1985 v Dix premiers mois

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 v
'l " se- juillet- nov.. l" se- juiller- nov.- 1984 1985 v
mestre oct. déc. mestre oct. déc.

1. Opérations courantes sur la base des
transactions 1 ..................... -20 -26 -89 -145 -156 -110 - 19 ... - 3 + 6 - 3 n. n. + 3 n.
1.1 Opérations courantes sur la base

de caisse .................... (- 2) ( -46) (- 91) ( -165) ( -200) ( -113) (- 39) (- 2) (- 31) ( +25) (+ 4) ( -19) ( +24) (- 6) (+ 5)
2. Opérations en capital? :

2.1 Créances commerciales nées à
l'occasion d'exportations et - 395 -105
d'importations et non mobilisées
auprès des banques belges et
luxembourgeoises ............ +18 -20 - 2 - 20 - 44 - 3 - 20 - 2 - 28 + 19 + 7 n. n. - 9 n.

2.2 Autres opérations, au comptant
et à terme, du secteur privé .. -19 + 18 - 8 + 21 -157 -162 - 93 - 92 - 82 - 4 - 6 +22 -56 - 86 -34

2.3 Opérations au comptant du
secteur pu blic ................ ... + 8 +72 + 154 +258 +255 + 114 + 160 +31 + 130 +43 -13 +10 + 2 + 19 + 173 +12

Total 2 ... - 1 + 6 +62 + 155 + 57 + 90 + 1 + 66 n. + 20 +58 -12 n. n. n. + 78 n.
3. Erreurs et omissions . ... ... ....... +12 + 4 - 4 + 17 + 3 - 18 - 4 + 1 n. - 4 - 3 + 8 + 5 - 5 n. - 7 ...
4. Total correspondant au mouvement

des réserves de change nettes de
la Banque Nationale de Belgique
(1 + 2 + 3 = 1.1 + 2.2 + 2.3 + 3)3 - 9 -16 -31 + 27 - 96 - 38 - 22 + 67 - 8 + 13 + 61 - 7 + 18 -35 + 9 + 74 -17

p.m. Monnaies étrangères à livrer à ter-
me par la Banque Nationale de
Belgique au secteur public 4 •.•... ( ...) ( -12) (- 8) (+ 17) (+ 2) ( ...) ( ...) ( ...) ( ...) ( ...) ( -13) (+ 13) ( ... ) ( -10) (+ 10) (- B) ( -10)

- -_. ---

l Signe + : excédent; signe - déficit.

Z Signe + entrées de capitaux; signe - sorties de capitaux.

3 Signe + augmentation des réserves; signe - diminution des réserves.

4 Signe + diminution; signe - augmentation.

S y compris les erreurs et omissions.



VI. 2 Opérations courantes.

a) L'amélioration du solde des opérations courantes sur la base de
caisse, au cours des dix premiers mois (+ 5 milliards, contre - 6 mil-
liards) (rubrique 4bis du tableau VI. 2), est la résultante d'un solde
plus favorable des opérations sur marchandises (rubrique Ibis) et des
transferts (rubrique 3) mais d'une détérioration des opérations sur servi-
ces (rubrique 2). Ces évolutions s'inscrivent entièrement dans la ligne de
celles qui avaient été constatées en 1984.

b) Le solde des opérations sur marchandises s'est amélioré malgré un
recul de l'excédent du travail à façon (rubrique 1.2). En effet, les
opérations d'arbitrage (rubrique 1.3) se sont soldées par un plus grand
surplus, tandis que le déficit des importations et exportations propre-
ment dites (rubrique 1.12) a été moins important qu'en 1984 : 44 mil-
liards, contre 53 milliards.

c) L'évolution favorable des opérations sur marchandises est confir-
mée par les données du commerce extérieur de l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise, établies sur la base des chiffres douaniers:
pour les onze premiers mois, l'indice du taux de couverture, en valeur,
des importations par les exportations (rubrique 1.3 du tableau VI. 2.1)
s'est amélioré de 2,4 p.c. Cette amélioration peut être attribuée tant à
l'évolution des termes de l'échange (rubrique 2.3) qu'à celle en volume
(rubrique 3.3).

d) L'amélioration des termes de l'échange peut être rapprochée de
l'évolution divergente des prix internationaux des matières premières et
de ceux des produits manufacturés: ces derniers ayant renchéri, en
francs, plus que les premières et leur part étant beaucoup plus importan-
te dans les exportations de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise
que dans ses importations, il est normal que les termes de l'échange se
soient améliorés, tout comme ils l'ont fait dans la plupart des pays
industrialisés (cf. première partie).

e) La diminution des volumes nets importés semble pouvoir être
attribuée à l'évolution relative de la demande en Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise et à l'étranger: au cours de l'année sous revue,
la croissance des dépenses intérieures belges aurait atteint 0,9 p.c. à
prix constants, ce qui devrait avoir été inférieur à la moyenne des pays
clients (+ 3 p.c. selon les prévisions de l'Organisation de Coopération
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et de Développement Economiques). Cette croissance plus lente, en
Belgique, des dépenses intérieures est en cours depuis quelques années
déjà.

Selon différentes institutions internationales, l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise aurait subi, à l'exportation, une perte de parts
de marché en volume pendant l'année sous revue, tout comme cela avait
d'ailleurs été le cas l'année précédente. Ceci aurait annulé en partie
l'incidence favorable que la croissance relativement plus lente des dépen-
ses intérieures en Union Economique Belgo-Luxembourgeoise aurait
exercée sur les importations et donc sur le solde des opérations sur
marchandises. Au cours des années antérieures à 1984, en revanche,
l'évolution de ces parts de marché avait été, selon ces mêmes sources,
encore favorable, ce qui avait contribué à la régression importante du
déficit.

Pour une économie de petite dimension, largement ouverte et dont
le panier d'exportations contient une part élevée de produits manu-
facturés standard, les avantages que celle-ci peut avoir en matière de
prix et de coûts sont un facteur important de sa position concurrentielle.
On notera à cet égard que, dans l'industrie manufacturière:

- l'indice de disparité des valeurs unitaires à l'exportation (flûte
de droite au premier niveau du graphique VI. 2.2) montre que les prix
nationaux ont augmenté moins rapidement de 1980 à 1984 inclus que
ceux des treize principaux concurrents; l'inverse aurait été le cas en
1985, tout au moins sur la base des données brutes, non corrigées pour
la composition différente des paniers d'exportations;

- la disparité des prix de revient (deuxième niveau) se serait
modifiée, pour la deuxième année consécutive, au détriment des pro-
duits nationaux, notamment sous l'effet de l'évolution défavorable de la
disparité des coûts salariaux par unité produite (dernier niveau); en
1985, ce seraient surtout les coûts salariaux par personne occupée qui
auraient augmenté plus rapidement qu'à l'étranger, mais la disparité en
matière de productivité se serait aussi encore un peu détériorée.

f) Entre les dix premiers mois de 1984 et ceux de 1985 , l'excédent
des opérations sur services serait revenu de 28 à 17 milliards (rubrique 2
du tableau VI. 2). Cette détérioration est attribuable à un élargissement
du déficit de la rubrique 2.1 «Déplacements à l'étranger» et de la
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rubrique 2.2 «Revenus de placements et d'investissements». Ces
derniers ont pourtant bénéficié de la forte hausse des revenus de l'espèce
encaissés par les particuliers, en liaison sans doute avec la progression
importante de leurs placements à l'étranger au cours des années anté-
rieures, avec le niveau relativement élevé des taux d'intérêt moyens
bonifiés à ces placements, et peut-être avec le rapatriement d'une part
plus importante de ces revenus au cours de l'année sous revue. L'amélio-
ration qui en est découlée aurait toutefois été plus que compensée par
la croissance des paiements d'intérêts dans le chef des pouvoirs publics,
résultant de la très forte augmentation de la dette en monnaies étrangè-
res en 1984, et par la réduction des revenus perçus par les banques pour
leurs opérations sur le marché des euro-devises, ce qui pourrait être la
conséquence d'un rétrécissement de leur marge d'intermédiation sur ce
marché.

g) La forte diminution, au cours des dix premiers mois, du déficit
traditionnel des transferts (rubrique 3 du tableau VI. 2) est attribuable
tant aux transferts des particuliers (rubrique 3.1) qu'à ceux des pou-
voirs publics (rubrique 3.2). L'amélioration des premiers est liée pour
une part importante à la réduction de l'excédent des fonds transférés à
leur pays d'origine par des étrangers résidant en Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise sur ceux provenant de Belges établis à
l'étranger. L'amélioration des transferts des pouvoirs publics a quasi
exclusivement découlé de celle des paiements entre l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise et la Communauté Economique Européenne.
Les contributions belge et luxembourgeoise aux institutions européennes
n'auraient progressé que lentement, principalement à la suite d'une
diminution des prélèvements agricoles perçus, notamment à l'occasion
d'importations de céréales. Par ailleurs, les versements du Fonds Euro-
péen d'Orientation et de Garantie Agricole aux résidents auraient forte-
ment augmenté, surtout sous la forme de restitutions pour les exporta-
tions de beurre et d'interventions concernant notamment les soutiens
accordés en raison de la peste porcine africaine en Belgique.
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Tableau VI. 2

OPERA TIONS COURANTES
(soldes en milliards de francs)

Dix premiers mois

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
1984 1985 v

1. Opérations sur marchandises:
1.1 Exportations et importations :

1.11 Opérations ayant donné naissance à des créances
commerciales qui n'ont pas été mobilisées auprès
des banques belges et luxembourgeoises ....... - 18 + 20 + 2 + 20 + 44 + 3 + 20 + 2 + 9 n.

1.12 Autres opérations ............................ - 92 -107 -142 -175 -220 -159 -115 - 74 - 53 - 44

1.13 Total ....................................... -110 - 87 -140 -155 -176 -156 - 95 - 72 - 44 n.
1.2 Travail à façon ..... , ............................ + 41 + 45 + 48 + 38 + 41 + 54 + 59 + 59 + 48 + 43
1.3 Opérations d'arbitrage ........................... , + 26 + 9 + 18 + 8 + 25 + 24 + 32 + 26 + 17 + 21

Totall (1.13 + 1.2 + 1.3) •••••• o ••••••••••••••••••••• - 43 - 33 - 74 -109 -110 - 78 - 4 + 13 + 21 n.
Total Ibis (1.12 + 1. 2 + 1. 3 ) ......................... - 25 - 53 - 76 -129 -154 - 81 - 24 + 11 + 12 + 20

2. Opérations sur services:
2.1 Déplacements à l'étranger ......................... - 26 - 34 - 39 - 43 - 47 - 28 - 19 - 17 - 18 - 24
2.2 Revenus de placements et d'investissements ......... + 19 + 20 + 10 - 2 - 3 - 10 - 8 - 4 - 6 - 12
2.3 Autres ........................................... + 55 + 46 + 42 + 47 + 52 + 62 + 68 + 59 + 52 + 53

Total 2 (2.1 à 2.3) ........ , ......................... + 48 + 32 + 13 + 2 + 2 + 24 + 41 + 38 + 28 + 17

3. Transferts:
3.1 Transferts privés ................................. - 6 - 9 - 10 - 11 - 15 - Il - 9 - 10 - 10 - 6
3.2 Transferts publics ................................ - 19 - 16 - 18 - 27 - 33 - 45 - 47 - 41 - 36 - 26

Total 3 (3.1 + 3.2) ................................... - 25 - 25 - 28 - 38 - 48 - 56 - 56 - 51 - 46 - 32

4. Total des opérations courantes sur la base des transactions
(l à 3) .............................................. - 20 - 26 - 89 -145 -156 -110 - 19 ... + 3 n.

4 bis. Total des opérations courantes sur la base de caisse
(l bis + 2 + 3) ..................................... - 2 - 46 - 91 -165 -200 -113 - 39 - 2 - 6 + 5



Tableau VI. 2.1

COMMERCE EXTERIEUR

Indices 1975 =100 Pourcentages de
variation par rapport
à l'année précédente

Onze premiers mois Onze premiers mois
1982 1983 1984

1983 1984 1985 v 1984 1985 v

1. Valeurs:
1.1 Exportations ........ 226,4 250,9 283,1 248,7 282,4 298,7 + 13,6 + 5,8
1.2 Importations ........ 234,6 249,4 282,6 247,7 283,6 293,1 + 14,5 + 3,3
1.3 Taux de couverture 96,5 100,6 100,2 100,4 99,6 101,9 - 0,8 + 2,4

2. Valeurs unitaires moyennes:
2.1 Exportations ........ 166,5 177,1 190,5 176,5 190,1 194,6 + 7,7 + 2,4
2.2 Importations ........ 184,3 198,4 214,3 197,5 214,0 215,8 + 8,4 + 0,8
2.3 Termes de l'échange 90,3 89,3 88,9 89,4 88,8 90,2 - 0,7 + 1,6

3. Volumes:
3.1 Exportations ........ 136,0 141,6 148,6 141,0 148,6 153,5 + 5,4 + 3,3
3.2 Importations ........ 127,3 125,6 131,9 125,5 132,6 135,7 + 5,7 + 2,3
3.3 Taux de couverture 106,8 112,7 112,7 112,4 112,1 113,1 - 0,3 + 1,0
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Graphique VI. 2.2

INDICES DE DISPARITE DES PRIX ET DES COUTS DE L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE VIS-A-VIS DE L'ETRANGER

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

~~ Valeurs unitaires à l'exportation

Gu Valeurs unit atr e s è lr e xo o rt atto n corrigées pour les dilférences de
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J Les Pourcentages de variation sont mesurés, pour cette productivité, sur une échelle inversée, de manière à montrer le sens dans lequel ils
Ont influencé J'évolution des coûts salariaux par unité produite.



VI. 3 Opérations en capital, au comptant et à terme, du secteur
privé.

a) Pour l'ensemble des dix premiers mois de 1985, les opérations
en capital du secteur privé se sont soldées par un déficit moindre
qu'en 1984: 34 milliards contre 86 milliards (rubrique 7bis du ta-
bleau VI. 3, qui ne comprend pas les créances figurant à la rubri-
que 1.1). Cette amélioration est due à l'évolution des avoirs nets en
monnaies étrangères des banques belges et luxembourgeoises (rubri-
que 4) et plus encore aux opérations enregistrées à la rubrique 6
« Autres opérations»; la réduction des achats de valeurs mobilières
étrangères par les entreprises et particuliers (rubrique 5) y a aussi
contribué, mais une détérioration a été enregistrée pour l'ensemble des
opérations en capital des agents économiques non bancaires qui peuvent
être considérées comme étant à court terme.

b) Ces dernières opérations ont en effet dégagé un surplus moindre
en 1985 - 48 milliards - qu'en 1984 - 66 milliards (total des
rubriques 1.2, 2 et 3). D'une part, les avoirs nets en francs des non-rési-
dents auprès des banques belges et luxembourgeoises ont moins aug-
menté en 1985 (rubrique 2); d'autre part, les avoirs nets en monnaies
étrangères des résidents ont de nouveau diminué, mais moins qu'en
1984 (rubrique 3).

Ces évolutions ont sans doute en partie découlé des anticipations
relatives à un nouveau réalignement à l'intérieur du Système Monétaire
Européen, qui se sont manifestées durant l'été à la suite de la dévalua-
tion de la lire. Elles ont probablement été influencées aussi par la
diminution des écarts de taux d'intérêt en faveur du franc par rapport
à plusieurs monnaies étrangères (tableau VI. 3.1). On constate ainsi
que l'évolution décrite des avoirs nets en monnaies étrangères des
résidents a résulté de la constitution accrue d'avoirs nets en Écu, le taux
d'intérêt des avoirs en francs belges ayant pratiquement rejoint en 1985
celui des avoirs correspondants en Écu, alors qu'il se situait nettement
au-dessus de celui-ci en 1984.

c) Les avoirs nets en monnaies étrangères des banques belges et
luxembourgeoises ont progressé moins en 1985 - 37 milliards -
qu'en 1984 - 59 milliards (rubrique 4 du tableau VI. 3). Malgré la
prudence dont il convient de faire preuve dans l'interprétation de ces
données, en raison notamment de décalages qui peuvent survenir dans
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les dates de comptabilisation des opérations de change des banques, il
semble qu'on puisse expliquer cette évolution en partie par le fait que
les dotations en capital reçues de leurs maisons mères par des filiales
de banques étrangères auraient été moindres qu'en 1984. Au surplus,
les banques, qui avaient sensiblement augmenté depuis 1981 leur consti-
tution d'avoirs en monnaies étrangères au titre de provisions pour
créances douteuses, l'auraient ralentie en 1985. Par ailleurs, la hausse
des avoirs nets en monnaies étrangères des banques enregistrée en 1984
avait été, pour les raisons exposées au point e) des informations de base,
gonflée du fait que leurs avoirs nets en Écu avaient sensiblement
progressé, ce qu'ils n'ont plus fait en 1985.

d) Les acquisitions nettes de valeurs mobilières étrangères par les
entreprises et particuliers résidents ont diminué en 1985 : 91 milliards
contre 97 milliards en 1984 (rubrique 5). Etant donné qu'en outre, une
plus grande partie de ces acquisitions a porté en 1985 sur des obliga-
tions en francs émises par l'étranger - 23 milliards contre 12 mil-
liards -, il apparaît que l'intérêt des placeurs résidents pour les place-
ments à long terme en monnaies étrangères a diminué. Les motifs de
cette évolution sont exposés dans la section VII. 2 « Formation d'actifs
financiers par les particuliers et les sociétés ».

e) Les autres opérations en capital, non compris celles du secteur
public, ont dégagé un surplus nettement supérieur: 46 milliards en
1985 contre 4 milliards (rubrique 6). Ceci provient principalement des
opérations des non-résidents (rubrique 6.1); ceux-ci ont en effet aug-
menté nettement èn 1985 leurs achats de valeurs mobilières émises par
le secteur privé résident ainsi que leurs investissements directs, tant sous
la forme de prêts que sous celle de constitutions et d'extensions de
sociétés.
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Tableau VI. 3

(milliards de francs)

OPERATIONS EN CAPITAL, AU COMPTANT ET A TERME, DU SECTEUR PRIVE

f-'
tv
00

1.3 Total .

2. Avoirs nets en francs belges et luxembourgeois des non-résidents,
au comptant et à terme, auprès des banques belges et luxembour-

. 2geOises .

3. Avoirs nets en monnaies étrangères des entreprises et particuliers
résidents, au comptant et à terme 3 ••••..•••.••••.•••••••••••

4. Avoirs nets en monnaies étrangères des banques belges et luxem-
bourgeoises, au comptant et à terme4

••••••••••••••••••••••••

5. Avoirs des entreprises et particuliers résidents en valeurs mobilières
étrangères 5 •••.•..•.••.••••••••••••••••••.••••••••••••••••••

6. Autres opérations .
6.1 Opérations de non-résidents .
6.2 Opérations de résidents .

7. Total général (1 à 6) .

7bis. Total général à l'exclusion des créances commerciales sur l'étran-
ger nées à l'occasion d'exportations et d'importations et non
mobilisées auprès des banques (1.2 à 6) .

1980 1981 1982 1983
Dix premiers mois

1985 v
1984

1984

1. Créances commerciales nettes sur l'étranger 1 :

1.1 Créances nées à l'occasion d'exportations et d'importations et
non mobilisées auprès des banques belges et luxembourgeoises

1.2 Autres créances .
-20 - 44

- 17
3
1

-20
- 9

2
3

- 9
+ 2

n.
+ 14

-23

+52
(+59)
(- 7)

-20

+13

- 1

-20

- 61

- 76

- 71

- 26

- 41

+ 74
(+ 80)
(- 6)

- 33

- 66

- 92

- 58

+ 88
(+ 86)
(+ 2)

4

-96
+57

( +77)
(-20)

-29

-22

+39

-62

+ 35

+ 47

- 65

-113

+ 7
(+ 24)
(- 17)

5

-97
+ 4

(+ 16)
( -12)

- 7

+27

+37

-59

- 91
+46

(+53)
(- 7)

n.

+ 16

+ 18

-37

+ 1

+ 21

- 201

-157

-165

-162

-113

-93

- 94

- 92

-95

-86

n.

-34

I Signe + : diminution des créances; signe - : augmentation.
2 Signe + : augmentation des avoirs nets des non-résidents; signe - : diminution.
3 Signe + : diminution des avoirs nets des entreprises et particuliers résidents; signe - augmentation.
4 Signe + : diminution des avoirs nets des banques; signe - : augmentation.
S Signe + : diminution des avoirs; signe - : augmentation.
N.B. Les signes + indiquent des entrées de capitaux, les signes -, des sorties.
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Tableau VI. 3.1

TAUX D'INTERET SUR LES DEPOTS EN EURO-MONNAIES A TROIS MOIS

(pour cent)

Euro-dollar Euro-mark Euro-florin Écu Euro-franc Ecart en faveur (+) ou au détriment (-)

I
allemand des Pays-Bas belge de l'euro-franc belge par rapport à :

J'euro-dollar l'euro-mark l'euro-florin l'Écu
allemand des Pays-Bas

1980 ................................. 14,11 9,09 10,61 n. 14,23 + 0,12 + 5,14 + 3,62 n.
1981 ................................. 16,85 11,73 Il,60 n. 15,23 - 1,62 + 3,50 + 3,63 n.
1982 ................................. 13,16 8,55 8,38 n. 14,06 + 0,90 + 5,51 + 5,68 n.
1983 ................................. 9,64 5,52 5,65 n. 10,55 + 0,91 + 5,03 + 4,90 n.
1984 ................................. 10,82 5,78 6,16 9,56 Il,35 + 0,53 + 5,57 + 5,19 + 1,79
1985 ................................. 8,34 5,31 6,37 9,27 9,57 + 1,23 + 4,26 + 3,20 + 0,30

1984 10 premiers mois ............... 11,10 5,79 6,20 9,56 Il,46 + 0,36 + 5,67 + 5,26 + 1,90

1985 10 premiers mois ............... 8,39 5,41 6,46 9,37 9,71 + 1,32 + 4,30 + 3,25 + 0,34



VI. 4 Opérations en capital, au comptant, du secteur public.

a) Au cours des dix premiers mois de l'année sous revue, et en
concomitance avec la réduction du déficit des autres opérations, le
secteur public a pu limiter à 12 milliards, contre 173 milliards en 1984,
l'augmentation de ses engagements nets des différents types repris au
tableau VI. 4.

b) Cependant, en novembre et en décembre, le secteur public aurait
augmenté de 19 milliards lesdits engagements, à la suite d'une recrudes-
cence des sorties de capitaux privés suscitée par la réapparition de
tensions au sein du Système Monétaire Européen dans les dernières
semaines de l'année.

Au total, sur l'ensemble de l'année sous revue, les entrées nettes de
capitaux du secteur public auraient atteint 31 milliards, contre 160 mil-
liards en 1984.
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Tableau VI. 4

OPERATIONS EN CAPITAL, AU COMPTANT, DU SECTEUR PUBLIC
(milliards de francs)

Dix

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 v premiers mois

1984 1985 v

1. Opérations des pouvoirs publics:
1.1 avec l'étranger ................ ... + 12 + 4 + 26 + 107 + 129 + 29 + 83 + 124 - 3
1.2 en monnaies étrangères avec les

banques belges et luxembour-
. 1 - 2 +36 + 65 + 100 + 104 + 92 + 68 + 44 + 21geOlses ...................... ...

Totall .. - 2 + 12 +40 + 91 +207 +233 + 121 + 151 + 168 + 18

2. Opérations des entreprises publiques: n.
2.1 avec l'étranger ................ + 3 - 4 +32 + 63 + 31 + 15 - 7 + 9 + 5 - 7
2.2 en monnaies étrangères avec les

banques belges et luxembour-
. 1 - 1 + 20 + 7 + 1geOlses ...................... ... ... ... ... ... ...

Total 2 .. + 2 - 4 +32 + 63 + 51 + 22 - 7 + 9 + 5 - 6

3. Total général •••••••••••••••••• o. ... + 8 +72 + 154 +258 +255 + 114 + 160 + 31 + 173 + 12

I

l Signe + augmentation de la dette en monnaies étrangères envers les banques; signe - : diminution.



VI. 5 Réserves de change nettes de la Banque.

a) Au cours des dix premiers mois de 1985, les réserves de change
ont diminué de 17 milliards, alors qu'elles avaient progressé de 74 mil-
liards en 1984. Comme indiqué ci-avant, cette évolution apparemment
défavorable ne résulte pas de celle du solde des opérations courantes et
en capital du secteur privé - qui s'est nettement amélioré - mais
provient de la sensible réduction des entrées de capitaux du secteur
public, qui avaient encore été substantielles en 1984.

b) Pour l'ensemble de l'année sous revue, les réserves de change ont
baissé de 8 milliards. En ce qui concerne leur composition, on notera
les mouvements suivants: la Banque a entièrement reconstitué ses avoirs
en Écus grâce à des rachats contre monnaies étrangères (rubrique 3.1);
d'autre part, les avoirs détenus auprès du Fonds Monétaire International
ont diminué de 8 milliards (rubrique 2), principalement à la suite de
cessions de droits de tirage spéciaux faites à d'autres pays membres
contre dollars; influencés notamment par les opérations précitées, les
avoirs en monnaies étrangères ont fléchi de 33 milliards (rubrique 4).
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Tableau VI. 5

RESERVES DE CHANGE NETTES
DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE
(variations en milliards de francs)

Dix
premiers mois

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1984 1985

1. Encaisse en or •• o •• o •• ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
2. Avoirs détenus auprès

du Fonds Monétaire
International . ,., ,., ,., - 1 - 7 - 4 - 4 - 2 - 1 - 4 + 3 - 8 ... - 8

3. Avoirs ou engagements
nets vis-à-vis du Fonds
Européen de Coopéra-
tion Monétaire 1 :

3.1 Écus ............. - - -25 -27 -79 +48 +34 +26 +34 + 5 +32
3.2 Autres ........... -24 - 5 - 1 +28 - 3 -14 -33 +49 ... +49 ...

4. Monnaies étrangères .. + 16 - 2 - 1 +30 -10 -74 -19 -11 - 33 + 19 - 41

5. Francs belges ....... .. ... - 2 ... ... - 2 + 3 ... ... - 1 + 1 ...

Total ... - 9 -16 - 31 +27 -96 - 38 -22 +67 - 8 +74 -17

I Le signe + indique une augmentation des avoirs nets ou une diminution des engagements nets; le signe - indique une diminution des avoirs
nets ou une augmentation des engagements nets.
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VI. 6 Cours de change.

a) L'évolution du cours moyen pondéré du franc belge sur le marché
réglementé des changes a subi, au cours de l'année sous revue, l'influen-
ce déterminante du cours de change du dollar. Au premier trimestre,
la hausse de celui-ci a provoqué une dépréciation du cours moyen
pondéré du franc; ensuite, ce dernier a enregistré une hausse quasi
ininterrompue, à la suite du renversement complet de tendance du cours
de change de la monnaie américaine. La livre sterling, en s'appréciant
continuellement de mars à juillet, a quelque peu atténué l'effet de la
baisse du dollar et, par la suite, en se dépréciant, a contribué au
raffermissement du cours moyen pondéré du franc.

En décembre, l'indice pondéré par les importations se situait am SI

à 97 (base 1975 = 100) contre 92,6 l'année précédente, ce qui a
représenté une appréciation de 4,8 p.c. (niveau supérieur du graphi-
que VI. 6). En moyenne annuelle, l'évolution du cours moyen pondéré
du franc belge s'est caractérisée par une appréciation de 2,3 p.c.,
contrastant avec les dépréciations, parfois importantes, enregistrées lors
de chacune des cinq années antérieures.

b) Au cours de l'année sous revue, la moyenne mensuelle de la prime
des devises sur le marché libre est restée aux alentours de 0,5 p.c., sauf
aux mois de juillet et d'août, pendant lesquels des sorties spéculatives
de capitaux privés, dont les raisons ont déjà été indiquées, l'ont fait
augmenter temporairement; elle n'a toutefois guère dépassé 1 p.c.
(partie inférieure du graphique VI. 6).

c) L'indicateur de divergence n'a pratiquement pas cessé de croître
au premier semestre, ce qui s'explique, en grande partie, par le renforce-
ment du cours de la livre sterling vis-à-vis des autres monnaies du
Système Monétaire Européen (graphique VI. 6.1). En juillet, le réali-
gnement des cours-pivots au sein de ce Système, n'a pas eu d'effet
notable sur cet indicateur qui s'est ensuite maintenu pendant plusieurs
mois aux alentours de 40. En décembre cependant, il a de nouveau
haussé, atteignant 62.
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Graphique VI. 6

COURS DE CHANGE

COURS MOYENS PONDERES DU FRANC BELGE SUR LE MARCHE REGLEMENTE
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Graphique VI. 6.1

INDICATEUR DE DIVERGENCE DU FRANC BELGE DANS LE SYSTEME MONETAIRE
EUROPEEN
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QUATRIEME PARTIE

EVOLUTION FINANCIERE EN BELGIQUE





Informations de base.

a) Cette partie décrit les principales évolutions financières interve-
nues dans l'économie belge. Elle comporte une analyse des comptes
financiers des différents secteurs intérieurs et notamment de leur consti-
tution d'actifs financiers et de leurs nouveaux engagements (chapi-
tre VII), ainsi que des canaux par lesquels les agents économiques en
déficit financier se sont procuré les fonds dont ils avaient besoin auprès
des agents économiques en excédent financier, éventuellement par l'en-
tremise d'intermédiaires financiers, et des taux d'intérêt dont ces divers
endettements et placements ont été assortis (chapitre VIII).

b) Le tableau V. 1 avait enregistré, pour chaque secteur, la capacité
nette de financement ou le besoin net de financement. Le tableau VII. 1
met en regard de ces capacités ou besoins de financement, les excédents
ou déficits financiers.

On notera que :

la capacité nette de financement des particuliers et celle des
sociétés sont totalisées de manière à pouvoir les comparer à l'excédent
financier net de ces secteurs, excédent qu'il n'est pas possible de ventiler
entre eux, faute de renseignements suffisants;

les variations des actifs financiers et des engagements en mon-
naies étrangères (tableaux VII. 1, VII. 2, VII. 3, VII. 3.1, VII. 4,
VII. 4.1 et VII. 4.2) ont été corrigées pour éliminer les effets purement
comptables des modifications de cours de change;

la capacité ou le besoin net de financement de chaque secteur doit
en principe trouver une contrepartie exacte dans son excédent ou déficit
financier. En pratique, il existe pour chaque secteur, un écart statisti-
que. Celui-ci provient notamment de différences dans la datation de
l'enregistrement des opérations entre les deux optiques; c'est ainsi que
pour le calcul du besoin de financement des pouvoirs publics, les
dépenses sont, dans un certain nombre de cas, comptabilisées à une
autre date que celle de leur paiement, par exemple au moment où
celui-ci devient exigible, alors que ce sont les paiements effectifs qui
amènent les pouvoirs publics à contracter de nouveaux engagements.
Les écarts statistiques résultent en outre, et plus encore, d'erreurs et
omissions dans le recensement des données. Tel est le cas notamment
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des écarts provenant des erreurs et omISSIOns de la balance des paie-
ments de la Belgique seule, qui résultent essentiellement de la difficulté
de corriger correctement les données disponibles pour l'Union Economi-
que Belgo-Luxembourgeoise, en recensant de manière précise et complè-
te les opérations, tant réelles que financières, de la Belgique avec le
Grand-Duché de Luxembourg, et celles de ce dernier avec les pays tiers;

comme le « Reste du Monde» figure parmi les secteurs, le solde
des excédents et déficits financiers sectoriels devrait être nul, tout nouvel
engagement ayant pour contrepartie la formation d'un actif financier,
les débiteurs et les créanciers pouvant être, il va de soi, des étrangers.
Le fait qu'il ne le soit pas s'explique ici encore par des erreurs et des
omissions dans le recensement des données.

c) L'excédent financier net des particuliers et sociétés représente la
différence entre, d'une part, leur constitution d'actifs financiers et,
d'autre part, leurs nouveaux engagements. L'un et l'autre de ces flux
financiers bruts portent sur des montants élevés; c'est pourquoi ils font

Tobjet d'un commentaire séparé.

Le commentaire du tableau VII. 2 analyse l'ampleur et la composi-
tion de la formation d'actifs financiers, ainsi que les facteurs qui les ont
influencées. Les renseignements fournis dans ce tableau et dans le
tableau VII. 2.1 permettent notamment d'examiner la ventilation entre
les actifs en francs belges et ceux en monnaies étrangères et, à l'intérieur
de chacune de ces catégories, celle entre les actifs à plus d'un an et les
actifs à un an au plus; on notera cependant que pour ces derniers, la
ventilation d'après la devise peut n'être qu'« apparente », dans la mesure
où l'évolution des actifs en francs belges ou en monnaies étrangères
recensés peut être compensée par des opérations de change à terme en
sens opposés.

La constitution d'actifs financiers en francs belges sous la forme
d'obligations ou de bons de caisse est replacée, à l'aide des tableaux
VII. 2.2 et VII. 2.3, dans le contexte de l'ensemble des émissions des
titres de l'espèce. L'ampleur de ces émissions et des acquisitions d'obliga-
tions et de bons de caisse à plus d'un an a été, depuis 1983, gonflée
par des opérations de conversion négociées entre le Gouvernement et les
intermédiaires financiers, par lesquelles des certificats de trésorerie à un
an au plus détenus par ceux-ci ont été convertis en effets publics à plus
long terme qui sont compris dans les chiffres des tableaux précités. En
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1983 et en 1984, l'augmentation qui en a découlé est à coup sûr
artificielle, les opérations en cause ayant donné lieu à la création de
titres non négociables; en 1985, se sont toutefois ajoutées d'autres
opérations de même nature mais conclues selon des modalités différen-
tes: des certificats de trésorerie à très court terme, ainsi que des
certificats spéciaux à un et deux ans que les intermédiaires financiers
détenaient par suite d'opérations de conversion antérieures et qui arri-
vaient à échéance dans le courant de l'année, ont été transformés, à
concurrence de 97 milliards, en obligations émises par l'Etat qui étaient
ou sont devenues accessibles à tout placeur. Il en résulte qu'il est difficile
de faire la distinction, dans les acquisitions nettes d'obligations et de
bons de caisse par les intermédiaires financiers, entre celles qui se sont
produites de façon spontanée et celles qui ont été l'effet d'une conversion
délibérée à la demande des autorités; pour cette raison, il n'a pas été
jugé possible de corriger les données brutes .de manière à ne faire figurer
aux tableaux VII. 2.2 et VII. 2.3 que les opérations qui auraient eu lieu
en l'absence des conversions négociées par le Gouvernement.

Enfin, le graphique VII. 2.4 met en regard la part des acquisitions
nettes, par les particuliers et sociétés, d'obligations en monnaies étrangè-
res dans le total de celles en monnaies étrangères et en francs belges et
l'un des facteurs explicatifs de cette part, à savoir les différentiels de
rendement à long terme entre les placements en francs belges et ceux
en monnaies étrangères. Pour les premiers, le précompte mobilier est
déduit du rendement brut, tandis qu'aucun impôt à la source n'est, par
contre, perçu sur les revenus des autres obligations reprises audit graphi-
que; celui-ci s'applique donc au placeur belge qui, en comparant les
taux de rendement à long terme, tient uniquement compte de l'éventuel-
le retenue à la source. Le rendement n'est bien sûr qu'un des éléments
qui influencent les placements en obligations en monnaies étrangères.
D'autres facteurs jouent aussi et expliquent d'ailleurs une tendance
structurelle à acquérir des valeurs mobilières en monnaies étrangères,
parmi lesquels on peut citer l'abondance de l'offre de titres libellés en
monnaies étrangères et le souci des placeurs de diversifier leur épargne
financière.

Les nouveaux engagements des particuliers et sociétés sont, pour
leur part, examinés dans le commentaire du tableau VII. 3. Celui-ci
donne une ventilation permettant, tout en laissant cependant subsister
une certaine marge d'imprécision, de faire la distinction entre les nou-
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veaux engagements des particuliers et ceux des sociétés: il paraît à peu
près sûr que la plus grande partie des prêts personnels et des crédits à
tempérament ainsi que les crédits hypothécaires à l'habitation sont
essentiellement contractés par des particuliers, tandis que les autres
engagements constituent vraisemblablement surtout des engagements de
sociétés et d'entreprises individuelles. Il convient toutefois de rappeler
que ces dernières ont été, dans les classements opérés dans la deuxième
partie, systématiquement traitées comme des particuliers et qu'apparais-
sent ainsi certains chevauchements dans les classifications. Les nouveaux
engagements de sociétés et d'entreprises individuelles sont par ailleurs
ventilés par forme dans le tableau VII. 3.1.

d) Le déficit financier net des pouvoirs publics est analysé dans le
commentaire du tableau VII. 4.

Les créances d'un sous-secteur des pouvoirs publics qui forment un
engagement d'un autre sous-secteur n'y sont prises en considération que
lorsqu'il s'agit de placements. Ainsi, les obligations émises par le Trésor
et les certificats de trésorerie qui ont été acquis par certains autres
pouvoirs publics, par exemple par des organismes de sécurité sociale,
se trouvent repris à la fois dans les nouveaux engagements contractés
et dans les actifs financiers constitués par les pouvoirs publics. En
revanche, les avances que le Trésor accorde aux communautés et ré-
gions n'étant pas des placements, elles ne sont comprises ni dans les
engagements, ni dans les actifs financiers. Comme les communautés et
régions se sont, jusqu'à présent, principalement financées au moyen de
ces avances, et n'ont guère utilisé la faculté de recourir à l'emprunt qui
leur a été accordée en vertu de la Loi du 9 août 1980 de réformes
institutionnelles, leur déficit financier se trouve, pour l'essentiel, inclus
dans celui du Trésor et celui, peu important, qui leur est explicitement
imputé au tableau VII. 4 n'a, dès lors, guère de signification.

Par contre, la ventilation du déficit financier entre les autres sous-
secteurs des pouvoirs publics repris au tableau VII. 4 a un intérêt
certain: il s'agit du Trésor, des pouvoirs locaux, de la sécurité sociale
et des « autres pouvoirs publics ». Le déficit financier qui est recensé
sous ce dernier intitulé mesure le montant des ressources financières que
soit le Trésor, soit les communautés et régions se sont procurées pour
couvrir leur déficit sans que ces engagements soient inscrits à la dette
publique officielle ou à celle des communautés et régions; il s'agit
notamment des pratiques de débudgétisation ou de préfinancement.

142



Les tableaux VII. 4.1 et VII. 4.2 donnent la ventilation des nou-
veaux engagements et, le cas échéant, des nouveaux actifs financiers
respectivement pour le principal sous-secteur des pouvoirs publics, le
Trésor, et pour l'ensemble des autres sous-secteurs des pouvoirs publics.
Pour le Trésor, on distingue les variations de dettes ayant entraîné une
création de liquidités par la Banque, des autres; les premières compren-
nent non seulement la variation du recours direct ou indirect en francs
belges du Trésor à la Banque, mais aussi celle de la dette en monnaies
étrangères, étant donné que le produit de ces emprunts en devises est
vendu par le Trésor contre francs belges.

e) Ex post, l'ensemble des nouveaux engagements ou besoins bruts
de fonds des secteurs intérieurs, éventuellement augmenté du déficit
financier net de l'étranger, a, par définition, comme contrepartie exacte
la constitution d'actifs financiers par les secteurs intérieurs, éventuelle-
ment augmentée de l'excédent financier net de l'étranger. Il est cepen-
dant intéressant de savoir par quels canaux les besoins bruts de fonds
ont été couverts, et notamment si les fonds disponibles sur les marchés
intérieurs de façon « autonome» ou «spontanée» ont été suffisants
pour les financer.

Ainsi qu'il ressort du tableau VIII. 1, ces fonds disponibles sur les
marchés intérieurs ont été définis, avec l'inévitable dose d'arbitraire que
comporte une telle définition, comme comprenant :

la formation totale d'actifs financiers, dont il faut cependant
déduire les actifs qui ne sont pas libellés en francs belges. Ont aussi été
déduits, les actifs constitués auprès de la Banque, soit directement
- ceux formés sous la forme de billets -, soit indirectement -,- les
actifs dont les intermédiaires financiers se sont servis pour se constituer
des avoirs sur la Banque; les intermédiaires financiers autres que la
Banque ne peuvent, en effet, utiliser ces deux derniers types d'actifs
comme des moyens d'action pour le financement de leurs crédits qu'en
venant les réemprunter auprès de la Banque, ce qui est considéré ici
comme l'indice d'une pénurie de fonds;

les entrées « spontanées» de capitaux. Parmi ces entrées, on doit
sans aucun doute ranger les recettes au titre de certains types d'opéra-
tions - par exemple, la constitution ou l'extension de sièges de sociétés
étrangères en Belgique et les prises de participations dans des sociétés
belges existantes - dont on peut raisonnablement supposer que la
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réalisation n'est pas fonction de la plus ou moins grande abondance des
fonds sur les marchés intérieurs. On ne peut être aussi assuré de la
nature spontanée des autres flux de capitaux privés, étant donné que
ceux-ci, même s'ils semblent s'opérer de façon autonome, peuvent être
en fait induits par des hausses de taux d'intérêt dues à une pénurie de
fonds ex ante. Dès lors, la distinction entre les entrées « spontanées»
et « induites» de capitaux revêt toujours un certain caractère arbitraire.
Dans le tableau VIII. 1, on l'a faite, de façon pragmatique, en adoptant
une définition restrictive des entrées «induites», selon laquelle sont
seuls considérés comme telles les nouveaux engagements en monnaies
étrangères du secteur public, toutes les autres entrées de capitaux étant
traitées comme spontanées.

La manière dont les fonds disponibles sur les marchés intérieurs
sont ainsi définis a deux conséquences, à savoir que:

la pénurie de fonds prend, par définition, la forme de nouveaux
engagements en monnaies étrangères du secteur public ou d'un recours
accru des secteurs intérieurs au réescompte ou aux avances de la Banque
en sa qualité de « prêteur en dernier ressort » ;

les seuls secteurs qui peuvent avoir une pénurie ou un excédent
de fonds sont, par définition, le secteur public et les intermédiaires
financiers privés, car ce sont pratiquement les seuls secteurs qui peuvent
faire les opérations dont question au tiret précédent.

Pour déterminer la pénurie ou l'excédent de fonds d'un sous-secteur
des pouvoirs publics ou d'une catégorie d'intermédiaires financiers, on
a pris en considération, non seulement les opérations susmentionnées,
qui mesurent la pénurie globale sur les marchés intérieurs, mais aussi
les autres opérations que ce sous-secteur ou cette catégorie a effectuées
sur le marché monétaire. Le tableau VIII. 1.1 donne, sur cette base, la
ventilation de la pénurie globale entre le ,« Trésor », le « Secteur public
non repris ailleurs » et les intermédiaires financiers; il montre égale-
ment, pour les deux premiers secteurs, les opérations en dehors du
marché monétaire qui ont débouché sur une pénurie ou un excédent de
fonds, comme le tableau VIII. 1.2 le fait, avec plus de détail, pour les
intermédiaires financiers, parmi lesquels on distingue d'ailleurs trois
principales catégories: les banques belges et luxembourgeoises, les inter-
médiaires financiers du secteur public et les caisses d'épargne privées.
Les banques luxembourgeoises ont été regroupées avec les banques
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belges parce que, lorsque celles-là ont un excédent de fonds en francs
belges, elles peuvent effectuer, sur le marché monétaire belge, des
placements de même nature que les banques belges elles-mêmes. Cet
excédent des banques luxembourgeoises a pour origines principales,
d'une part, le rachat par la Banque de monnaies étrangères provenant
du surplus du pays (le Grand-Duché) avec l'étranger, et, d'autre part,
la constitution de dépôts en francs belges; il s'agit là d'origines que peut
aussi avoir un excédent de fonds des banques belges.

Dans les définitions qui ont été adoptées ici, un secteur qui a une
pénurie de fonds doit la couvrir en augmentant son recours ou en
réduisant ses apports au marché monétaire, un secteur en excédent
faisant l'inverse. Le tableau VIII. 1.3 donne un aperçu global de ces
opérations sur le marché monétaire. Il montre comment les secteurs
ayant une pénurie l'ont couverte, soit en faisant appel à d'autres sec-
teurs, par exemple dans le cas du Trésor, en plaçant des certificats de
trésorerie auprès des intermédiaires financiers ou, dans le cas de certains
de ces derniers, en empruntant sur .le marché de l'argent au jour le jour
ou sur le marché interbancaire (rubrique 2.1), soit en s'adressant à la
Banque (rubrique 2.2). Les autres opérations de celle-ci (rubrique 3),
qui comprennent essentiellement les interventions sur le marché des
changes et la variation des billets, peuvent être considérées comme
résultant d'un comportement plus ou moins autonome des autres sec-
teurs (sociétés privées non financières, particuliers, étranger, variation
de la position en monnaies étrangères des intermédiaires financiers),
éventuellement influencé par les mesures de politique de la Banque, et
comme étant dès lors à l'origine des demandes de concours précitées des
secteurs intérieurs. Ainsi, un recours accru à la Banque peut être la
conséquence d'un resserrement sur le marché monétaire résultant de
ventes nettes de monnaies étrangères sur le marché des changes, d'un
accroissement des billets ou d'un solde négatif dans les autres opérations
de la Banque (liées essentiellement à la constitution et à l'affectation du
résultat de celle-ci), tandis qu'un recours moindre peut avoir les causes
inverses. Pour une plus longue période et sous une forme condensée, le
graphique VIII. 1.6 fournit les mêmes renseignements.

Un excédent de fonds des intermédiaires financiers conduit à une
augmentation de leur liquidité et inversement. Les principaux éléments
de cette liquidité sont donnés au tableau VIII. 1.5 : il s'agit de leur
portefeuille de certificats de trésorerie et du Fonds des Rentes en francs
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belges à un an au plus et des marges disponibles sur leurs plafonds de
réescompte auprès de la Banque. Les choix des intermédiaires financiers
entre ces deux éléments de liquidité, et notamment le degré d'utilisation
des plafonds de réescompte, sont influencés par la différence entre le
rendement des certificats, d'une part, et le coût du réescompte, de
l'autre: c'est ce qu'illustre le graphique VIII. 1.4.

f) Enfin, le commentaire du graphique VIII. 2 décrit l'évolution des
taux d'intérêt qui se sont formés sur les divers compartiments du marché
monétaire et financier, où les fonds transitent ou sont prêtés et emprun-
tés par les différents secteurs.

Ce commentaire analyse d'abord les modifications que la Banque
a été amenée à apporter aux taux des certificats de trésorerie à très
court terme. Ces taux permettent actuellement à la politique monétaire
de contrôler très efficacement les conditions sur le marché monétaire,
car ils déterminent presque entièrement ceux du marché interbancaire,
dont l'évolution est pratiquement parallèle, ainsi que l'illustre le ta-
bleau VIII. 2.1. En effet, les prêteurs de fonds sur le marché interban-
caire ont toujours la possibilité de placer leur excédent de fonds en
certificats, tandis que l'encaissement de certificats, toujours possible en
raison de l'ampleur des portefeuilles des intermédiaires financiers, peut
se substituer à des emprunts sur ce marché.

L'évolution des taux créditeurs et des taux débiteurs est ensuite
analysée, tant pour les placements et crédits à court terme que pour
ceux à long terme, à l'aide des graphiques VIII. 2.4 et VIII. 2.5.

Finalement, l'incidence des évolutions ainsi décrites sur la hiérarchie
temporelle des taux créditeurs dont peuvent bénéficier les placements de
faible montant, est examinée sur la base du graphique VIII. 2.6. Dans
ce graphique, les taux (tant le taux de base que celui y compris la prime
de fidélité) des dépôts sur livrets d'épargne ordinaire sont inscrits en
dehors de la courbe de rendement reliant les taux qui correspondent aux
différentes durées: en effet, ces dépôts sur livrets ne sont pas assortis
d'une durée uniforme précise. Leur taux de base n'est bonifié que par
périodes de quinze jours, lesquelles doivent en outre être des quinzaines-
calendrier, contrairement à ce qui est le cas pour les dépôts à un terme
de quinze jours; dès lors, le livret doit normalement fournir un rende-
ment un peu plus élevé que ceux-ci et son taux de base a été pour cette
raison dessiné en correspondance avec le délai d'un mois. Quant au
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taux des dépôts SUf livrets y compris la prime de fidélité, il l'a été avec
le délai d'un an, étant donné que cette prime n'est accordée qu'aux
avoirs maintenus pendant une année entière.
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CHAPITRE VII

ACTIFS FINANCIERS ET ENGAGEMENTS
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VII. 1 Comptes financiers par secteur.

Les données provisoires relatives aux opérations financières des dix
premiers mois de l'année font apparaître une augmentation du déficit
financier net des pouvoirs publics (rubrique 2.23) qui préfigure celle
estimée pour l'ensemble de l'année; celle-ci (84 milliards) aurait été
supérieure à l'accroissement (57 milliards) du besoin net de financement
des pouvoirs publics (rubrique 2.1), du fait que les modifications appor-
tées en 1984 aux modalités de paiement des traitements dans la fonction
publique avaient eu pour effet de réduire les sommes décaissées à ce titre
(dont est fonction le déficit financier qui avait ainsi été comprimé en
1984) mais non les dépenses comptabilisées (dont est fonction le besoin
de financement). Les nouveaux engagements des particuliers et des
sociétés (rubrique 1.22), qui avaient été peu importants au cours des
dix premiers mois de 1984, ont augmenté sensiblement, mais leur
formation d'actifs financiers (rubrique 1.21) s'est accrue davantage
encore. Toutefois, l'augmentation de leur excédent financier net qui en
aurait résulté - telle qu'elle peut être actuellement mesurée
(rubrique 1.23) - aurait été inférieure à celle du déficit financier net
des pouvoirs publics, ce qui se serait traduit par un recours accru de
l'ensemble de ces secteurs au financement extérieur (rubrique 3.2), alors
que les comptes réels estimés pour l'ensemble de l'année font apparaître
une évolution inverse (rubrique 3.1). Ces divergences s'expliquent sans
doute essentiellement par des erreurs et omissions dans le recensement
des opérations financières des secteurs concernés et par le fait que les
données financières - encore très provisoires - ne couvrent que
dix mois alors que les estimations des données réelles sont afférentes à
l'ensemble de l'année.
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Tableau VII. 1

COMPTES FINANCIERS PAR SECTEUR
(milliards de francs)

Dix premiers mois
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1984 1985 v

1. Particuliers et sociétés:
1.1 Capacité nette ( +) ou besoin net ( -) de fi-

nancement :
1.11 Particuliers ......................... +175 + 170 + 183 +239 +358 +345 +427 +425 +452 n. n.
1.12 Sociétés ............................ - 11 + 21 + 6 + 3 + 62 + 84 + 163 + 111 + 184 n. n.

1.13 Total (1.11 + 1.12) .. ..... ... ..... + 164 + 191 + 189 +242 +420 +429 +590 +536 +636 n . n.
1.2 Excédent financier net:

1.21 Formation d'actifs financiers ( +) ..... +481 +473 +488 +491 +587 +573 +689 +561 n. +477 +613
1.22 Nouveaux engagements ( - ) ......... -282 -278 - 310 -248 -216 -152 -200 - 98 n . - 33 -137

1.23 Total (1.21 + 1.22) ................ + 199 + 195 + 178 +243 +371 +421 +489 +463 n. +444 +476
1.3 Ecart statistique (1.13 - 1.23) ........... - 35 - 4 + 11 - 1 + 49 + 8 + 101 + 73 n. n. n.

2. Pouvoirs publics:
2.1 Besoin net de financement ( -) ............ -206 -242 -287 -404 -592 - 571 -633 -560 -617 n. n.
2.2 Déficit financier net:

2.21 Formation d'actifs financiers ( +) ..... + 17 + 20 + 22 ... + 3 + 6 + 6 + 48 n . + 27 + 12
2.22 Nouveaux engagements ( - ) ... ...... -223 -251 -297 -401 -568 - 612 -628 -571 n . -549 -602

2.23 Total (2.21 + 2.22) ................ -206 -231 -275 -401 -565 -606 -622 -523 -607 -522 -590
2.3 Ecart statistique (2.1 - 2.23) ............. ... - 11 - 12 - 3 - 27 + 35 - 11 - 37 - 10 n. n.

3. Reste du monde:
3.1 Capacité nette ( +) ou besoin net ( -) de fi-

nancement .............................. + 42 + 51 + 98 + 162 + 172 +142 + 43 + 24 - 19 n. n.
3.2 Excédent financier net ( + ) ............... + 9 + 34 + 114 +157 + 192 +211 +140 + 84 n . + 85 + 100
3.3 Ecart statistique (3.1 - 3.2) .............. + 33 + 17 - 16 + 5 - 20 - 69 - 97 - 60 n. n. n.

4. Solde des excédents et déficits financiers (1.23 +
2.23 + 3.2) ................................ + 2 - 2 + 17 - 1 - 2 + 26 + 7 + 24 n. + 7 - 14

- - '-- -



VII. 2 Formation d'actifs financiers par les particuliers et les sociétés.

a) Abstraction faite des créances commerciales nettes sur l'étranger,
la formation d'actifs financiers par les particuliers et les sociétés s'est
élevée à 613 milliards pendant les dix premiers mois de 1985, soit
136 milliards de plus qu'en 1984 [colonne (k) du tableau VII. 2]. Cette
progression ne provient pas de la formation d'actifs financiers en mon-
naies étrangères, qui a diminué [colonne (g)], mais de celle des autres
catégories d'actifs et notamment de celle des actifs en francs belges
[colonne (c)].

b) L'augmentation de la formation d'actifs financiers en francs belges
est due très largement à celle des actifs à plus d'un an [colonne (a) du
tableau VII. 2] et, plus particulièrement, à la hausse des achats nets
d'obligations et de bons de caisse, qui ont atteint 244 milliards au cours
des dix premiers mois de 1985, contre 180 milliards en 1984 [colon-
ne (a) du tableau VII. 2.1]. La progression des acquisitions nettes de
ces titres par les particuliers et les sociétés s'explique sans doute par les
anticipations à la baisse des taux d'intérêt des placements à long terme
qui ont régné durant la majeure partie de la période sous revue; elle
a découlé en outre, pour les motifs qui seront exposés plus loin [voir f)
ci-après], de la diminution de la préférence que les particuliers et les
sociétés avaient marquée, en 1984, pour les placements à long terme
en monnaies étrangères, au détriment de ceux en francs belges.

c) La progression de l'ensemble des émissions d'obligations et de
bons de caisse à plus d'un an en francs belges a été encore nettement
plus importante que celle des acquisitions nettes des seuls particuliers
et sociétés; ces émissions ont en effet atteint 642 milliards pendant les
dix premiers mois de 1985, contre 414 milliards en 1984 [colonne (f)
du tableau VII. 2.2]. Ceci est dû à la nette progression - pour les
motifs qui seront exposés dans la section VIII. 1 - des acquisitions
nettes des intermédiaires financiers [colonnes (a) et (b)] et, accessoire-
ment, à l'augmentation des achats nets de l'étranger [colonne (d)]; cette
dernière évolution montre l'attrait que le niveau relatif du taux de
rendement des obligations en francs belges a présenté pour les placeurs
dont les revenus ne sont pas taxés autrement lorsqu'ils proviennent de
telles obligations plutôt que d'actifs en d'autres monnaies.

L'augmentation de l'émission totale d'obligations et de bons de
caisse a bénéficié dans une très large mesure aux pouvoirs publics
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[colonne (a) du tableau VII. 2.3]; pour une part toutefois, ceci a
résulté de ce que les intermédiaires financiers publics ont interrompu à
plusieurs reprises en 1985 leurs placements de titres de l'espèce auprès
des autres intermédiaires financiers, ainsi que des placeurs institution-
nels, de manière à ne pas trop s'endetter aux taux d'intérêt en vigueur
alors qu'une baisse de ceux-ci pouvait être attendue.

d) Au cours des dix premiers mois de 1985, les acquisitions nettes
d'actions ont été pratiquement du même ordre de grandeur qu'en 1984
[colonne (b) du tableau VII. 2.1].

e) Les particuliers et les sociétés ont aussi augmenté, au cours des
dix premiers mois de 1985, leur formation d'actifs financiers en francs
belges à un an au plus, mais dans une mesure nettement moindre - de
153 milliards en 1984 à 173 milliards [colonne (b) du tableau VII. 2] -
que celle d'actifs à plus d'un an.

Pour une part importante, cette hausse a résulté de l'évolution des
encaisses monétaires, et plus spécifiquement de celle des dépôts, qui ont
augmenté de 21 milliards au cours des dix premiers mois de 1985
contre un recul de 11 milliards en 1984 [colonne (f) du tableau
VII. 2.1]. Deux explications peuvent être retenues à cet égard: la
diminution enregistrée au cours des dix premiers mois de 1984 faisait
suite à la progression particulièrement vive de la fin de 1983, alors que
l'augmentation de 1985 s'est produite au départ d'avoirs en dépôts à un
niveau particulièrement bas à la fin du mois de décembre 1984 en
raison du report au début du mois de janvier 1985 du paiement des
traitements de la fonction publique relatifs au mois de décembre 1984.
Par contre, la détention de billets et pièces a diminué, comme elle l'avait
fait en 1984 [colonne (e)], cette' détention ayant été, en 1985, réduite
notamment par la progression de l'émission de billets par le Grand-
Duché de Luxembourg dans le cadre du relèvement du plafond de cette
émission intervenu depuis l'entrée en vigueur, le 1er juillet 1984, des
nouveaux protocoles entre les Etats belge et luxembourgeois relatifs à
l'association monétaire.

Pour le solde, la formation accrue d'actifs financiers en francs
belges à un an au plus a résulté pour l'essentiel de celle de dépôts en
carnets ou livrets ordinaires [colonne (g)]. Cela s'explique sans doute
par le fait que le rendement de ces actifs est demeuré inchangé, tandis
que les taux d'intérêt des autres actifs à un an au plus ont baissé; de
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plus, la formation des dépôts en carnets ou livrets ordinaires s'est
orientée, davantage en 1985 qu'en 1984, vers ceux des intermédiaires
financiers qui ont continué, dans un contexte d'abaissement général des
taux, d'ajouter, au taux de base de ces actifs, des primes supérieures
à celles appliquées par les autres intermédiaires.

Au contraire, la formation de dépôts à terme a nettement diminué,
et particulièrement ceux formés en Belgique. L'évolution de ces derniers
[colonne (h)] est imputable aussi bien aux gros dépôts qu'aux autres
dépôts à terme. La formation des dépôts à terme à l'étranger, par
contre, a moins diminué [colonne (i)], en raison des facteurs d'ordre
fiscal qui ont continué de la favoriser.

f) La formation d'actifs financiers en monnaies étrangères a diminué
au cours des dix premiers mois de 1985, de 91 milliards en 1984 à
53 milliards [colonne (g) du tableau VII. 2]. D'une part, les actifs finan-
ciers en monnaies étrangères à un an au plus ont diminué, alors qu'ils
avaient augmenté en 1984. D'autre part, les achats nets d'obligations,
qui représentent l'essentiel des placements à plus d'un an en monnaies
étrangères des particuliers et des sociétés, ont reculé de 87 milliards en
1984 à 66 milliards [colonne (e)]. Le recul de ces achats est plus
marqué encore lorsqu'ils sont exprimés en pourcentages de l'ensemble
des acquisitions nettes d'obligations des particuliers et des sociétés (par-
tie supérieure du graphique VII. 2.4).

La préférence que les placeurs belges ont ainsi eue pour les obliga-
tions en francs belges, au détriment de celles en monnaies étrangères,
peut s'expliquer par le rétrécissement - particulièrement net à la fin de
1984 et au début de 1985 - de l'écart entre le taux de rendement des
obligations libellées en Écu et celui des obligations en francs belges
(partie inférieure du graphique VII. 2.4), qui a entraîné un recul du
montant des achats d'obligations en Écu, ainsi que par la quasi-dispari-
tion des placements en dollar, sans doute découragés par les craintes
quant à l'évolution du cours de cette monnaie. Par ailleurs, exprimés
en pourcentages de l'ensemble des acquisitions nettes d'obligations en
francs belges et en monnaies étrangères, ces reculs n'ont été que partiel-
lement compensés par la progression d'achats d'obligations en monnaies
étrangères dont les taux de rendement sont restés élevés en 1985, tels
celui des obligations libellées en couronne danoise qui a dépassé régulière-
ment 12 p.c. et ceux en dollars australien et néo-zélandais qui ont
encore atteint des niveaux - parfois nettement - supérieurs. Pour le
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surplus, cette préférence pour le franc a sans doute été aussi favorisée
par l'espoir de gains en capital, lié aux anticipations à la baisse des taux
d'intérêt sur les placements à long terme en francs belges [cf. b) ci-
avant] .

Toutefois, les achats nets d'obligations en monnaies étrangères,
comparés au total des achats nets d'obligations par les particuliers et les
sociétés, sont restés en 1985 (dix mois) au niveau élevé qu'ils avaient
atteint de 1981 à 1983 (partie supérieure du graphique VII. 2.4), sous
l'influence notamment de la persistance des facteurs structurels décrits
au point c) des informations de base.
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Tableau VII. 2

FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES PARTICULIERS ET
LES SOCIETES
(milliards de francs)

En francs belges En monnaies étrangères Autres Total Total
général général

A plus A un an Total] A plus d'un an A un an Toral Créances Divers sans les
d'un an au plus au plus commer- créances

Total dont: ciales commer
obligations ciales

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i) (i) (k)

1977 ..... , .... +224 + 188 +412 + 17 ( + 18) + 18 + 35 -17 + 51 +481 +498

1978 .. , ... , ... + 176 +225 +401 + 15 ( + 14) ... + 15 + 19 + 38 +473 +454

1979 · . . . . . . . . . +208 + 178 +386 + 11 (+ 15) + 17 + 28 + 3 + 71 +488 +485

1980 · . . . . . . . . . +260 + 116 +376 + 22 ( + 29) + 46 + 68 +22 + 25 +491 +469

1981 .......... +214 + 141 +355 + 37 ( + 41) + 115 + 152 +44 + 36 + 587 + 543

1982 .......... +301 + 173 +474 + 48 ( + 57) + 31 + 79 + 3 + 17 + 573 +570

1983 ...... o.·. +356 +222 +578 + 83 (+ 83) - 14 + 69 +21 + 21 + 689 + 668

1984 · . . . . . . . . . +225 +227 +452 + 103 (+ 107) - 9 + 94 + 1 + 14 + 561 +560

1984 10 premiers
mois ..... + 187 + 153 +340 + 85 ( + 87) + 6 + 91 + 9 + 46 +486 +477

1985 10 premiers
mois ••• IJ +245 + 173 + 418 + 68 ( + 66) - 15 + 53 n. + 142 n. + 613

I Pour le détail: cf. tableau VII. 2.1.
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Tableau VII. 2.1

FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS, EN FRANCS BELGES, PAR LES PARTICULIERS ET LES SOCIETES

(milliards de francs)

A plus d'un an A un an au plus Toral
général

Obligations Actions Divers Tomi Encaisses monétaires Dépôts Dépôts à terme Bons Divers Total
et bons en carnets de caisse
de caisse Billets Dépôts ou livrets en Belgique à l'étranger

et pièces ordinaires

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i) (i) (k) (I) (m)

1977 ........................ +207 + 10 + 7 +224 + 28 + 45 + 103 - 1 + 6 + 5 + 2 + 188 +412

1978 ........................ + 165 + 10 + 1 + 176 + 21 + 27 + 106 + 35 + 16 + 15 + 5 +225 +401

1979 ........................ +203 + 4 + 1 +208 + 10 + 16 + 73 + 38 + 47 - 4 - 2 + 178 + 386

1980 ........................ +257 + 2 + 1 +260 + 6 - 2 + 2 + 51 + 72 - Il - 2 + 116 +376

1981 ........................ +210 + 1 + 3 +214 + 4 + 29 + 46 + 12 + 45 - 5 + 10 + 141 +355

1982 ........................ +282 + 20 - 1 +301 - 1 + 36 + 21 + 72 + 52 - 4 - 3 + 173 +474

1983 ........................ +292 + 51 + 13 +356 + 16 + 60 + 112 + 35 - 16 + 11 + 4 +222 +578
I

1984 ........................ +207 + 19 - 1 +225 - 5 - 4 + 115 + 61 + 54 + 6 ... +227 +452

1984 10 premiers mois ....... + 180 + 7 ... + 187 - 5 - Il + 43 + 78 + 44 + 5 - 1 + 153 +340

1985 10 premiers mois ..... v +244 + 5 - 4 +245 - 7 + 21 + 71 + 37 + 34 + 11 + 6 + 173 +418 I



Tableau VII. 2.2

EMISSIONS NETTES D'OBLIGATIONS ET BONS DE CAISSE A PLUS D'UN AN
EN FRANCS BELGES

Ventilation par acquéreurs

(milliards de francs)

Organismes Autres Pouvoirs Etranger e Autres Total
principa- inter- publies
lernenr médiaires
monétaires financiers

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

1977 ................... , ........... + 92 + 80 ... + 5 +207 +384

1978 ....... ..... ..... ....... ....... + 56 + 67 ... + 3 + 165 +291

1979 •••• o •••• o •••• o •• , •• , •••••••••• + 47 + 35 + 3 - 1 +203 +287

1980 ............................... + 3 + 16 + 1 + 1 +257 +278

1981 •••••• o ••••••••••••••• , ••• ,. , •• - 2 + 1 + 1 - 2 +210 +208

1982 ., ....... , ..................... + 33 + 75 + 5 - 14 +282 + 381

1983 ............................... + 136 + 183 - 1 + 3 +292 +613

1984 ....... ,. o.··· ... , ............. + 50 + 192 + 3 + 8 +207 +460

1984 10 premiers mms ........... , .. + 52 + 170 + 4 + 8 + 180 +414

1985 10 premiers mois ............ v + 127 +248 + 2 + 21 +244 +642

p.m. Encours au 31 octobre 1985 v (1.018) (1.288) (38) (SO) (3.189) (5.583)
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Tableau VII. 2.3

EMISSIONS NETTES D'OBLIGATIONS ET BONS DE CAISSE A PLUS D'UN AN
EN FRANCS BELGES

Ventilation par émetteurs

(milliards de francs)

Pouvoirs Inter- Organismes Banques Caisses Autres Talai
publics médinires publics d'épargne

financiers d'exploi- privées,
publics ration sociétés

hyporhé-
cures et
de capita-
lisation

(a) (b) (c) (d) (c) (f) (g)

1977 ................. " '" + 168 + 146 + 14 +30 + 15 + Il +384

1978 ...................... + 165 + 50 +24 +21 + 13 +18 + 291

1979 ...................... + 150 + 75 - 1 +27 +25 +11 + 287

1980 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 78 + 102 - 6 +48 +44 + 12 +278

1981 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 16 + 94 + 4 +44 +34 + 16 +208

1982 .,. , .................. + 79 + 179 +11 +55 +46 +11 + 381

1983 ., .............. ', .... +337 + 113 + 18 +57 +40 +48 +613

1984 ., ....... ,.-., ........ + 303 + 78 - 1 +37 +27 +16 +460

1984 10 premiers mois ...... + 310 + 52 -15 +26 + 21 +20 +414

1985 10 premiers mois ... v +473 + 64 - 4 +43 +29 +37 +642

p.m. Encours au 31 octobre
1985 ••• 0 •••••••••• v (2.812) (1.438) (184) (437) (362) (350) (5.583)
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Graphique VII. 2.4

ACQUISITIONS NETTES D'OBLIGATIONS EN MONNAIES ETRANGERES ET
TAUX DE RENDEMENT A LONG TERME EN FRANC BELGE ET EN
D'AUTRES MONNAIES

POURCENTAGES DES ACOUISITIONS NETTES D'OBLIGATIONS EN MONNAIES ETRANGERES
DANS LE TOTAL DE CELLES EN MONNAIES ETRANGERES ET EN FRANCS BELGES
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VII. 3 Nouveaux engagements des particuliers et des sociétés.

a) Depuis 1980, et sauf en 1983, les nouveaux engagements des
particuliers et sociétés avaient diminué d'année en année, pour ne plus
atteindre en 1984 que 98 milliards, soit à peine un tiers de la moyenne
annuelle de la période 1977-1979.

Un net revirement s'est produit en 1985 : au cours des dix premiers
mois, les nouveaux engagements ont atteint 137 milliards, contre
33 milliards seulement en 1984 [colonne (h) du tableau VII. 3].

b) Cet important accroissement a essentiellement découlé de la forte
expansion des engagements de sociétés et d'entreprises individuelles
[colonne (g)]; mais les nouveaux engagements contractés essentielle-
ment par des particuliers ont, eux aussi, été supérieurs à ceux de l'année
précédente [colonne (d)].

c) Ce dernier phénomène s'explique surtout par l'évolution des prêts
personnels et des crédits à tempérament. Au cours des dix premiers
mois, ils ont augmenté de 23 milliards, contre 11 milliards l'année
précédente [colonne (a)]. Cette accélération tient, entre autres raisons,
à l'accroissement du recours au crédit à tempérament pour l'achat de
voitures neuves, mais est vraisemblablement aussi due à un redressement
des achats de certains autres biens de consommation durables par les
particuliers.

Pour les dix premiers mois de 1985, les nouveaux engagements
sous forme de crédits hypothécaires à l'habitation se sont, pour leur
part, élevés à 17 milliards, ce qui représente une augmentation de
4 milliards par rapport à l'année précédente [colonne (b)]. Pour les
raisons énoncées au point d) de la section II. 1, les octrois de crédits
au logement social [colonne (c)] se sont maintenus à un faible niveau.
De son côté, la demande privée de crédits à l'habitation, qui a augmen-
té, [colonne (b) moins colonne (c)] n'a pas évolué de façon homogène
dans le temps: après un premier trimestre particulièrement faible - au
cours duquel les remboursements ont été supérieurs aux nouvelles utili-
sations de crédits, déprimées sans doute par la rigueur de l'hiver - cette
demande s'est, au fil du temps, raffermie.

d) Les engagements de sociétés et d'entreprises individuelles, lesquels
n'avaient augmenté que de 9 milliards au cours des dix premiers mois
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de 1984, ont crû de 97 milliards pendant l'année sous revue [colon-
ne (g)], ce qui peut paraître paradoxal étant donné l'accroissement de
la capacité nette de financement des sociétés. A cet égard, il convient
toutefois de tenir compte, notamment, de ce que la Régie des
Télégraphes et des Téléphones avait, au cours des dix premiers mois de
1984, remboursé des obligations pour quelque 10 milliards - utilisant
à cette fin, dans une large mesure, des avoirs à court terme qu'elle avait
constitués avec le produit d'une émission effectuée en octobre 1983 -
alors que pendant l'année sous revue, elle n'a procédé à aucun rembour-
sement notable. Il n'est par ailleurs pas exclu que l'accroissement des
nouveaux engagements des sociétés ait été accompagné par une constitu-
tion plus importante d'actifs financiers, partiellement non recensés au
tableau VII. 2, sous forme, notamment, de créances commerciales sur
d'autres secteurs (par exemple sur l'étranger) ou d'encaisses monétaires.

L'accroissement, par rapport à l'année précédente, des nouveaux
engagements contractés envers l'étranger [colonne (f)] tient, comme on
l'a déjà signalé au point e) de la section VI. 3, à ce que les non-
résidents ont augmenté substantiellement leurs investissements directs
sous la forme de constitutions de sociétés et de prêts à des entreprises
affiliées.

Une analyse plus détaillée des engagements de sociétés et d'entrepri-
ses individuelles envers la Belgique - lesquels ont augmenté de 61 mil-
liards au cours des dix premiers mois de 1985 alors qu'ils avaient
diminué de 6 milliards en 1984 [tableau VII. 3.1, colonne (g)] -
montre que ce renversement tient presque exclusivement à l'évolution
des crédits à court terme: les crédits d'escompte, d'avances et d'accepta-
tion autres que les crédits d'investissement ont crû de 31 milliards alors
qu'ils avaient diminué de 34 milliards en 1984 [colonne (e)]. Les antici-
pations d'une baisse des taux d'intérêt auraient incité les entreprises à
recourir temporairement à des crédits à court terme pour rencontrer
leurs besoins de financement plutôt qu'à des crédits d'investissement;
dès lors, les nouveaux engagements sous cette dernière forme ont
nettement fléchi [colonne (d)].

En importance, le recours au marché des actions a été comparable
à celui de l'année précédente [colonne (a)], tandis que le financement
des sociétés privées par l'émission d'obligations n'a que faiblement
augmenté [colonne (b)]. Les organismes publics d'exploitation [colon-
ne (c)], quant à eux, n'ont, pendant l'année sous revue, pas fait appel
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à ce dernier mode de financement, alors qu'en 1984, ces organismes
- et au premier chef, comme on l'a déjà signalé, la Régie des Télégra-
phes et des Téléphones - avaient procédé à des remboursements nets,
qui s'étaient élevés à 17 milliards.
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Tableau VII. 3

NOUVEAUX ENGAGEMENTS DES PARTICULIERS ET DES
SOCIETES

(milliards de francs)

Engagements contractés essentiellement Engagements de sociétés et Total
par des particuliers d'entreprises individuelles général

Prêts Crédits hypothécaires TO[al Envers la Envers Total
personnels à l'habitation Belgique l'étranger
et crédits
à tempé- Total dont:
rament crédits au

logement
social

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h)

1977 ................... + 23 + 80 ( +27) + 103 + 133 + 46 + 179 +282

1978 ................... + 16 + 98 ( +33) + 114 + 121 + 43 + 164 +278

1979 ........ , .......... + 21 + 111 ( +29) + 132 + 142 + 36 + 178 + 310

1980 o ••••••••••••• o •••• + 6 + 82 ( +38) + 88 + 96 + 64 + 160 +248

1981 .................. , - 10 + 42 ( +26) + 32 + 87 + 97 + 184 + 216

1982 ................... + 3 + 26 ( +27) + 29 + 40 + 83 + 123 + 152

1983 ................... + 7 + 33 ( +23) + 40 + 109 + 51 + 160 +200

1984 ................... + 14 + 21 (+ 13) + 35 + 37 + 26 + 63 + 98

1984 10 premiers mois .. + 11 + 13 (+ 7) + 24 - 6 + 15 + 9 + 33

1985 10 premiers mois v + 23 + 17 ( + 7) + 40 + 61 + 36 + 97 + 137
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Tableau VII. 3.1

NOUVEAUX ENGAGEMENTS DE SOCIETES ET D'ENTREPRISES INDIVIDUELLES
ENVERS LA BELGIQUE

(milliards de francs)

Aerions Obligations Crédits Autres Divers Total
émises par des d'inves- crédits

tisscment d'escompte,
sociétés organismes d'avances
privées publics et d'accep-

d'exploi- ration
tntion

(al (bi (cl (dl (el (fi (gl

1977 ........ , ............. + 9 + 7 + 14 + 32 + 67 + 4 + 133
1978 .................... ,. + 10 + 6 + 23 + 43 + 38 + 1 + 121

1979 ......... ,., .......... + 5 + 6 - 2 + 48 + 83 + 2 + 142

1980 ...................... + 1 + 11 - 5 + 36 + 46 + 7 + 96

1981 .................. , ... ... + Il + 5 + 5 + 57 + 9 + 87

1982 . , ............ , ....... + 17 + 5 + 12 + 12 - 13 + 6 + 40

1983 ..... , ................ + 45 + 24 + 19 + 11 + 7 + 3 + 109
1984 .. ........ ............ + 16 - 4 ... + 39 - 17 + 3 + 37

1984 10 premiers mois ..... + 4 + 2 - 17 + 38 - 34 + 1 - 6

1985 10 premiers mOIS ... v + 5 + 5 - 2 + 16 + 31 + 6 + 61
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VII. 4 Besoin net de financement des pouvoirs publics et déficit (-)
ou excédent (+) financier net de leurs divers sous-secteurs.

a) Le déficit financier net des pouvoirs publics se serait élevé, en
1985, à 607 milliards et aurait ainsi progressé de 84 milliards par
rapport à 1984 [colonne (h) du tableau VII. 4]. Cette augmentation
- plus prononcée que celle du besoin net de financement - est partiel-
lement la conséquence des modalités d'instauration, en 1984, du systè-
me de paiement à terme échu des traitements dans la fonction publique
en remplacement de l'ancien système de paiement par anticipation. Si
ces modalités n'ont guère affecté l'évolution du besoin net de finance-
ment, elles ont, en revanche, exercé une incidence importante sur
l'évolution, entre 1983 et 1985, du déficit financier net, puisque l'intro-
duction du paiement à terme échu a eu pour effet qu'il n'a été exception-
nellement payé, en 1984, que l'équivalent de 11 mois de traitements.

b) Ces modalités ont influencé plus particulièrement le déficit finan-
cier net du Trésor. Après s'être réduit en 1984, ce déficit a de nouveau
augmenté, atteignant 571 milliards contre 504 milliards l'année anté-
rieure [colonne (b)]; ces chiffres comprennent respectivement 18 et
4 milliards au titre d'amortissement d'emprunts émis par des sociétés
publiques de logement. Le Trésor a pu quasi entièrement financer son
déficit par ses nouveaux engagements en francs belges - autres que le
recours direct ou indirect à la Banque - lesquels sont passés de
336 milliards à 555 milliards en 1985 [colonne (h) du tableau VII. 4.1].
Cette progression globale est la résultante d'une relative stabilisation de
la variation de la dette à court terme, d'une moindre augmentation de
la dette à moyen terme et d'un accroissement beaucoup plus rapide que
l'année antérieure de la dette consolidée. Cette triple évolution s'expli-
que essentiellement par deux facteurs. D'une part, dans un contexte de
baisse générale des taux d'intérêt, les particuliers et les intermédiaires
financiers, anticipant une poursuite de cette baisse, ont manifesté un
intérêt accru pour les actifs financiers à long terme en général et pour
les obligations émises par le Trésor en particulier. D'autre part, si les
intermédiaires financiers ont, de nouveau, accepté, à la demande du
Gouvernement, de convertir des certificats de trésorerie à un an au plus
en effets publics à plus long terme dans le but de limiter, en 1985, les
dépenses résultant des charges d'intérêts, les modalités de ces opérations
se sont cependant modifiées. Alors que les conversions de 1984 avaient
eu essentiellement pour effet d'accroître la dette à moyen terme, ceci n'a
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pas été le cas en 1985 puisqu'une partie importante des effets publics
faisant l'objet d'une nouvelle conversion ou d'une prolongation des
conversions antérieures ont pris la forme d'emprunts consolidés.

Si globalement, en 1985, le Trésor n'a contracté que peu de
nouveaux engagements ayant entraîné une création de liquidités par la
Banque, il a cependant encore augmenté sa dette en monnaies étrangères
de 35 milliards [colonne (c)], mais cet accroissement a été en partie
compensé par une diminution de 19 milliards du portefeuille de certifi-
cats de trésorerie détenu par le Fonds des Rentes et financé par la
Banque [colonne (b)].

c) Le déficit financier net des pouvoirs locaux, qui avait fortement
diminué en 1984, se serait encore légèrement réduit en 1985 où il
n'aurait plus représenté que 6 milliards [colonne (d) du tableau VII. 4].
Si on excepte la situation de quelques grandes villes, il semblerait que
l'équilibre financier des pouvoirs locaux soit à peu près réalisé.

d) L'excédent financier net du sous-secteur « Sécurité sociale» [co-
lonne (e)] serait resté du même ordre de grandeur qu'en 1984. Dans le
cadre du plan pluriannuel d'assainissement des finances publiques, la
plupart des prestations ont été soumises à un saut d'indexation de 2 p.c.
et les cotisations ont été favorablement influencées par l'affectation, à
la sécurité sociale, du produit de la première indexation de 2 p.e. de
l'année lorsque c'étaient des travailleurs non rémunérés directement par
le Trésor qui auraient dû normalement en bénéficier, mais ces deux
effets ont été compensés par une diminution des transferts du Trésor
à la sécurité sociale.

e) Le sous-secteur « Autres pouvoirs publics» aurait enregistré un
déficit de 50 milliards contre 30 milliards en 1984 [colonne (f)]. Cette
forte augmentation reflète les importants crédits qui ont été consentis
par la Société Nationale pour la Restructuration des Secteurs Nationaux
à certaines filiales spécialisées de la Société Nationale d'Investissement
(les « Sociétés Invests ») dans le but d'accorder à diverses entreprises de
la sidérurgie des avantages financiers équivalents à ceux qui avaient été
antérieurement octroyés à Cockerill-Sambre. Ces crédits sont destinés à
financer des projets de reconversion exécutés dans le cadre des plans de
restructuration sectoriels.

f) Pris dans son ensemble, le déficit financier net des pouvoirs
publics autres que le Trésor, qui avait fortement diminué l'année précé-
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dente, se serait de nouveau accru, passant de 19 milliards en 1984 à
36 milliards [colonne (g)]. Au cours des dix premiers mois de 1985,
dernière période pour laquelle on dispose de données relatives à la
structure de financement des pouvoirs publics autres que le Trésor, ces
derniers ont enregistré un déficit de 35 milliards alors qu'ils avaient
dégagé un excédent de 3 milliards en 1984. Cette détérioration se
marque tant au niveau des nouveaux engagements, qui se sont élevés
à 47 milliards contre 24 milliards en 1984 [colonne (e) du tableau
VII. 4.2], qu'au niveau de la formation d'actifs financiers qui se serait
réduite, n'atteignant que 12 milliards contre 27 milliards l'année
antérieure [colonne (h)]. Par ailleurs, comme cela avait déjà été le cas
en 1984, l'important accroissement des engagements en francs belges à
plus d'un an, soit 82 milliards [colonne (b)], a permis de réduire la
dette à un an au plus.
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Tableau VII. 4

BESOIN NET DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS
ET DEFICIT (-) OU EXCEDENT (+) FINANCIER NET DE
LEURS DIVERS SOUS-SECTEURS

(milliards de francs)

Besoin net Déficit all excédent financier net des sous-secteurs Ecart
de finun- statistique
cement Trésor Pouvoirs publics autres que le Trésor Total
des général
pouvoirs Commu- Pouvoirs Sécurité Autres Total
publics naurés et locaux sociale pouvoirs

régions publics
(h) ~ (i) ~

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (b) + (g) (a) - (h)

1977 ............. -206 -168 - -17 + 3 -24 - 38 -206 ...

1978 ............. -242 -183 - -25 - 2 - 21 - 48 -231 -11

1979 · . . . . . . . . . . . . -287 - 212 - -26 - 6 -31 - 63 -275 -12

1980 · . . . . . . . . . . . . -404 -297 - -59 - 5 -40 -104 -401 - 3

1981 · . . . . . . . . . . . . -592 -455 - -63 + 13 - 60 -110 - 565 -27

1982 · . . . . . . . . . . . . -571 -509 - 2 -28 - 3 -64 - 97 -606 +35

1983 ., ........... - 633 -525 + 1 -35 - 3 -60 - 97 -622 -11

1984 ............. -560 -504 + 1 - 7 + 17 -30 - 19 -523 -37

1985 ............. - 617e -571 ... e - 6e +20e - 50e - 36e - 607e -10e

1984 10 premiers
mOIS ...... .. n. -525 + 1 +11 +27 -36 + 3 -522 n .

1985 10 premiers
mOIS ........ n. -555 ... ... + 16v - 51v - 35v -590v n.
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Tableau VII. 4.1

NOUVEAUX ENGAGEMENTS DU TRESOR

(milliards de francs)

Variations des dettes ayant entraîné une Variations des autres dettes en francs belges Total
création de liquidités par la Banque Nationale général
de Belgique

Certificats Certificats Dette en Total Dette à Dette à Dette Towl
de de monnaies court moyer. consolidée
trésorerie trésorerie étrangères terme terme
détenus détenus
par la par le
Banque Fonds des
(marge) Rentes et

financés
par des
avances de
la Banque

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i)

1977 ..... ... ... + 16 - 1 ... + 15 + 25 - 7 + 135 + 153 + 168

1978 ........... ... + 13 + 12 + 25 + 15 - 1 + 144 + 158 + 183

1979 . . . . . . . . . . . ... + 37 + 42 + 79 + 7 ... + 126 + 133 +212

1980 ....... , .. , ... + 25 + 92 + 117 + 110 ... + 70 + 180 +297

1981 . . . . . . . . . . . ... + 73 +214 +287 + 141 ... + 27 + 168 +455

1982 .... .•... o. ... + 32 +220 +252 + 194 - 2 + 65 +257 +509

1983 ........... ... + 7 + 134 + 141 + 77 + 32 +275 +384 +525

1984 ........... ... + 12 + 156 + 168 + 99 + 76 + 161 + 336 +504

1985 • , o •• o ••••• ... - 19 + 35 + 16 + 81 + 44 +430 + 555 + 571

1984 10 premiers
mois ...... ... - 16 + 170 + 154 + 121 + 78 + 172 +371 +525

1985 10 premiers
mors .... o. ... - 14 + 14 ... + 139 + 44 +372 + 555 + 555
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Tableau VII. 4.2

NOUVEAUX ENGAGEMENTS ET FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS DES
POUVOIRS PUBLICS AUTRES QUE LE TRESOR

(milliards de francs)

Nouveaux engagements Formation d'actifs financiers Solde
en francs belges

en francs belges en Total à un an à plus Total
monnaies général au plus d'un an

à un an à plus Toral étrangères
au plus d'un an

(i) =
{n ) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (c) - (h)

1977 ......... .. - 22 + 77 + 55 ... + 55 + 16 + 1 + 17 + 38

1978 ..... ...... + 8 + 60 + 68 ... + 68 + 19 + 1 + 20 + 48

1979 .. ..... .... + 14 + 71 + 85 ... + 85 + 17 + 5 + 22 + 63

1980 .. , .... , ... + 39 + 63 + 102 + 2 + 104 - 6 + 6 ... + 104

1981 .... , , ..... + 25 + 79 + 104 + 9 + 113 + 1 + 2 + 3 + 110

1982 o •• , ••••••• - 7 + 87 + 80 + 23 + 103 + 3 + 3 + 6 + 97

1983 . . . . . . . . . . . + 20 + 83 + 103 ... + 103 + 4 + 2 + 6 + 97

1984 ........... - 33 + 101 + 68 - 1 + 67 + 43 + 5 + 48 + 19

1984 10 premiers
mois ...... - 64 + 89 + 25 - 1 + 24 + 23 + 4 + 27 - 3

1985 10 premiers
mois .... v - 34 + 82 + 48 - 1 + 47 + 11 + 1 + 12 + 35
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CHAPITRE VIII

MARCHES FINANCIERS ET TAUX D'INTERET





VIII. 1 Besoins bruts de fonds des particuliers, des sociétés et des
pouvoirs publics et éléments de couverture.

a) La pénurie de fonds sur les marchés intérieurs (rubrique 3 du
tableau VIII. 1), qui avait atteint un sommet de 394 milliards en 1981,
a continué à se réduire. Alors qu'elle n'avait déjà plus été que de
88 milliards au cours des dix premiers mois de 1984, elle est revenue
à 7 milliards en 1985.

Passant, d'une période à l'autre, de 504 à 625 milliards, la forma-
tion d'actifs financiers par les secteurs intérieurs (rubrique 2.11) a
augmenté de 121 milliards, soit un accroissement inférieur à celui de
leurs besoins bruts de fonds (rubrique 1), mais elle s'est orientée davan-
tage vers le franc belge, de sorte que les fonds mis par ces secteurs à
la disposition des marchés intérieurs (rubrique 2.1) se sont accrus de
174 milliards, soit plus que les besoins bruts de fonds. En outre, les
entrées «spontanées» de capitaux (rubrique 2.2) ont augmenté. Au
total la contraction précitée de la pénurie de fonds a atteint 81 mil-
liards.

b) Cette aisance accrue sur les marchés de fonds intérieurs a permis
au secteur public de réduire sensiblement ses nouveaux engagements en
monnaies étrangères (rubrique 2.53); par contre, le recours intérieur à
la Banque (rubrique 2.6), qui s'était fortement réduit en 1984, n'a plus
diminué que modérément.

c) Le Trésor a été le bénéficiaire presque exclusif de l'élargissement
des marchés financiers intérieurs: sa pénurie de fonds s'est réduite de
269 milliards en 1984 à 117 milliards (rubrique 1.3 du tableau
VIII. 1.1). Cette réduction substantielle ne résulte pas de l'évolution du
déficit financier net (quasi-totalité de la rubrique 1.2), qui a été plus
important, mais bien de l'ampleur des émissions nettes d'obligations,
stimulées par le climat favorable qui régnait sur le marché des capitaux
(rubrique 1.1).

d) Par contre, l'excédent de fonds des intermédiaires financiers a été
inférieur à celui observé en 1984 : il est revenu de 194 à 113 milliards
(rubrique 3.1). L'ensemble des fonds collectés par ces intermédiaires en
dehors du marché monétaire a, certes, considérablement augmenté, de
443 à 583 milliards (rubrique 1.4 du tableau VIII. 1.2), mais, en
contrepartie, leurs placements en dehors dudit marché ont crû bien
davantage encore, passant de 249 à 470 milliards (rubrique 2.3).
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Tant le mouvement des crédits (rubriques 2.12 et 2.13) que celui
des créances nettes en monnaies étrangères (rubrique 2.2) ont contribué
à cette forte accélération des placements, mais la principale explication
réside dans l'augmentation considérable des acquisitions nettes d'obliga-
tions et de bons de caisse à plus d'un an (rubrique 2.11). Cette augmen-
tation résulte en partie de conversions, à la demande des pouvoirs
publics, de certificats de trésorerie à un an au plus - y compris des
certificats à un an résultant de conversions antérieures - en certificats
et obligations à plus d'un an, opérations qui, en 1985, ont porté sur
un montant supérieur (143 milliards) à celui de 1984 (78 milliards). Elle
découle cependant aussi, dans une très large mesure, d'une préférence
« spontanée» pour les placements à plus d'un an dans le chef des
intermédiaires financiers, qui ont probablement anticipé une baisse des
taux d'intérêt à long terme.

e) Si l'on examine isolément la situation de chacune des trois princi-
pales catégories d'intermédiaires financiers - ceux du secteur public, les
banques belges et luxembourgeoises et les caisses d'épargne privées -,
on constate que dans tous les cas, l'excédent de 1984 s'est réduit ou
a fait place à une pénurie de fonds (rubrique 3) : l'augmentation préci-
tée des achats d'obligations et de bons de caisse s'est, en effet, étendue
à toutes les catégories d'institutions (rubrique 2.11). Abstraction faite
de ce phénomène général, on décèle toutefois, entre ces différentes
catégories, certaines divergences dans l'évolution de leurs autres place-
ments en dehors du marché monétaire et dans celle de leurs ressources.

Les intermédiaires financiers du secteur public ont collecté moins
de fonds qu'en 1984, en raison, notamment, de la moindre constitution
de dépôts par les particuliers et les sociétés [colonne (b), rubrique
1.124] et, surtout, par les pouvoirs publics [colonne (b), rubrique 1.13].
En outre, ils ont freiné leurs émissions de bons de caisse [colonne (b),
rubrique 1.11] en interrompant à plusieurs reprises leurs placements
auprès des autres intermédiaires financiers (cf. section VII.2). Compte
tenu de leurs acquisitions, beaucoup plus importantes, d'obligations et
de bons de caisse à plus d'un an, ils ont ainsi accusé, à concurrence
de 30 milliards, une pénurie de fonds, à couvrir par recours au marché
monétaire, alors qu'en 1984, ils avaient placé sur ce marché un excédent
de 28 milliards [colonne (b), rubrique 3].

Contrairement aux intermédiaires financiers précités, les banques
ont collecté davantage de fonds auprès des particuliers et des sociétés :
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le ralentissement sensible de la croissance des dépôts à terme a été
compensé, et au-delà, par une formation plus importante de dépôts à
vue et de dépôts en carnets [colonne (c), rubrique 1.124]. De même,
leurs ressources en francs en provenance de l'étranger ont enregistré une
hausse plus forte qu'en 1984 [colonne (c), rubrique 1:2]. L'expansion
de leurs placements en dehors du marché monétaire a néanmoins dépas-
sé celle de leurs ressources: non seulement leurs acquisitions d'obliga-
tions et de bons de caisse ont crû de façon marquée, mais l'encours de
leurs autres crédits [colonne (c), rubriques 2.12 et 2.13] et celui de
leurs créances nettes en monnaies étrangères [colonne (c), rubrique
2.2], ont augmenté plus fortement qu'en 1984. En conséquence, leur
excédent de fonds a été un peu moindre qu'en 1984: 141 milliards
contre 146 milliards [colonne (c), rubrique 3].

Les caisses d'épargne privées ont enregistré une pénurie de fonds de
7 milliards, contre un excédent de 13 milliards en 1984 [colonne (d),
rubrique 3]. Leurs nouveaux engagements en francs belges vis-à-vis de
la Belgique n'ont pas été très différents les deux années [colonne (d),
rubrique 1.14], alors que leurs acquisitions d'obligations et de bons de
caisse, ainsi que leurs crédits additionnels aux particuliers et aux socié-
tés [colonne (d), rubrique 2.12] augmentaient assez fortement.

f) Sur l'ensemble de l'année, il y a eu une pénurie de fonds de
30 milliards sur les marchés intérieurs (rubrique 1 du tableau
VIII. 1.3) : à une pénurie de 81 milliards du Trésor et de 14 milliards
du secteur public non repris ailleurs a correspondu un excédent des
intermédiaires financiers de 65 milliards seulement; l'excédent des ban-
ques a atteint 92 milliards, tandis que les intermédiaires financiers du
secteur public et les caisses d'épargne privées enregistraient une pénurie
de Il et de 17 milliards respectivement.

g) Ces deux dernières catégories ont couvert leur pénurie de fonds
en encaissant une partie de leur portefeuille de certificats à un an au
plus (rubrique 2.11), par des emprunts auprès des banques belges et
luxembourgeoises (rubrique 2.13) et, complémentairement, par le rées-
compte (rubrique 2.221). Les banques ont, quant à elles, acquis de tels
certificats pour 91 milliards (rubrique 2.11); abstraction faite de leurs
prêts sur le marché interbancaire, elles ne pouvaient guère donner
d'autre affectation à leur excédent, leurs engagements remboursables
envers la Banque ayant quasi disparu après la réduction importante de
l'encours des effets réescomptés enregistrée en 1984. Durant l'année sous
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revue, il n'a, d'autre part, pratiquement jamais été avantageux pour
elles, d'utiliser de nouveau les marges disponibles sur leurs plafonds de
réescompte en vue de souscrire à des certificats au moyen des fonds ainsi
obtenus: l'écart entre le rendement de ces certificats et le coût du
réescompte a, en effet, été largement négatif durant presque toute la
période considérée, le nouveau mode de fixation du taux d'escompte,
qui a été commenté dans les premières pages du Rapport, permettant
d'ailleurs à la Banque de faire plus aisément en sorte qu'il en soit ainsi
(graphique VIII. 1.4). Cependant, pendant quelques jours en décembre,
un écart positif est apparu, ce qui constitue la principale raison pour
laquelle l'encours des effets réescomptés par les banques a augmenté de
12 milliards d'une fin d'année à l'autre (rubrique 2.221 du tableau
VIII. 1.3). Au total, les éléments de la liquidité des banques belges et
luxembourgeoises, recensés au tableau VIII. 1.5, se sont encore accrus
de 82 milliards en 1985, malgré les importantes conversions de certifi-
cats en effets à plus d'un an, malgré l'attrait, lié à la tendance des taux,
qu'ont exercé les obligations et bons de caisse et malgré les tensions sur
le marché des changes vers la fin de l'année.

h) Le Trésor a placé des certificats pour un montant de 65 milliards
(rubrique 2.11 du tableau VIII. 1.3) et emprunté des monnaies étran-
gères pour un montant de 35 milliards (somme des rubriques 2.14 et
2.213), soit pour un montant total supérieur à sa pénurie de fonds. Dès
lors, l'encours des certificats détenus par le Fonds des Rentes et financés
au moyen du concours spécial de la Banque s'est contracté de 19 mil-
liards (rubrique 2.212).

i) Quand on compare les opérations de 1985, décrites ci-dessus, à
celles des années antérieures (graphique VIII. 1.6), on constate qu'elles
se sont situées dans la tendance apparue en 1982 déjà, à savoir la
progression de plus en plus faible du recours global des secteurs inté-
rieurs à la Banque (niveau 1). A l'origine de cette évolution se trouve
la diminution progressive, depuis 1982, des interventions à la vente sur
le marché des changes (niveau 2.1), ce qui reflète l'amélioration fonda-
mentale de la balance des paiements, tandis que les autres opérations
de la Banque, et notamment la variation des billets, n'exerçaient, bien
au contraire, aucun effet de resserrement sur le marché monétaire
(niveau 2.2).
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Tableau VIII. 1

BESOINS BRUTS DE FONDS DES PARTICULIERS,
DES SOCIETES ET DES POUVOIRS PUBLICS ET ELEMENTS DE COUVERTURE
(milliards de francs)

Dix premiers mois
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

1984 1985 v

1. Besoins bruts de fonds ......... o.· ............ 505 529 607 649 784 764 828 669 582 739
2. Eléments de couverture:

Fonds disponibles sur les marchés intérieurs (en de-
hors de la Banque Nationale de Belgique) :

2.11 Formation d'actifs financiers par les parti-
culiers, les sociétés et les pouvoirs publics 515 474 507 469 546 576 674 608 504 625

mams:
2.12 Formation d'actifs financiers autres qu'en

francs belges ........................ -(62) -(31) -(75) -(70) - (159) -( 79) - (81) -(112) -(102) -( 56)
2.13 Augmentation des billets de banque déte-

nus par les particuliers et les sociétés .. -(28) -(21) -( 9) -( 5) -( 3) -( -1) -(16) -( - 5) -( - 5) -( - 5)
2.14 Augmentation des avoirs des intermédiai-

res financiers sur la Banque Nationale de
Belgique ............................. -( ...) -( 4) -( 3) -( ... ) -( 3) -( 1) -(- 2) -( 8) -( ...) -(- 7) I

2.1 Solde disponible (2.11 à 2.14) ............. 425 418 420 394 381 497 579 493 407 581
2.2 Entrées de capitaux autres que celles

mentionnées sub 2.5 ...................... 46 66 85 128 14 - 25 81 85 79 136
2.3 Ajustement statistique ..................... - 7 - 9 - 15 5 - 5 - 10 11 - 6 8 15
2.4 Total (2.1 à 2.3) ......................... 464 475 490 527 390 462 671 572 494 732
Autres:
2.5 Augmentation des engagements en monnaies

étrangères du secteur public:
2.51 du Trésor ............................ - 1 12 42 92 214 220 134 156 170 14
2.52 du reste du secteur public ............ 4 ... 30 52 79 52 4 13 8 4
2.53 Total (2.51 + 2.52) .................. 3 12 72 144 293 272 138 169 178 18

2.6 Augmentation du recours intérieur à la Banque
Nationale de Belgique ..................... 38 42 45 - 22 101 30 19 - 72 - 90 - 11

3. Pénurie de fonds sur les marchés intérieurs
(1 - 2.4 = 2.53 + 2.6) ......................... 41 54 117 122 394 302 157 97 88 7

-'-- - -- - -----



Tableau VIII. 1.1

PENURIE OU EXCEDENT DE FONDS DES DIVERS SECTEURS

(milliards de francs)

1982 1983 1984

3

Dix premiers mois

1984 1985 v

+417

1. Trésor:

1.1 Emissions nettes (+) d'obligations en francs
belges .

1.2 Autres opérations en dehors du marché moné-
taire I .

1.3 Pénurie (-) de fonds (1.1 + 1.2)

2. Secteur public non repris ailleurs:

2.1 Emissions nettes (+) d'obligations en francs
belges .

2.2 Acquisitions nettes ( - ) d'obligations et de bons
de caisse en francs belges .

2.3 Autres opérations en dehors du marché moné-
taire I ......•....•.•........•..............

2.4 Pénurie (-) ou excédent (+) de fonds (2.1 à
2.3) .

3. Intermédiaires financiers:

3.1 Excédent (+) de fonds

4. Pénurie (-) de fonds sur les marchés intérieurs (1.3
+ 2.4 + 3.1) .

+ 63

- 512

+306

-527

+ 237 + 250

-517 -519 -534

-449

+ 27

- 73

5

-221

+ 49

+

- 49

-280

+ 65 + 45

- 71 - 54

-269

4

-117

+ 52

2

- 53

- 51

+ 198

+

+ 63 + 192

9 - 13

+ 1942

3

-302 -157 - 97 - 88 7

J Le signe + indique que ces opérations ont été une source d'excédent de fonds; le signe -, qu'elles ont été line source de pénurie.

2 Pour le détail, cf. tableau VIII. 1.2.
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Tableau VIII. 1.2

OPERATIONS DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS EN DEHORS DU MARCHE MONETAIRE
(dix premiers mois en milliards de francs)

Total dont:

Intermédiaires financiers Banques belges et Caisses d'épargne privées
du secteur public luxembourgeoises l

(a) (b) (c) (d)

1984 1985 1984 1985 1984 1985 1984 1985

1. Fonds collectés en dehors du marché monétaire 2 :

1.1 Engagements en francs belges vis-à-vis de la Belgique:
1.11 Obligations et bons de caisse à plus d'un an .............. + 97 + 136 + 52 + 64 + 26 + 43 + 19 + 29
1.12 Dépôts de particuliers et de sociétés :

1.121 à vue ............................................ (- 11) (+ 21) ( + 10) (- 5) (- 23) (+ 7) (+ 2) ( + 2)
1.122 en carnets ........................................ (+ 43) (+ 71) ( + 17) (+ 17) (+ 16) (+ 39) (+ 10) ( + 15)
1.123 à terme .......................................... ( + 84) (+ 55) (+ 25) (+ 24) (+ 48) (+ 26) ( + 11) (+ 5)
1.124 total (1.121 à 1.123) .............................. + 116 + 147 + 52 + 36 + 41 + 72 + 23 + 22

1.13 Dépôts des pouvoirs publics .............................. + 24 + 2 + 18 - 3 ... ... ... ...
1.14 Total (1.11 + 1.124 + 1.13) ........................... +237 +285 + 122 + 97 + 67 + 115 + 42 + 51

1.2 Engagements nets en francs vis-à-vis de l'étranger ............... + 38 + 50 + 1 + 1 + 37 + 52 ... - 3
1.3 Solde des engagements et créances non repris ailleurs ............ + 168 +248 + 30 + 47 +117 + 164 + 13 + 32

1.4 Total (1.14 à 1.3) •••••••• o •••••••••••••••••••••••••••••••••• +443 +583 + 153 + 145 +221 +331 + 55 + 80

2. Placements en dehors du marché monétaire 3 :

2.1 Créances en francs belges sur la Belgique:
2.11 Obligations et bons de caisse à plus d'un an .............. +219 +373 + 110 + 180 + 67 + 128 + 41 + 69
2.12 Autres crédits aux particuliers et aux sociétés .............. + 27 + 61 + 21 + 20 + 6 + 27 ... + 14
2.13 Autres crédits aux pouvoirs publics ...... , ................ - 9 + 7 - 7 - 24 - 7 + 7 - 1 + 2

2.14 Total (2.11 à 2.13) ..................................... +237 +441 + 124 +176 + 66 + 162 + 40 + 85
2.2 Créances nettes en monnaies étrangères ......................... + 12 + 29 + 1 - 1 + 9 + 28 + 2 + 2

2.3 Total (2.14 + 2.2) ........... , .............................. +249 +470 + 125 + 175 + 75 + 190 + 42 + 87

3. Pénurie (-) ou excédent (+) de fonds (1.4 - 2.3) ................. + 194 + 113 + 28 - 30 + 146 + 141 + 13 - 7

I Pour les banques luxembourgeoises, les seules opérations qui ont pu être recensées sont celles faisant l'objet des rubriques 1.2 et 2.2; le solde de toutes leurs autres opérations effectuées en dehors du marché monétaire
est repris à la rubrique 1.3.

2 Signe + augmentation d'engagements; signe - diminution.

3 Signe + augmentation de créances; signe - : diminution.
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Tableau VIII. 1.3

PENURIE OU EXCEDENT DE FONDS DES DIVERS SECTEURS ET LEURS CONTREPARTIES
(année 1985 en milliards de francs)

Trésor Secteur public Intermédiaires financiers Autres Total
non repris secreurs et correspondant
ailleurs Tarai dom: secteurs aux variation

indéterminés des rubriques
Intermédiaires Banques Caisses de la
financiers du belges et d'épargne situation de
secteur public luxembour- privées la Banque

geoises Nationale de
Belgique

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h)

1. Pénurie (-) ou excédent (+) de fonds
(= opérations en dehors du marché monétaire) ............... - 81 - 14 + 65 (- l1)v (+ 92)v (- 17)v + 30 -

2. Contreparties (= opérations sur le marché monétaire) 1 :

2.1 Opérations avec d'autres que le prêteur en dernier ressort:
2.11 Certificats en francs belges à un an au plus ......... + 65 + Il - 76 ( + 8) ( - 91) (+ 8) - -
2.12 Argent au jour le jour ............................. - ... ... ( ... ) (+ 3) ( ... ) - -
2.13 Marché interbancaire .............................. - - - ( + 4)v ( - 15)v (+ 8)v - -
2.14 Monnaies étrangères empruntées par le secteur public et

cédées par lui sur le marché des changes ............ + 19 + 3 - 2 (- 2) ( - ) ( - ) - 20 -

2.15 Total (2.11 à 2.14) ................................ + 84 + 14 - 78 (+ 10)v (-103)v ( + 16)v - 20 -

2.2 Opérations avec le prêteur en dernier ressort :
2.21 Transactions du secteur public avec la Banque Nationale

de Belgique :
2.211 Certificats de trésorerie cédés à la Banque ..... ... - - ( - ) ( - ) ( - ) - ...
2.212 Certificats de trésorerie cédés au Fonds des Rentes

I
et financés par lui avec le concours spécial de la
Banque ......................... , ........... - 19 - - ( - ) ( - ) ( - ) - - 19

2.213 Monnaies étrangères empruntées par le secteur pu-
blic et cédées par lui à la Banque ............ + 16 ... ... ( ... ) ( - ) ( - ) - + 16

2.214 Total (2.211 à 2.213) , ...................... - 3 ... ... ( ... ) ( - ) ( - ) - - 3
2.22 Recours des intermédiaires financiers à la Banque Natio-

nale de Belgique:
2.221 Effets réescomptés ........................... - - + 14 (+ 1) (+ 12) (+ 1) - + 14
2.222 Avances obtenues ............................ - - - 1 ( ... ) (- I) ( ... ) - - 1

2.223 Total (2.221 + 2.222) ...................... - - + 13 (+ 1) (+ 11) (+ 1) - + 13

3. Autres opérations de la Banque Nationale de Belgique:
3.1 Interventions sur le marché des changes 2 ................. n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) - 32 - 32
3.2 Billets:' ...... ... ... ..... ..... ..... ......... ............ n. n . n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) + 4 + 4
J.3 Autres ................................................. n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) + 18 + 18

3.4 Total (3.1 à 3.3) ....................................... n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) - 10 - 10

--- ---

l Signe + dans les colonnes (a) à (f) : augmentation du recours ou diminution de l'apport au marché monétaire; signe - diminution du recours ou augmentation de l'apport au marché.

z Signe + achats nets de monnaies étrangères par la Banque Nationale de Belgique; signe - : ventes nettes.
3 Signe + diminution de l'encours des billets; signe - : augmentation.



Graphique VIII. 1.4

TAUX D'UTILISATION DES PLAFONDS DE REESCOMPTE DES BANQUES
ET ECART ENTRE LE RENDEMENT DES CERTIFICATS DE TRESORERIE
ET LE COUT DU REESCOMPTE

(pour cent)

Ecart entre le rendement des certificats de trésorerie el le coût
du réescompte pour trois mois (échelle de gauche)

Taux d'utilisation des plafonds de réescompte des banques (échelle de droite)
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Tableau VIII. 1.5

PRINCIPAUX ELEMENTS DE LA LIQUIDITE DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

(milliards de francs)

Fin de période Certificats Plafonds de réescompte auprès de la Total des
de trésorerie Banque Nationale de Belgique éléments
cr du Fonds de la
des Rentes Total Effets Marges p,m, Taux liquidité
en francs réescomptés disponibles d'utilisation recensés
belges à un
an au plus

(c) = (c)
(d) = (1Jf (f) =

(a) (b) (c) (b) - (c) (pour cent) (a) + (d)

1. INTERMEDIAIRES FINANCIERS DU SECTEUR PUBLIC

1980 ...................... 73 13 2 11 (15) 84
1981 ..................... , 135 14 4 10 (29) 145
1982 ...................... 260 14 4 10 (29) 270
1983 ...................... 238 15 4 11 (27) 249
1984 ...................... 294 19 ... 19 ( ...) 313
1985 ...................... 285 20 1 19 ( 5) 304

2. BANQUES BELGES ET LUXEMBOURGEOISES

1980 ...................... 165 89 51 38 (57) 203
1981 ................. , .... 218 96 77 19 (80) 237
1982 ...................... 287 104 73 31 (70) 318
1983 ...................... 374 107 80 27 (75) 401
1984 •••••••••• o ••••••••••• 412 114 13 101 (12) 513
1985 .... , .......... , ...... 504 124 33 91 (26) 595

3. CAISSES D'EPARGNE PRIVEES

1980 ............ , ......... 6 6 2 4 (33) 10
1981 ............... , ,., ... 28 7 5 2 (71) 30
1982 ...................... 29 8 5 3 (63) 32
1983 ..... '" .............. 37 8 4 4 (50) 41
1984 .................... ,. 60 10 ... 10 ( ...) 70
1985 ...................... 53 Il 1 10 ( 6) 63

4. TOTAL

1980 ...................... 244 108 55 53 (51) 297
1981 .. , ................... 381 117 86 31 (74) 412
1982 ...................... 576 126 82 44 (65) 620
1983 ...................... 649 130 88 42 (68) 691
1984 ...................... 766 143 13 130 ( 9) 896
1985 ...................... 842 155 35 120 (22) 962
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Graphique VIII. 1.6

VARIATIONS DU RECOURS DES SECTEURS INTERIEURS
A LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE ET LEURS ORIGINES
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VIII. 2 Taux d'intérêt.

a) Durant la majeure partie de l'année sous revue, la Banque a
exercé une action dans le sens de la baisse sur les taux d'intérêt du
marché monétaire intérieur. A plusieurs reprises, des circonstances ex-
ceptionnelles l'ont toutefois amenée à s'écarter temporairement de cette
politique.

Au premier trimestre, notamment, le taux des certificats de trésore-
rie a été maintenu au niveau atteint à la fin de 1984, en vue d'éviter
une nouvelle baisse des autres taux du marché monétaire (graphi-
que VIII. 2.2). On pouvait craindre, en effet, que la position du franc
belge sur le marché des changes ne soit défavorablement influencée par
la poussée - qui s'est après coup révélée éphémère - des taux interna-
tionaux, ainsi que par une détérioration du solde des opérations couran-
tes avec l'étranger, similaire à celle qui s'était produite, en 1983 et 1984,
à pareille époque de l'année.

Dès que ces contraintes eurent disparu, la Banque a de nouveau fait
évoluer à la baisse les taux du marché monétaire : entre la mi-mars et
la seconde moitié de juin, le taux des certificats de trésorerie à trois
mois a été ramené de 10,70 à 8,90 p.c.

Les tensions qui ont régné sur les marchés des changes au cours
des mois d'été, ont forcé la Banque à porter temporairement ce taux
à 9,50 p.c. Mais ce relèvement a été annulé, et au-delà, par les
abaissements successifs auxquels il a été procédé entre le début de
septembre et la mi-novembre environ; à ce moment, le taux en cause
avait été ramené à 8,60 p.c., niveau le plus bas depuis plus de six ans
et inférieur de 2,15 points à celui du début de 1985. Pour les raisons
exposées au point f) des informations de base, ces réductions ont
entraîné à leur suite l'ensemble des taux du marché monétaire: celui des
dépôts interbancaires à trois mois, par exemple, est revenu d'une
moyenne de 10,73 p.c. en décembre 1984 et de 9,57 p.c. en août à
8,66 p.c. en novembre (graphique VIII. 2 et tableau VIII. 2.1).

Vers la fin de l'année, le franc belge a de nouveau été soumis à
des pressions au sein du Système Monétaire Européen, et l'évolution des
taux a dû être modifiée une nouvelle fois; le taux des certificats de
trésorerie à trois mois a ainsi été relevé à 9,75 p. c.
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b) La décision de la Banque d'adapter, à partir du 8 mai 1985, le
mode de fixation de ses taux officiels a été commentée en détail dans
les premières pages du Rapport. Aussitôt cette réforme mise en appli-
cation, le taux d'escompte - qui était resté inchangé depuis fé-
vrier 1984 - a été ramené de 11 à 9,75 p.c. Durant le reste de
l'année, son évolution a été en grande partie axée sur celle du taux des
certificats de trésorerie à trois mois, conformément aux modalités du
nouveau système (graphique VIII. 2.2 et tableau VIII. 2.3).

c) Les taux du marché monétaire ont, à leur tour, influencé la
plupart des taux créditeurs et débiteurs à court terme (graphi-
que VIII. 2.4) et notamment les taux que les banques offrent pour les
dépôts d'un million et plus, lesquels suivent généralement de près ceux
du marché interbancaire: les taux à trois mois des dépôts de 5 à
20 millions et de ceux de 1 à 3 millions ont, à la suite des fluctuations
qu'ils ont enregistrées en cours d'année, régressé d'environ 1,65 point
entre décembre 1984 et décembre 1985; ceux des dépôts de 3 à 5 mil-
lions ont connu une évolution analogue. Le taux des dépôts ordinaires
à trois mois a, lui aussi, été adapté à la baisse à plusieurs reprises: il
s'élevait à 6 p.c. à la fin de l'année, contre encore 7,5 p.c. au début
de celle-ci.

En revanche, de même que l'année précédente, le taux des dépôts
sur livrets d'épargne ordinaire à la Caisse Générale d'Epargne et de
Retraite, comme auprès des autres intermédiaires financiers importants,
est resté inchangé à 6 p.c. (taux de base + prime de fidélité), ce qui
correspond à un taux brut fictif de 8 p.c. Ces intermédiaires se sont
montrés réticents à l'égard d'une réduction de ce taux, parce qu'ils
subissaient la concurrence de certaines autres institutions qui conti-
nuaient à offrir une rémunération beaucoup plus élevée encore.

Cette rigidité du taux des dépôts sur livrets, combinée à la forte
baisse de la rémunération des dépôts à terme, ne pouvait manquer de
faire apparaître certaines anomalies dans la structure des taux. C'est
ainsi qu'à la fin de l'année, un dépôt ordinaire à trois mois avait un
rendement inférieur au taux de base (exprimé en termes de taux brut
fictif) qui pouvait être obtenu pour un placement à beaucoup plus court
terme sous forme d'un dépôt sur livret.

Les taux d'intérêt débiteurs que les banques appliquent aux crédits
à court terme ont suivi la même évolution générale que ceux du marché
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monétaire : entre la fin de 1984 et celle de 1985, le taux de base des
crédits d'escompte et celui des avances en comptes courants ont été
réduits respectivement de 2 et 2,5 points.

d) Les rendements des fonds publics, qui avaient reculé très progres-
sivement en 1984, ont évolué de façon hésitante au cours des premiers
mois de l'année sous revue: le rendement à l'émission des trois premiers
emprunts de l'Etat ou du Fonds des Routes s'est ainsi situé à quelque
11 ,50 p.c. contre 11 ,76 p.c. pour le dernier emprunt de 1984 (graphi-
que VIII. 2). Ensuite, la baisse des taux à long terme s'est nettement
accélérée: le rendement à l'émission de l'emprunt d'Etat de septembre
a été limité à 10,77 p.c. et celui du dernier gros emprunt de l'année,
émis en novembre par le Fonds des Routes, n'a plus été que de
9,87 p.c., soit environ 2 points de moins que celui du dernier emprunt
de 1984 et, en même temps, le niveau le plus bas depuis 1979.

e) Les réductions que les institutions publiques de crédit ont appli-
quées, dans le courant de l'année, aux taux des bons de caisse et
obligations qu'elles émettent au robinet, n'ont pas eu la même ampleur
que la baisse décrite ci-avant du rendement des emprunts que l'Etat et
le Fonds des Routes émettent par grosses tranches : pour les bons de
caisse d'une durée de cinq ans, elles ont atteint 1,25 point au total. A
ce sujet, il convient toutefois d'observer que les banques, pour leur part,
ont réduit ce taux davantage, soit de 1,75 point au total; cette
différence entre les deux catégories d'intermédiaires financiers semble
être due à ce que la première s'est montrée réservée dans l'attente que
soit trouvée une solution au problème des dépôts sur livrets. Les taux
d'intérêt que les institutions publiques de crédit décomptent pour les
crédits à long terme, à savoir les crédits d'investissement et les prêts
hypothécaires, ont été abaissés respectivement de 2 points et de 1 point
(graphique VIII. 2.5).

f) Le processus de réduction des taux créditeurs, dont les grandes
lignes ont été esquissées ci-avant, a été assez parallèle pour les dépôts
à six mois de terme et moins et pour les actifs d'une durée de trois ans
et plus, bien que pour les dépôts à terme, comme pour les bons de
caisse, les institutions publiques de crédit aient été moins loin que les
banques. Ce processus est cependant resté jusqu'à la fin de l'année sans
grand effet sur les actifs à un et deux ans, qu'il s'agisse de dépôts ou
de bons de caisse; la rigidité de ces derniers taux - pour des actifs
dont l'encours est, il est vrai, peu important - s'explique surtout par
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l'absence d'adaptation du taux - tant le taux de base que la prime de
fidélité - des dépôts sur livrets, pour les raisons de concurrence entre
intermédiaires financiers citées ci-avant. Il en est résulté qu'à la fin de
l'année sous revue, la courbe qui relie les taux créditeurs dont peut
bénéficier un particulier procédant à des placements de faible ampleur,
présente en son milieu - pour les durées situées entre six mois et
trois ans - une importante déformation, qui n'existait pas, ou dans
une faible mesure seulement, un an auparavant ou à la fin de 1981,
lorsque la plupart des taux avaient atteint un sommet absolu (graphi-
que VIII. 2.6).
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Graphique VIII. 2

TAUX D'INTERET
(pour cent)

Emprunts de l'Etat plus de 5 ans
Taux d'escompte de la Banque Nationale de Belgique

Dépôts interbancaires mois

Dépôts en euro-dollars à 3 mois

20 20

15 15

la la

1979 1981 1983 1985

I Avant retenue fiscale à la source.
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Tableau VIII. 2.1

TAUX D'INTERET DES DEPOTS INTERBANCAIRES ET DES CERTIFICATS
DE TRESORERIE A 3 MOIS

(pour cent)

Moyennes journalières Dépôts
interbancaires

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1984 décembre .

1985 janvier .

février .

mars

avril

mal

juin

juillet .

août .

septembre .

octobre .

novembre

décembre

10,91

14,23

15,29

14,07

10,54

11,38

9,58

10,73

10,75

10,86

10,80

9,98

9,28

8,88

8,89

9,57

9,28

8,97

8,66

9,10

Certificats de trésorerie

10,91

14,28

15,46

14,29

10,69

11,58

9,71

10,90

10,90

10,85

10,80

10,24

9,48

9,08

9,04

9,63

9,46

9,10

8,79

9,32
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Graphique VIII, 2,2

TAUX D'INTERET DES CERTIFICATS DE TRESORERIE ET
TAUX D'ESCOMPTE DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN 1985

(pour cent)

TAUX DES CERTIFICATS DE TRESORERIE A TROIS MOIS

12 12

10 10

- 0

TAUX D'ESCOMPTE DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

12 12

10 10

M A M A s o N D
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Tableau VIII. 2.3

TAUX DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

(pour cent)

BAREME OFFICIEL DES TAUX D'ESCOMPTE ET D'AVANCES

Escompte I Avances en compte courant
SUf effets publics

Fin d'année:

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985 1cc janvier - 8 mai .

9 mai - 19 mai .
20 mai - 2 juin .
3 juin - 8 juillet .
9 juillet - 31 juillet .
1" août - 8 septembre .
9 septembre - 16 octobre .
17 octobre - 13 novembre .
14 novembre - 22 décembre .
23 décembre - 31 décembre .

10,50
12,00
15,00
Il,50
10,00
Il,00
Il,00
9,75
9,50
9,25
9,50

10,00
9,50
9,00
8,75
9,75

12,50
12,00
17,00
12,50
Il,00
12,00
12,00
10,25
10,00
9,75

10,00
10,50
10,00
9,50
9,00

10,25

TAUX SPECIAUX

Escompte d'effets
imputés sur le sous-
plafond B

Faculté de réescompte
de l'Institut de Rées-
compte ct de Garantie
pour la mobilisation
de papier non imputé
sur les plafonds de
réescompte

Avances au-delà du
qum;] mensuel attribué
aux institutions
publiques de crédit,
aux banques
cr aux caisses
d'épargne privées

Fin d'année:

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985 1" janvier - 8 mal .

9 mal - 19 mal ..
20 mal - 2 juin .
3 juin - 8 juillet .
9 juillet - 31 juillet ..
1" août - 8 septembre .
9 septem bre - 16 octobre .
17 octobre - 13 novembre .
14 novembre - 22 décembre
23 décembre - 31 décembre .

12,50 13,50
13,00
17,50
12,50
Il,00
12,00

12,00
10,25
10,00
9,75

10,00
10,50
10,00
9,50
9,00

10,25

13,50
13,00
17,50
12,50
Il,00
12,00
12,00
10,25
10,00
9,75

10,00
10,50
10,00
9,50
9,00

10,25

I Taux applicables aux effets imputés SUf le plafond de réescompte global ou, le cas échéant. SUf le sous-plafond de réescompte A. Depuis
le 12 août 1985, la Banque applique un taux d'escompte préférentiel, inférieur d'un point au taux officiel, pour la mobilisation - par
l'intermédiaire de l'Institut de Réescompte et de Garantie - d'effets de commerce certifiés par elle et représentatifs d'exportations à destination
de pays situés en dehors de la Communauté Economique Européenne. Cette mesure remplace un régime similaire qu'auparavant l'Institut
de Réescompte et de Garantie pouvait appliquer sans intervention de la Banque.
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Graphique VIII. 2.4

TAUX CREDITEURS A COURT TERME 1

(pour cent)

Dépôts de 5 à 20 millions dans les banques (3 mois)

Dépôts sur livrets d'épargne ordinaire à la Caisse Générale d'Epargne et de

Retraite 2

Dépôts de 1 à 3 millions dans les banques (3 mois)

Dépôts ordinaires dans les banques (3 mois)

20 20

la

1515

la

1979 1981 1983 1985

I Avant retenue fiscale à la source.

2 Taux brut fictif. y compris ia prime de fidélité.
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Graphique VIII. 2.5

TAUX A LONG TERME DES INSTITUTIONS PUBLIQUES DE CREDIT

(pour cent)

Prêts hypothécaires de la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite
Crédits d'investissement de la Société Nationale de Crédit à l'Industrie
Bons de caisse à 5 ans émis par les institutions publiques- de crédit 1

16

14

12

10

1979 1981 1983 1985

I Rendement à l'émission, avant retenue fiscale à la source.
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Graphique VIII. 2.6

(pour cent)

STRUCTURE DES TAUX D'INTERET CREDITEURS APPLICABLES AUX PLACEMENTS DE FAIBLE AMPLEUR 1

* Emprunts de t'E't a t ou du Fonds des Roules

o Bons de caisse émis par des institutions publiques de crédit

X Bons de caisse émis par des banques

31 décembre 1981

14 I
!12

.....
\D
0\

IQ

//+/ A

/~
+

échelle lo q a ri t h rni q u e

15j 6m la 2a 3a Sa 7a3mlm

durée

l Avant retenue fiscale à la source.

2 Taux brut fictif.
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Â Dépôts sur livrets d'épargne ordinaire à la CGER (taux de base + prime de fidélité) 2
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o Dépôts à terme ordinaires auprès des institutions publiques de crédit

+ Dép ôt s terme ordinaires auprès des banques

31 décembre 198531 décembre 1984

(
~

/t
+

échelle logarithmique

15j 3m 6m 1 a 2a 3a Sa 8 alm

durée

!4

12

IQ

/*
I x:-x:'
X/6 JAv/

/+
+ échelle Io q a rit h mio u e

15j 6m 9alalm 3m z a 3a Sa

durée



PREMIERE ANNEXE

GLOSSAIRE DES PRINCIPAUX TERMES UTILISES





Amortissements.

Les amortissements figurant dans les comptes nationaux représen-
tent la contre-valeur de la dépréciation, subie durant la période considé-
rée, par le stock de capital fixe qui a été accumulé au cours du temps
grâce à la formation brute de capital fixe effectuée chaque année. Dans
le cas des particuliers par exemple, les amortissements comprennent les
amortissements imputés sur leurs immeubles d'habitation et sur le stock
de capital fixe des entreprises individuelles. On s'abstient par contre, en
comptabilité nationale, d'imputer des amortissements à la plus grande
partie des actifs fixes des pouvoirs publics.

Arbitrage (opérations d').

Rubrique de la balance des paiements où sont enregistrées les
marchandises achetées et revendues à l'étranger par des résidents, sans
considération du fait qu'elles passent ou non par le territoire de l'Union
Economique Belgo-Luxembourgeoise.

Base de caisse ou base des transactions (balance des paiements ou
opérations courantes sur la).

Une balance des paiements sur la base de caisse enregistre en
principe les opérations courantes au moment où elles font l'objet d'un
paiement. Une balance des paiements sur la base des transactions
enregistre ces opérations en principe au moment où elles sont effectuées,
par exemple au moment où une marchandise importée est dédouanée.
Cela implique qu'une balance sur la base des transactions comporte,
parmi les opérations en capital, des entrées ou des sorties au titre des
créances commerciales qui naissent chaque fois qu'une opération
courante n'est pas payée au moment où elle est effectuée; tel n'est pas
le cas dans une balance sur la base de caisse.

Besoin net de financement.

Un secteur a un besoin net de financement lorsque son épargne
brute (majorée des transferts en capital reçus) est insuffisante pour
financer sa formation brute de capital. Le secteur dont les opérations
se soldent par un besoin net de financement sera demandeur net sur les
marchés de fonds.
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Capacité nette de financement.

Un secteur dégage une capacité nette de financement lorsque son
épargne brute (majorée des transferts en capital reçus) est supérieure à
sa formation brute de capital. Le secteur dont les opérations se soldent
par une capacité nette de financement sera apporteur net sur les marchés
de fonds.

Communautés et régions.

Ce sous-secteur des pouvoirs publics a été institué en vertu de la
Loi du 8 août 1980 de réformes institutionnelles de l'Etat qui a attribué
aux régions wallonne, flamande et bruxelloise ainsi qu'aux communau-
tés francophone, néerlandophone et germanophone certaines compéten-
ces qui étaient antérieurement du ressort du pouvoir national.

Consommation publique.

Voir services non marchands.

Contributions à la variation d'une grandeur économique.

Le calcul des contributions à la variation d'une grandeur économi-
que a pour objet de déterminer quelle est la part de cette variation qui
est attribuable à chacune des composantes de cette grandeur. La somme
des contributions est ainsi égale à la variation de la grandeur.

Ces contributions sont généralement calculées pour des pourcenta-
ges de variation, en particulier pour les pourcentages de variation du
.produit national brut ou d'indices de coûts et de prix.

Cours moyen pondéré.

Indice dont la variation résume en principe les fluctuations du cours
de change d'une monnaie par rapport à toutes les autres. Il s'agit d'une
moyenne pondérée, généralement géométrique, des indices bilatéraux de
la monnaie d'un pays vis-à-vis des monnaies de ses principaux partenai-
res commerciaux,
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Il existe deux types d'indices de cours moyen pondéré qui diffèrent
par les coefficients de pondération utilisés :

dans le premier type d'indices - auquel correspondent ceux
calculés par la Banque - les pondérations s'appuient sur la
structure des échanges commerciaux bilatéraux entre un pays et
ses partenaires; ce type d'indices indique quelle aurait été, dans
un régime de cours de change fixes, la modification de parité
qui aurait eu, sur le coût pour l'acheteur étranger ou l'acheteur
résident, des effets équivalents à ceux des variations de cours
qui se sont effectivement produites;

dans le second type d'indices - tels ceux calculés par le Fonds
Monétaire International - les pondérations s'appuient sur un
modèle multilatéral des cours de change qui tient compte de la
concurrence entre un pays et chacun de ses partenaires, non
seulement dans leurs relations bilatérales, mais aussi sur les
marchés tiers; ce type d'indices indique quelle aurait été, dans
un régime de cours de change fixes, la modification de parité
qui aurait eu, sur le solde de la balance commerciale du pays
en question, les mêmes effets globaux que les variations de
cours qui se sont effectivement produites.

Pour plus de détails, voir l'article sur « Les indices du cours moyen
pondéré ou cours de change effectif du franc belge », Bulletin de la
Banque Nationale de Belgique, LIle année, tome I, n? 5, mai 1977.

Coûts salariaux.

Ils sont exprimés sous la forme d'un indice égal au rapport entre
l'indice de la masse salariale (charges sociales patronales incluses) et,
soit l'indice de l'emploi (coûts salariaux par personne occupée), soit
l'indice du nombre d'heures prestées (coûts salariaux par heure prestée).

Coûts salariaux par unité produite.

Ils sont exprimés sous la forme d'un indice qui fournit une mesure
de l'évolution du coût total de la main-d'oeuvre salariée incorporée en
moyenne dans une unité produite. Il s'agit donc du rapport entre l'indice
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des coûts salariaux et l'indice de la productivité apparente des salariés.
Concrètement, ce résultat est obtenu directement en faisant le rapport
entre l'indice de la masse salariale (charges sociales patronales incluses)
et l'indice de la production (ou de la valeur ajoutée) correspondante
exprimée à prix constants.

Déficit financier net.

L'excédent ou le déficit financier net d'un secteur est la différence
positive ou négative entre la formation d'actifs financiers effectuée par
ce secteur et les nouveaux engagements qu'il a contractés au cours d'une
période. Lorsque l'un ou l'autre de ces flux sont mesurés au départ de
la variation des encours entre le début et la fin de la période, cette
variation est corrigée pour éliminer l'incidence d'opérations purement
comptables sans mouvements de fonds, telles que des changements dans
l'évaluation, dus par exemple à la modification des cours de change.
Sous réserve d'un ajustement statistique, l'excédent ou le déficit financier
net d'un secteur doit correspondre à la capacité nette ou au besoin net
de financement de ce secteur.

Déflateur.

Indice qui permet de transformer la valeur à prix courants d'une
grandeur économique, en une donnée exprimée aux prix d'une année
de base. Il existe des déflateurs pour le produit national brut ou le
produit intérieur brut, pour les différentes catégories de dépenses et
pour les valeurs ajoutées des différentes branches de l'économie; ils
peuvent être assimilés à des indices des prix.

Dépenses finales.

Cette rubrique des comptes nationaux enregistre le flux des biens
et services disponibles pour satisfaire la demande des utilisateurs finals
nationaux (ce qui implique qu'elle exclut les biens et services utilisés
dans le cadre du processus de production) ou être livrés à l'étranger.
Autrement dit, elle est égale à la somme des dépenses intérieures
(consommation privée, consommation publique et formation brute de
capital) et des exportations de biens et services, ou encore à la somme
du produit intérieur brut et des importations.
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Epargne brute.

L'épargne brute est la différence, mesurée ex post à partir des
comptes nationaux, entre le revenu disponible d'un secteur et sa
consommation, le qualificatif «brute» indiquant que les amortisse-
ments n'ont pas été déduits. Les sociétés n'ayant pas de consommation,
leur épargne brute est égale à leur revenu disponible.

Excédent brut d'exploitation (avant subsides).

L'excédent brut d'exploitation des sociétés est égal à la différence
entre la valeur totale de leurs ventes hors taxes aux autres secteurs et
la somme de leurs coûts de production autres que les charges financières
(rémunération des salariés et achats aux autres secteurs). Il englobe le .
bénéfice avant impôt, les amortissements et les charges financières.

Excédent financier net.

Voir déficit financier net.

Formation brute de capital.

La formation brute de capital comprend la formation brute de
capital fixe et la variation des stocks. La formation brute de capital fixe
(appelée aussi investissements) enregistre le flux des biens durables
acquis par les secteurs intérieurs pour une durée supérieure à un an en
vue d'engendrer un revenu ultérieur, à l'exclusion toutefois des achats
d'actifs fixes existants et notamment de terrains. En ce qui concerne plus
particulièrement les ménages, il est à noter que leur formation brute de
capital ne comprend que les logements.

Indicateur de divergence.

Cet indicateur fournit une mesure de l'écart entre les cours prati-
qués effectivement sur le marché des changes et les cours-pivots établis
dans le cadre du Système Monétaire Européen. Dans le cas du franc
belge, les cours de change utilisés sont ceux du marché réglementé. Les
valeurs prises par l'indicateur sont comprises entre - 100 et + 100;
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si l'indicateur est négatif (positif), cela signifie que l'unité monétaire en
cause est forte (faible) par rapport à la moyenne des autres monnaies
du Système.

Pour plus de détails, voir l'article sur «Le Système Monétaire
Européen », Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LIVe année,
tome II, nOS 1-2, juillet-août 1979.

Particuliers.

Ce secteur comprend non seulement les ménages, mais aussi les
entreprises qui ne sont pas reprises dans le secteur des sociétés, c'est-à-
dire essentiellement les entreprises individuelles.

Pénurie de fonds sur les marchés intérieurs.

Différence entre les besoins bruts de fonds (nouveaux engagements)
des secteurs intérieurs non financiers (particuliers, sociétés non financiè-
res et pouvoirs publics) et les fonds mis à la disposition des marchés
intérieurs par ces mêmes secteurs et l'étranger de manière « spontanée»
ou «autonome»; cette pénurie de fonds a pour contrepartie une
augmentation « induite » du recours des secteurs intérieurs aux marchés
étrangers et à la banque centrale.

Plafonds de réescompte.

Les plafonds de réescompte déterminent le montant maximum à
concurrence duquel chaque intermédiaire financier peut réescompter des
effets de commerce à la Banque et à l'Institut de Réescompte et de
Garantie.

Pour plus de détails, voir l'article sur la « Réforme du système des
plafonds de réescompte », Bulletin de la Banque Nationale de Belgique,
LIIe année, tome II, na 3, septembre 1977.

Population active.

La population active, qui représente la demande d'emplois, est
obtenue en faisant la somme du nombre de personnes occupées (salariés,
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indépendants et aidants), qui représente l'offre d'emplois, et du nombre
de demandeurs d'emplois inoccupés, c'est-à-dire des personnes en chô-
mage. La population active civile ne comprend pas les militaires de
carrière ni les miliciens.

Pouvoirs publics.

Les pouvoirs publics comprennent le pouvoir national, les régions,
les communautés, les pouvoirs locaux et la sécurité sociale; ils ne
comprennent donc pas les entreprises publiques. Ils correspondent à la
notion « Etat» dans les comptes nationaux.

Productivité.

Rapport entre la valeur ajoutée à prix constants et l'ensemble des
facteurs de production mis en oeuvre. On ne peut cependant mesurer
aisément que la productivité apparente du travail, définie comme étant
soit le rapport entre la valeur ajoutée et l'emploi, soit le rapport entre
la valeur ajoutée et le nombre d'heures prestées.

Dans ce concept statistique, la productivité (du travail) est unique-
ment déterminée ex post en fonction des deux autres grandeurs. Cette
relation ne s'établit cependant qu'après l'apparition d'interactions éven-
tuelles : l'évolution de la valeur ajoutée et celle de la productivité (du
travail) peuvent s'influencer réciproquement. C'est le cas notamment
lorsqu'une reprise économique donne lieu - comme cela se produit
généralement - à une progression de la valeur ajoutée sans accroisse-
ment parallèle de l'emploi - parce que le personnel des entreprises était
sous-occupé pendant la récession - et donc à une augmentation
conjoncturelle de la productivité. L'enchaînement peut aller en sens
inverse, lorsque l'introduction de nouvelles techniques de production fait
s'accroître la productivité et que cet accroissement améliore la compétiti-
vité en termes de coûts et permet une expansion des ventes et par
conséquent de la valeur ajoutée. Il convient de garder à l'esprit ces
influences réciproques si l'on désire interpréter correctement l'évolution
de la productivité ou son influence sur l'emploi.
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Produit intérieur brut.

Le produit intérieur brut (P.I.B.) mesure le produit de l'activité
exercée à l'intérieur des frontières de l'économie nationale, indépendam-
ment de la nationalité des facteurs de production - travail et capital -
qui sont utilisés. Si l'on ajoute au produit intérieur brut les revenus
acquis à l'étranger par les facteurs de production nationaux et que l'on
en retranche les revenus versés aux facteurs de production étrangers qui
sont utilisés à l'intérieur des frontières nationales, on obtient le produit
national brut.

C'est ainsi que, pour l'année 1984, les données (en milliards de
francs) reprises ci-après des comptes nationaux de l'Institut National de
Statistique, permettent de passer du produit intérieur brut de la Belgique
au produit national brut

Produit intérieur brut 4.486

ajouter le produit des placements de capitaux belges à
l'étranger (intérêts perçus sur des dépôts, des obligations
ou des prêts, revenus d'investissements, etc.) + 340

retrancher le produit des placements de capitaux étrangers
en Belgique (intérêts versés sur des dépôts, obligations ou
prêts, et notamment intérêts sur la dette publique logée
à l'étranger, revenus d'investissements, etc.) 395

ajouter les revenus des « frontaliers» belges à l'étranger
(rémunérations perçues par des travailleurs résidant en
Belgique mais actifs à l'étranger) + 46

retrancher les revenus des «frontaliers» étrangers en
Belgique (rémunérations payées à des travailleurs résidant
à l'étranger mais actifs en Belgique) . 19

Total = produit national brut . 4.458

Le produit national brut (P.N.B.) mesure donc le résultat de l'acti-
vité économique de tous les facteurs de production nationaux, où qu'elle
s'exerce.
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Il peut être calculé selon trois optiques :

soit en recensant le flux de biens produits et de services rendus
dans l'économie, en excluant, pour éviter les doubles emplois,
les biens ou services utilisés dans le cadre du processus de
production (appelés consommation intermédiaire) ou, autrement
dit, en effectuant la somme des valeurs ajoutées des diverses
branches et du solde des revenus de facteurs (origine du produit
national brut ou optique « production ») ;

soit en enregistrant les dépenses au titre de consommation finale
de biens et de services (à l'exclusion donc de la consommation
intermédiaire) et de formation brute de capital que les différents
secteurs intérieurs ont effectuées, auxquelles on ajoute les expor-
tations nettes de biens, de services et de revenus de facteurs
(affectation du produit national brut ou optique « dépenses »};

soit en répertoriant les revenus primaires bruts que les divers
secteurs intérieurs ont obtenus en participant à la production
intérieure de biens et de services ou ont acquis à l'étranger
(répartition du produit national brut ou optique « revenus »).

Produit national brut.

Voir produit intérieur brut.

Régions.

Voir communautés et régions.

Rémunération des salariés.

La rémunération des salariés comprend les salaires et traitements
bruts, y compris les cotisations patronales à la sécurité sociale et, en
1984 et 1985, la tranche d'index de 2 p.c. versée par les salariés des
entreprises aux pouvoirs publics. Sont comprises aussi pour le personnel
rémunéré par le Trésor, les pouvoirs locaux et certaines entreprises
publiques, les pensions et autres prestations sociales dont ces em-
ployeurs assument directement la charge.
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Revenu de la propriété.

Le revenu de la propriété d'un secteur comprend les revenus - per-
çus ou imputés - sous la forme de loyers, intérêts, dividendes, tantiè-
mes, etc., sous déduction des revenus de même nature payés. En ce qui
concerne plus particulièrement les pouvoirs publics, le revenu de la
propriété comprend essentiellement les revenus qu'ils perçoivent, notam-
ment le revenu provenant de leur participation dans les bénéfices des
intermédiaires financiers du secteur public, dont la Banque, ou dans
ceux d'organismes publics d'exploitation, sous déduction toutefois des
pertes d'entreprises publiques qu'ils ont prises en charge; les intérêts
qu'ils paient sur leurs dettes sont mentionnés séparément dans les
comptes nationaux et les tableaux du présent Rapport.

Revenu disponible.

Le revenu disponible est obtenu en ajoutant au revenu primaire
brut (ou en retranchant de celui-ci) les transferts nets courants qui ont
été reçus d'autres secteurs (ou leur ont été versés). Ce revenu disponible,
qui, comme le revenu primaire, est un revenu brut, c'est-à-dire qu'il
comprend les amortissements, peut être consacré soit à des dépenses de
consommation, soit à la formation d'une épargne brute.

Revenu primaire brut.

Le revenu primaire brut d'un secteur (particuliers, sociétés, pouvoirs
publics) est le revenu que les facteurs de production de ce secteur se sont
constitué dans le cadre du processus de production. Il comprend donc
de manière générale la rémunération des salariés, le revenu des entrepre-
neurs individuels, l'excédent brut d'exploitation des sociétés, le revenu
de la propriété et les amortissements. Ces divers revenus sont considérés
avant tout prélèvement fiscal ou parafiscal. Les intérêts de la dette
publique, dont il n'est pas tenu compte pour le calcul du revenu de la
propriété des pouvoirs publics, sont soustraits du revenu primaire brut
de ceux-ci. Signalons enfin que, suivant une convention retenue pour les
comptes nationaux, les subsides sont compris dans le revenu primaire
brut du secteur qui les reçoit et sont donc déduits du revenu primaire
brut des pouvoirs publics, et que ce dernier comprend, par contre, les
impôts indirects. La somme des revenus primaires bruts des secteurs
intérieurs définis de cette façon forme le produit national brut.
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Secteur public.

Le secteur public est défini comme l'ensemble constitué par les
pouvoirs publics et les entreprises publiques (c'est-à-dire les organismes
publics d'exploitation et les intermédiaires financiers du secteur public).

Secteurs nationaux.

Les secteurs nationaux sont les cinq branches d'activité industrielle
pour lesquelles, en vertu de la Loi du 8 août 1980 de réformes institu-
tionnelles de l'Etat, les compétences en matière de politique économique
n'ont pas été attribuées aux régions, mais sont restées exclusivement du
ressort du pouvoir national. Ces cinq branches sont la sidérurgie, y
compris les transports de minerais et de coke, les charbonnages, l'indus-
trie textile, la construction et réparation navales ainsi que l'industrie du
verre creux d'emballage.

Services marchands.

Services faisant l'objet de ventes et d'achats sur le marché, réels (par
exemple services commerciaux, transports, télécommunications, hôtelle-
rie, restauration, etc .. ) ou fictifs (loyers imputés).

Services non marchands.

Services fournis à la collectivité ou à des groupes particuliers de
ménages à titre gratuit ou quasi gratuit par les pouvoirs publics.

La valeur ajoutée des services non marchands est constituée essen-
tiellement par la rémunération des salariés qui sont occupés par les
pouvoirs publics. Dans l'optique des dépenses, elle est additionnée à la
consommation intermédiaire de biens et services des pouvoirs publics,
de manière à obtenir le montant de la consommation publique, qui
donc, à défaut d'une valorisation par le marché, est établi sur la base
des coûts.
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Seuil de divergence.

Le. seuil de divergence d'une unité monétaire participant au méca-
nisme de change du Système Monétaire Européen est égal à 75 p.c. de
l'écart maximal de divergence de cette unité, c'est-à-dire à la valeur
- 75 de l'indicateur de divergence pour une monnaie forte et à la valeur
+ 75 pour une monnaie faible. Un pays dont l'unité monétaire franchit
l'un de ces seuils est présumé prendre des mesures visant à résorber les
tensions ainsi apparues.

Sociétés.

Ce secteur reprend toutes les entreprises qui revêtent la forme
juridique de sociétés de capitaux ou de sociétés de personnes, ainsi que
les entreprises publiques.

Taux brut fictif.

T aux d'intérêt fictif calculé pour des actifs financiers - et plus
précisément pour les dépôts sur livrets d'épargne ordinaire - dont les
intérêts sont exonérés du précompte mobilier à concurrence d'un certain
montant, de manière à disposer, pour ces actifs, d'un taux qui soit
comparable au rendement brut d'actifs qui sont soumis entièrement à
ce précompte.

Termes de l'échange.

Indice exprimant l'évolution du prix d'une unité vendue ou exportée
par rapport à celle du prix d'une unité achetée ou importée. Générale-
ment, cet indice se calcule pour l'ensemble d'une économie donnée par
le rapport entre l'indice des valeurs unitaires moyennes (ou du déflateur)
à l'exportation et l'indice des valeurs unitaires moyennes (ou du défla-
teur) à l'importation.

Transferts.

Les transferts sont des transactions, entre secteurs, sans contrepar-
tie, qui peuvent soit résulter de l'intervention légale ou réglementaire des
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pouvoirs publics, soit s'opérer sur des bases contractuelles ou volontai-
res. Dans les comptes nationaux, on distingue les transferts en capital,
qui sont en principe destinés à financer des investissements ou des
placements (comme par exemple les primes à la construction octroyées
par les pouvoirs publics aux particuliers et, par assimilation, les achats
et ventes de terrains entre secteurs intérieurs ou encore les droits de
succession et droits de donation), et les transferts courants, c'est-à-dire
les autres transferts, qui comprennent notamment, dans un sens, les
impôts directs et les cotisations sociales et, dans l'autre sens, les presta-
tions de sécurité sociale. Dans la balance des paiements, les transferts
sont ventilés entre transferts publics, c'est-à-dire ceux pour lesquels au
moins une des parties intervenantes, qu'il s'agisse d'un résident ou d'un
non-résident, est un pouvoir public ou un organisme international (y
compris par exemple les versements effectués en faveur des résidents pat
le Fonds Européen d'Orientation et de Garantie Agricole), et transferts
privés, c'est-à-dire les autres transferts, qui comprennent notamment les
envois de fonds à leur pays d'origine des travailleurs étrangers.

Travail à façon.

Transactions relatives à la transformation - en Union Economi-
que Belgo-Luxembourgeoise pour le compte de non-résidents et à
l'étranger pour le compte de résidents - de marchandises n'ayant pas
fait l'objet d'un transfert de propriété entre résidents et non-résidents.

Valeur ajoutée.

La valeur ajoutée d'une branche d'activité, c'est-à-dire sa part dans
le produit intérieur brut, représente le supplément de valeur qui vient
s'adjoindre au montant des matières et services utilisés grâce à la mise
en oeuvre des facteurs de production (travail, capital, contribution de
l'entrepreneur). On peut donc en principe obtenir la valeur ajoutée en
faisant la différence entre la valeur de la production et la valeur de la
consommation intermédiaire (valeur des biens et services utilisés autres
que ceux fournis par les propres facteurs de production).
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SECONDE ANNEXE

MODE D'ETABLISSEMENT DES DONNEES

FIGURANT

DANS LES TABLEAUX ET GRAPHIQUES





TABLEAU I. 1.

Jusqu'en 1984, les données proviennent de l'Organisation de Coopéra-
tion et de Développement Economiques, sauf pour la Belgique où elles sont
fournies par l'Institut National de Statistique. Les données relatives à 1985
sont des estimations de l'Organisation de Coopération et de Développement
Economiques et datent de décembre 1985.

Pour les données semestrielles, les pourcentages de variation sont calculés
sur la base de chiffres dessaisonnalisés et sont exprimés en base annuelle; les
pourcentages relatifs à un semestre reflètent donc les variations par rapport
au semestre immédiatement antérieur.

Les chiffres de 1984 et de 1985 mentionnés pour les Etats-Unis, le
Canada, le Japon et la République Fédérale d'Allemagne concernent le produit
national brut.

Tableau I. 1.1.

a) Les contributions des catégories de dépenses aux vartauons du produit
intérieur brut, calculées ou estimées par l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques, sont obtenues pour les années 1984 et 1985 en
multipliant le taux de croissance en pourcentage de la catégorie en question
au cours de chacune de ces années par sa part dans le produit intérieur brut
de l'année précédente. Les chiffres relatifs aux Etats-Unis, au Canada, au
Japon et à la République Fédérale d'Allemagne concernent les contributions au
produit national brut.

b) Au sujet des différentes rubriques, on notera que:

1.2 Dépenses des pouvoirs publics.

Non comprises les dépenses affectées à la construction résidentielle en
France, qui figurent sous la rubrique 1.31, ni la formation brute de capital
fixe par les pouvoirs publics italiens, apparaissant sous la rubrique 1.32.

2. Exportations nettes de biens et services.

Non compris les revenus de facteurs pour la France, le Royaume-Uni et
l'Italie, mais y compris ces revenus pour les autres pays.

3. Produit intérieur brut.

Les données comprennent, pour certains pays, des ajustements statisti-
ques qui ne sont pas inclus dans les rubriques 1.4 et 2.3.
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Tableau I. 1.2.

Les données, y compris les estimations pour 1985, proviennent de
l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques.

Pour les données semestrielles, les pourcentages de variation sont calculés
sur la base de chiffres dessaisonnalisés et sont exprimés sur une base annuelle;
les pourcentages relatifs à un semestre reflètent donc les variations par rapport
au semestre immédiatement antérieur.

Les « autres pays » représentent principalement des économies à planifi-
cation centralisée.

Graphique I. 1.3.

Il s'agit de moyennes, par trimestre, des données mensuelles dessaisonna-
lisées calculées par l'Organisation de Coopération et de Développement Econo-
miques. Dernière période : moyenne octobre-novembre.

Graphique I. 1.4.

Les indices des prix des .matières premières, qui ont été repris de l'Institut
für Wirtschaftsforschung de Hambourg, sont calculés sur la base des prix en
dollars des Etats-Unis. Il s'agit de moyennes, par trimestre, des données
mensuelles.

L'indice mensuel du cours moyen pondéré du dollar est calculé par le
Fonds Monétaire International, qui utilise pour ce faire la moyenne, par mois,
des cours journaliers. L'indice figurant au graphique est la moyenne, par
trimestre, de ces indices mensuels.

Graphique I. 1.5.

Les sources utilisées sont: pour la Communauté Economique Européen-
ne et l'ensemble des pays membres de l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques : Organisation de Coopération et de Développe-
ment Economiques; pour les Etats-Unis: U.S. Bureau of Labor; pour le
Japon: Prime Minister's Office; pour l'Italie: Istituto Centrale di Statistica;
pour le Royaume-Uni: Ministry of Labour; pour la France: l'Institut Natio-
nal de la Statistique et des Etudes Economiques; pour la Belgique : le Ministè-
re des Affaires économiques; pour la République Fédérale d'Allemagne: Statis-
tisches Bundesamt; pour les Pays-Bas: Centraal Bureau voor de Statistiek.
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Les pourcentages de variation sont ceux des données du dernier mois de
chaque trimestre par rapport au niveau atteint un an plus tôt. Dernière
période: novembre pour la Communauté Economique Européenne et l'ensem-
ble des pays membres de l'Organisation de Coopération et de Développement
Economiques.

Tableau I. 1.6.

Toutes les données, y compris les estimations pour 1985, sauf celles
relatives à la Belgique, sont reprises de l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques. Pour la Belgique, les données ont la même
définition que celles de la rubrique 3 du tableau V. 2.2.

En ce qui concerne les Etats-Unis, le Canada, le Japon, la République
Fédérale d'Allemagne et la Belgique, le besoin net de financement est exprimé·
en pour cent du produit national brut.

TABLEAU I. 2.

Toutes les données, y compris les estimations pour 1985, proviennent
de l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques, sauf
celles pour l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, qui ont été calculées
par la Banque.

Les « autres pays» représentent principalement des économies à planifi-
cation centralisée.

Le solde figurant à la rubrique «Total », qui correspond au solde
courant mondial, devrait en principe être nul [cf. point g) des informations
de base]. Pour une explication des causes de l'ampleur du solde négatif, on
peut consulter E. Veil, « L'écart statistique de la balance mondiale des opéra-
tions courantes ", Organisation de Coopération et de Développement Econo-
miques, Etudes Spéciales, juin 1982, pp. 52 à 71.

Tableau I. 2.1.

a) Les données, y compris les estimations pour 1985, proviennent du Fonds
Monétaire International, sauf celles de la rubrique 1.3 p.m. « dont envers des
banques étrangères en pour cent des actifs extérieurs de celles-ci », qui provien-
nent de la Banque des Règlements Internationaux.
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1. Encours de l'endettement.

b) Au sujet des différentes rubriques, on notera que:

Les chiffres concernent la dette à la fin de chaque année exprimée en
pour cent des exportations de l'année.

1.21 Envers des organismes officiels.

Les données sont relatives aux endettements envers des pouvoirs publics
et envers les institutions officielles internationales.

1.3 p.m. dont envers des banques étrangères en pour cent des actifs extérieurs
de celles-ci.

Pour les périodes après 1982, les données ne sont pas entièrement
comparables à celles des périodes précédentes. A partir de 1983, le nombre
de pays dont les banques communiquent à la Banque des Règlements Interna-
tionaux l'encours de leurs avoirs extérieurs a en effet sensiblement augmenté.

Graphique I. 2.2.

Les cours moyens pondérés de change sont calculés par le Fonds Moné-
taire International.

De 1977 à 1983, il s'agit de moyennes, par an, des cours journaliers.
Pour 1984 et 1985, il s'agit de moyennes, par mois, des cours journaliers.

Graphique I. 2.3.

Les données proviennent de la Banque des Règlements Internationaux,
à l'exception de celles de l'euro-franc belge, qui proviennent de la Banque.

Pour les années 1977 à 1983, il s'agit de moyennes, par trimestre, des
taux d'intérêt journaliers. Pour 1984 et 1985, il s'agit de moyennes, par mois,
des taux d'intérêt journaliers.

Graphique I. 2.4.

Les taux de rendement à long terme sont ceux des emprunts du secteur
public ou semi-public sur le marché secondaire. Ils proviennent pour les
Etats-Unis du Federal Reserve Bulletin; pour la République Fédérale d'Allema-
gne, le Royaume-Uni et la France des Statistiques financières de l'Organisation
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de Coopération et de Développement Economiques; pour les Pays-Bas du
Kwartaalbericht van De Nederlandsche Bank. Les taux d'inflation ont été
établis sur la base des mêmes sources que celles utilisées pour le graphi-
que I. 1.5.

De 1961 à 1982, il s'agit de moyennes, par an, des chiffres mensuels.
De 1983 à 1985, il s'agit de moyennes, par trimestre, des chiffres mensuels.
Les pourcentages de variation des prix à la consommation sont calculés par
rapport à l'année précédente ou au trimestre correspondant de l'année précé-
dente.

Les taux de rendement aux Pays-Bas concernent, avant 1984, le rende-
ment des trois derniers emprunts à long terme de l'Etat et, à partir de 1984,
le rendement des cinq emprunts de l'Etat dont la durée moyenne restant à
courir est la plus longue.

Les taux de rendement en Belgique concernent, pour les années 1961 à
1963, le rendement des emprunts émis avant le 1er décembre 1962 et, à partir
de 1964, le rendement des emprunts émis après le 1er décembre 1962. Etant
donné que les rendements de ces deux catégories d'emprunts sont soumis à un
régime fiscal différent, ils ne sont pas strictement comparables entre eux.

TABLEAU II. 1.

a) Les pourcentages de vananon des dépenses à pnx constants ont été
calculés, pour les années 1977 à 1984, sur la base des comptes nationaux
établis par l'Institut National de Statistique, et plus précisément du tableau qui
dans ces comptes porte le numéro III. 4 et est intitulé « Affectation du Produit
National. Estimations aux prix de 1980 ». Pour distinguer les secteurs des
particuliers, des sociétés et des pouvoirs publics, on s'est en outre basé sur les
comptes nationaux établis par l'Office Statistique des Communautés Européen-
nes, selon le Système européen de comptes économiques intégrés.

b) Les données pour 1985 ont été estimées de la manière suivante:

1. Consommation privée.

L'estimation est basée sur divers indicateurs relatifs respectivement à la
consommation de biens et à celle de services.

La consommation de biens, qui concerne environ 60 p.c. de la consom-
mation privée, recouvre essentiellement les ventes du commerce de détail. Pour
estimer l'évolution de celles-ci, on s'est fondé sur quatre indicateurs.
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Parmi ceux-ci, deux indicateurs témoignent d'une évolution des ventes
moins favorable qu'en 1984. Il s'agit d'abord du chiffre d'affaires du commerce
de détail selon les déclarations à la taxe sur la valeur ajoutée, repris au
graphique II. 1.2, qui affiche une stabilisation à prix constants sur les neuf
premiers mois de l'année, contre une hausse de 0,6 p.c. au cours des douze
mois de 1984. Il s'agit ensuite des livraisons intérieures de biens de consomma-
tion telles qu'elles peuvent être appréhendées en se fondant sur les données de
la production de biens de consommation corrigées pour tenir compte de
l'évolution des importations et des exportations: ce deuxième indicateur
accuse une diminution de l'ordre de 1,5 p.c. sur les dix premiers mois de 1985,
alors qu'il n'avait pratiquement pas baissé sur l'ensemble de l'année précédente.

Les deux autres indicateurs, repris aussi au graphique II. 1.2, montrent,
en revanche, une amélioration relative dans le commerce. Malgré le biais
pessimiste qu'il a présenté au cours des dernières années, l'indice du chiffre
d'affaires dans le commerce de détail, établi à partir d'un sondage effectué par
l'Institut National de Statistique, a enregistré un statu quo au cours des neuf
premiers mois de 1985; pour l'ensemble de 1984, il avait encore subi un recul
de 2,2 p.c. Par ailleurs, l'amélioration progressive qui s'est manifestée tout au
long de 1985 se serait, suivant l'appréciation de l'évolution des ventes dans
le commerce telle qu'elle ressort des résultats de l'enquête de conjoncture de
la Banque, poursuivie, et même amplifiée, durant les derniers mois de l'année,
de sorte que l'on a pu anticiper pour l'ensemble de celle-ci un redressement
des évolutions enregistrées par les autres indicateurs au cours des neuf ou dix. .
premIers mms.

Au total, on a dès lors retenu, pour la consommation de biens vendus
par le commerce de détail, une estimation qui se situe à mi-chemin des
évolutions relatives décrites ci-avant, soit une progression de 0,5 p.c., identi-
que à celle enregistrée en 1984.

Pour obtenir la consommation pnvee de biens, il convient d'ajouter à
l'estimation précédente, la consommation d'électricité et de gaz; selon certaines
informations partielles - notamment la consommation d'électricité en basse
tension - cette consommation aurait augmenté de quelque 5 p.c. en 1985, de
telle sorte que l'ensemble de la consommation privée de biens aurait progressé
de 0,8 p.c. en 1985.

L'estimation de l'évolution des dépenses de services est le résultat des
estimations propres à l'évolution de chacune des grandes rubriques de la
comptabilité nationale que recouvrent ces dépenses, en particulier:

la rubrique « loyers, taxes, eau », qui représente près de 30 p.c. de la
consommation privée de services; cette rubrique connaît une croissance
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structurelle en raison de l'augmentation tendancielle du nombre total de
ménages et de l'amélioration constante du confort des habitations; on
a dès lors retenu une croissance de 2 p.c., dans la ligne des augmenta-
tions enregistrées au cours des années antérieures;

la rubrique « soins médicaux et assimilés », qui représente 25 p.c. de la
consommation privée de services; l'estimation de cette rubrique se fonde
sur les prévisions relatives aux prestations financées par l'Institut Natio-
nal d'Assurance Maladie-Invalidité, qui laissent augurer une progression
de 1,5 p.c., contre une baisse de 1 p.c. en 1984. Ce revirement provien-
drait essentiellement de la consommation de produits pharmaceutiques
qui aurait augmenté en 1985 alors qu'elle avait diminué en 1984. La
consommation d'actes médicaux et paramédicaux aurait pour sa part
poursurvi sa progression.

Selon les informations fragmentaires disponibles (notamment le chiffre
d'affaires selon les déclarations à la taxe sur la valeur ajoutée), les autres
rubriques auraient globalement enregistré une stabilisation, de sorte que la
consommation privée de services aurait progressé de 0,9 p.c.

Compte tenu de l'ensemble des évolutions précitées, la consommation
privée sur le territoire national aurait augmenté de 0,8 p.c. en 1985.

Pour obtenir la consommation privée des ménages belges, les achats de
biens et de services tels qu'ils sont recensés sur le territoire national doivent,
selon la méthodologie adoptée dans les comptes nationaux, être adaptés en y
ajoutant les dépenses des touristes belges à l'étranger, et en en retranchant les
dépenses en Belgique des particuliers non-résidents. Ces données proviennent
des statistiques de la balance des paiements: en 1985, les achats en Belgique
des non-résidents, notamment ceux effectués dans le commerce de détail par
des particuliers de pays limitrophes, auraient diminué à prix constants, tandis
que les dépenses des Belges à l'étranger n'auraient guère varié; par solde, ces
opérations auraient donc légèrement influencé à la hausse l'évolution de la
consommation privée, portant l'estimation précitée de 0,8 à 0,9 p.c.

2. Consommation publique.

Cette rubrique est basée sur les estimations qui ont été faites en vue
d'établir les données figurant au tableau V. 2 pour 1985.

3.1 Formation brute de capital des particuliers.

Cette rubrique comprend les variations du cheptel, les investissements en
actifs fixes des entreprises individuelles et l'ensemble des investissements en
logements.
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Pour estimer l'évolution des investissements en actifs fixes des entreprises
individuelles, on part des pourcentages de variation annuelle de la formation
brute de capital fixe de chaque branche d'activité, pourcentages qui sont
estimés conjointement pour les sociétés et les entreprises individuelles (cf.
rubrique 3.2 ci-dessous). On pondère ensuite ces pourcentages par le poids de
chaque branche dans les investissements en actifs fixes des entreprises indivi-
duelles; cette méthode a conduit à retenir une stabilisation de ces investisse-
ments en 1985.

Les investissements en logements recouvrent essentiellement trois grandes
rubriques: les dépenses en logements neufs, les dépenses de transformation de
logements, et les droits d'enregistrement et frais d'acte, qui, bien qu'afférents
au marché secondaire, sont considérés, pour l'élaboration des comptes natio-
naux, comme constituant une dépense en logements.

L'estimation des dépenses en logements neufs a été pour l'essentiel - par
analogie avec les méthodes utilisées en comptabilité nationale - effec-
tuée sur la base de la statistique de l'Institut National de Statistique
relative au nombre de logements commencés et en tenant compte d'une
réalisation progressive dans les neuf mois ultérieurs. Les données disponi-
bles, qui couvrent les logements commencés durant la période avril 1984
- juillet 1985, laissent augurer une légère augmentation du nombre de
logements réalisés en 1985. Toutefois, cette augmentation recouvre une
nouvelle diminution des logements sociaux (c'est-à-dire les logements
construits par les sociétés publiques de logement, les Fonds du Logement
des Familles Nombreuses et leurs sociétés agréées, ou financés à leur
intervention, ainsi que les logements sociaux financés par la Caisse
Générale d'Epargne et de Retraite dans le cadre de ses avances aux
sociétés de crédit agréées) et une augmentation du nombre des autres
logements: lorsque l'on passe des nombres aux valeurs à prix constants,
le progrès des autres logements, dont les prix moyens sont plus élevés
que ceux des logements sociaux, est amplifié, de sorte qu'à prix cons-
tants, les dépenses en logements neufs auraient augmenté davantage que
le nombre de logements réalisés.

L'estimation de l'évolution des travaux de transformation se fonde,
conformément aux pratiques de la comptabilité nationale, sur la statisti-
que de l'Institut National de Statistique relative au nombre de transfor-
mations de bâtiments résidentiels commencées; les données disponibles,
qui couvrent les transformations commencées durant les sept premiers
mois de 1985, indiquent une baisse de 1,2 p.c., que l'on a extrapolée
à l'ensemble de l'année.

Les droits d'enregistrement auraient plafonné à prix constants, selon les
données établies par le Ministère des Finances; dès lors, les frais d'acte
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aussi, étant donné qu'ils sont estimés forfaitairement à un pourcentage
déterminé des droits d'enregistrement.

I

I

I,

Compte tenu de l'ensemble des évolutions précitées, les dépenses en
logements auraient augmenté de 2 p.c. en 1985.

3.2 Formation brute de capital des sociétés.

Cette rubrique comprend les variations de stocks (autres que le cheptel)
et les investissements en actifs fixes.

L'évolution de ces derniers est, çomme on l'a déjà indiqué à propos de
la rubrique 3.1, estimée conjointement avec celle des investissements des entre-
prises individuelles, en se fondant sur l'estimation des investissements des
entreprises pour laquelle on dispose essentiellement de deux sources de rensei-
gnements concernant l'année sous revue: les enquêtes de la Banque sur les
investissements et les statistiques provenant des déclarations à la taxe sur la
valeur ajoutée.

I
I
IL'estimation globale pour 1985 a été établie au départ d'un certain

nombre d'estimations partielles portant sur l'évolution des investissements dans
les principales branches que distingue habituellement l'Institut National de
Statistique.

En ce qui concerne l'industrie manufacturière, l'estimation se fonde
essentiellement sur les résultats de l'enquête effectuée en novembre par la
Banque, qui ont annoncé une progression des investissements en actifs fixes
de l'ordre de 4 p.c. pour l'ensemble de l'année 1985; ce pourcentage a été
retenu puisqu'il est confirmé par l'évolution qui ressort des déclarations à la
taxe sur la valeur ajoutée (+ 5 p.c. pour les neuf premiers mois de 1985).

La progression des investissements de l'ensemble des branches industriel-
les - c'est-à-dire y compris l'industrie extractive, la construction, l'électricité,
l'eau et le gaz - aurait été un peu plus faible, se chiffrant à quelque 3,8 p.c.,
principalement en raison de la stagnation des investissements des sociétés
d'électricité qui ressort des estimations les plus récentes de la Fédération
Professionnelle des Producteurs et Distributeurs d'Electricité de Belgique.

Pour les activités de services, on se fonde en grande partie, par analogie
avec ce que fait l'Institut National de Statistique, sur les statistiques provenant
des déclarations à la taxe sur la valeur ajoutée. En outre, on a tenu compte
des résultats de l'enquête faite en novembre par la Banque auprès des intermé-
diaires financiers, ainsi que de certaines informations officieuses fournies par
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les principales sociétés publiques de transports et de communications. Pour
l'ensemble des activités de services, la progression de la formation brute de
capital fixe à prix constants aurait atteint quelque 2 p.c.

En ce qui concerne la branche agriculture, sylviculture et pêche, pour
laquelle on ne dispose pas des indicateurs précités, on s'est essentiellement basé
sur l'évolution des crédits pour lesquels l'intervention du Fonds d'Investisse-
ment Agricole a été sollicitée. En 1985, le nombre de ces crédits a baissé de
quelque 21 p.c. ce qui, compte tenu de l'importance relative des investisse-
ments bénéficiant de l'intervention précitée, laisse augurer un repli du même
ordre de grandeur des investissements totaux de la branche (celle-ci est compo-
sée en grande partie d'entreprises individuelles).

Au total, la formation brute de capital fixe par les entreprises (sociétés
et entreprises individuelles) aurait progressé de 2 p.c. en 1985. Si l'on exclut
les investissements en actifs fixes des entreprises individuelles, qui seraient
demeurés inchangés (cf. rubrique 3.1 ci-dessus), la progression de la formation
brute de capital fixe des seules sociétés se serait chiffrée à 2,3 p.c.

3.3 Formation brute de capital des pouvoirs publics.

Cette rubrique est basée sur les estimations qui ont été faites en vue
d'établir les données figurant au tableau V. 2 pour 1985.

5. Exportations de biens et services et 7. Importations de biens et services.

Ces rubriques ont été établies en se fondant sur les indications encore
fragmentaires fournies par la balance des paiements de l'Union Economique
Belgo-Luxernbourgeoise (cf. troisième partie) corrigées pour tenir compte des
estimations retenues pour le Grand-Duché de Luxembourg et de l'évolution des
déflateurs des échanges extérieurs (rubriques 5 et 7 du tableau III. 1). Ces
données concernent à la fois les biens, pour lesquels on a aussi recouru aux
indices de volume du commerce extérieur de l'Institut National de Statistique
(cf. tableau VI. 2.1), et les services, dont la progression, surtout celle des
importations, aurait enregistré un ralentissement plus prononcé que celle des
biens. Au total, la progression des exportations de biens et services a été
estimée à 3,2 p.c. et celle des importations de biens et services à 3,1 p.c.

Tableau II. 1.1.

Les contributions des différentes catégories de dépenses aux pourcentages
de variation du produit intérieur brut à prix constants ont été calculées sur
la base des sources et méthodes déjà utilisées pour établir le tableau II. 1.
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Graphique II. 1.2.

Consommation pnvee de biens selon les données de la comptabilité
nationale (niveau supérieur).

Elle a été calculée pour les années 1982 à 1984 sur la base des comptes
nationaux établis par l'Institut National de Statistique; pour 1985, le pourcen-
tage de variation a été estimé de la manière décrite à propos du tableau II. 1.

Chiffre d'affaires du commerce de détail selon les déclarations à la taxe
sur la valeur ajoutée (niveau supérieur).

Cet indicateur est établi par l'Institut National de Statistique, qui publie
exclusivement ces données à prix courants; les chiffres repris au graphique ont
dès lors été obtenus en déflatant les données à prix courants au moyen d'un
indice correspondant à une moyenne pondérée des indices des prix à la
consommation des produits alimentaires d'une part, des produits non alimen-
taires d'autre part. Pour 1985, le pourcentage de variation repris au graphique
a été calculé à partir des données relatives aux neuf premiers mois de l'année.

Indice du chiffre d'affaires dans le commerce de détail (niveau supérieur).

Cet indice est également établi par l'Institut National de Statistique, mais
à partir d'un sondage; il s'agit des données en volume telles que l'Institut
lui-même les publie. Ces données sont encore provisoires pour les années
retenues dans le graphique; pour 1985, l'indice couvre les neuf premiers mois
de l'année.

I

l,

Appréciation de l'évolution des ventes selon les enquêtes de la Banque
dans le commerce (niveau inférieur).

Cet indice est établi à partir des résultats de l'enquête de la Banque dans
le commerce; les chiffres repris au graphique sont des moyennes, par trimestre,
des données mensuelles qui sont elles-mêmes des moyennes mobiles pondérées
sur trois mois.

Tableau II. 1.3.

Les pourcentages de variation du produit intérieur brut et des principales
catégories de dépenses à prix constants de la Belgique sont pour 1983 et 1984,
ceux qui résultent des comptes nationaux établis par l'Institut National de
Statistique et, pour 1985, ceux que la Banque a estimés, tels qu'ils figurent
au tableau II. 1. ; pour les autres pays, les données proviennent de l'Organisa-
tion de Coopération et de Développement Economiques.

I
I
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Ces données ne sont pas toujours entièrement comparables;

pour les Etats-Unis, le Japon et certains pays de la Communauté Econo-
mique Européenne, les chiffres de 1984 et de 1985 concernent le produit
national brut et non le produit intérieur brut;

aux Etats-Unis, la distinction entre consommation publique et investisse-
ments publics n'existe pas. Ces derniers sont, dès lors, compris dans la
rubrique 2 « Consommation publique »;

Par ailleurs, il n'a pas été possible, pour les pays étrangers, de répartir
la formation brute de capital des entreprises entre sociétés et entreprises
individuelles, comme on l'a fait pour la Belgique dans le tableau II. 1 ; c'est
donc l'évolution de la formation brute de capital des entreprises qui a été
repnse.

TABLEAU II. 2.

a) Au sujet de la composition des diverses branches, on notera que:

2. Industrie.

Comprend l'industrie extractive, l'électricité, le gaz et l'eau am SI que
l'industrie manufacturière.

3. Construction.

Sa valeur ajoutée concerne tous les travaux de construction, indépendam-
ment de la branche à laquelle appartient l'entreprise qui les effectue; elle est
donc plus importante que celle des seules entreprises de construction propre-
ment dites.

4. Services marchands.

Comprend aussi les garages.

b) Pour les années 1977 à 1984, les pourcentages de varianon ont été
calculés directement sur la base des comptes nationaux établis par l'Institut
National de Statistique, plus précisément la série « Valeur ajoutée brute aux
prix du marché par branche d'activité, aux prix de 1980 ».

c) Lès données chiffrées essentielles se rapportant à l'année 1985 ont été
estimées suivant les méthodes indiquées ci-dessous.
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2. Industrie.

L'estimation repose en ordre principal sur les données disponibles relati-
ves à la production industrielle (non compris la construction) des dix premiers
mois, corrigées pour la durée inégale des mois (tableau II. 2.2). Pour les mois
de l'année sous revue non encore couverts par ces données, l'hypothèse a été
faite, selon les indications fournies par les enquêtes de conjoncture de la
Banque, d'une décélération de la croissance au cours des deux derniers mois
de l'année.

Une correction supplémentaire à la baisse a été operee pour incorporer
l'incidence sur le taux de croissance annuel, du fait qu'il a été presté un jour
de moins en 1985 qu'en 1984. Il a en outre été tenu compte de ce que les
livraisons de gaz, qui ne sont pas reprises dans la production industrielle,
influencent effectivement la valeur ajoutée dans l'industrie.

3. Construction.

La valeur ajoutée est essentiellement estimée au départ de la formation
brute de capital fixe sous forme de logements d'une part, et de celle sous forme
de bâtiments non résidentiels et de travaux de génie civil d'autre part.

La première fait l'objet d'une estimation spécifique en sa qualité de
composante principale de la formation brute de capital des particuliers (cf.
tableau II. 1).

La formation brute de capital sous forme de bâtiments non résidentiels
et de travaux de génie civil est d'abord estimée par branche d'activité: on part
des pourcentages de variation annuelle de la formation brute de capital fixe
globale de chaque branche, qui sont estimés pour obtenir le produit intérieur
dans l'optique des dépenses, et on les corrige, dans la mesure où des indica-
teurs statistiques par branche sont disponibles, pour tenir compte du fait que
les dépenses en constructions peuvent ne pas avoir évolué exactement comme
le total de la formation brute de capital fixe. On fait ensuite la moyenne
pondérée des pourcentages de variation par branche ainsi obtenus; les poids
respectifs - fournis pour l'année 1984 par l'Institut National de Statistique -
sont ceux des diverses branches dans la formation brute de capital en bâti-
ments non résidentiels et ouvrages de génie civil.

4. Services marchands.

L'estimation repose en partie sur celle des dépenses de consommation
privée (cf. tableau II. 1) et, en particulier, les dépenses relatives à l'alimenta-
tion, les boissons, l'habillement, les articles ménagers, les produits pétroliers,
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5. Services non marchands.

les soins personnels, les loisirs et les services d'hôtellerie et de restauration, et
pour le solde sur les indicateurs disponibles pour les autres types de services,
et notamment les transports et communications.

En l'absence, au cours des dernières années, de toute hausse barémique
octroyée dans le cadre de la programmation sociale, la progression de 1,3 p.c.
de la valeur ajoutée de cette branche a été estimée sur la base de l'augmenta-
tion du nombre de personnes occupées effectivement (ou pensionnées) par les
pouvoirs publics.

Graphique II. 2.1.

L'industrie manufacturière comprend les fabrications métalliques, la chi-
mie et le caoutchouc, la métallurgie de base, les produits minéraux non
métalliques, le textile, l'habillement, les chaussures et le cuir, le bois, le papier
et le carton, les raffineries de pétrole ainsi que les produits alimentaires et les
boissons, le tabac et les cokeries. Ces trois dernières branches ne sont toutefois
pas couvertes par les données relatives à la courbe synthétique et aux deux
catégories de commandes.

Les données de la production sont celles publiées par l'Institut National
de Statistique.

La courbe synthétique est établie selon les principes et méthodes exposés
dans l'article « Rajeunissement de la courbe synthétique des principaux résul-
tats de l'enquête mensuelle de la Banque Nationale », Bulletin de la Banque
Nationale de Belgique, Lv lll" année, tome II, n? 3, septembre 1983.

Les commandes à l'exportation et celles du marché intérieur ont comme
source l'enquête mensuelle de la Banque sur la conjoncture.

Toutes les données du graphique sont des moyennes, par trimestre, de
données mensuelles. Pour mieux en dégager les grandes tendances, les données
mensuelles de la production ont été préalablement dessaisonnalisées et lissées.

Tableau II. 2.2.

Les données proviennent de l'Institut National de Statistique. Les pour-
centages de variation sont établis au départ des indices bruts pour les années
complètes, mais les pourcentages relatifs aux dix premiers mois de l'année sont
calculés au départ d'indices corrigés pour la durée inégale des mois.

228



TABLEAU II. 3.

a) Les données sont des vartauons au 30 juin de l'année considérée par
rapport à la même date de l'année précédente. Pour les années 1977 à 1984,
les données relatives à la population active et à l'emploi proviennent du
Ministère de l'Emploi et du Travail, exception faite de celles afférentes aux
prépensions, qui ont été fournies pour les années 1977 à 1985 par l'Office
National de l'Emploi. Pour les années 1984 et 1985, la Banque a complété
ces dernières données en estimant le nombre de personnes bénéficiant encore
du régime de la prépension Spéciale pour chômeurs âgés. L'Office National de
l'Emploi a également fourni les données relatives au chômage. Les estimations
de l'emploi pour l'année 1985 ont été établies par la Banque, essentiellement
sur la base d'informations de l'Office National de Sécurité Sociale. Les diverses
branches d'activité reprises sous les rubriques 2.1 et 2.2 sont composées de la
même façon qu'au tableau II. 2.

b) Au sujet des différentes rubriques, on notera que:

2.2 Services non marchands.

Emploi dans les services fournis par les pouvoirs publics : administra-
tion, enseignement, défense (miliciens et militaires de carrière) et programmes
spéciaux pour l'emploi (cadre spécial temporaire, troisième circuit de travail
et chômeurs mis au travail par les pouvoirs publics).

2.3 L'étranger.

Différence entre le nombre d'emplois offerts à l'étranger à des personnes
résidant en Belgique et celui des emplois offerts en Belgique à des personnes
résidant à l'étranger.

3. Chômage.

Les données comprennent, outre les chômeurs complets indemnisés de-
mandeurs d'emploi, d'autres catégories de chômeurs, à savoir les « Deman-
deurs d'emploi libres inoccupés » et les « Autres chômeurs inscrits obligatoire-
ment ». Les différentes catégories de chômeurs que l'Office National de l'Em-
ploi regroupe sous l'appellation « Autres chômeurs inscrits obligatoirement »

ne figurent cependant pas toutes sous la rubrique. Pour éviter des doubles
emplois, on n'a pas repris les catégories de chômeurs qui sont comprises, en
principe, dans les chiffres relatifs à l'emploi (rubrique 2), à savoir les chômeurs
occupés dans un atelier protégé, les chômeurs qui ont accepté un emploi à
temps réduit en vue d'échapper au chômage et, en 1985, les jeunes qui ont
travaillé à temps partiel pendant leur période d'attente. Faute de matériel
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statistique, il est impossible d'éliminer, pour les années antérieures à 1985,
cette dernière catégorie - toutefois peu importante - des « Autres chômeurs
inscrits obligatoirement ». Les chômeurs âgés qui ne sont plus considérés
comme demandeurs d'emploi en vertu de l'Arrêté Royal du 29 décembre 1984,
ne sont plus recensés, en 1985, dans les chiffres du chômage.

Les données relatives au chômage ne reprennent pas non plus les chô-
meurs partiels. Bien que leurs prestations aient été temporairement suspendues,
ou pour le moins réduites, ces chômeurs restent liés par un contrat de travail
et sont compris à ce titre dans les données relatives à l'emploi (rubrique 2).

Tableau II. 3.1.

a) La composition des branches d'activité est la même qu'au tableau II. 2.
Les valeurs ajoutées ont donc été reprises de ce tableau, sauf que les services
marchands font ici abstraction de la rubrique « Loyer» pour la raison que
l'emploi y est nul. La provenance des données relatives à l'emploi est la même
qu'au tableau II. 3.

b) Les données relatives à l'emploi sont des variations au 30 juin de l'année
considérée par rapport à la même date de l'année précédente. Celles qui
concernent la valeur ajoutée (à prix constants) sont des variations sur l'ensem-
ble de l'année considérée par rapport à l'année précédente. Les calculs de la
valeur ajoutée par personne occupée peuvent ainsi fournir une image quelque
peu faussée, étant donné que la valeur ajoutée et l'emploi ne concernent pas
des périodes identiques.

La variation de la valeur ajoutée (à prix constants) par personne occupée
est calculée de la manière suivante:

(
Indice de la valeur ajoutée, année précédente = 100 _ 1) x 100

Indice de l'emploi, année précédente = 100

Tableau II. 3.2.

a) Les données - y compris celles relatives à l'emploi et contrairement à
celles des tableaux II. 3 et II. 3.1 - sont des variations de la moyenne de
l'année considérée par rapport à celle de l'année précédente. Les données
relatives à l'emploi et au nombre d'heures prestées ont été estimées sur la base
d'informations de l'Office National de Sécurité Sociale (emploi) et de l'Institut
de Recherches Economiques de l'Université Catholique de Louvain (nombre
d'heures prestées). Les données afférentes à la valeur ajoutée ont les mêmes
provenances qu'au tableau II. 2.
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b) La variation du nombre d'heures prestées par personne occupée est
calculée de la manière suivante :

(
Indice du nombre total d'heures prestées, année précédente = 100 )
--------~~~~--~--~--~~--~~~------- - 1 x 100

Indice de l'emploi, année précédente = 100

La variation de la valeur ajoutée (à prix constants) par heure prestée est
calculée de la manière suivante :

(
Indice de la valeur ajoutée, année précédente = 100 )
~~~----~--~~~------~~~--~~----~~ - 1 x 100
Indice du nombre total d'heures prestées, année précédente = 100

Graphique II. 3.3.

Les données du chômage à fin de mois et de la population active sont
établies respectivement par l'Office National de l'Emploi et par le Ministère
de l'Emploi et du Travail. Le taux du chômage est corrigé des variations
saisonnières par la Banque. Le chômage dont le taux est représenté par un trait
continu a la même composition que celui figurant à la rubrique 3 du
tableau II. 3.

TABLEAU III. 1.

a) Les pourcentages de vananon pour les années 1977 à 1984 ont été
calculés directement sur la base des comptes nationaux établis par l'Institut
National de Statistique, plus précisément les séries « Affectation du produit
national à prix courants et aux prix de 1980 ».

b) La Banque a établi les estimations des déflateurs pour 1985, en règle
générale, à partir des indicateurs de prix qu'utilise l'Institut National de
Statistique ou, à défaut, des indicateurs disponibles qui s'en rapprochent le
plus, comme exposé ci-après.

1. Consommation privée.

La variation estimée du déflateur correspond à celle enregistrée par
l'indice général des prix à la consommation, soit + 4,9 p.c.

2. Consommation publique.

Le déflateur de cette catégorie de dépenses dépend en grande partie de
celui retenu pour les rémunérations à charge des pouvoirs publics et les
pensions directement à charge du Trésor et des pouvoirs locaux. L'évolution

231



de ce déflateur a été estimée sur la base de l'indice de liquidation des salaires
de la fonction publique. En outre, il a été tenu compte pour les rémunérations
du fait que douze mensualités plus une prime de fin d'année ont été liquidées
en 1985, alors qu'en 1984 il n'avait été payé que l'équivalent de douze mois
de traitement. L'augmentation de la masse salariale à prix courants qui en a
résulté a été imputée aux variations de prix et incorporée dans l'accroissement
du déflateur en question, qui aurait ainsi été de 4,6 p.c. Compte tenu que le
renchérissement des achats, effectifs ou imputés, de biens et services par les
pouvoirs publics aurait été quelque peu inférieur, le déflateur de l'ensemble de
la consommation publique aurait augmenté de 4,5 p.c.

3.1 Formation brute de capital des particuliers (logements).

La hausse du déflateur a été estimée séparément pour le logement social
et les logements privés. Pour le logement social, l'estimation a été obtenue sur
la base des adjudications opérées durant l'année sous revue. Pour les logements
privés, elle résulte de l'augmentation du coût des matériaux utilisés dans les
travaux de construction - estimée à 4,6 p.c. sur la base de l'indice I du coût
des matériaux de construction du Ministère des Affaires économiques - d'une
part, et de celle des coûts salariaux dans la construction - estimée à 5,1 p.c.
sur la base de l'indice S établi par le Ministère des Travaux publics - d'autre
part, soit au total, 4,9 p.c. On est de la sorte arrivé, pour l'ensemble de cette
rubrique, à une hausse estimée de 4,5 p.c.

3.2 Formation brute de capital des sociétés (actifs fixes).

L'estimation a été opérée à partir de l'évolution de deux catégories de
coûts:

le coût de la construction de bâtiments non résidentiels, dont la progres-
sion a été estimée à 4,9 p.c. sur la base des indices utilisés pour évaluer
l'évolution du coût de la construction de logements privés;

le coût des matériels, dont la progression a été estimée à 3,3 p.c., eu
égard à l'augmentation de l'indice des prix de gros des fabrications métalliques
nationales et importées, élaboré par le Ministère des Affaires économiques, et
à certains éléments dont cet indice ne semble pas tenir compte.

On a ainsi obtenu une hausse pondérée de 4 p.c.

5. Exportations de biens et services et 7. Importations de biens et services.

Les déflateurs ont été notamment estimés au départ des indices des
valeurs unitaires moyennes des exportations et importations de marchandises
de l'Institut National de Statistique (cf. tableau VI. 2.1). Les taux de variation
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estimés pour l'ensemble de l'année sont respectivement de + 3 et + 2 p.c.
pour les biens. Compte tenu des services, la variation du déflateur des exporta-
tions a été estimée à + 3,5 p.c. et celle du déflateur des importations à
+ 2,6 p.c.

8. Produit intérieur brut = Produit national brut.

En l'absence d'un déflateur spécifique pour les revenus de facteurs, il est
d'usage d'appliquer le même déflateur aux deux grandeurs.

Tableau III. 1.1.

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente (niveau supé-
rieur).

La source est le Ministère des Affaires économiques.

Contribution, en pour cent, de chacune des catégories à la variation de
l'indice général (niveau inférieur).

Elle est obtenue en calculant la variation annuelle, en points, de l'indice
de cette catégorie, en multipliant cette variation par le poids de la catégorie
dans l'indice général et en divisant le résultat par l'indice général de l'année
précédente.

Graphique III. 1.2.

Indice des prix à la consommation (niveau supérieur).

Les sources retenues sont, pour la Belgique, le Ministère des Affaires
économiques; pour les Etats-Unis, le U.S. Bureau of Labor; pour le Canada,
le Fonds Monétaire International; pour le Japon, le Prime Minister's Office;
pour la République Fédérale d'Allemagne, le Statistische Bundesamt; pour la
France, l'Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques; pour
le Royaume-Uni, le Ministry of Labour; pour l'Italie, l'Istituto Centrale di
Statistica; pour les Pays-Bas, Ie Centraal Bureau voor de Statistiek.

Pour les pays étrangers, une moyenne géométrique des indices de prix
en monnaie nationale a été calculée. Cette moyenné est pondérée: la pondéra-
tion affectée à l'indice des prix à la consommation de chaque pays représente
la part relative de la consommation privée de ce pays dans le total des dépenses
de l'espèce des huit pays considérés sur l'ensemble de la période 1981-1985,
les deux grandeurs étant exprimées en monnaie commune. Le rythme de la
hausse des prix a ensuite été calculé au départ de cet indice moyen.

233



Indice des déflateurs du produit intérieur brut (niveau inférieur).

Les sources retenues sont, pour la Belgique, l'Institut National de Statisti-
que et pour les pays étrangers, l'Organisation de Coopération et de Développe-
ment Economiques.

Pour les pays étrangers, les pondérations affectées aux déflateurs des
produits intérieurs bruts représentent les parts relatives de ces produits calcu-
lées de manière analogue à celles du niveau supérieur.

Tableau III. 1.3.

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente (niveau supé-
rieur).

Les colonnes (a), (b) et (c) sont tirées du tableau III. 1 (rubriques 6, 7
et 8). Les données de la colonne pour mémoire: « cours moyen pondéré des
monnaies étrangères» sont celles qui ont été utilisées pour établir le graphi-
que VI. 6.

Les variations mentionnées dans les colonnes (d), (e) et (f) sont celles des
quotients obtenus en divisant, par la rubrique 8 du tableau III. 1 (produit
intérieur brut à prix constants, mais exprimé en milliards de francs), respecti-
vement la rubrique 1.1 du tableau IV. 1.1 (rémunération des salariés), la
rubrique 3.11 du tableau IV. 1 (impôts indirects moins subsides aux entrepri-
ses) et l'excédent brut d'exploitation, c'est-à-dire la différence entre le produit
intérieur brut à prix courants (rubrique 8 du tableau III. 2) et la somme de
la rémunération des salariés et des impôts indirects nets de subsides (cf. supra).

Contribution, en pour cent, de chacune des catégories à la variation du
déflateur des dépenses finales (niveau inférieur).

Ces contributions ont été calculées en appliquant aux données du niveau
supérieur du tableau une méthode mise au point par les services de la
Commission des Communautés Européennes. Le total des dépenses finales
d'une économie donnée est, en comptabilité nationale, égal à la somme de la
dépense intérieure et des exportations de biens et services ou encore, à la
somme du produit intérieur brut aux prix du marché et des importations de
biens et services. Par ailleurs, le produit intérieur brut aux prix du marché peut
être reconstitué à partir des revenus primaires. La méthode des services de la
Commission distingue parmi les éléments des revenus primaires, les salaires,
les impôts indirects nets de subsides ainsi que l'ensemble des autres composan-
tes des revenus primaires. Les dépenses finales à prix courants sont, dans cette
approche, analysées comme constituant la somme des importations de biens
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et services, de la masse salariale, des impôts indirects nets de subsides, et des
autres types de revenus primaires considérés globalement.

Dès lors, il est possible, aux approximations linéaires près, d'exprimer
la variation du déflateur des dépenses finales comme la somme pondérée des
variations des différentes catégories de coûts considérées, c'est-à-dire comme
la somme de leurs contributions respectives. La pondération utilisée pour
chaque année est la part de chacune des catégories de coûts dans les dépenses
finales de l'année précédente.

TABLEAU III. 2.

a) Pour les années 1977-1984, les données sont reprises des comptes natio-
naux établis par l'Institut National de Statistique, et plus précisément, du
tableau qui dans ces comptes porte le numéro III. 1 et est intitulé « Affecta-
tion du Produit National. Estimations à prix courants». Pour distinguer les
secteurs des particuliers, des sociétés et des pouvoirs publics, on s'est en outre
basé sur les comptes nationaux établis par l'Office Statistique des Communau-
tés Européennes, selon le Système européen de comptes économiques intégrés.

b) Les données pour 1985 ont été calculées en partant des données pour
1984 auxquelles ont été appliqués les pourcentages de variation des dépenses
à prix constants figurant dans le tableau II. 1 et les pourcentages de variation
des déflateurs figurant dans le tableau III. 1.

TABLEAU IV. 1.

a) Les données ont été calculées pour les années 1977 à 1984 à partir des
comptes nationaux établis par l'Institut National de Statistique, en particulier
des tableaux II. 1 «Répartition du produit national entre les facteurs de
production. Estimations à prix courants », « Compte 2. Opérations courantes
de l'Etat» et « Compte 3. Opérations courantes des particuliers ». Pour procé-
der à la répartition entre les particuliers et les sociétés, on a également recouru
aux comptes nationaux selon le Système européen de comptes économiques
intégrés, élaborés par l'Office Statistique des Communautés Européennes.

b) Les évolutions en 1985 ont été estimées comme suit:

1. Particuliers.

Voir tableau IV. 1.1.
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2.1 Revenu primaire brut des sociétés.

Cette rubrique a été estimée par solde, la somme des revenus primaires
bruts des différents secteurs devant correspondre en principe au produit natio-
nal brut à prix courants, connu par l'addition des diverses catégories de
dépenses (cf. tableau III. 2).

2.2 Transferts courants à destination (-) des pouvoirs publics.

Cette rubrique est basée sur les estimations qui ont été faites en vue
d'établir les données figurant au tableau V. 2 pour 1985. Elle couvre les
impôts directs à charge des sociétés.

3. Pouvoirs publics.

Les rubriques relatives aux revenus primaire et disponible sont basées sur
les estimations qui ont été faites en vue d'établir les données figurant au
tableau V. 2 pour 1985.

4.1 Revenu disponible du reste du monde.

Ce chiffre est basé sur des données de la balance des paiements (cf.
troisième partie).

c) Les pourcentages de variation à prix constants du revenu disponible des
particuliers ont été calculés sur la base des données à prix courants, déflatées
au moyen de l'indice des prix à la consommation.

Tableau IV. 1.1.

a) Les données relatives aux années 1982 à 1984 proviennent des mêmes
sources statistiques que celles du tableau IV. 1. Dans la rubrique 1.2 « Revenu
des entrepreneurs individuels» la Banque a notamment incorporé 40 p.c. du
revenu des sociétés de personnes; ce pourcentage est considéré comme la partie
du bénéfice de ces sociétés prélevée par les particuliers.

b) Les évolutions en 1985 ont été estimées comme suit:

1.1 Rémunération des salariés.

L'évolution de cette rubrique a été estimée séparément pour les entrepri-
ses et les pouvoirs publics.

Pour les entreprises, on s'est surtout appuyé sur les éléments suivants:

le nombre de salariés aurait diminué d'environ 0,2 p.c. Cette évolution
diffère légèrement de la stabilisation de l'emploi total dans les entreprises, telle

236



qu'elle apparaît au tableau II. 3. Cette différence résulte du fait que les don-
nées de ce tableau englobent non seulement les salariés mais aussi les indépen-
dants et aidants, et que le nombre de ceux-ci aurait, comme en 1984, quelque
peu augmenté, à l'inverse de celui des salariés;

la rémunération par salarié aurait progressé de quelque 5,9 p.c. Cette
évolution résulte pour la majeure partie de l'indexation des salaires et traite-
ments en fonction de l'évolution des prix à la consommation, ainsi que de
l'interdiction légale d'accorder des augmentations de salaires au-delà de l'in-
dexation autorisée; en outre, on a supposé que l'incidence du glissement des
salaires aurait été compensée dans une large mesure par la réduction de la
rémunération moyenne par salarié résultant de l'accroissement du travail à
temps partiel. La mesure gouvernementale obligeant, comme en 1984, les
employeurs à verser, à concurrence de 2 p.c., le produit de l'indexation à la
sécurité sociale et non aux travailleurs est sans incidence sur le revenu primaire
(qui correspond aux coûts salariaux pour les entreprises). La perte de .revenu
disponible que cette mesure a entraînée pour les travailleurs, a été comptabili-
sée sous la rubrique 2.13 comme une augmentation des cotisations sociales
versées par les particuliers aux pouvoirs publics.

La masse salariale versée par les pouvoirs publics aurait, pour sa part,
augmenté d'environ 6 p.c. Ce taux est en grande partie basé sur les estimations
qui ont été faites en vue d'établir les données figurant au tableau V. 2 pour
1985. Comme en 1984, l'évolution de cette masse salariale a - contrairement
à celle des entreprises - été influencée à la baisse par la décision
gouvernementale de ne pas appliquer une indexation de 2 p.c. ; cette mesure
représente en effet une économie en termes de dépenses publiques et la perte
de revenu disponible qui en découle pour les fonctionnaires a dès lors été
directement enregistrée comme une baisse du revenu primaire.

L'augmentation de la rémunération des salariés pour l'ensemble de l'éco-
nomie - entreprises et pouvoirs publics - a ainsi été estimée à 5,8 p.c.
environ.

1.2 Revenu des entrepreneurs individuels.

Les informations disponibles relatives à l'évolution de cette rubrique sont
encore très rares et fragmentaires.

En ce qui concerne les revenus des agriculteurs, on s'est notamment
fondé sur la stabilisation de la production (cf. tableau II. 2), ainsi que sur
l'indice des prix reçus par les agriculteurs et par les horticulteurs et sur celui
des prix d'achat des moyens de production en agriculture et en horticulture,
qui ne se seraient tous deux que peu ou pas modifiés.
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2. Transferts courants.

Cette rubrique est basée sur les estimations qui ont été faites en vue
d'établir les données figurant au tableau V. 2 pour 1985 et sur les données
de la balance des paiements (cf. troisième partie).

c) Les pourcentages de variation à prix constants ont été calculés sur la base
des données à prix courants, déflatées au moyen de l'indice des prix à la
consommation.

Graphique IV. 1.2.

a) Pour les années 1982-1984, les chiffres afférents à la rémunération des
salariés ont été repris de l'Institut National de Statistique, comme pour le
tableau IV. 1.1. Les données relatives au nombre de salariés proviennent du
Ministère de l'Emploi et du Travail.

b) Les estimations pour 1985 ont été établies de la façon suivante. L'évolu-
tion de la rémunération des salariés à prix constants est celle qui figure au
tableau IV. 1.1. L'évolution du nombre de salariés a été calculée à partir de
l'estimation pour les entreprises mentionnée ci-dessus, à propos de la rubri-
que 1.1 du tableau IV. 1.1, et de celle pour les services non marchands
indiquée au tableau II. 3.

Tableau IV. 1.3.

a) Ce tableau a été établi par la Banque au départ de données provenant
des autres tableaux de la deuxième partie et des comptes nationaux selon le
Système européen de comptes économiques intégrés, élaborés par l'Office
Statistique des Communautés Européennes.

b) Les chiffres des différentes rubriques ont été établis comme suit:

1.1 Exportations de biens et services.

Ces chiffres sont repns de la rubrique 5 du tableau III. 1.

1.2 Ventes intérieures.

Ces données sont établies à partir de l'évolution du déflateur des dépen-
ses intérieures (rubrique 4 du tableau III. 1), corrigée pour éliminer l'incidence
de certains services, notamment les services non marchands, et celle des impôts
indirects.
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1.3 Total.

Moyenne pondérée du prix des exportations de biens et services (rubri-
que 1.1) et de celui des ventes intérieures (rubrique 1.2).

2.1 Coûts salariaux par salarié.

Ces données correspondent à celles qui figurent au graphique IV. 1.2,
mais sont exprimées à prix courants et excluent les services non marchands.

2.2 Importations de biens et services.

Ces données sont reprises de la rubrique 7 du tableau III. 1.

2.3 Autres.

Ces données correspondent à l'évolution du revenu primaire brut des
entrepreneurs individuels (rubrique 1.2 du tableau IV. 1.1) à prix courants,
qui est considérée comme représentative de celle des achats à ce secteur.

2.4 Prix de revient moyen à productivité inchangée.

Moyenne pondérée des différentes composantes du prix de revient (rubri-
ques 2.1, 2.2 et 2.3).

2.5 Prix de revient moyen par unité produite.

Ces données ont été établies en corrigeant l'évolution du prix de revient
moyen à productivité inchangée (rubrique 2.4) pour tenir compte de la varia-
tion des quantités de facteurs de production utilisées par unité produite.

3. Marge bénéficiaire unitaire, exprimée en francs.

Pour obtenir ces données, on a combiné les fluctuations du prix de vente
hors taxes (rubrique 1.3) et celles du prix de revient moyen par unité produite
(rubrique 2.5), en donnant aux unes et aux autres les poids appropriés.

B. Ventes finales à prix constants.

Leur évolution se confond avec celle des dépenses finales à prix constants
(rubrique 6 du tableau II. 1), sous réserve que certains services ont été éliminés
de ces dernières.

C. Excédent brut d'exploitation avant subsides.

Cette rubrique est déterminée par les fluctuations de la marge bénéficiaire
unitaire (rubrique A.3) et celles des ventes finales à prix constants (rubri-
que B).
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Tableau IV. 1.4

1. Excédent brut d'exploitation avant subsides.

Etabli au départ des données de 1982 des comptes nationaux selon le
Système européen de comptes économiques intégrés, élaborés par l'Office
Statistique des Communautés Européennes, et des pourcentages de variation
estimés à la rubrique C du tableau IV. 1.3.

2. Subsides reçus et 6. Transferts courants à destination ( -) des pOUVOlfS
publics.

Les données sont basées sur celles ayant servi à établir les données
figurant au tableau V. 2.

4. Revenus nets de la propriété versés à d'autres secteurs ( - ).

Différence entre la rubrique 5 et la rubrique 3.

5. Revenu primaire brut.

Les données proviennent de la rubrique 2.1 du tableau IV. 1.

TABLEAU V. 1.

a) Les données ont pour l'essentiel été reprises de tableaux précédents. Elles
ont pour origine le tableau III. 2, où figurent les dépenses de consommation
privée (rubrique 1), de consommation publique (rubrique 2) et de formation
brute de capital des divers secteurs intérieurs (rubriques 3.1, 3.2 et 3.3) et le
tableau IV. 1, qui donne leurs revenus disponibles (rubriques 1.3, 2.3 et 3.3).

b) 1.4, 2.2 et 3.4 Transferts en capital.

Ces rubriques sont basées sur les données ayant servi à établir le
tableau V. 2 et sur celles de la balance des paiements (cf. troisième partie).
Elles englobent, outre les transferts en capital proprement dits, les octrois de
crédits et les prises de participations des pouvoirs publics auxquels a été
assimilée l'aide aux secteurs nationaux.

Tableau V. 1.1.

Les données sont celles du tableau V. 1, exprimées en pourcentages du
produit national brut.
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Tableau V. 1.2.

Ce tableau a été établi en se fondant, pour les pays européens autres que
la Belgique, sur les comptes nationaux établis par l'Office Statistique des
Communautés Européennes (ou estimés par les services de la Commission des
Communautés Européennes), pour les Etats-Unis et le Japon sur les comptes
nationaux établis ou estimés par l'Organisation de Coopération et de Dévelop-
pement Economiques. Pour la Belgique les données sont celles du tableau V. 1,
sous réserve que l'on a exclu de celles-ci, pour les besoins de la comparaison
internationale, les octrois de crédits et les prises de participations des pouvoirs
publics, ce qui a pour principale contrepartie, une réduction de quelque
2,5 p.c. de la capacité nette de financement des sociétés.

Un tel type de comparaison appelle certaines réserves. Malgré l'harmoni-
sation des statistiques effectuée par les organismes internationaux, il subsiste
encore des différences importantes qui sont dues notamment à ce que tous les
pays ne suivent pas les mêmes méthodologies (ce qui explique en particulier
pourquoi on n'a pas fait la distinction entre particuliers et sociétés pour la
République Fédérale d'Allemagne) et au fait qu'il existe des différences institu-
tionnelles entre pays.

Tableaux V. 2 et V. 2.1.

a) Les données de ces tableaux pour les années 1977 à 1984 ont été établies
de la manière suivante:

1.1 Impôts directs.

Correspond à la somme des rubriques «Impôts directs frappant les
particuliers » et « Impôts directs des sociétés de toutes formes juridiques » du
tableau « Opérations courantes de l'Etat » des comptes nationaux de l'Institut
National de Statistique.

1.2 Impôts indirects.

Cette rubrique a été établie au départ de la rubrique « Impôts indirects »

figurant au tableau des comptes nationaux déjà cité à propos de la rubri-
que 1.1. Toutefois, les recettes cédées à la Communauté Economique Euro-
péenne sont reprises pour leur totalité sans être diminuées, comme dans les
comptes de l'Institut National de Statistique, des dépenses communautaires au
titre d'interventions (permettant au producteur d'obtenir, dans certains cas, un
prix supérieur à celui du marché mondial), de restitutions (correspondant à
la différence entre le prix sur le marché mondial et le prix du marché dans
la Communauté) et de montants monétaires compensatoires (institués pour
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éviter les changements brusques qu'une modification des cours-pivots de l'Écu
entraînerait pour les revenus des agriculteurs et les prix à la consommation).
Corrélativement, ces recettes cédées sont aussi recensées pour leur totalité sous
la rubrique 2.6 « Transferts courants au reste du monde ».

1.3 Cotisations à la sécurité sociale.

Correspond à la rubrique « Cotisations à la sécurité sociale des salariés
et des indépendants» figurant au tableau des comptes nationaux déjà cité à
propos des rubriques 1.1 et 1.2, augmentée des cotisations des fonctionnaires
au titre de pensions de survie (veuves et orphelins).

1.4 Impôts en capital.

Correspond à la rubrique « Impôts en capital» des comptes du Système
européen de comptes économiques intégrés.

1.6 Recettes non fiscales et non parafiscales.

Rubrique calculée à partir de la rubrique « Revenu de la propriété et de
l'entreprise échéant à l'Etat» reprise dans les comptes nationaux. Cependant,
dans les comptes nationaux, les interventions dans les charges d'intérêts et dans
les pertes d'exploitation des entreprises publiques sont déduites du revenu de
la propriété, tandis qu'elles figurent ici sous la rubrique 2.5. Par ailleurs,
contrairement aux données des comptes nationaux, la présente rubrique exclut
les loyers imputés, mais, par contre, inclut les transferts courants provenant
de la Loterie Nationale. Les recettes non fiscales et non parafiscales représen-
tent surtout des revenus financiers provenant, d'une part, de la participation
des pouvoirs publics dans les bénéfices des intermédiaires financiers du secteur
public (notamment la Banque) et, d'autre part, les produits de placements de
certains pouvoirs locaux ou organismes de sécurité sociale. Cette rubrique ne
comprend aucun amortissement.

2.1 Dépenses nettes pour biens et services.

Correspond à la rubrique « Consommation publique» du tableau III. 1
« Affectation du produit national » des comptes nationaux de l'Institut Natio-
nal de Statistique, diminuée des loyers imputés et des amortissements (qui ne
sont pas non plus enregistrés comme recettes); les dépenses afférentes au
programme de promotion de l'emploi - c'est-à-dire les salaires des chômeurs
mis au travail par les pouvoirs publics, ainsi que ceux des travailleurs du cadre
spécial temporaire et du troisième circuit de travail - ont été isolées dans la
rubrique 2.3, bien qu'en comptabilité nationale, elles soient noyées dans la
consommation publique.
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2.2 Charges d'intérêts.

Correspond à la rubrique « Intérêts de la dette publique» des comptes
nationaux.

2.3 Dépenses de chômage et de promotion de l'emploi.

Cette rubrique englobe les allocations de chômage, les dépenses destinées
aux différents régimes de prépension, les indemnités de formation et de
réadaptation professionnelles, les allocations du Fonds de sécurité d'existence
de la construction (qui sont, dans les comptes nationaux, toutes incluses dans
les transferts de sécurité sociale aux salariés et aux indépendants), ainsi que
les salaires des chômeurs mis au travail par les pouvoirs publics et les dépenses
afférentes au cadre spécial temporaire et au troisième circuit de travail (qui,
dans les comptes nationaux, font partie de la consommation publique).

2.4 Transferts courants aux particuliers.

Correspond à la rubrique « Transferts de sécurité sociale aux salariés et
indépendants» des comptes nationaux, dont on a déduit la partie constituée
par des dépenses de chômage et de promotion de l'emploi - lesquelles sont
ici regroupées dans la rubrique 2.3 - et que l'on a majorée des pensions de
survie (veuves et orphelins) des fonctionnaires.

2.5 Subsides aux entreprises.

Correspond à la rubrique « Subventions d'exploitation» des comptes du
Système européen de comptes économiques intégrés; son contenu diffère donc
des données des comptes nationaux de l'Institut National de Statistique,
notamment parce qu'il englobe les interventions dans les charges d'intérêts et
dans les pertes d'exploitation des entreprises publiques.

2.6 Transferts courants au reste du monde.

Solde des rubriques des comptes nationaux « Transferts courants au reste
du monde » et « Transferts courants en provenance du reste du monde », sous
réserve que les cessions d'impôts indirects à la Communauté Economique
Européenne y sont reprises pour leur totalité (cf. 1.2 ci-avant).

2.8 Formation brute de capital fixe.

Correspond à la rubrique « Formation brute de capital fixe des adminis-
trations publiques » des comptes du Système européen de comptes économi-
ques intégrés, augmentée des investissements portuaires des pouvoirs publics
repris de ces mêmes comptes.

243



2.9 Transferts en capital.

Il s'agit de dépenses nettes, car on a déduit, à la rubrique 2.91, les
remboursements de crédits et les liquidations de participations et, à la rubri-
que 2.92, les ventes de terrains et de bâtiments et les transferts en capital
reçus, autres que les impôts en capital.

2.91 Octrois de crédits et prises de participations.

Cette rubrique reprend, pour les agents économiques résidents, les rubri-
ques « Octrois (nets) de crédits et participations aux entreprises » et « Octrois
(nets) de crédits aux ménages » du Regroupement économique des opérations
de l'Etat. On y a ajouté l'aide aux secteurs nationaux, certaines opérations de
financement des sociétés de logement par les pouvoirs publics en application
des modalités d'intervention de ces derniers dans le service financier des
emprunts émis par lesdites sociétés, ainsi que les octrois de crédits et prises
de participations par les communautés et régions, qui ont été estimés au départ
des données budgétaires disponibles. Faute d'informations suffisantes concer-
nant les octrois de crédits et prises de participations par les pouvoirs locaux
au cours de la période récente, il n'a pas été tenu compte de ces dépenses,
qui au demeurant sembleraient ne plus avoir représenté ces dernières années
que des montants négligeables. Pour le reste du monde, la source des données
est la balance des paiements de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.

2.92 Autres transferts en capital.

Inclut les rubriques « Acquisitions nettes de terrains et actifs incorpo-
rels », « Aides à l'investissement » (sous déduction des investissements portuai-
res qui sont repris ici à la rubrique 2.8) et «Autres transferts (nets) en
capital » des comptes du Système européen de comptes économiques intégrés.

b) Les données pour 1985 ont été estimées sur la base de sources et
documents fragmentaires. Il s'agit, en particulier, pour les recettes fiscales, du
Communiqué Mensuel du Ministre des Finances, pour les recettes non fiscales
et non parafiscales, des données relatives à la participation des pouvoirs
publics dans les bénéfices de la Banque, pour les recettes parafiscales ainsi que
pour les transferts courants aux particuliers et les dépenses de chômage et de
promotion de l'emploi, des prévisions budgétaires des principaux organismes
de sécurité sociale publiées notamment dans le Rapport général sur la sécurité
sociale établi par le Ministère de la Prévoyance sociale et, pour les transferts
courants au reste du monde, de la balance des paiements de l'Union Economi-
que Belgo-Luxembourgeoise. Les autres dépenses courantes (dépenses nettes
pour biens et services, charges d'intérêts, subsides aux entreprises) et les
dépenses de capital ont été estimées essentiellement au départ du Regroupe-
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ment économique des opérations de l'Etat publié en annexe de l'Exposé
Général du budget de 1985; cette source a été complétée, le cas échéant, par
diverses autres informations relatives, entre autres, à l'évolution de l'emploi et
de l'indice de liquidation des salaires dans la fonction publique, à la structure
et au coût de financement de la dette des pouvoirs publics ou à la formation
brute de capital fixe des pouvoirs locaux, telle qu'elle ressort de l'enquête
organisée par le Crédit Communal de Belgique et dont les résultats sont publiés
dans le Rapport annuel de cet organisme.

Tableau V. 2.2.

Tant pour la Belgique que pour l'ensemble des autres pays de la Commu-
nauté Economique Européenne (lesquels ne comprennent pas la Grèce), les
données sont celles publiées par la Communauté Economique Européenne. Les
recettes et dépenses sont donc ventilées sur la base du Système européen de
comptes économiques intégrés (comptes et statistiques des administrations
publiques); pour la Belgique, cette ventilation ne correspond pas entièrement
à celle des tableaux V. 2 et V. 2.1 qui ont été établis partiellement au départ
des comptes nationaux de l'Institut National de Statistique; ainsi, la taxe de
circulation payée par les particuliers est reprise ici dans les impôts directs, et
non dans les impôts indirects, tandis que les dépenses de promotion de l'emploi
sont incluses dans la consommation publique et que les dépenses effectuées
pour financer les travaux portuaires sont comprises dans les transferts en
capital.

Les statistiques de la Communauté Economique Européenne ne com-
prennent pas les dépenses des pouvoirs publics sous la forme d'octrois de
crédits et de prises de participations. Pour cette raison, on a mentionné
séparément, dans le cas de la Belgique, le besoin net de financement des
pouvoirs publics y compris et à l'exclusion de ces dépenses. Seule la dernière
de ces données est, en principe, comparable à celle des autres pays de la
Communauté Economique Européenne.

Il existe entre les pays de la Communauté certaines différences structurel-
les qui, sans affecter les soldes, peuvent altérer la comparaison des diverses
catégories de recettes et de dépenses, principalement en ce qui concerne les
cotisations et prestations sociales. C'est ainsi que le Royaume-Uni, le Dane-
mark et l'Irlande ont fiscalisé la majeure partie des cotisations sociales, qui est,
de ce fait, reprise dans les impôts directs; au niveau des prestations sociales,
les dépenses relatives aux soins de santé (honoraires des médecins et achats
de médicaments) sont incluses dans la consommation publique au Royaume-
Uni, en Italie, au Danemark et en Irlande, et dans les transferts courants dans
les autres pays et notamment en Belgique.
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TABLEAU VI. 1.

a) Toutes les données de la balance des paiements proviennent de la
Banque; elles concernent à la fois les opérations passant par le marché
réglementé des changes et celles passant par le marché libre.

b) Au sujet des diverses rubriques, on notera que:

1. Opérations courantes sur la base des transactions.

Le mode d'établissement de cette rubrique est donné à propos du ta-
bleau VI. 2.

1.1 Opérations courantes sur la base de caisse.

Elles ne comprennent pas le mouvement net des créances commerciales
nées à l'occasion d'exportations et d'importations et qui n'ont pas été mobili-
sées auprès des banques belges et luxembourgeoises; si ce stock de créances
s'est accru, la rubrique 2.1 enregistre une sortie de capitaux (signe -) qui
signifie que des exportations, par exemple, n'ont pas été payées; on obtient
donc les données de la rubrique 1.1 en réduisant le solde des opérations
courantes effectuées (rubrique 1) du montant (négatif) des transactions non
réglées, c'est-à-dire en additionnant les rubriques 1 et 2.1.

Les indications au sujet des rubriques 2.2, 2.3 et 4 sont données
respectivement à propos des tableaux VI. 3, VI. 4 et VI. 5.

TABLEAU VI. 2.

1.11 Opérations ayant donné naissance à des créances commerciales qui n'ont
pas été mobilisées auprès des banques belges et luxembourgeoises.

Rubrique calculée par différence entre la rubrique 1.13 et la rubri-
que 1.12.

1.12 Autres opérations.

Les données sont obtenues en ajoutant aux paiements effectués par
l'entremise des banques belges et luxembourgeoises au cours d'une période, la
variation pendant cette période des créances commerciales nées à l'occasion
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d'exportations de marchandises et qui ont été mobilisées auprès desdites
banques; lorsque ce sont ces données-là qui, pour les exportations et les
importations, sont incluses dans les opérations courantes, ces dernières sont
dites, dans les statistiques de la Banque, sur la base de caisse.

1.13 Total.

Pour l'établissement de ces données, les paiements effectués par l'entremi-
se des banques sont reclassés selon le mois des transactions correspondantes,
sur la base de la date de dédouanement. De plus amples détails sont fournis
dans l'article «La balance des paiements de l'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise en 1983 sur la base des transactions », Bulletin de la Banque
Nationale de Belgique, LXe Année, Tome II, na 3, septembre 1985 (pp. 15, 16
et 17 en particulier). Lorsque ce sont les données de la présente rubrique qui
sont incorporées dans les opérations courantes, celles-ci sont dites, dans les
statistiques de la Banque, sur la base des transactions.

1.2 Travail à façon et 1.3 Opérations d'arbitrage.

Ces rubriques recensent, en principe, les transactions (et non les pare-
ments) effectuées pendant la période considérée.

2.3 Autres (services).

Cette rubrique, au sujet de laquelle les tableaux IX-1 à IX-4 de la partie
« Statistiques » du Bulletin de la Banque Nationale de Belgique fournissent des
données plus détaillées, comprend:

les frets et assurances payés pour le transport de marchandises (pour la
partie qui a pu être dissociée des exportations et des importations
auxquelles elle se rapporte; l'autre partie est englobée dans la rubri-
que 1);

les autres frais de transport (frais pour le transport de personnes, frais
de port et de douane, frais de location, d'entretien et de réparation de
navires et avions, achats et ventes de provisions de bord);

les transactions des pouvoirs publics non comprises ailleurs (en recettes,
il s'agit en particulier des dépenses courantes de fonctionnement des
institutions internationales établies en Union Economique Belgo-Luxem-
bourgeoise - comprenant surtout des revenus du travail - et, en dépen-
ses, de dépenses militaires autres qu'en matériel);

les revenus des travailleurs frontaliers;
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les autres services: contrats d'entreprise, assistance technique et de
gestion, brevets, redevances pour films cinématographiques, droits d'au-
teur, abonnements et cotisations, primes et indemnités d'assurances (à
l'exclusion des assurances-vie, des assurances-crédit et des assurances de
capitalisation, qui sont incluses dans les opérations en capital), courta-
ges, commissions et frais commerciaux divers.

3 .1 Transferts privés.

Comprend principalement, en dépenses, les fonds transférés à leur pays
d'origine par des travailleurs étrangers établis en Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise et, en recettes, les rémunérations dont disposent, en
Belgique, les Belges qui travaillent à l'étranger dans le cadre de l'assistance
technique.

3.2 Transferts publics.

Comprend principalement, en dépenses, l'assistance technique et les
contributions des Etats belge et luxembourgeois aux institutions européennes
et, en recettes, les versements du Fonds Européen d'Orientation et de Garantie
Agricole aux résidents.

Tableau VI. 2.1.

a) Les données de ce tableau ont comme source l'Institut National de
Statistique.

Il convient de signaler que les données relatives aux importations ne sont
pas entièrement comparables dans le temps. En effet, depuis le mois de janvier
1985, l'Institut National de Statistique a entrepris d'attribuer aux mois aux-
quels elles correspondent effectivement, certaines données en provenance des
Pays-Bas et transmises avec retard. De ce fait, les données afférentes aux
derniers mois de 1984, et donc aussi à l'ensemble de l'année 1984, sont
surestimées; en effet, les données transmises avec retard au début de 1985 ont
été reclassées selon le mois de 1984 auquel elles se rapportaient, mais, faute
de renseignements suffisants, la même correction n'a pas été faite pour les
données reçues en 1984. En outre, dans les statistiques relatives à la période
la plus récente, l'Institut National de Statistique ne dispose pas encore des
données en cause pour le dernier mois envisagé, en l'occurrence le mois de
novembre. L'on sait toutefois qu'il s'agit d'un montant de quelque la milliards,
ce qui implique que les pourcentages de variation entre les onze premiers mois
de 1984 et ceux de 1985 sont sous-estimés de ce fait de 0,3 p.c. environ, en
ce qui concerne la valeur des importations (rubrique 1.2) et sans doute aussi
leur volume (rubrique 3.2).
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b) On trouvera ci-dessous la manière dont ont été calculées les rubriques
suivantes:

1.3 Taux de couverture en valeurs.

indice des valeurs à l'exportation
-,------,------,---...,.----- x 100
indice des valeurs à l'importation

2.3 Termes de l'échange.

indice des valeurs unitaires moyennes à l'exportation
~----,-~-~------,-,---~--~~--,-- x 100
indice des valeurs unitaires moyennes à l'importation

3.3 Taux de couverture en volumes.

indice des volumes des exportations
-,------:-----,------:----- x 100
indice des volumes des importations

Graphique VI. 2.2.

Valeurs unitaires à l'exportation (premier niveau).

Les indices dont l'évolution est représentée par la flûte de gauche sont
calculés par le Fonds Monétaire International et obtenus en divisant l'indice
de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise par celui d'une moyenne pon-
dérée de treize de ses principaux concurrents (Pays-Bas, République Fédérale
d'Allemagne, France, Royaume-Uni, Italie, Etats-Unis, Japon, Canada, Autri-
che, Danemark, Norvège, Suède et Suisse), tous les indices nationaux étant au
préalable convertis en une monnaie commune. Pour 1985, les valeurs unitaires
à l'exportation de divers concurrents de l'Union Economique Belgo-Luxern-
bourgeoise n'étaient pas encore disponibles pour une période suffisamment
longue et la Banque a dû établir une estimation propre. Les données relatives
à l'Union Economique Belgo-Luxernbourgeoise ont pu être calculées sur la base
des données du commerce extérieur de l'Institut National de Statistique pour
les onze premiers mois. Pour estimer les données qui concernent les concur-
rents de l'Union, on a pu s'inspirer de prévisions - en partie non publiées -
de l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques. Cela
implique que l'indice de disparité de 1985 n'est pas entièrement comparable
à ceux calculés pour les années précédentes, et qu'il faut interpréter son
évolution avec prudence.

Prix de revient (deuxième niveau).

L'indice de la Belgique, inscrit au numérateur de l'indice de disparité (qui
est établi à l'exclusion des charges financières), est une moyenne, pondérée par
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des coefficients extraits des tableaux « input-output », de trois indices: celui
des inputs importés, celui des achats aux autres branches de l'économie
nationale estimés aux coûts des facteurs et celui des coûts salariaux par unité
produite dans l'industrie manufacturière. L'indice inscrit au dénominateur est
une moyenne pondérée d'indices semblables calculés pour les sept principaux
concurrents de la Belgique (Pays-Bas, République Fédérale d'Allemagne, Fran-
ce, Royaume-Uni, Italie, Etats-Unis et Japon). Tous ces indices qui, dûment
exprimés en une monnaie commune, ont permis d'obtenir l'indice de disparité
dont les variations figurent au graphique, ont été calculés par la Banque. Les
données de base qui ont servi à ces calculs proviennent, pour les pays de la
Communauté Economique Européenne, de l'Office Statistique des Communau-
tés Européennes. Pour les Etats-Unis et le Japon, on a recouru à diverses
sources nationales et à certaines données de l'Organisation de Coopération et
de Développement Economiques. Les résultats pour l'année sous revue se
basent, pour la Belgique, sur des estimations propres de la Banque et, pour
les autres pays, sur des prévisions de diverses institutions internationales et de
sources nationales. Pour plus de détails au sujet de la méthodologie et des
sources statistiques utilisées, on se référera à l'article «L'Essoufflement de
l'économie belge dans la décennie passée », Bulletin de la Banque Nationale
de Belgique, LVIe année, tomes I, n'" 5-6, et II, n? 1, mai-juin-juillet 1981,
pp. 3-84, et en particulier, au tableau LVIII, colonne (a).

Coûts salariaux par unité produite (troisième niveau).

Les indices de disparité des coûts salariaux par unité produite, et de ses
deux composantes, ont été établis en calculant le numérateur et le dénomina-
teur de la même façon que pour le total du prix de revient au deuxième
ruveau.

Pour plus de détails au sujet de la méthodologie et des sources statisti-
ques utilisées, voir colonne (c) du tableau LX et colonne (c) du tableau LXIII
de l'article mentionné ci-avant au sujet du deuxième niveau.

TABLEAU VI. 3.

1.1 Créances nées à l'occasion d'exportations et d'importations et non mobili-
sées auprès des banques belges et luxembourgeoises.

Rubrique calculée par différence entre la rubrique 1.3 et la rubrique 1.2.

1.2 Autres créances.

Il s'agit des créances nées à l'occasion d'exportations et mobilisées auprès
des banques belges et luxembourgeoises et de celles nées à l'occasion de travail
à façon et d'opérations d'arbitrage.
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1.3 Total.

Différence entre les paiements effectués pour des opérations sur marchan-
dises par l'entremise des banques belges et luxembourgeoises et ces mêmes
opérations sur la base des transactions.

2. Avoirs nets en francs belges et luxembourgeois des non-résidents, au comp-
tant et à terme, auprès des banques belges et luxembourgeoises.

Les données ne tiennent pas compte des engagements résultant de la
mobilisation auprès de ces banques, par des exportateurs résidents, de créances
commerciales en francs sur l'étranger, lesquelles sont incluses dans la rubri-
que 1.2. Ont été éliminés en outre les avoirs que les banques à l'étranger se
sont constitués auprès des banques résidentes, en contrepartie des dépôts en
francs que les entreprises et les particuliers résidents détiennent auprès desdites
banques à l'étranger: il s'agit, en quelque sorte, de fausses sorties associées
à de fausses entrées de capitaux, car les banques à l'étranger n'ont guère
d'autre remploi pour ces ressources qu'elles ont collectées en francs auprès des
résidents que de former à leur tour des dépôts en francs auprès des banques
résidentes. Les « fausses» entrées n'étant pas reprises à la présente rubrique,
les « fausses» sorties ne le sont pas non plus à la rubrique 6.2.

3. Avoirs nets en monnaies étrangères des entreprises et particuliers résidents,
au comptant et à terme.

Ces avoirs comprennent ceux auprès des banques résidentes et ceux sous
forme de dépôts à l'étranger; ont été exclus, toutefois, les avoirs nets, auprès
des banques résidentes, de certains organismes résidents par lesquels des fonds
en provenance ou à destination de l'étranger ne font que transiter, lesquels
fonds ne sont pas compris non plus dans la rubrique 6.

4. Avoirs nets en monnaies étrangères des banques belges et luxembourgeoi-
ses, au comptant et à terme.

Ne comprend pas les avoirs - immobilisé, participations -, ni les
engagements - capital - que les banques ont en tant qu'entreprises plutôt
qu'en tant qu'intermédiaires financiers; ces avoirs et ces engagements sont
comptabilisés avec les autres investissements directs à la rubrique 6. Ne com-
prend pas non plus les créances commerciales en monnaies étrangères, qui sont
enregistrées à la rubrique 1.2.

Etant donné l'ampleur des encours des avoirs et des engagements en
monnaies étrangères des banques et l'ampleur des opérations affectant ces
encours, de légères discordances dans les cours de change utilisés pour effec-
tuer les conversions des monnaies étrangères en francs ou de faibles décalages
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dans les dates de comptabilisation des opérations peuvent entraîner des erreurs
parfois importantes dans le calcul des évolutions; c'est pourquoi il convient
de considérer ces dernières avec circonspection.

6.1 Opérations de non-résidents.

Comprennent principalement les investissements directs des non-résidents
dans l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise (y compris les dotations
faites par les banques étrangères à leurs filiales et succursales en Belgique et
au Luxembourg), les prêts contractés auprès de bailleurs de fonds étrangers
par des entreprises résidentes et les achats par des non-résidents de valeurs
mobilières émises par le secteur privé résident.

6.2 Opérations de résidents.

Comprennent principalement les investissements directs des résidents à
l'étranger.

Tableau VI. 3.1.

Il s'agit de moyennes, par période, des taux journaliers.

TABLEAU VI. 5.

a) Les variations des réserves de change nettes de la Banque sont estimées,
comme les autres opérations de la balance des paiements, aux cours de change
des opérations. Elles font abstraction des allocations de droits de tirage
spéciaux à la Belgique en 1979, 1980 et 1981 et des opérations auxquelles
ont donné lieu l'entrée en vigueur, le 13 mars 1979, du Système Monétaire
Européen et, ultérieurement, certaines de ses modalités d'application.

b) Au sujet des différentes rubriques, on notera que:

2. Avoirs détenus auprès du Fonds Monétaire International.

Comprennent les droits que possède l'Etat belge comme membre du
Fonds et que la Banque a été autorisée, par la Loi du 19 juin 1959, puis par
celle du 9 juin 1969, à comptabiliser dans ses écritures comme avoirs propres,
moyennant la prise en charge par elle des obligations incombant à l'Etat belge
dans ce domaine, ainsi que les avances octroyées par la Banque pour son
compte propre au Fonds, au titre du « mécanisme pétrolier }},de la « facilité
de financement supplémentaire » et de la « politique d'accès élargi }},en vertu
d'accords conclus avec le Fonds et approuvés par le Gouvernement.
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5. Francs belges.

Différence entre les avoirs sur l'étranger (autres que les créances commer-
ciales) et les engagements envers l'étranger, en particulier envers les banques
centrales et les institutions européennes.

GRAPHIQUE YI. 6.

Pour les années 1977 à 1983, moyennes, par trimestre, des cours
journaliers. Pour les années 1984 et 1985, moyennes, par mois, des cours
journaliers.

Cours moyens pondérés du franc belge sur le marché réglementé des
changes (premier niveau).

Les indices sont calculés par la Banque en appliquant aux indices des
cours bilatéraux du franc vis-à-vis des monnaies des principaux partenaires
commerciaux, une pondération représentative de la part de ces derniers,
respectivement dans les exportations et les importations de l'Union Economi-
que Belgo-Luxembourgeoise. Pour plus de détails, on se référera aux an-
nexes XIY et XY de l'article sur « Les indices du cours moyen pondéré ou
cours de change effectif du franc belge », Bulletin de la Banque Nationale de
Belgique, LIIe année, tome I, n" 5, mai 1977, pp. 45-49.

Cours du dollar en francs belges sur le marché libre des changes (second
niveau).

Le pourcentage est établi en appliquant la formule suivante :

cours du marché libre pour les transferts
--------:----:-:'----,--:------,--- x 100

cours du marché réglementé

Graphique YI. 6.1.

Moyennes, par mors, des données journalières.

Pour le mode de calcul de l'indicateur de divergence, on se référera à
l'article sur « Le Système Monétaire Européen », Bulletin de la Banque Natio-
nale de Belgique, Ll'V" année, tome II, nOS1-2, juillet-août 1979, pp. 37-39.
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TABLEAU VII. 1.

1.1, 2.1 et 3.1 Capacité nette ou besoin net de financement.

Les données sont reprises du tableau V. 1, étant entendu que la capacité
nette ou le besoin net de financement du reste du monde est égal au besoin
net ou à la capacité nette de financement de l'ensemble des secteurs intérieurs.

1.2 Excédent financier net des particuliers et sociétés.

Les sociétés dont question ici sont celles qui ne sont pas des intermédiai-
res financiers; toutefois, faute de renseignements statistiques, les mouvements
des actifs et engagements de certains de ces intermédiaires - à savoir les
organismes d'assurance-vie et accidents du travail et des fonds de pension -
n'ont pu être éliminés et sont donc englobés dans les données des rubri-
ques 1.21 et 1.22. On a repris dans la première de ces rubriques, le solde laissé
par les opérations sur créances et dettes des autres intermédiaires financiers,
résultant notamment de leurs bénéfices; ce solde doit, en effet, être attribué
à leur activité d'entreprise, plutôt que d'intermédiaire, et donc être assimilé à
une formation d'actifs financiers par des sociétés non financières. Un certain
nombre d'opérations financières intra-sectorielles - par exemple, la constitu-
tion de créances commerciales de sociétés sur d'autres sociétés - n'ont pas pu
être recensées. Les données de la rubrique 1.21 pour les dix premiers mois de
1985 font abstraction des créances commerciales nettes sur l'étranger, nées à
l'occasion d'exportations et d'importations de la Belgique, non mobilisées
auprès des banques, dont le montant n'est pas encore connu; celles de la
période correspondante de 1984 ont été établies sur une base comparable. De
plus amples indications au sujet des rubriques 1.21 et 1.22 sont données à
propos des tableaux VII. 2 et VII. 3.

2.2 Déficit financier net des pouvoirs publics.

Les données sont repnses du tableau VII. 4.

3.2 Excédent financier net du reste du monde.

Cette rubrique est estimée sur la base des opérations en capital de la
balance des paiements de l'Union Economique Belge-Luxembourgeoise, adap-
tées pour obtenir celles de la Belgique seule avec l'ensemble des pays étrangers.
A l'instar de celles de la rubrique 1.21, les données des dix premiers mois de
1984 et de 1985 font abstraction des créances commerciales nettes de la
Belgique sur le reste du monde, nées à l'occasion d'exportations et d'importa-
tions de la Belgique, non mobilisées auprès des banques belges.
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1.3, 2.3 et 3.3 Ecart statistique.

Voir, à cet égard, le point b) des informations de base de la quatrième
partie.

4. Solde des excédents et déficits financiers.

Voir, à cet égard, le point b) des informations de base de la quatrième
partie.

TABLEAU VII. 2.

Comme on l'a déjà indiqué à propos du tableau VII. 1, la formation
d'actifs financiers des sociétés ne comprend pas, en principe, celle des intermé-
diaires financiers; toutefois, il n'a pas été possible d'exclure des données les
actifs formés par certains d'entre eux, à savoir les organismes d'assurance-vie
et accidents du travail ainsi que des fonds de pension.

Colonnes (h) et (i) Autres.

Il s'agit d'actifs dont la répartition entre francs belges et monnaies
étrangères n'est pas connue ou n'a pas de sens: c'est le cas notamment pour
les créances commerciales nettes sur l'étranger, nées à l'occasion d'exportations
et d'importations de la Belgique, non mobilisées auprès des banques [colon-
ne (h)], et pour certains actifs sur les intermédiaires financiers, qui ont été
calculés par solde, et sur l'étranger [colonne (i)].

Tableau VII. 2.1.

Colonne (b) Actions.

Cette colonne ne comprend que les émissions publiques d'actions.

Colonne (c) Divers.

Il s'agit principalement des dépôts à plus d'un an formés auprès d'inter-
médiaires financiers résidents.

Colonne (k) Divers.

Cette colonne comprend des actifs, non recensés aux colonnes (e) à (j),
qui sont formés auprès d'intermédiaires financiers résidents ou de secteurs
résidents non financiers.
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Tableau VII. 2.2.

Outre les obligations et bons de caisse, les données comprennent les
certificats de trésorerie à plus d'un an ainsi que les bons ou certificats
d'épargne.

Colonne (b) Autres intermédiaires financiers.

Les données ne comprennent pas les obligations et bons de caisse acquis
par certains intermédiaires financiers - à savoir, les organismes d'assurance-
vie et accidents du travail et des fonds de pension - dont le montant n'est
pas connu pour 1985 et qui figurent dès lors à la colonne (e).

Colonne (e) Autres.

Cette colonne a été calculée par solde et est constituée essentiellement
des acquisitions nettes des particuliers et des sociétés. Ce sont les données ainsi
établies qui ont été reprises à la colonne (a) du tableau VII. 2.1.

Tableau VII. 2.3.

Outre les obligations et bons de caisse proprement dits, les données
comprennent, à la colonne (a), les certificats de trésorerie à plus d'un an et,
aux colonnes (b) et (e), les bons ou certificats d'épargne.

Colonne (g) Total.

Cette colonne est identique à la colonne (f) du tableau VII. 2.2.

Graphique VII. 2.4.

Pourcentages des acquisitions nettes d'obligations en monnaies étrangères
dans le total de celles en monnaies étrangères et en francs belges (niveau
supérieur).

Les données utilisées proviennent de la colonne (e) du tableau VII. 2,
pour le total des obligations en monnaies étrangères, et de la colonne (a) du
tableau VII. 2.1, pour les obligations en francs belges. Les « Autres monnaies
étrangères» comprennent les achats qui n'ont pu être ventilés par monnaies.
Pour 1985, il s'agit des données pour les dix premiers mois.

Taux de rendement à long terme en franc belge et en d'autres monnaies
(niveau inférieur).

a) Euro-obligations en dollar et en mark allemand: taux sur le marché
secondaire d'obligations qui ont une durée de 7 à 15 ans et qui sont émises

256



par le secteur public étranger (Source: Statistiques financières de l'Organisa-
tion de Coopération et de Développement Economiques); euro-obligations en
Écu: jusqu'en 1983, taux à l'émission (Source: Banque) et, à partir de 1984,
taux sur le marché secondaire (Source: Cote Officielle de la Bourse de
Luxembourg), d'obligations qui ont une durée de 8 ans minimum et qui sont
émises par des emprunteurs de première qualité; obligations en franc belge:
taux sur le marché secondaire des obligations de l'Etat à plus de 5 ans;
obligations en florin des Pays-Bas: jusqu'en 1983, taux sur le marché se-
condaire des trois emprunts de l'Etat à long terme les plus récents et, à partir
de 1984, des cinq emISSIOns à l'échéance la plus lointaine (Source: De
Nederlandsche Bank).

b) Moyennes, par année jusqu'en 1983 et par trimestre en 1984 et 1985,
des données mensuelles, sauf en ce qui concerne les euro-obligations en Écu
pour lesquelles, pour les années antérieures à 1984, il s'agit de moyennes des
taux à l'émission.

c) Le taux des obligations en franc belge est celui après déduction du
précompte mobilier de 20 p.c. jusqu'en 1983 et de 25 p.c. à partir de 1984;
aucune retenue fiscale à la source n'a par contre été soustraite des taux des
autres obligations.

TABLEAU VII. 3.

Colonne (a) Prêts personnels et crédits à tempérament et Colonne (b) Crédits
hypothécaires à l'habitation.

Dans ces deux colonnes ne figurent que les montants des crédits de
l'espèce consentis par les banques, les caisses d'épargne privées et les intermé-
diaires financiers du secteur public, de même que, pour les crédits hypothécai-
res à l'habitation, par les organismes de sécurité sociale.

Colonne (c) Crédits au logement social.

Crédits accordés par les sociétés publiques de logement, les Fonds du
Logement des Familles Nombreuses et leurs sociétés agréées, ainsi que crédits
aux logements sociaux financés par la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite
dans le cadre de ses avances aux sociétés de crédit agréées.

Colonnes (e) à (g) Engagements de sociétés et d'entreprises individuelles.

Comme on l'a déjà indiqué à propos du tableau VII. 1, les engagements
contractés par les intermédiaires financiers sont, en principe, exclus.
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Colonne (e) Engagements de sociétés et d'entreprises individuelles envers la
Belgique.

Le mode d'établissement de cette colonne est donné à propos du ta-
bleau VII. 3.1.

Colonne (f) Engagements de sociétés et d'entreprises individuelles envers
l'étranger.

Comprennent les constitutions de sociétés en Belgique, les prises de
participations dans des sociétés belges, les prêts reçus d'entreprises affiliées,
ainsi que les autres prêts contractés par les entreprises belges.

Tableau VII. 3.1.

Colonne (a) Actions.

Il s'agit uniquement d'émissions publiques d'actions.

Colonnes (b) et (c) Obligations.

Les montants ont trait à l'ensemble des obligations, émises respective-
ment par les sociétés privées et par les organismes publics d'exploitation, quels
qu'en soient les souscripteurs.

Colonne (d) Crédits d'investissement.

Les données font abstraction des diminutions qui se sont produites
lorsque des crédits dont étaient débiteurs les secteurs nationaux ont été repris,
à la décharge de ceux-ci, par les pouvoirs publics; pour obtenir une série qui
soit homogène et cohérente dans le temps, les augmentations qui avaient
résulté, au cours des années précédentes, de l'octroi de ces crédits ont aussi
été éliminées.

Colonne (f) Divers.

Cette colonne comprend les effets à court terme émis par des organismes
publics d'exploitation et acquis par certains intermédiaires financiers du secteur
public, ainsi que les engagements découlant des retards de versement au Trésor
ou à l'Office National de Sécurité Sociale, par certaines entreprises privées ou
publiques, de sommes dues par elles respectivement au titre du précompte
professionnel retenu sur les salaires et traitements de leur personnel et des
cotisations sociales à charge des employeurs ou des travailleurs.
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TABLEAU VII. 4.

Colonne (b) Trésor.

Voir le tableau VII. 4.1.

Colonne (c) Communautés et régions.

Cette colonne ne concerne que quelques emprunts contractés directement
par les communautés et régions auprès d'intermédiaires financiers et ne com-
prend pas l'utilisation de leurs lignes d'avances auprès du Trésor pour les
raisons qui ont été indiquées au point d) des informations de base de la
quatrième partie.

Colonne (d) Pouvoirs locaux.

Cette colonne correspond à la varianon des engagements des pouvoirs
locaux (y compris le Fonds d'aide au redressement financier des communes)
envers les intermédiaires financiers, en particulier le Crédit Communal de
Belgique, augmentée de leurs émissions nettes d'emprunts en francs belges et
en monnaies étrangères, et diminuée de leurs dépôts constitués auprès du
Crédit Communal de Belgique.

Colonne (e) Sécurité sociale.

Cette colonne correspond à la différence entre la formation d'actifs
financiers des principaux organismes de sécurité sociale, à savoir,

leurs placements sous forme de certificats de trésorerie, d'obligations (y
compris celles émises par d'autres sous-secteurs des pouvoirs publics), de
bons de caisse et de dépôts;

leurs prêts hypothécaires aux particuliers;

les créances de l'Office National de Sécurité Sociale résultant des retards
de versement par des entreprises privées ou publiques de sommes dues
par elles au titre des cotisations sociales à charge des employeurs ou des
travailleurs;

et les dettes contractées par l'Institut National d'Assurance Maladie-Invalidité,
l'Institut National d'Assurances Sociales pour Travailleurs Indépendants et le
Fonds des Maladies Professionnelles.
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Colonne (f) Autres pouvoirs publics.

Cette colonne reprend :

les variations des engagements des fonds et organismes autonomes char-
gés d'effectuer certaines dépenses incombant au pouvoir national, com-
munautaire ou régional;

les variations des préfinancements effectués par des intermédiaires finan-
ciers pour compte de certains pouvoirs publics. Ces préfinancements ont
principalement été accordés dans le cadre des prêts « Part Etat» aux
pouvoirs locaux, de l'octroi des primes à la construction, de l'interven-
tion du Trésor ou des régions dans le service financier des emprunts émis
par la Société Nationale du Logement et la Société Nationale Terrienne,
ainsi que dans le cadre de l'aide aux secteurs nationaux. Concernant
cette dernière, les nouveaux engagements résultant de la reprise, par les
pouvoirs publics, de dettes des secteurs nationaux n'ont pas été enregis-
trés les années au cours desquelles les pouvoirs publics ont formellement
repris ces dettes, mais ont été imputés aux années pendant lesquelles
celles-ci ont été contractées, à l'origine, par les entreprises concernées;

les variations des actifs financiers détenus à titre de placements provisoi-
res par certains organismes et fonds autonomes du pouvoir national,
communautaire ou régional (y compris les actifs qui, tels les certificats
de trésorerie, constituent des créances sur d'autres sous-secteurs des
pouvoirs publics), ainsi que les variations des créances du Trésor corres-
pondant aux retards de versement du précompte professionnel retenu sur
les salaires et traitements du personnel d'entreprises publiques ou privées.
Cette composante vient en déduction des deux précédentes pour calculer
le déficit financier net du sous-secteur « Autres pouvoirs publics ».

Tableau VII. 4.1.

Ce tableau a été établi au départ de la situation officielle de la dette
publique, de laquelle on a éliminé les opérations n'ayant pas donné lieu à des
mouvements de fonds. Ces opérations comprennent:

les variations du portefeuille de certificats de trésorerie détenus par le
Fonds Monétaire International. En effet, la remise de certificats de
trésorerie, en libération partielle des accroissements de la quote-part de
la Belgique, ne donne lieu, de par sa nature même, à aucune recette de
trésorerie; quant aux autres variations du portefeuille du Fonds, liées à
ses opérations en francs belges, elles se traduisent, conformément aux
dispositions légales et conventionnelles en vigueur, par des recettes et
dépenses dans le chef de la Banque, et non du Trésor;
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la reprise, en 1982 et en 1983, par le Fonds des Routes de la dette des
Intercommunales autoroutières (Loi du 2 juillet 1981 et Arrêtés Royaux
du 10 décembre 1981 et du 7 mars 1983) et la reprise, en 1985, par
le Trésor de certaines dettes des secteurs nationaux (Loi du 5 mars
1984);

les différences de change qui correspondent à la variation de l'écart entre,
d'une part, la contre-valeur en francs belges des emprunts consolidés en
monnaies étrangères reprise à la situation officielle de la dette publique,
où elle est calculée sur la base des cours-pivots ou cours de change à
la date de la situation et, d'autre part, le montant de francs belges que
le Trésor a effectivement reçu à la suite de ces emprunts consolidés en
monnaies étrangères.

Tableau VII. 4.2.

Les nouveaux engagements et la formation d'actifs financiers figurant
dans ce tableau sont ceux qui, ventilés par sous-secteurs, ont servi à établir
les données des colonnes (c) à (f) du tableau VII. 4. Leurs principales compo-
santes ont été décrites à propos de ces colonnes.

Colonne (b) Nouveaux engagements en francs belges à plus d'un an.

Les données ont été corrigées pour éliminer les réductions d'engagements
qui se sont produites lorsque la dette des Intercommunales autoroutières et
certaines dettes des secteurs nationaux ont été incorporées dans la dette
publique officielle.

TABLEAU VIII. 1.

1. Besoins bruts de fonds.

Total des rubriques 1.22 (nouveaux engagements des particuliers et des
sociétés) et 2.22 (nouveaux engagements des pouvoirs publics) du ta-
bleau VII. 1, sans les signes négatifs qu'y ont ces engagements.

2.11 Formation d'actifs financiers par les particuliers, les sociétés et les pou-
voirs publics.

Total de la rubrique 2.21 du tableau VII. 1 (formation d'actifs financiers
par les pouvoirs publics) et de la colonne (k) du tableau VII. 2 (formation
d'actifs financiers par les particuliers et les sociétés, sans les créances commer-
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ciales). C'est pour des raisons purement pragmatiques que les créances com-
merciales nettes sur l'étranger, nées à l'occasion d'exportations et d'importa-
tions de la Belgique et non mobilisées auprès des banques [colonne (h) du
tableau VII. 2] ne sont pas prises en compte, leur montant n'étant pas encore
connu pour les dix premiers mois de 1985. Par ailleurs, ce montant, qu'il soit
retenu ou non, n'exerce aucune influence sur le solde des fonds disponibles
sur les marchés intérieurs, parce que dans l'affirmative, il doit également être
compris dans la rubrique 2.12, qui vient en déduction de la rubrique 2.11.

2.12 Formation d'actifs financiers autres qu'en francs belges.

Colonne (g) du tableau VII. 2 (formation d'actifs financiers en monnaies
étrangères par les particuliers et les sociétés), majorée de la partie de la
colonne (i) du même tableau constituée par la formation d'actifs sur l'étranger
sous la forme d'investissements directs et d'achats d'immeubles.

2.2 Entrées de capitaux autres que celles mentionnées sub 2.5.

Total des variations des engagements bruts des entreprises privées envers
l'étranger et en monnaies étrangères envers les intermédiaires financiers belges
- ceux-ci pouvant servir de canal pour les flux de capitaux en provenance
de l'étranger -, des variations des engagements nets en monnaies étrangères
envers la Belgique et l'étranger des intermédiaires financiers privés ainsi que
des intermédiaires financiers publics dans le cadre de leur activité bancaire, et
des variations des engagements nets en francs belges envers l'étranger des
intermédiaires financiers, des organismes publics d'exploitation et des pouvoirs
publics, à l'exception des engagements que l'on estime constituer la contrepar-
tie de la formation d'actifs financiers en francs à l'étranger (formation qui est
déjà recensée sous la rubrique 2.1).

2.52 Augmentation des engagements en monnaies étrangères du reste du
secteur public.

Nouveaux engagements en monnaies étrangères du secteur public autre
que le Trésor, à l'exception de ceux que des intermédiaires financiers ont
contractés dans le cadre de leur activité bancaire (qui sont recensés sous la
rubrique 2.2).

Tableau VIII. 1.1.

1.1 Emissions nettes d'obligations en francs belges par le Trésor.

Comprennent celles de certificats de trésorerie à plus d'un an résultant
des conversions de certificats de trésorerie à un an au plus, effectuées depuis
1983 à la demande des pouvoirs publics.
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1.2 Autres opérations du Trésor en dehors du marché monétaire.

Comprennent quasi exclusivement son déficit financier net [cf. colon-
ne (b) du tableau VII. 4].

2. Secteur public non repris ailleurs.

Comprend les pouvoirs publics autres que le Trésor, am SI que les
organismes publics d'exploitation.

2.3 Autres opérations du secteur public non repns ailleurs en dehors du
marché monétaire.

Partie du déficit ( -) ou de l'excédent ( +) financier net des pouvoirs
publics autres que le Trésor [cf. colonne (g) du tableau VII. 4] et partie du
besoin net de financement ( - ) des organismes publics d'exploitation ou de leur
capacité ( + ) qui n'ont pas eu pour contrepartie des émissions ou acquisitions
d'obligations et de bons de caisse ou des opérations sur le marché monétaire.

Tableau VIII. 1.2.

a) Au sujet des diverses colonnes, on notera que:

Colonne (a) Total.

Outre les opérations des trois catégories d'intermédiaires considérées
isolément dans les colonnes (b) à (d), cette colonne englobe celles du Fonds
des Rentes, de l'Institut de Réescompte et de Garantie, du Fonds monétaire
belge et de l'Office des Chèques Postaux.

Colonne (b) Intermédiaires financiers du secteur public.

Il s'agit du Crédit Communal de Belgique, de la Caisse Générale d'Epar-
gne et de Retraite, de la Société Nationale de Crédit à l'Industrie, de l'Office
Central de Crédit Hypothécaire, de la Caisse Nationale de Crédit Profession-
nel, de l'Institut National de Crédit Agricole, des associations de crédit et des
caisses de dépôts et de crédit agréées par les deux dernières institutions, ainsi
que des sociétés publiques de logement et des Fonds du Logement des Familles
Nombreuses.

Colonne (c) Banques belges et luxembourgeoises.

Cette colonne ne comporte, pour les banques luxembourgeoises, que les
opérations pour lesquelles on dispose de données, à savoir celles qui sont
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recensées dans la balance des paiements de l'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise; en l'espèce, il s'agit de leurs engagements nets en francs
belges et luxembourgeois vis-à-vis de non-résidents de l'Union figurant à la
rubrique 1.2 et de leurs créances nettes en monnaies étrangères sur l'Union et
sur les autres pays figurant à la rubrique 2.2. De ce fait, le solde de leurs
autres opérations effectuées en dehors du marché monétaire apparaît à la
rubrique 1.3 « Solde des engagements et créances non repris ailleurs »;

b) Au sujet des diverses rubriques de la colonne (a), on notera que:

1.11 Obligations et bons de caisse à plus d'un an.

Cette rubrique correspond à la somme des colonnes (b), (d) et (e) du
tableau VII. 2.3, sauf qu'elle ne comprend pas les émissions des sociétés
hypothécaires et de capitalisation.

1.12 Dépôts de particuliers et de sociétés.

Les données des rubriques 1.121 et 1.122 sont identiques à, respective-
ment, celles des colonnes (f) et (g) du tableau VII. 2.1. La rubrique 1.123
comprend les dépôts à terme à un an au plus et à plus d'un an ainsi que les
bons de caisse à un an; elle est donc égale à la somme des colonnes (c) partim,
(h) et (j) du même tableau.

1.13 Dépôts des pouvoirs publics.

Il s'agit essentiellement des avoirs des pouvoirs locaux auprès du Crédit
Communal de Belgique.

1.2 Engagements nets en francs vis-à-vis de l'étranger.

Il s'agit de l'ensemble des engagements au comptant en francs belges et
luxembourgeois des intermédiaires financiers, y compris les banques luxem-
bourgeoises, vis-à-vis de non-résidents de l'Union Economique Belgo-Luxem-
bourgeoise, sous déduction des avoirs correspondants et notamment des créan-
ces commerciales en francs sur l'étranger mobilisées auprès des banques. N'ont
cependant pas été déduits les avoirs résultant d'achats d'obligations en francs
belges émises par l'étranger. Les données proviennent de la balance des
paiements de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise (cf. troisième par-
tie).

1.3 Solde des engagements et créances non repns ailleurs.

Calculé par différence.

264



2.11 Obligations et bons de caisse à plus d'un an.

Cette rubrique correspond à la somme des colonnes (a) et (b) du ta-
bleau VII. 2.2, sauf qu'elle ne comprend pas les achats par les sociétés hypo-
thécaires et de capitalisation, qui ne sont pas recensées ici, ni par la Banque.
Malgré l'intitulé de la rubrique 2.1, la rubrique 2.11 ne fait pas abstraction
des achats (peu importants) d'obligations en francs belges émises par l'étranger.

2.12 Autres crédits aux particuliers et aux sociétés.

Cette rubrique correspond à la somme de la partie libellée en francs
belges des engagements recensés à la colonne (d) du tableau VII. 3 (à l'exclu-
sion, toutefois, des crédits au logement octroyés par les organismes de sécurité
sociale, qui ne sont pas des intermédiaires financiers) et aux colonnes (d) et
(e) du tableau VII. 3.1.

2.13 Autres crédits aux pOUVOIrs publics.

Cette rubrique comprend essentiellement les crédits accordés aux pou-
voirs locaux par le Crédit Communal de Belgique et les crédits octroyés aux
secteurs nationaux.

2.2 Créances nettes en monnaies étrangères.

Cette rubrique englobe les créances commerciales en monnaies étrangères
sur l'étranger mobilisées auprès des banques, ainsi que les autres créances
nettes au comptant en monnaies étrangères sur l'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise et sur l'étranger, à l'exclusion des créances et engagements
que les banques ont en leur qualité d'entreprises plutôt qu'en tant qu'intermé-
diaires financiers. Les données proviennent de la balance des paiements de
l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise (cf. troisième partie).

Tableau VIII. 1.3.

Colonne (g) Autres secteurs et secteurs indéterminés.

Cette colonne est égale à la différence entre la colonne (h) et la somme
des colonnes (a), (b) et (c) et sa seule raison d'être est d'assurer l'équilibre
comptable du tableau. Ses données n'ont donc guère de signification comme
telles. Il s'agit en effet d'opérations des particuliers, des sociétés (autres que
celles faisant l'objet des colonnes précédentes) et de l'étranger, qui sont des
secteurs hétérogènes, ainsi que d'opérations qui ont été faites par les secteurs
repris aux colonnes précédentes mais qui n'ont pu être ventilées entre eux.
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1. Pénurie ou excédent de fonds.

Les données des colonnes (a) à (f) ont été obtenues en faisant la somme
des rubriques 2 et 3, après en avoir inversé les signes.

2.1 Opérations avec d'autres que le prêteur en dernier ressort.

Chaque opération a été recensée deux fois: une première fois, avec le
signe -, dans le chef du prêteur et une seconde fois, avec le signe +, dans
celui de l'emprunteur. La somme des montants repris pour les divers secteurs
dans chacune des sous-rubriques est donc nécessairement nulle.

2.11 Certificats en francs belges à un an au plus.

Certificats de trésorerie et certificats du Fonds des Rentes.

2.12 Argent au jour le jour.

Les données concernent aussi bien le marché garanti que celui hors-pro-
tocole.

2.2 Opérations avec le prêteur en dernier ressort.

Ces opérations ont été reprises dans la colonne du secteur qui les a
effectuées: un signe + signifie qu'il a accru son recours à la Banque, ce qui
a donc donné lieu à une augmentation de l'actif de celle-ci, un signe - indique
qu'il a réduit son recours à la Banque, ce qui a donné lieu à une diminution
de l'actif de celle-ci. L'on retrouve donc, à la colonne (h), la variation des
rubriques en cause de la situation de la Banque, lorsqu'on additionne les
colonnes (a) à (c).

3. Autres opérations de la Banque Nationale de Belgique.

Cette rubrique a pour objet les opérations qui, dans la situation de la
Banque, forment ensemble la contrepartie des opérations de celle-ci qui sont
recensées ici sous la rubrique 2.2. Un signe + correspond à une augmentation
d'une rubrique de l'actif ou à une diminution d'une rubrique du passif, un
signe - à des variations de sens inverse.

La somme des rubriques 2.213 et 3.1 n'est pas égale à la variation des
réserves de change de la Banque telle qu'elle figure au tableau VI. 5, principa-
lement parce que les opérations répondant aux intitulés de ces rubriques ne
comprennent pas le mouvement de la rubrique 5 « Francs belges » du tableau
en cause et l'encaissement des intérêts procurés par les réserves. Ces autres
opérations sont incluses dans la rubrique 3.3.

266



Graphique VIII. 1.4.

Il s'agit de moyennes, par mois, des données journalières.

Ecart entre le rendement des certificats de trésorerie et le coût du réescompte
pour trois mois.

Le coût du réescompte est le taux appliqué par l'Institut de Réescompte
et de Garantie aux effets ayant encore trois mois à courir. Les deux taux
d'intérêt en question n'étant pas strictement comparables entre eux - celui du
certificat est en effet payable à terme échu, tandis que l'autre l'est par
anticipation - le taux de l'Institut de Réescompte et de Garantie a été, pour
le calcul de cet écart, converti en taux à terme échu.

T aux d'utilisation des plafonds de réescompte des banques.

Il s'agit du rapport, en pour cent, entre les imputations sur leurs plafonds
de réescompte et le montant de ceux-ci.

Tableau VIII. 1.5.

Colonne (a) Certificats de trésorerie et du Fonds des Rentes en francs belges
à un an au plus.

Sous réserve des forçages, la variation de cette colonne, entre la fin de
1984 et celle de 1985, correspond, pour chaque catégorie d'intermédiaires, à
la rubrique 2.11 du tableau VIII. 1.3.

Colonne (c) Effets réescomptés.

La variation de cette colonne, entre la fin de 1984 et celle de 1985,
correspond à la rubrique 2.221 du tableau VIII. 1.3 sauf pour les banques;
en effet, tandis que la rubrique 2.221 tient compte de l'ensemble des effets
réescomptés par les banques auprès de l'Institut de Réescompte et de Garantie
et de la Banque, la présente colonne ne tient pas compte, entre autres, de la
part des effets « Creditexport » réescomptés qui a été imputée sur le plafond
accordé spécialement à cette fin par la Banque à l'Institut de Réescompte et
de Garantie et qui n'a dès lors pas affecté les marges disponibles sur les
plafonds des banques. Le système dans le cadre duquel ce plafond spécial a
été accordé, est entré en vigueur le 1er décembre 1981 et a été prorogé le
1er décembre 1985 pour une nouvelle période d'un an.
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Graphique VIII. 1.6.

Ce graphique fournit, pour une série d'années et sous une forme plus
condensée, les données qui figurent, pour 1985, à la colonne (h) du tableau
VIII. 1.3.

La correspondance s'établit comme suit:

le recours des intermédiaires financiers à la Banque (niveau 1.1) corres-
pond à la rubrique 2.223 ;

le recours du secteur public, sous d'autres formes que celles reprises au
niveau 1.1, (niveau 1.2) correspond à la rubrique 2.214 ;

le niveau 2.1 correspond à la rubrique 3.1 affectée du signe opposé;

les autres opérations, qui apparaissent au niveau 2.2, correspondent à la
somme des rubriques 3.2 et 3.3 affectée du signe opposé.

GRAPHIQUE VIII. 2.

Emprunts de l'Etat à plus de 5 ans.

Taux de rendement à l'émission, jusqu'à l'échéance finale, des emprunts
de l'Etat et de ceux du Fonds des Routes. En raison du nombre limité
d'emprunts qui a été émis par l'Etat ou le Fonds des Routes en 1981 et du
fait que le rendement de l'emprunt spécial de l'Etat de juin 1981 ne peut être
comparé à celui des autres émissions, les taux de rendement de l'emprunt du
Crédit Communal de Belgique 1981-85-89 et de l'emprunt de la Régie des
Télégraphes et des Téléphones 1981-88 ont également été repris pour cette
année.

Taux d'escompte de la Banque Nationale de Belgique.

Taux applicables aux effets imputés sur le plafond de réescompte global
ou; le cas échéant, sur le sous-plafond A.

Dépôts interbancaires à 3 mois et dépôts en euro-dollars à 3 mois.

Moyennes, par mors, des données journalières.
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Tableau VIII. 2.1.

Certificats de trésorerie.

Taux ajustés: le taux d'affiche, calculé sur 360 jours, a été adapté pour
le rendre comparable au taux des dépôts interbancaires, qui est calculé sur
365 jours.

Graphique VIII. 2.4.

Dépôts de 5 à 20 millions dans les banques et dépôts de 1 à 3 millions dans
les banques.

Moyennes, par mois, des données journalières. Pour les dépôts de 5 à
20 millions, il s'agit de taux indicatifs.

Dépôts sur livrets d'épargne ordinaire à la Caisse Générale d'Epargne et de
Retraite.

Le taux brut fictif qui figure dans le graphique est le taux qui, après
déduction du précompte mobilier (20 p.c. jusqu'en 1983 et 25 p.c. à partir de
1984), assurerait un taux net équivalant au taux d'intérêt effectif (taux de base
+ prime de fidélité); les revenus des dépôts sur livrets étant exonérés d'impôts
à concurrence d'un certain montant annuel, qui est de 50.000 francs depuis
1984, leur taux d'intérêt effectif n'est, en effet, pas comparable aux autres
taux.

Il n'est pas tenu compte des primes sur les accroissements de dépôts
accordées du 1er avril 1980 au 31 décembre 1981.

Graphique VIII. 2.6.

Emprunts de l'Etat ou du Fonds des Routes.

Taux de rendement à l'émission, jusqu'à l'échéance finale, del'emprunt
de l'Etat 1982-89 de janvier 1982 (partie gauche), de l'emprunt de l'Etat
1984-93 d'octobre 1984 (partie centrale) et de l'emprunt du Fonds des Routes
1985-94 de novembre 1985 (partie droite).

Dépôts sur livrets d'épargne ordinaire à la Caisse Générale d'Epargne et de
Retraite.

La raison pour laquelle on a fait figurer dans le graphique un taux brut
fictif est exposée à propos du graphique VIII. 2.4.
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Dépôts à terme ordinaires à 15 jours et à 1, 3 et 6 mois.

Pour rendre le rendement de ces dépôts comparable à celui des emprunts
de l'Etat et des bons de caisse, dont les intérêts sont payables annuellement,
leur taux d'affiche a été converti en un taux annuel actuariel, c'est-à-dire
l'intérêt composé qui serait obtenu en cas de capitalisation périodique pendant
un an, à un taux nominal constant (celui du dépôt en cause à la date
considérée) .
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Administration





Monsieur le Vice-Gouverneur Marcel D'Haeze est sorti de charge
le 16 octobre 1985, en application des dispositions légales en matière
de limite d'âge. Son mandat avait été renouvelé le 16 avril 1985 pour
un terme de 6 mois.

Licencié en sciences commerciales et financières et en sciences
économiques appliquées, Monsieur D'Haeze entre au Ministère des
Finances en 1940. Après avoir gravi tous les échelons hiérarchiques, il
est nommé Directeur général du service d'Etudes et de Documentation
en 1960 et Directeur général de l'Administration de la Trésorerie en
1963; la même année il succède à M. Williot en qualité de Commissaire
du Gouvernement auprès de la Banque.

Associé étroitement, en cette qualité, à l'Administration de notre
Institution, Monsieur D'Haeze est donc déjà très au courant des activités
et de la mission incombant à la Banque, lorsqu'en 1975, il est appelé
aux fonctions de Directeur et de Vice-Gouverneur.

Spécialiste des finances publiques, sa compétence et son expérience
très étendue se sont affirmées, tant au sein de notre Institution, où ses
attributions furent axées sur les activités des départements de la Comp-
tabilité et du Contrôle budgétaire, des Fonds Publics et du Crédit, qu'en
dehors de la Banque; c'est ainsi qu'il remplit de multiples mISSIOns et
assuma de nombreux mandats importants dans divers organismes
financiers nationaux et internationaux.

Il fut notamment Président du Fonds des Rentes, Gouverneur sup-
pléant du Fonds Monétaire International, Gouverneur suppléant de la
Banque asiatique de Développement, membre du Conseil général de la
Caisse Générale d'Epargne et de Retraite, membre du Conseil d'Admi-
nistration de la Caisse Nationale de Crédit Professionnel et du Conseil
Supérieur des Finances et depuis le 1er décembre 1978, il préside le
Comité de direction de l'Institut de Réescompte et de Garantie.

Homme actif, il s'est toujours acquitté des devoirs de sa charge avec
une inlassable persévérance et avec le souci constant de l'intérêt général.

Ses vastes connaissances alliées à une grande amabilité, lui ont valu
l'estime de ses pairs et de ses collaborateurs.

Son départ est unanimement regretté.
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En reconnaissance des services qu'il a rendus, Sa Majesté le Roi a
autorisé M. D'Haeze à porter le titre honorifique de ses fonctions .

•••

Au cours de l'exercice écoulé, la Banque eut à déplorer le décès de
Monsieur Victor Devillers, président honoraire du Collège des censeurs.
Elle tient à rendre hommage à la mémoire de cette personnalité qui, de
1955 à 1970, a siégé au sein des Conseils de la Banque .

•*.

Les fonctions de Monsieur Valery Janssens, Secrétaire de la Ban-
que, ont pris fin le 31 décembre 1985, au terme d'une carrière particu-
lièrement brillante qui débuta en 1946 au département des Etudes et qui
le conduisit successivement à la direction du service Information, au
poste de Conseiller au département des Etudes et à celui de Premier
Conseiller audit département. Elevé au grade de Conseiller de la Direc-
tion, le 1er janvier 1980, il accéda, la même année, aux hautes fonctions
de Secrétaire.

Son départ prive la Banque d'un collaborateur d'élite qui se distin-
gua par une maîtrise des problèmes économiques et financiers, par une
haute conscience professionnelle et par une extrême affabilité, sans
compter la notoriété qu'il acquit dans les milieux académiques et finan-
ciers, grâce à ses nombreuses publications.

En témoignage de gratitude, le Conseil général lui a conféré le titre
de Secrétaire honoraire.

Il a désigné, pour lui succéder, M. Jean Poullet, Conseiller de la
Direction.

•••

Le rapport sur les opérations de l'exercice 1984 a été envoyé aux
actionnaires en nom, dans les délais statutaires, et à ceux qui avaient
déposé leurs titres en vue d'assister à l'assemblée générale. Celle-ci s'est
tenue le 25 février 1985 et a procédé aux élections des régents et
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censeurs dont le mandat venait à expiration ou était vacant, pour
d'autres raisons.

Elle a reconduit les mandats de régent de M. Rik Van Aerschot,
présenté par le Ministre des Finances, de M. Jozef Houthuys, choisi sur
proposition des organisations les plus représentatives des travailleurs, et
de MM. Raymond Pulinckx et Jan Hinnekens, représentant respective-
ment les organisations les plus représentatives de l'Industrie et de l'Agri-
culture.

Elle a réélu MM. les censeurs Lucien Roegiers, Théo Vandervorst
et Roger Mené et a désigné M. Carlo Van Gestel en vue d'achever le
mandat de M. Leysen, démissionnaire.

Elu censeur par l'assemblée générale du 22 février 1971, Monsieur
Leysen, très attaché à notre Maison, lui apporta, pendant quatorze
années, une précieuse collaboration fondée sur une connaissance remar-
quable de la vie économique et sociale.

Son départ prématuré prive le Collège des Censeurs d'un de ses
membres éminents.

L'assemblée a, à l'unanimité, autorisé M. Leysen à porter le titre
honorifique de ses fonctions.

•••

Tous les mandats conférés par cette assemblée expirent en 1988,
sauf celui de M. Van Gestel lequel prend fin en 1986.
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Personnel





La Banque a déploré en 1985 le décès de six membres de son
personnel: MM. Petrus Coomans, Georges Daineffe, Mme Alma
Dauw, M. Jean Govaerts, Mme Maria Kulkens-Boeckaerts et M. Serge
Van Dam.

Leur souvenir sera fidèlement gardé .

•**

La Banque tient à exprimer sa reconnaissance aux membres du
personnel de cadre qui ont terminé leur carrière :

MM. Willy Vanleeuw , inspecteur général, chef du service de la
Statistique des Paiements extérieurs, Alphonse D'Hauwe, administrateur
de la succursale de Liège, Antoine Ameile, inspecteur général, Paul
Blaise, contrôleur a.r. de chef de division, Engelbert Rentmeesters, chef
de division, Joseph Hansen, chef de division, Willy Magerman, chef de
division, Joseph Dardenne, chef de division, André Rouneau, conseiller
adjoint, Oscar Pellet, conseiller adjoint, Raymond Charlier , chef-pro-
grammeur a.r. de conseiller adjoint, André Duchateau, contrôleur a.r.
de conseiller adjoint, Florian Reconnu, contrôleur a.r. de conseiller
adjoint.

Elle remercie également les membres du personnel d'exécution qui
ont terminé leur carrière au cours de l'année écoulée:

M. Joseph Anckaert, Mmes Amélie Balza, Marie-Louise Bara-
Geffroy, Marie-Josée Barbé-Léonard, Marie-José Bassine-Depierreux,
M. Maurice Berden, Mme Georgette Berte-Hoenraet, MM. Jean Blero,
René Cadiat, Jean Chantrain, Joseph Cockaerts, Pierre De Deken,
Octave Dedry, Remi De Geyter, Mme Mariette Demesmaeker- V ander-
motten, . M. Joris Demol, Mme Marie-Louise De Prince-Lambrecht,
MM. Jan Baptist De Smedt, René Devos, Mme Gabrielle Du Chau-
Van de Sijpe, MM. Louis Gaspar, Maurice Geerts, Mlle Rosalie Geets,
Mmes Lucienne Gérard-Monfils, Marie- Thérèse Goossens-Jossart,
MM. Theodoor Goossens, René Hautekeet, Marcel Havaux, Mme
Josette Hoevenaeghel-Mattez, MM. Ernest Huyghe, Robert Jordens,
Edmond Lauwers, Mlle Hortense Lavender, M. Arthur Lesage, Mme
Marie-Antoinette Marchant-Borremans, MM. Marcel Masi, Paul
Mataigne, Georges Mauën, Mme Adela Meeus-Oeyen, MM. Ernest
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Meynen, Robert Michiels, Marcel Mommaerts, Mme Léa Mondy- Ver-
schueren, MM. Raymond Moyson, Paul Nuyens, Joseph Petit-Jean,
Mme Yvonne Petry-Struelens, MM. Georges PIeck, Robert Poot, Jean
Ransbotyn, Karel Robert, Joseph Schadeck, Victor Scheers, Léon Schol-
liers, Eduardus Smets, Mme Guillemine Soubras, MM. Pierre Stevens,
Pierre Omer Stevens, Pierre Tambuyser, Maurits Teirlinck, Charles
Testaert, Mme Jeannine Tourneur-Fondaire, MM. Jean Van Bever,
Jean Vanden Meersche, Jan Van de Plas, Polydoor Vander Borght, Jean
Van Deun, Alfons Van Diest, Guillaume Vanhandenhoven, Mlle
Stéphanie Van Hoorebeke, MM. Maurice Van Lancker, René Van
Meerbeeck, Mme Paula Vanoudenhove-Wayenbergh, MM. Jozef Van
Roy, Alfons Vereecken, Frans Vierendeels, Vital Willems et Omer
Wouters.

*••

Sur le plan social, l'année 1985 fut surtout marquée par la conti-
nuation de la mesure gouvernementale de modération salariale et par
diverses décisions importantes intervenues dans le secteur des institu-
tions publiques de crédit.

En matière de modération salariale, les indexations des rémunéra-
tions ont été suspendues à raison de 2 p.e., conformément à l'arrêté
royal n? 278 du 30 mars 1984. Cette mesure restera en vigueur en
1986.

En application de la loi de redressement du 22 janvier 1985 conte-
nant des dispositions sociales, une convention collective de travail a été
conclue le 29 mars 1985 entre, d'une part, le secteur des institutions
publiques de crédit, représenté par son organisation d'employeurs,
1'« Association professionnelle des institutions publiques de crédit» et,
d'autre part, les organisations syndicales représentatives de leur person-
nel. Par cette convention, les institutions concernées se sont notamment
engagées à accroître de 2 p.c. net l'emploi total de leur secteur entre le
30 septembre 1984 et le 31 décembre 1986, étant entendu qu'un ac-
croissement de 1 p.c. devait être réalisé dès le 30 septembre 1985. En
outre, chaque institution a pris l'engagement de maintenir jusqu'au
31 décembre 1986 l'effectif atteint au 30 septembre 1984. Les institu-
tions appliqueront également les dispositions légales prévues en matière
de congé-éducation et en matière d'interruption de carrière.
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L'Arrêté royal du 27 novembre 1985 désigne le président, le vice-
président et les membres de la Commission paritaire des institutions
publiques de crédit. La banque y est représentée par deux mandataires
effectifs et par deux suppléants.

Des élections sociales ont été orgamsees le 19 novembre 1985, en
vue du renouvellement des mandats au sein de la Délégation syndicale
du personnel.

La révision des organigrammes et des classifications de fonctions
dans les divers départements et services de la Banque est à présent
pratiquement terminée.

Au 30 septembre 1985, l'effectif du personnel était de 3.294 unités,
soit 70 unités de plus qu'au 30 septembre 1984; la convention collective
de travail du 29 mars 1985 était ainsi respectée. Au 31 décembre 1985,
l'effectif était de 3.278 unités, soit 12 unités de plus qu'au 31 décembre
1984. La diminution de 16 unités constatée entre le 30 septembre 1985
et le 31 décembre 1985 est due au grand nombre de départs à la retraite
anticipée au cours du dernier trimestre de l'année.

Compte tenu du fait que 435 membres du personnel travaillent à
temps partiel, l'effectif réel converti à temps plein s'élève à 3.147 unités
au 31 décembre 1985. A la même date, 9 membres du personnel effec-
tuaient une mission d'assistance technique dans le cadre de la coopéra-
tion internationale, 6 autres étaient détachés auprès d'organismes inter-
nationaux et 2 autres dans des cabinets ministériels en Belgique.

Au cours de l'année 1985, 91 membres du personnel ont terminé
leur carrière et 6 sont décédés.

Comme les années précédentes, la Banque a poursuivi en 1985 ses
efforts en matière de formation de son personnel. L'accent a surtout été
mis sur l'informatique, la connaissance des langues et la formation
professionnelle.

***

La Banque tient à exprimer sa gratitude pour la compétence et le
dévouement dont le personnel a fait preuve dans l'accomplissement de
ses tâches et pour les efforts qu'il a consentis pour s'adapter à l'automa-
tisation croissante des méthodes de gestion.
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Commentaires

sur les comptes annuels

de l'exercice 1985





BILAN
(en milliers de francs)

ACTIF

ENCAISSE EN OR

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

58.213.919 58.213.919

En conformité avec la définition de l'unité monétaire belge donnée
dans l'article L'", § 1er de la loi du 3 juillet 1972, l'encaisse en or est
comptabilisée au prix de F 54.752,8184 par kilogramme de métal fin.

A la date du 31 décembre 1985, la conservation de cette encaisse
est répartie comme suit :

or à l'étranger 57.854.394

359.525or en Belgique

Les dépôts constitués au nom de la Banque à l'étranger compren-
nent en outre le métal apporté au Fonds Européen de Coopération
Monétaire (FECOM) sous la forme d'une opération de crédits croisés
à trois mois, renouvelable, contre Écus 1. Cet apport d'or, dont la
gestion reste confiée à la Banque, porte sur 20 p.c. des avoirs en or,
soit l'équivalent de F 14,6 milliards.

1 Voir rapport sur les opérations de J'exercice 1979, pp. 103 et 104.
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FONDS MONET AIRE INTERNATIONAL

Sont comptabilisés sous cet intitulé, à raison de F 48,65724 pour
un droit de tirage spécial (DTS) 1, les actifs nés de l'application des
conventions conclues entre l'Etat et la Banque concernant les droits et
obligations de la Belgique en sa qualité de membre du Fonds Monétaire
International et de participant au département des droits de tirage
spéciaux du Fonds.

Participation

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

25.025.609 22.798.942

Le montant figurant en regard de la rubrique «Participation»
représente la contre-valeur du montant en DTS de la tranche de réserve
de la Belgique.

La diminution de F 2.226,7 millions, d'une année à l'autre, résulte,

d'une part,

de l'augmentation des avoirs en
francs belges du Fonds à la suite de
l'utilisation, par des pays membres
du Fonds, de francs belges à l'acqui-
sition de DTS . . 755.501

de l'accroissement des avoirs en
francs belges du Fonds résultant de
rachats de leur monnaie nationale,
contre francs belges, par l'Ethiopie,
l'Indonésie et la Yougoslavie

A reporter

1.986.169 2.741.670

2.741.670

I 0,888671 gr. d'or fin, définition du droit de tirage spécial jusqu'au l'" avril 1978.
0,0182639 gr. d'or fin, définition du franc belge (art. l.'", § 1er de la loi du 3 juillet 1972).
Le DTS est l'unité monétaire adoptée par le Fonds Monétaire International; depuis le
I'" janvier 1981, sa valeur est égale à la somme des montants suivants des monnaies ci-après:
0,54 dollar, 0,46 mark allemand, 34 yens, 0,74 franc français et 0,071 livre sterling. Une
nouvelle évaluation du DTS entrera en vigueur le 1er janvier 1986.
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Report .. 2.741.670

et, d'autre part,

de prélèvements par le Fonds sur ses
avoirs en francs belges en vue du
règlement, à des pays tiers, des inté-
rêts afférents à des avances que
ceux-ci lui ont consenties dans le ca-
dre du financement de la politique
d'accès élargi aux ressources du
Fonds .

de l'utilisation de francs belges par le
Fonds pour la couverture de ses dé-
penses pour compte propre . . . .

Diminution nette :

511.030

3.973 515.003

2.226.667

Prêts 1

Au cours de l'année écoulée, le Fonds Monétaire International n'a
pas sollicité l'intervention de la Belgique au titre des Accords généraux
d'Emprunt.

Droits de tirage spéciaux

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

22.102.045 15.978.466

L'avoir en DTS accuse une diminution nette de F 6.123,6 millions
résultant des opérations ci-après :

en moms:

a) cessions de DTS contre monnaies
étrangères, faites à des participants
au département des DTS du F.M.I.
ou à d'autres détenteurs agréés par

I Voir rapport sur Jes opérations de J'exercice 1969, pp. 146 et 147.
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le Fonds et proposées par celui-ci
sur la base de la section 2 (b) de
l'article XIX de ses statuts . .

b) règlement au Fonds, en DTS, de
l'intérêt dû sur l'utilisation nette de
DTS par la Belgique, pour la période
du 1er novembre 1984 au 31 octobre
1985, ainsi que de la commission et
des frais perçus par le Fonds sur le
montant de l'allocation cumulative
nette de droits de tirage spéciaux
(art. XX des statuts du Fonds) . .

en plus:

a) achats de DTS contre dollars, dans
le cadre des plans de désignation
trimestriels du Fonds.

b) règlement par le Fonds, en DTS, de
la rémunération afférente à la frac-
tion productive de la tranche de
réserve de la Belgique, pour la pério-
de du 1er novembre 1984 au 31 oc-
tobre 1985 (art. V, section 9, des
statuts du Fonds).

c) règlement par le Fonds, en DTS, des
intérêts afférents aux avances con-
senties par la Banque au titre de sa
participation au financement de tira-
ges dans le cadre de la facilité de
financement supplémentaire 1

Diminution nette :

1 Voir p. 292 du présent rapport.
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10.383.368

272.338

3.352.006

1.139.442

40.679

10.655.706

4.532.127

6.123.579



L'engagement en DTS, inscrit au passif au compte à terme
indéterminé «Fonds Monétaire International: Droits de tirage spé-
ciaux, allocation cumulative nette », s'élevant à F 23.610,7 millions 1,

l'utilisation nette de l'avoir en DTS atteint F 7.632,3 millions au
31 décembre 1985.

ÉCUS

Au 31·12-1984 Au 31-12-1985

165.398.889 157.917.940

Les Écus sont comptabilisés à leur cours pivot de F 44,9008 pour
1 Écu 2 au 31 décembre 1984 et de F 44,8320 pour 1 Écu au 31 décem-
bre 1985.

En vertu de l'accord du 13 mars 1979 fixant entre les banques
centrales des Etats membres de la C.E.E. les modalités de fonctionne-
ment du Système Monétaire Européen, tel que modifié par acte du
10 juin 1985, une banque centrale peut, en cas de besoin de monnaie
d'intervention, mobiliser ses avoirs en Écus contre dollars, par l'intermé-
diaire du FECOM. A la demande de la banque centrale mobilisatrice
et par l'intermédiaire du FECOM, le produit de l'opération de mobilisa-
tion peut être converti immédiatement, pour tout ou partie, dans la
monnaie d'une banque centrale participante, sous réserve de l'accord de
celle-ci. Ces opérations prennent la forme de crédits croisés à trois mois.

Vers la fin de l'exercice écoulé, une banque centrale étrangère a fait
usage de la facilité précitée.

Au 31 décembre 1985, l'avoir en Écus comprend dès lors, outre
l'équivalent de l'apport auprès du FECOM de 20 p.c. des avoirs en or
et en dollars, soit 3.491,8 millions d'Écus, un montant de'30,6 millions
d'Écus que la Banque a acquis dans le cadre de sa participation à
l'opération de mobilisation d'Écus susdite.

1 Voir p. 303 du présent rapport,
2 L'Écu, unité monétaire adoptée par le Système Monétaire Européen, est actuellement défini

par la somme des montants suivants des monnaies des Etats membres: 0,719 mark allemand,
0,0878 livre sterling, 1,31 franc français, 140 lires italiennes, 0,256 florin néerlandais,
3,71 francs belges, 0,14 franc luxembourgeois, 0,219 couronne danoise, 0,00871 livre irlan-
daise et 1,15 drachme grecque,
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D'une fin d'année à l'autre, l'avoir en Écus a diminué de 161,2 mil-
lions d'Écus pour s'établir à 3.522,4 millions d'Écus au 31 décembre
1985.

Cette diminution est le résultat net,
(en milliers d'Écus)

d'une part,

- d'une restitution d'Écus à l'occasion
du renouvellement des opérations de
crédits croisés avec le FECOM. La
baisse de l'avoir en Écus, à ce titre,
va de pair avec une diminution équi-
valente figurant à la rubrique du pas-
sif « Écus à livrer au FECOM » 1 . 914.869

et, d'autre part,

- du rachat d'Écus contre monnaies
étrangères . .

- de l'acquisition d'Écus dans le cadre
d'une opération de mobilisation
d'Écus. . . . . . .....

722.991

30.665 753.656

Diminution nette : 161.213

MONNAIES ETRANGERES

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

40.026.790 29.409.779

La diminution des avoirs en monnaies étrangères résulte principale-
ment d'interventions en faveur du franc belge et de l'affectation de
monnaies au rachat d'Écus. Ces sorties ont cependant été compensées,
en grande partie, par des entrées provenant d'emprunts en devises du
Trésor public, par un moindre apport de dollars au FECOM, par
l'acquisition de devises en contrepartie de cessions de DTS et par
l'enregistrement de différences comptables sur opérations d'arbitrage.

Les avoirs figurent au bilan pour leur contre-valeur aux cours
pivots en ce qui concerne les monnaies des pays participant au méca-

I Voir p. 303 du présent rapport.
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nisme de change du Système Monétaire Européen et, pour les autres
monnaies, aux anciens taux centraux adaptés le cas échéant à raison des
ajustements monétaires annoncés par les autorités des pays en cause.

Les avoirs en monnaies étrangères inscrits au nom de la Banque à
l'étranger comprennent, outre les avoirs propres mentionnés ci-dessus,
les dollars cédés au comptant et rachetés à terme contre Écus au
FECOM 1, et dont la gestion est confiée à la Banque.

Abstraction faite de petits soldes en monnaies cotées sur le marché
des changes de Bruxelles, qui sont détenus en comptes à vue auprès des
correspondants étrangers pour permettre l'exécution des paiements cou-
rants, les monnaies étrangères sont placées à court terme.

La position globale nette en monnaies étrangères à la date du 31
décembre 1985 comprend principalement des dollars, des marks alle-
mands, des florins, des francs français, des francs suisses et des yens,
qui sont couverts par la garantie de l'Etat belge. La différence entre les
évaluations de ces avoirs, au prix d'acquisition et à leur cours de
comptabilisation, est inscrite dans le compte « Différences de change
exprimées et non réalisées », parmi les comptes transitoires de l'actif 2.

MONNAIES ETRANGERES, ÉCUS ET OR A RECEVOIR

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Fonds Européen
Monétaire

de Coopération
30.228.225 18.087.570

2.430.134Autres ..

Les montants repris sous la première sous-rubrique représentent la
contre-valeur de 20 p.e. des réserves en or et en dollars dont la Banque
a fait apport au FECOM sous la forme de crédits croisés contre Écus;
au 31 décembre 1985, l'or intervient pour F 14,6 milliards3 et les
dollars pour F 3,5 milliards.

1 Montants figurant sous la rubrique « Monnaies étrangères, Écus et or à recevoir »,

2 Voir p. 298 du présent rapport.
3 Voir p. 285 du présent rapport.
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A la sous-rubrique « Autres » figure la contre-valeur des monnaies
à recevoir par la Banque dans le cadre de sa participation au mécanisme
de mobilisation d'Écus 1.

ACCORDS INTERNATIONAUX

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

1.570.725 1.362.404

Cette rubrique est réservée à l'enregistrement des créances en francs
belges sur les pays, en dehors de la Communauté Economique Euro-
péenne, avec lesquels la Belgique a conclu des accords de paiement. Les
soldes qui y apparaissent constituent l'encours des avances consenties en
vertu de ces accords dont l'exécution est régie par la convention du
15 juin 1972 entre l'Etat et la Banque.

AVANCES AU F.M.I.

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

772.931 2.470.765

Les avances au F.M.I., au 31 décembre 1985, représentent:

a) la participation de la Banque à la facilité de financement supplémen-
taire (en abrégé F.F.S.) 2 instaurée par le F.M.I., qui porte sur
3,8 millions de DTS, ce qui correspond à une contre-valeur de
F 185 millions.

La créance à ce titre a diminué en 1985 de 3,1 millions de DTS,
soit l'équivalent de F 150 millions, à la suite de rachats effectués
par des Etats membres, bénéficiaires de cette facilité;

b) la contribution apportée au F.M.I. au titre de la convention de 1984
relative à la mise en œuvre de la politique d'accès élargi aux
ressources du Fonds 3; celle-ci s'est accrue de 38 millions de DTS

1 Voir p. 289 du présent rapport.
2 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1979, p. 113.
3 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1981, p. 105.
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pour atteindre 47 millions de DTS au 31 décembre 1985, soit la
contre-valeur de F 2.286 millions.

La comptabilisation des avances au F.M.I., qui sont toutes libellées
en DTS, se fait sur la base de F 48,65724 pour un DTS.

La garantie de l'Etat belge est accordée à la Banque en vertu de
l'article 6 de l'arrêté-loi na 5 du 1er mai 1944 modifié en dernier lieu
par la loi du 24 mars 1978.

FONDS EUROPEEN DE COOPERATION MONETAIRE 1

Au 31 décembre 1985, la Banque ne possède pas de créance sur le
Fonds Européen de Coopération Monétaire au titre du financement à
très court terme d'interventions intracommunautaires.

DEBITEURS POUR CHANGE ET OR, A TERME

Cette rubrique est destinée à l'enregistrement des créances de la
Banque sur des acheteurs de monnaies étrangères, livrables à terme
contre paiement en francs belges. Tant en 1985 qu'en 1984, aucune
opération n'était en cours au 31 décembre.

EFFETS DE COMMERCE

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

10.675.554 24.970.828

Comme les années précédentes, le portefeuille d'effets de commerce
comprend au 31 décembre 1985 exclusivement des effets escomptés,
payables en Belgique.

I Créé par un règlement du Conseil des Communautés européennes du 3 avril 1973 et entré
en activité le 1er juin 1973.
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AVANCES SUR NANTISSEMENT

Les avances sur nantissement se répartissent comme suit:

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

In termédiaires financiers du secteur
Ipnve.

Intermédiaires financiers du secteur
public

2.175.313 699.783

636 12

Autres institutions du secteur public

Entreprises privées et publiques, et
particuliers . . . . . . . .

Total

114.546 14.774

2.290.495 714.569

EFFETS PUBLICS

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Effets publics belges. . . . . 37.000.000 37.000.000

Effets publics luxembourgeois

Les conventions des 14 septembre 1948, 15 avril 1952, 30 mars
1968, 23 juillet 1974 et 15 juillet 1977, conclues avec l'Etat belge
conformément à l'article 20 des statuts, règlent les conditions d'admis-
sibilité des effets qui figurent sous la présente rubrique.

La dernière convention en fixe le montant maxi-
mum à . F 38.250 millions

en ce compris la marge de crédit mise par la Banque
à la disposition de l'Etat luxembourgeois, soit. F 1.250 millions

CONCOURS SPECIAL AU FONDS DES RENTES

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

200.610.000 182.178.000

Les conditions et les modalités dont l'octroi de ce concours est
assorti font l'objet d'un protocole complétant la convention précitée du
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15 juillet 1977 et intervenu le même jour entre le Ministre des Finances,
le Fonds des Rentes et la Banque 1.

Le montant maximum du concours spécial au Fonds des Rentes,
qui est variable, est resté inchangé en 1985 à F 210 milliards.

MONNAIES DIVISIONNAIRES ET D'APPOINT

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Billets de la Trésorerie.

Monnaies métalliques .

349.645

359.681

426.634

553.934

Total 709.326 980.568

Aux termes d'un accord intervenu entre le Ministre des Finances et
la Banque, le plafond de l'encaisse de la Banque en monnaies division-
naires est fixé à 10 p.e. des monnaies divisionnaires en circulation au
31 décembre de l'année précédente; il s'élève à F 1.634,4 millions pour
l'année 1985.

Aucune modification n'est apportée aux dispositions relatives aux
modalités de remboursement de l'excédent au-delà de la limite contrac-
tuelle 2; par ailleurs, ces dispositions n'ont pas dû être appliquées en
1985.

AVOIRS A L'OFFICE DES CHEQUES POSTAUX

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Compte A .

Compte B3.

1.658

4.340.683

1.472

4.454.007

A la demande du Trésor public, la Banque maintient à un compte
courant postal spécial, appelé compte B, la contrepartie des soldes non

1 Voir rapport sur Jes opérations de J'exercice 1977, p. 98.
2 Voir rapport sur Jes opérations de J'exercice 1980, p. 113.
3 Voir p. 302 du présent rapport.
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utilisés des prêts consentis par l'Etat belge à des pays tiers dans le cadre
des accords d'aide financière, qui sont inscrits dans les livres de la
Banque au nom des banques centrales ou des gouvernements des pays
bénéficiaires de ces prêts.

CREANCE CONSOLIDEE SUR L'ETAT

La créance consolidée de la Banque sur l'Etat, qui était à l'origine
de F 35 milliards, est inchangée à F 34 milliards.

8.573.947 2.904.421

AJUSTEMENT PROVISOIRE RESULTANT DE LA LOI DU 3 JUILLET 1972 1

Le montant de F 3.450,4 millions comptabilisé le 31 décembre
1973 sous la rubrique « Ajustement provisoire résultant de la loi du
3 juillet 1972 » est inchangé. Il représente le solde des moins-values et
des plus-values découlant de l'appréciation du franc belge consécutive
aux décisions de la Conférence monétaire de Washington du 18 décem-
bre 1971 et consacrée par la loi du 3 juillet 1972 relative à la parité
du franc.

VALEURS A RECEVOIR

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Les « Valeurs à recevoir» consistent en chèques, coupons et titres
remboursables à encaisser et en montants à récupérer ou à recevoir de
tiers, notamment à la suite d'opérations sur titres ou sur monnaies
étrangères et de travaux d'impression.

FONDS PUBLICS

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

12.823.284 14.275.483

1 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1973, p. 125.
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Les fonds publics et autres titres acquis en vertu des articles 18 et
21 des statuts sont comptabilisés à leur prix d'achat 1.

L'accroissement de F 1.452,2 millions, d'une année à l'autre, du
portefeuille de fonds publics, constitue la contrepartie de l'augmentation
du Fonds de réserve.

IMMEUBLES, MATERIEL ET MOBILIER

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

3.420.627 4.426.827

L'augmentation de l'actif « Immeubles, matériel et mobilier» résul-
te d'achats d'immeubles et de terrains, de travaux de construction et de
renovation en cours dans le cadre du programme d'investissement de la
Banque et de l'acquisition de matériel et de mobilier, d'une part, et de
la vente d'un immeuble en province, d'autre part.

Les investissements de l'exercice comptable, excepté les terrains, ont
été entièrement amortis par le débit du compte de résultats 2 ; le montant
de l'amortissement a été porté au crédit du « Compte d'amortissement
d'immeubles, de matériel et de mobilier »,

La différence entre le compte « Immeubles, matériel et mobilier »,
à l'actif, et le « Compte d'amortissement d'immeubles, de matériel et de
mobilier», au passif 3, correspond à la valeur comptable des terrains.

VALEURS DE LA CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

18.035.451 19.741.668

Les valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel consistent essen-
tiellement en fonds publics comptabilisés à leur prix d'achat. Le compte
de passif intitulé « Caisse de Pensions du Personnel » en est la contre-
partie 4.

1 Art. 23 des statuts: « Les effets publics détenus par la Banque peuvent être inscrits en
comptabilité à leur cours d'achat si celui-ci est égal ou inférieur au taux de remboursement ».

2 Voir p. 320 du présent rapport.
3 Voir p. 305 du présent rapport.
4 Voir p. 304 du présent rapport.
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L'augmentation, d'une année à l'autre, résulte des subventions ver-
sées par la Banque, des retenues opérées sur les rémunérations du
personnel et des intérêts, lots et primes encaissés pendant l'année, sous
déduction des décaissements auxquels la Caisse a procédé.

COMPTES TRANSITOIRES DE L'ACTIF

Au 31 décembre 1985, les comptes transitoires de l'actif s'établis-
sent comme suit :

a) Prorata d'intérêts à recevoir sur les opérations avec
l'étranger 731.354

b) Prorata d'intérêts à recevoir sur les fonds publics
acquis en vertu des statuts . . . . 1.296.225

c) Différences de change exprimées et non réalisées 1. 13.730.923

d) Approvisionnements pour l'Imprimerie, pour les ser-
vices de la Banque et travaux d'impression en cours
d'exécution . . . . 260.220

e) Valeurs du Fonds du Centenaire. Les revenus de ce
fonds, créé à l'occasion du centenaire de la Banque
et complété en 1964, en 1968, en 1969, en 1970,
en 1975 et en 1983, permettent l'attribution de

A reporter 16.018.722

1 Les avoirs de la Banque en dollars, marks allemands, francs français, florins, francs suisses
et yens ainsi que les avances consenties au F.M.1. sont comptabilisés sur la base des cours
pivots ou des anciens taux centraux; la différence entre les évaluations, d'une part au prix
d'acquisition ou, s'agissant du DTS, au cours fixé suivant la règle 02 du F.M.1. et, d'autre
part aux cours de comptabilisation, est enregistrée parmi les « Différences de change expri-
mées et non réalisées » aussi longtemps qu'elle n'est pas définitive, c'est-à-dire aussi longtemps
que les monnaies étrangères n'ont pas été réalisées ou que les avances au F.M.1. n'ont pas
été remboursées. Il en va de même en ce qui concerne les différences de change enregistrées
à l'occasion des interventions sur le marché des changes donnant lieu à l'activation des
mécanismes de règlement ou de financement dans le cadre du Système Monétaire Européen,
ces différences n'étant réalisées définitivement qu'après rachat des Écus ayant servi à la
couverture des interventions ou après apurement de la position débitrice née de ces interven-
tions, à l'égard du Fonds Européen de Coopération Monétaire. Sont également enregistrées
au compte « Différences de change exprimées et non réalisées », les différences de change
comptables dégagées à l'occasion de l'adaptation des cours de comptabilisation consécutive
aux ajustements monétaires au sein du S.M.E.
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Report ..

bourses de voyage, de primes d'encouragement aux
études poursuivies par des enfants de membres du
personnel et la récompense de suggestions utiles

I) Valeurs des Collections. Sont inventoriées sous ce
poste, à leur prix d'achat, les acquisitions depuis
1952 de monnaies et d'autres objets ou documents
ayant trait à l'histoire de la monnaie, du crédit et des
finances de notre pays, et plus spécialement à l'histoi-
re de la Banque . . . . . . . . . . . . . . . .

Les deux comptes sub e) et sub I) ont leur contrepar-
tie dans les comptes transitoires du passif 1. .

Total

1 Voir p. 305 du présent rapport.
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PASSIF

BILLETS EN CIRCULATION

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

398.183.246 394.746.897

Le volume des billets en circulation a accusé un léger recul par
rapport à l'année 1984. Les variations trimestre par trimestre ont été
de faible ampleur et pour l'ensemble de l'année la moyenne journalière
est tombée à F 390,1 milliards en 1985 contre F 390,8 milliards en
1984.

D'une année à l'autre, à la date du 31 décembre, la baisse atteint
0,86 p.c.

L'évolution décrite ci-devant ressort de la comparaison suivante des
moyennes journalières des billets en circulation:

1er trimestre.
2e trimestre.
3e trimestre.
4e trimestre.

1984 1985 Evolution en p.c.

(en milliards de francs)

383,5 382,1 0,37
394,5 395,4 + 0,23
395 395,1 + 0,03
389,9 387,7 - 0,56

coupure, des billets en circulation se présenteLa répartition, par
au 31 décembre 1985 comme suit:

F 5.000
F 1.000
F 500
F 100

265.863.515
105.691.129

10.975.297
12.216.956

Total 394.746.897
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L'évolution, depuis 1981, de cette répartition est donnée dans le
tableau suivant :

1981 1982 1983 1984 1985

(en milliards de francs)

F 5.000 227,9 236,4 252,3 262,4 265,8
F 1.000 131,6 123,4 120,9 112,7 105,7
F 500 11,1 10,6 10,8 11,0 11,0
F 100 11,6 11,8 11,9 12,1 12,2

Total 382,2 382,2 395,9 398,2 394,7

Comme pour les années précédentes, la part relative des billets de
F 5.000 dans la circulation totale s'est encore accrue en 1985 alors que
celle des billets de F 1.000 a diminué davantage.

Au 31 décembre 1985, cette part est de 67,4 p.c. pour le billet de
F 5.000 et de 26,8 p.c. pour le billet de F 1.000, contre respectivement
65,9 et 28,3 p.c. au 31 décembre 1984.

La circulation des billets de F 500 et F 100 par contre ne vane
pratiquement pas.

COMPTES COURANTS ET DIVERS

Les soldes des « Comptes courants et divers » se comparent comme
suit à un an de date :

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Trésor public, compte ordinaire

Intermédiaires financiers du secteur
privé.

Intermédiaires financiers du secteur
public

12.603 17.926

372.886 209.333

Autres institutions du secteur public

Entreprises publiques et pnvées, et
particuliers

31.426

785.998

31.895

803.372

254.416 166.067

A reporter 1.457.329 1.228.593
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Report .. 1.457.329 1.228.593

Banques à l'étranger et institutions inter-
nationales, comptes ordinaires 2.075.005 2.451.996

Valeurs à payer. .

Total

26.890.210
30.422.544

21.109.196
24.789.785

La rubrique « Valeurs à payer» comprend principalement la frac-
tion de la part de l'Etat dans les revenus de la Banque et des différences
de change positives réalisées, revenant intégralement à l'Etat, qui n'est
réglée qu'au début de l'exercice suivant ou est comptabilisée dans un
compte spécial au nom du Trésor.

y figurent, en outre, divers engagements libellés en francs belges,
tels que: dividendes, contre-valeurs de devises dues à des tiers, taxes
à payer, paiements à effectuer à des fournisseurs et à l'Office National
de Sécurité Sociale, avis de crédit en suspens, opérations en route devant
faire ultérieurement l'objet de paiements ou d'inscriptions au crédit de
comptes courants.

ACCORDS INTERNATIONAUX

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Accords d'aide financière. 4.340.683 4.454.007

Autres accords 36.838 50.082

La Banque fait apparaître séparément dans ses situations, sous la
sous-rubrique du passif « Accords d'aide financière », les montants
inscrits aux comptes des banques centrales ou des gouvernements des
pays qui bénéficient d'une aide financière dans le cadre des accords
bilatéraux de prêt conclus par l'Etat, et dont la contrepartie est versée
à un compte courant postal au nom de la Banque 1.

1 Voir p. 295 du présent rapport.
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Sont comptabilisés sous la sous-rubrique «Autres accords», les
avoirs en francs belges détenus par les institutions des pays avec lesquels
il existe des accords de paiement.

FONDS MONET AIRE INTERNATIONAL

Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative nette

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

23.610.731 23.610.731

Le solde de ce compte représente la contre-valeur des DTS qUI
devraient être restitués au Fonds s'il était mis fin au département des
DTS ou si la Belgique décidait de s'en retirer.

FONDS EUROPEEN DE COOPERATION MONETAIRE

En 1985 la Banque n'a pas fait appel aux facilités de financement
à très court terme du FECOM.

ÉCUS A LIVRER AU FECOM

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

197.861.748 156.543.162

Il s'agit des Écus revendus à terme au FECOM dans le cadre des
crédits croisés utilisés pour faire apport à cet organisme de 20 p.c. de
l'encaisse en or et des avoirs bruts en dollars.

Le montant de l'engagement découlant de ces crédits croisés s'est
réduit de 914,9 millions d'Écus 1 et s'élève à 3.491,8 millions d'Écus au
31 décembre 1985. Cette diminution résulte, pour la majeure partie, de
la baisse du prix de l'or et, pour le solde, de l'apport moins important
de dollars et de la baisse du cours de cette monnaie.

1 Voir p. 290 du présent rapport.
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RESERVE MONETAIRE

L'instrument de politique monétaire consistant à inviter les intermé-
diaires financiers à constituer une réserve monétaire n'a pas été mis en
œuvre au cours de l'année 1985.

MONNAIES ETRANGERES, ÉCUS ET OR A LIVRER

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

19.223 2.490.965

Le chiffre figurant sous cette rubrique au 31 décembre 1984 repré-
sente la contre-valeur des monnaies étrangères cédées à des tiers ou
reçues en leur faveur et que la Banque maintient en comptes auprès de
ses correspondants étrangers en attendant le règlement ou les
instructions en vue de leur utilisation.

Au 31 décembre 1985, il comprend en outre la contre-valeur des
Écus et des monnaies étrangères à livrer par la Banque dans le cadre
de sa participation au mécanisme de mobilisation d'Écus 1.

CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

18.035.451 19.741.668

Le compte « Caisse de Pensions du Personnel » est la contrepartie
du compte d'actif « Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel »2.

COMPTES TRANSITOIRES DU PASSIF

Au 31 décembre 1985, les comptes transitoires du passif se présen-
tent comme suit :

1 Voir p. 289 du présent rapport.
2 Voir p. 297 du présent rapport.
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a) Réescompte des effets de commerce et des effets
publics en portefeuille 232.178

b) Fonds du Centenaire 83.349

c) Collections. 54.763

Les deux comptes sub b) et sub c) ont leur contre-
partie dans les comptes transitoires de l'actif.

d) Provision pour frais d'acquisition, de vente et d'expé-
dition d'or. . . . . . . . . . . . . . . . . .

e) Provision pour immeubles, matériel et mobilier 1

f) Prévision sociale pour risques divers 2

Total

100.000

2.986.981

6.950.000

10.407.271

CAPITAL

Le capital de F 400 millions est divisé en 400.000 actions, nomina-
tives ou au porteur, de FLOOD chacune, dont 200.000, nominatives et
incessibles, sont inscrites au nom de l'Etat.

FONDS DE RESERVE

Le Fonds de réserve, prévu à l'article 14 des statuts de la Banque,
comprend les rubriques suivantes :

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Réserve statutaire 1.773.437 1.869.170

Réserve extraordinaire 9.026.631 9.907.631

Compte d'amortissement d'immeubles,
de matériel et de mobilier 2.979.682 3.888.460

Total 13.779.750 15.665.261

I Voir p. 321 du présent rapport.
2 Voir p. 322 du présent rapport.
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L'augmentation du Fonds de réserve représente la part dans la
répartition des bénéfices de 1984 revenant à la réserve statutaire, le
virement à la réserve extraordinaire de F 881 millions par le débit du
compte de résultats de 1985 et l'amortissement des investissements en
immeubles, matériel et mobilier réalisés en 1985, déduction faite de
l'amortissement afférent à un immeuble vendu.

BENEFICE NET A REPARTIR

Le solde favorable du compte de résultats constituant le bénéfice
net, à répartir conformément aux dispositions de l'article 38 des statuts,
s'élève à F 1.025,1 millions contre F 979,6 millions au 31 décembre
1984.
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COMPTES D'ORDRE
(en milliers de francs)

MINISTRES DE L'EDUCATION NATIONALE:

Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques Postaux (Législation de l'enseigne-
ment).

Le compte d'ordre « Ministres de l'Education natio-
nale : Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques
Postaux (Législation de l'enseignement) »1 est publié à
la situation hebdomadaire de la Banque au-dessous du
total du passif.

Sa contrepartie, «Office des Chèques Postaux:
Avoirs pour compte des Ministres de l'Education natio-
nale (Législation de l'enseignement) », apparaît à la si-
tuation hebdomadaire au-dessous du total de l'actif . 23.450.448

CREDITS DOCUMENTAIRES OUVERTS

Le montant figurant sous cette rubrique représente
un crédit ouvert d'ordre du Trésor public en faveur d'un
organisme étranger . . . . . . . . . . . . . . . . 14.693

1 Compte ouvert en application de la loi du 29 mai 1959, article 15, modifié par la loi du
Il juillet 1973, article 5.
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VISA D'ACCEPTATIONS RELATIVES A L'EXPORTATION ET A L'IMPOR-
TATION

Les acceptations bancaires ou commerciales en cir-
culation au 31 décembre 1985, revêtues du visa de la
Banque en vertu duquel celle-ci s'est engagée à les
escompter lorsqu'elles n'auront plus que 120 jours à
courir et pour autant que les conditions fixées lors du
visa soient respectées, se chiffrent à 1 . . . . . . . . 20.846

La formalité du visa a été suspendue à partir du
1er avril 1974.

DEBITEURS POUR EFFETS DE COMMERCE NON LIBELLES EN FRANCS
BELGES ESCOMPTES SOUS LA FORME D'UNE OPERATION ACHAT/VENTE
A UN COURS CONVENTIONNEL

Il s'agit d'effets de commerce représentatifs d'expor-
tations, libellés en Écus ou en la monnaie d'un autre
pays membre de la C.E.E., et escomptés par la Banque

30.931

GARANTIES DONNEES PAR LA BANQUE

Ces garanties comprennent essentiellement les cau-
tions données par la Banque du chef de prêts octroyés
par la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite à des
membres du personnel de la Banque pour permettre à
ceux-ci de construire ou d'acheter leur habitation; elles
se montent à . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 981.295

GARANTIES REÇUES

Les garanties reçues comprennent les postes ci-après :

1 Il s'agit exclusivement d'acceptations à l'exportation non comprises dans le portefeuille de la
Banque.
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Nantissement des comptes d'avances

Garanties en effets publics constituées
par les emprunteurs de calI money

Cautionnements divers .

66.872.028

19.896.898

54.871

1.400.321

Total

Autres garanties. . . .

CERTIFICATS DE GARANTIE REÇUS DU TRESOR PUBLIC

Les certificats de garantie reçus du Trésor public
couvrent les avances consenties par la Banque pour
l'exécution d'accords internationaux, conformément aux
dispositions de la loi du 28 juillet 1948 portant modifi-
cation de l'arrêté-loi na 5 du 1er mai 1944 relatif aux
conditions d'achat et de vente de l'or et des monnaies
étrangères. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

VALEURS A L'ENCAISSEMENT

Les valeurs - effets de commerce, monnaies étran-
gères, etc. - remises à l'encaissement par des titulaires
de comptes courants ou par des correspondants étran-
gers représentent, au 31 décembre 1985 .

88.224.118

1.850.000

292.982

AVOIRS GERES POUR COMPTE DU FONDS EUROPEEN DE COOPERATION
MONETAIRE

Il s'agit des avoirs en or et en dollars qui font
l'objet des crédits croisés contre Écus 1 et dont la gestion
incombe à la Banque en vertu d'un mandat qui lui est
confié par le FECOM. . . . . . . . . . . .

1 Voir pp. 285 et 291 du présent rapport.
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Fonds Monétaire International . . . .

Association internationale de Dévelop-
pement .

Banque asiatique de Développement. .

Banque inter-américaine de Dévelop-
pement. . . . . . . . . . . . . 455.565

Fonds africain de Développement. .. 1.331.249

Fonds international de Développement
agricole. . . . 215.000

Autres dépôts. . . 1.302.360.343------------------------

DEPOTS DE TITRES ET VALEURS DIVERSES

Ces dépôts se subdivisent comme suit :

TRESOR PUBLIC

99.124.000

6.877.170

1.329.315

Total 1.411.692.642

Les comptes d'ordre énumérés sous l'intitulé « Trésor public» n'ap-
pellent pas de commentaire.

Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire:

Actions privilégiées de la Société Natio-
nale des Chemins de fer belges. . . .

Actions ordinaires de la Société N atio-
nale des Chemins de fer belges. . . .

Certificats 41 % de la Société Nationale
du Logement . . . . . . . . . . . .

Valeurs diverses :

sous dossier du Fonds Monétaire 1

autres. . . . .

1 Fonds Monétaire belge.
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Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire:

Valeurs déposées par des tiers 110.771. 616

Service de la Dette inscrite. . 1.381.768.425

Caisse des Dépôts et Consignations. 12.289.275

Valeurs déposées en cautionnement. 13.012.292

Valeurs à délivrer. . . . . . . . . . .

Total

FONDS DES RENTES

Les valeurs appartenant au Fonds des Rentes, créé
en vertu de l'arrêté-loi du 18 mai 1945, et confiées en
dé , 'I B 'epot a a anque, representent . . . . . . . . . .
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COMPTE DE RESULTATS
(en milliers de francs)

CREDIT

PRODUIT DES OPERATIONS D'ESCOMPTE ET D'AVANCES

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

33.912.812 23.740.777

Le produit brut des opérations d'escompte et d'avances fait ressortir
une baisse sensible par rapport à l'exercice précédent.

Cette évolution résulte à la fois d'une diminution du volume des
opérations 1, qui est passé de F 292,9 milliards à F 225,8 milliards, et
de taux d'escompte et d'avances plus bas que l'année précédente. Ainsi,
le rendement moyen de l'ensemble des opérations d'escompte et d'avan-
ces s'est réduit de 11,4 p.c. en 1984 à 10,4 p.c. en 1985.

PRODUIT DES OPERATIONS AVEC L'ETRANGER

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

4.589.002 6.212.070

Le revenu brut des opérations avec l'étranger augmente de 35,4 p.c.
par rapport au résultat de l'exercice précédent.

1 Volume moyen des opérations (en millions de francs) :

- effets publics. . . . . . . . . . . .
- effets de commerce. . . . . . . . .
- avances sur nantissement . . . . . .
- concours spécial au Fonds des Rentes

En 1984
37.000
61.968
2.921

191.054

En 1985
37.000
14.850
2.089

171.887
292.943 225.826
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Le revenu produit par le placement des avoirs en monnaies étrangè-
res recule de 57,3 p.e. sous l'effet de la diminution du rendement des
placements et, surtout, du volume moyen de ceux-ci, qui passe de
100 milliards en 1984 à 56 milliards en 1985.

Cette baisse est toutefois largement compensée par celle des intérêts
débiteurs afférents à l'utilisation nette de l'avoir en Écus, qui sont portés
en déduction du revenu des placements et qui n'ont atteint que 150 mil-
lions, contre 8.758,5 millions en 1984.

Les autres recettes liées aux opérations avec l'étranger ne subissent
que de légères variations.

PRODUIT DES FONDS PUBLICS

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

1.459.386 1.676.885

L'augmentation du revenu des fonds publics, acquis par la Banque
en vertu des articles 18 et 21 de ses statuts 1, trouve, comme les années
antérieures, son explication dans l'accroissement du portefeuille à la
suite des virements effectués au Fonds de réserve après la clôture de
l'exercice précédent et, accessoirement, dans l'amélioration du rende-
ment moyen des titres.

DROITS DE GARDE, COMMISSIONS ET BONIFICATIONS

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

227.984 218.211

Comme ce fut le cas les années antérieures, le montant perçu au
titre des droits de garde, commissions et bonifications ne varie guère.

Les bonifications comprennent l'allocation forfaitaire de 0,10 p.e.
sur la créance consolidée de F 34 milliards, non productive d'intérêt,
que la Banque possède sur l'Etat et l'indemnisation, à raison de
0,10 p.c. l'an, calculée sur la circulation de petites coupures émises pour
le compte du Trésor.

1 Voir p. 296 du présent rapport.
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RECETTES DIVERSES

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

15.548 29.195

Les recettes diverses comprennent essentiellement le produit de la
vente d'un immeuble en province et de ra réalisation de matériel et de
mobilier usagés.

PRELEVEMENTS SUR LES COMPTES TRANSITOIRES DU PASSIF

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

342.000 286.000

Le montant inscrit au compte de résultats au 31 décembre 1985
représente, comme en 1984, le prélèvement opéré sur la provision pour
immeubles, matériel et mobilier à concurrence du coût des travaux
exécutés dans le courant de l'année au titre du programme de construc-
tion d'immeubles nouveaux.
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DEBIT

PARTS DE L'ETAT

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Escompte et avances

Opérations avec l'étranger

25.444.982

3.601.973

29.046.955

17.316.037

3.097.103

20.413.140

Les recettes de la Banque acquises à l'Etat avant toute imputation
de charges (frais généraux, amortissements, impôts et taxes) et qui
figurent en tête, au débit du compte de résultats, ne comprennent pas
ce qui, en outre, revient au Trésor public dans la répartition du bénéfice
net.

Escompte et avances

La part attribuée à l'Etat en vertu de l'article 37 des statuts de la
Banque dans le produit des opérations d'escompte, d'avances et de prêts,
a sensiblement diminué en 1985 sous l'effet de la réduction du volume
global moyen des opérations et de la baisse des taux y appliqués.

Opérations avec l'étranger

Comme pour les exercices antérieurs, la répartition entre l'Etat et
la Banque du produit des actifs extérieurs rentables nets de la Banque
pour l'exercice 1985 est basée sur un système de répartition qui a fait
l'objet d'un accord avec le Gouvernement.

316



Cet arrangement implique que la règle des 3 p.c. applicable au
produit des opérations d'escompte, d'avances et de prêts, est étendue à
l'ensemble des actifs rentables de la Banque.

Dans cet esprit, il a été convenu entre le Ministre des Finances et
la Banque que la part restant acquise à celle-ci serait calculée sur la base
des encours moyens journaliers des avoirs en monnaies étrangères, des
actifs nets acquis au titre de l'exécution par la Banque des accords
internationaux conclus par la Belgique, ainsi que des avoirs extérieurs
rentables nets découlant de la participation de la Banque à des accords
ou opérations de coopération monétaire internationale. A toutefois été
porté en déduction de l'encours moyen de l'ensemble des actifs produc-
tifs nets, pour le calcul de la part revenant à la Banque, le volume
moyen des différences de change positives revenant à l'Etat et qui ont
été, soit réalisées en 1985, soit reportées d'exercices précédents 1.

FRAIS GENERAUX

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Rémunérations et charges sociales.

Autres frais. . .

5.764.151

702.887

6.467.038

5.954.849

777.102

6.731.951

rnotns :

Récupérations à charge de tiers. 1.207.571

5.259.467

1.562.376

5.169.575

Les frais généraux ont diminué de 1,7 p.c. net par rapport à 1984.

Les dépenses brutes au titre de rémunérations et charges sociales,
qui représentent 88,5 p.c. du montant total des frais - contre 89,1 p.c.
en 1984 - accusent une hausse de 3,3 p.c. par rapport à celles de
l'exercice précédent.

1 Le volume moyen de ces différences de change s'élève à F 15,7 milliards pour l'exercice 1985.
Les différences de change réalisées au cours de ce même exercice, soit F 9,9 milliards, ont
été versées intégralement au Trésor Public au début de l'exercice 1986. Par ailleurs, une
somme de F 7,5 milliards, reportée des années antérieures, reste comptabilisée dans un compte
de «Valeurs à payer» ouvert au nom de celui-ci pour lui permettre de faire face à
d'éventuelles pertes de change futures.
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L'incidence des indexations, qui constituent le facteur de hausse le
plus important, est passée de 5,3 p.c. en 1984 à 4,8 p.c. en 1985. Il
convient toutefois de noter qu'en vertu des dispositions légales en
matière d'assainissement de la sécurité sociale et d'encouragement de
l'emploi, en 1985 comme en 1984, la première tranche de 2 p.c. des
indexations n'a pas été attribuée au personnel mais versée à l'Office
National de Sécurité Sociale.

En 1985 le nombre de personnes occupées est passé de 3.266 à
3.278 unités. Parmi celles-ci 435 travaillent à temps partiel et 17
bénéficient d'un congé non rémunéré. L'augmentation nette de 12 unités
est le résultat du départ de 132 membres du personnel admis à la
retraite, démissionnaires ou décédés, et du recrutement de 144 nou-
veaux membres.

L'effet haussier exercé sur les dépenses par les engagements supplé-
mentaires, est cependant plus que compensé par les glissements dans
l'échelle des salaires résultant du remplacement de membres du person-
nel ayant pris leur pension.

En outre, par rapport à 1984, une fraction plus importante des
dépenses au titre de rémunérations et charges sociales a été récupérée
à charge de tiers, ce qui explique que l'évolution nette de ces dépenses
accuse une régression de 2 p.c. par rapport à l'exercice 19841. Une
récupération accrue de frais par la Centrale des Bilans, et à charge du
Centre d'Échange d'opérations à compenser du système financier belge
(C.E.C.) et de l'Institut Belgo-Iuxembourgeois du Change, ainsi qu'un
volume plus élevé de travaux exécutés par l'Imprimerie pour compte de
tiers, expliquent cette évolution.

Les autres frais se ventilent comme suit :

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

Frais courants

Stage de jeunes

626.697

76.190

702.887

701.395

75.707

777.102

1 Contre une hausse de 10,8 p.C. en 1982, de 8 p.e. en 1983 et de 5,5 p.C. en 1984.
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Compte tenu de la récupération de frais à charge de tiers,
représentant plus de 41 p.C. des frais courants bruts, les dépenses
courantes nettes n'augmentent que de 1,3 p.c. par rapport à 1984.

L'évolution de ces frais est principalement déterminée par celle des
dépenses pour les produits énergétiques, pour le papier et l'encre utilisés
par l'Imprimerie de la Banque, ainsi que des dépenses en rapport avec
l'automatisation progressive des opérations.

En vertu des dispositions de l'A.R. n? 230 du 21 décembre 1983
relatif au stage et à l'insertion professionnelle des jeunes, la Banque a
occupé en moyenne 109 stagiaires O.N.E.M. dont 16 à temps partiel.
Le nombre d'heures de formation assuré par la Banque à ces jeunes en
1985 est resté approximativement le même qu'en 1984, si bien que les
dépenses à ce titre ne varient pratiquement pas d'une année à l'autre.

Il est rappelé que le service du Caissier de l'Etat et celui du Fonds
des Rentes sont assurés gratuitement.

IMPOTS, TAXES ET REDEVANCES

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

2.452.804 2.614.323

La Banque comptabilise comme charge propre à l'exercice tous
impôts et taxes généralement quelconques dont elle est redevable, sous
déduction des remboursements éventuels d'impôts reçus durant ce même
exercice.

Outre les versements anticipés à l'impôt des sociétés, le montant de
F 2.614,3 millions enregistré au compte de résultats de 1985 comprend
les précomptes mobiliers et immobiliers, la partie non déductible de la
taxe sur la valeur ajoutée grevant les biens et services fournis à la
Banque et les taxes provinciales et communales.
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AUTRES VERSEMENTS AU TRESOR PUBLIC IMPOSES PAR LA LOI

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

125.320 79.336

Le montant inscrit sous cette rubrique au 31 décembre 1985
représente le versement, concernant l'année 1985, effectué par la Banque
conformément aux dispositions de l'article 1er de l'arrêté royal du
8 novembre 1984 fixant la part des organismes financiers du secteur
public et de leur personnel dans la cotisation de solidarité imposée par
l'art. 31, § 1, de la loi de redressement du 31 juillet 1984.

En 1985, pas plus qu'en 1984, la Banque n'a été tenue d'effectuer
un versement en application des dispositions de l'arrêté royal na 293 du
31 mars 1984.

AMORTISSEMENTS D'IMMEUBLES, DE MATERIEL ET DE MOBILIER

Au 31-12-1984 Au 31-12-1985

914.629 980.647

Les amortissements pratiqués le 31 décembre 1985 couvrent les
dépenses ci-après :

a) Achats d'immeubles et travaux de construction dans
le cadre du programme d'investissement de la Ban-
que et frais d'études liés à de nouvelles constructions 469.821

b) Rénovation d'immeubles et d'installations techniques 257.589

c) Achats de matériel pour l'Imprimerie, les services
techniques et les bureaux ..... .... 215.983

d) Achats de mobilier pour les bureaux 37.254
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VIREMENTS AUX RESERVES, PROVISIONS ET PREVISIONS

Les virements ci-après sont opérés :

à la réserve extraordinaire 881.000

1.000.000à la provision pour immeubles, matériel et mobilier

Voici la situation détaillée de la réserve extraordinaire et des
comptes de provision et prévision :

a) Réserve extraordinaire

Au 31 décembre 1984. . 9.026.631

881.000Transfert par le débit du compte de résultats

Solde au 31 décembre 1985 .... 9.907.631

Le montant du transfert comprend la partie, immunisée fiscalement
à condition de rester indisponible 1, du bénéfice réalisé :

sur la vente d'un immeuble. . . . . . . . . . .

sur la vente et l'encaissement de titres du portefeuille
de fonds publics . . . . . . . . . . . . . . . .

sur la réalisation de matériel et de mobilier usagés

20.839

15.998

5.901

b) Provision pour immeubles, matériel et mobilier

Au 31 décembre 1984 .

Prélèvement opéré au 31 décembre 1985

Transfert par le débit du compte de résultats

2.272.981

- 286.000

1.000.000

2.986.981Solde au 31 décembre 1985 ....
.

Le but de cette provision est de permettre de faire face aux dépenses
entraînées par l'exécution du programme d'investissement de la Banque.
Le prélèvement au 31 décembre 1985 couvre le coût des travaux exécu-
tés en 1985 au titre du programme de construction d'immeubles nou-
veaux.

1 Articles 34, 36 et 105 du Code des impôts sur les revenus.

321



c) Prévision sociale pour risques divers

Au 31 décembre 1985 ..... 6.950.000

La prévision sociale pour risques divers a été créée à la fin de 1957
en considération des risques inhérents à l'activité de la Banque et des
fluctuations auxquelles ses résultats sont sujets.

A l'encontre de la prévision, qui est restée inchangée par rapport
au 31 décembre 1984, on note en 1985 un montant moyen cumulé du
portefeuille d'effets de commerce et des placements en monnaies
étrangères de F 70,5 millions.

BENEFICE NET A REPARTIR

Conformément à l'article 38 des statuts, le bénéfice net est réparti
comme suit:

1. Aux actionnaires, un premier dividende de 6 p.e. du
capital nominal.. . 24.000

2. De l'excédent, soit F 1.001.117 :

a) 10 p.c. à la réserve

b) 8 p.c. au personnel

100.112

80.089

3. Du surplus, soit F 820.916 :

a) à l'Etat, ~e . . • . . . .

b) aux actionnaires, un second dividende.

c) le solde à la réserve

164.183

656.000

733

Total du bénéfice net à répartir 1.025.117
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DIVIDENDE ATTRIBUE POUR L'EXERCICE 1985

Premier dividende total

Second dividende total.

24.000

656.000

Ensemble 680.000

pour 400.000 actions, soit, par action, un dividende
de. . . . . . . . . . . . . . F 1.700

Le coupon n? 184 sera payable à partir du 1er mars 1986, par
F 1.275 net de précompte mobilier 1

Le Conseil de régence:

Roland BEAUVOIS, directeur Le gouverneur,
Georges JANSON, directeur Jean GODEAUX.
William FRAEYS, directeur
Frans JUNIUS, directeur
Jean-Pierre PAUWELS, directeur
Roger RAMAEKERS, régent
Raymond PULINCKX, régent
Jozef HOUTHUYS, régent
Jan HINNEKENS, régent
Luc AERTS, régent
Albert FRERE, régent
André DEVOGEL, régent
Alfred RAMPEN, régent
Rik VAN AERSCHOT, régent
André VANDEN BROUCKE, régent

1 Précompte mobilier: 1.27~ xl F 425.

Le crédit d'impôt qui est susceptible d'être inclus dans la base de l'impôt sur les revenus s'élève
à:

1.275 x 54,5100 . . . . . F 694,88.
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Comptes annuels



BILAN AU 31 DECEMBRE 1985

ACTIF (en mil/iers de francs)

Encaisse en or

Fonds Monétaire International:
Participation ....
Prêts . . . . . .
Droits de tirage spéciaux

Écus ..

Monnaies étrangères

Monnaies étrangères, Écus et or à recevoir:
Fonds Européen de Coopération Monétaire
Autres .

Accords internationaux

Avances au F.M.I.

Fonds Européen de Coopération Monétaire

C.E.E. : Concours financier à moyen terme

Débiteurs pour change et or, à terme

Effets de commerce

Avances sur nantissement:
Intermédiaires financiers du secteur privé
Intermédiaires financiers du secteur public
Autres institutions du secteur public . . .
Entreprises publiques et privées, et particu-

liers . . . . . . . . .

699.783
12

14.774

58.213.919

22.798.942

15.978.466

157.917.940

29.409.779

18.087.570
2.430.134

1.362.404

2.470.765

24.970.828

714.569

37.000.000

182.178.000

980.568

1.472
4.454.007

34.000.000

3.450.350

2.904.421

14.275.483

4.426.827

19.741.668

16.156.834

653.924.946

Effets publics:
Effets publics belges . . . . . . . .
Effets publics luxembourgeois

Concours spécial au Fonds des Rentes

Monnaies divisionnaires et d'appoint

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux:
Compte A .
Compte B .

Créance consolidée sur l'Etat

Ajustement provisoire résultant de la loi du 3 juillet 1972

Valeurs à recevoir

Fonds publics . .

Immeubles, matériel et mobilier

Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel

Comptes transitoires
Total de l'actif
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PASSIF (en milliers de francs)

Billets en circulation

Comptes courants et divers :

Trésor public, compte ordinaire . . . . .
Intermédiaires financiers du secteur privé
Intermédiaires financiers du secteur public
Autres institutions du secteur public . . .
Entreprises publiques et privées, et particu-

liers .
Banques à l'étranger et institutions interna-

tionales, comptes ordinaires
Valeurs à payer . . . . . . . . . . . .

17.926
209.333
31.895

803.372

166.067

2.451.996
21.109.196

394.746.897

24.789.785

4.454.007
50.082

23.610.731

156.543.162

2.490.965

19.741.668

10.407.271

400.000

1.869.170
9.907.631

3.888.460

1.025.117
653.924.946

Accords internationaux:

Accords d'aide financière
Autres accords

Fonds Monétaire International:

Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative nette

Fonds Européen de Coopération Monétaire

Écus à livrer au Fonds Européen de Coopération Monétaire

Réserve monétaire :

Belgique .....
Grand-Duché de Luxembourg

Monnaies étrangères, Écus et or à livrer

Caisse de Pensions du Personnel

Comptes transitoires

Capital .....

Fonds de réserve :

Réserve statutaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Réserve extraordinaire . . . . . . . . . . . . . . . . .
Compte d'amortissement d'immeubles, de matériel et de mo-

bilier. . ...

Bénéfice net à répartir
Total du passif
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COMPTE DE RESULTATS AU 31 DECEMBRE 1985

(en milliers de francs)

DEBIT

Parts de l'Etat:

Escompte et avances
Opérations avec l'étranger

17.316.037
3.097.103 20.413.140

5.169.575

2.614.323

79.336

980.647

1.881.000

1.025.117

32.163.138

23.740.777

6.212.070

1.676.885

218.211

29.195

286.000

32.163.138

Frais généraux:

Rémunérations et charges sociales
Autres frais . . . . . . . . . .

5.954.849
777.102

6.731.951
moins:
Frais à charge de tiers 1.562.376

Impôts, taxes et redevances

Autres versements au Trésor public imposés par la loi

Amortissements d'immeubles, de matériel et de mobilier

Virements aux réserves, provisions et prévisions:

Réserve extraordinaire . . . . . . . . . 881. 000
Provision pour immeubles, matériel et mo-

bilier . . . . . . . . . . . . . . . . 1.000.000

Bénéfice net à répartir . .

CREDIT

Produit des opérations d'escompte et d'avances

Produit des opérations avec l'étranger

Produit des fonds publics

Droits de garde, commissions et bonifications

Recettes diverses

Prélèvements sur les comptes transitoires du passif
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COMPTES D'ORDRE AU 31 DECEMBRE 1985

(en milliers de francs)

l'enseignement)

Ministres de l'Education nationale :
Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques Postaux (Législation de

Crédits documentaires ouverts

Visa d'acceptations relatives à l'exportation et à l'importation

Débiteurs pour effets de commerce non libellés en FB escomptés sous
la forme d'une opération achat/vente à un cours conventionnel

Garanties données par la Banque . . . . . . . . . . .

Garanties reçues :
"Nantissements des comptes d'avances
Garanties constituées par les emprunteurs de calI

money .
Cautionnements divers
Autres garanties . . .

66.872.028

19.896.898
54.871

1.400.321

Certificats de garantie reçus du Trésor public . . . .

Valeurs à l'encaissement . . . . . . . . . . . . . .

Avoirs gérés pour compte du Fonds Européen de Coopération Monétaire

Dépôts de titres et valeurs diverses :
Fonds Monétaire International
Association internationale de Développement
Banque asiatique de Développement . . .
Banque inter-américaine de Développement
Fonds africain de Développement . .
Fonds international de Développement agricole
Autres dépôts

Trésor public:
Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire

Actions privilégiées de la S.N. CB,
Actions ordinaires de la S.N.C. B.
Certificats 4 1/2 % de la Société Nationale du Lo-
gement .
Valeurs diverses: sous dossier du Fonds Monétaire

autres
Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire

Valeurs déposées par des tiers
Service de la Dette inscrite . . . .
Caisse des Dépôts et Consignations
Valeurs déposées en cautionnement

Valeurs à délivrer . . . . . . . . .

Fonds des Rentes . . . . . . . . . . . . . . . . .

99.124.000
6.877.170
1.329.315

455.565
1.331.249

215.000
1.302.360.343

12.931.322
5.000.000
1.000.000

3.339.947
539.140

3.052.235

1.517.841.608
110.771.616

1.381.768.425
12.289.275
13.012.292

937.752.379

23.450.448
14.693
20.846

30.931
981.295

88.224.118

1.850.000
292.982

18.087.570

1.411.692.642

2.468.525.309

225.253.324
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RAPPORT

DU COLLEGE DES CENSEURS





Avant de faire rapport sur l'exécution du mandat de surveillance
qui leur est confié, les censeurs tiennent à s'associer à l'hommage rendu
par l'Administration à M. le Vice-Gouverneur Marcel D'Haeze ainsi
qu'à M. le Secrétaire Valery Janssens, personnalités dont ils ont pu
apprécier la compétence et la grande amabilité.

***

C'est avec une profonde émotion que les censeurs ont appns le
décès, survenu le 3 septembre 1985, de M. Victor Devillers, président
honoraire du Collège.

El u censeur le 28 février 1955, M. Devillers fu t appelé, le 31 mars
1965, à la présidence du Collège, tâche qu'il assuma jusqu'au 23 février
1970.

Il s'acquitta de son mandat avec beaucoup d'impartialité et de
courtoisie. Ses avis éclairés étaient très appréciés. Personnalité attachan-
te, M. Devillers laisse des regrets unanimes.

***

Le Collège se réjouit par ailleurs de la décision de l'assemblée qui
a conféré le titre honorifique de ses fonctions au censeur André Leysen
lequel a été amené à démissionner en raison des lourdes charges que lui
imposaient ses multiples activités professionnelles.

Il partage les propos élogieux qui lui ont été adressés et se félicite
de la désignation de son successeur, M. Van Gestel.

***

Le Collège s'est acquitté de la tâche qui lui incombe conformément
aux dispositions statutaires et réglementaires. Le Conseil de régence lui
a soumis, dans les délais requis, le budget des dépenses pour l'exercice
1986 ainsi que les comptes annuels.

Après avoir examiné attentivement les propositions de dépenses et
les pièces justificatives que les services lui ont communiquées, le Collège
a voté le budget. Ayant constaté la parfaite concordance des comptes
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annuels avec les écritures comptables et ayant procédé à des sondages
dans les existences d'inventaire, il a approuvé le bilan. L'article 35 des
statuts prévoit que cette approbation vaut décharge pour l'Administra-
tion.

Le Conseil général a réglé définitivement la répartition des bénéfices
conformément à l'article 70 des statuts.

Les inspections auxquelles les censeurs ont participé en cours d'an-
née, tant à l'Administration centrale que dans les sièges de province, ont
donné entière satisfaction.

Les procès-verbaux d'inspection et de vérification ainsi que les
relevés des observations y afférentes ont été régulièrement communiqués
au Collège. Celui-ci se félicite de la bonne organisation des services de
la Banque et des qualités professionnelles du personnel de celle-ci dont
il souligne la compétence et le dévouement.

Il remercie la Direction qui veille, en toutes circonstances, à faciliter
sa mission.

Les membres du Collège des censeurs,

Jacques DELRUELLE, secrétaire,
Hubert DETREMMERIE,
Lucien ROEGIERS,
Théo VANDERVORST,
Joseph VAN LANDSCHOOT ,
Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Christian D'HOOGH,
Karel VAN GESTEL.

Le président,
Gaston VANDEWALLE.
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Administration et surveillance

Départements et services

Succursales et agences





ADMINISTRATION ET SURVEILLANCE

Gouverneur M. Jean GODEAUX.

Directeurs MM. Roland BEAUVOIS,

Georges JANSON,
William FRAEYS,

Frans JUNIUS,

Jean-Pierre PAUWELS.

Régents MM. Roger RAMAEKERS,

Raymond PULINCKX,

Jozef HOUTHUYS,

Jan HINNEKENS,

Luc AERTS,

Albert FRERE,

André DEVOGEL,

Alfred RAMPEN,

Rik VAN AERSCHOT,

André VANDEN BROUCKE.

Censeurs MM. Gaston VANDEWALLE, président,

Jacques DELRUELLE, secrétaire,

Hubert DETREMMERIE,
Lucien ROEGIERS,

Théo VANDERVORST,

Joseph VAN LANDSCHOOT,

Roger MENE,

Willy DANCKAERT,

Christian D'HOOGH,

Carlo VAN GESTEL.

Secrétaire M. Jean POULLET.

Trésorier M. Georges LAKIERE.

COMMISSAIRE DU GOUVERNEMENT

M. René LAUWERIJNS.
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CONSEILLERS

Conseiller économique de la Banque - M. J. BAUDEWYNS.

Conseillers de la Direction - M. R. VAN STEENKISTE, chef du personnel,
Mlle M.H. LAMBERT.

DEPARTEMENTS ET SERVICES

Département des Affaires sociales - M. R. VAN STEENKISTE,
conseiller de la Direction, chef du personnel,

Formation

Chef du servree

Service médical

M. L. VAN DER VEKEN, inspecteur général,

Médecin-chef du servree M. j. BAR Y,

Médecin M. A. DE LANDTSHEER.

Service du Personnel

Chef du service

Chefs de division

M. L. HANCISSE, inspecteur général,

MM. R. VAN SIMAEYS, J. LEEMANS,
R. VAN KEYMEULEN.

Département de la Comptabilité et du Contrôle budgétaire - M. L. BOES, inspecteur général,

Comptabilité

Chef du service

Chefs de division

Contrôle budgétaire

Chef du service

Chef de division

M. H. DE SAEDELEER, inspecteur général,

MM. C. DEKEYSER, A. MICHEL.

M. J. VAN ROY, inspecteur général,

M. F. HEYMANS.

Département du Contrôle général - M. P. COENRAETS, inspecteur général,

Contrôle extérieur

Chef du service

Inspecteur général

Contrôleur

M. H. KUSSE, inspecteur général,

M. E. VAN DER jEUGHT,

M. D. VERMEIREN.
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Inspection

Chef du service

Inspecteurs

M. D. MUS, inspecteur général,

MM. L. LEEMAN, J. HELFGOTT,
J. PAPLEUX, P. BOBYR.

Département du Crédit - M. L. PLUM, sous-directeur,

Avances - Portefeuille

Chef du service

Chef de division

Centrale des Risques

Chef du service

Conseiller

Escompte

Chef du service

Chef de division

M. P. BOON, inspecteur général,

M. J.M. WULLUS.

M. F. TOURNEUR, inspecteur général,

M. M. ASSEAU.

M. C. DE NYS, inspecteur général,

M. J. VAN ROMPAY.

Département Etranger - M. J.J. REY, sous-directeur,

Accords internationaux

Chef du service

Conseillers

Chef de division

Change

Chef du service

Chef de division

M. J. ROELANDTS, inspecteur général,

MM. M. DEMARET, P. LEROY,
J. MICHIELSEN, M. JAMAR, G. NOPPEN,

Mme F. LEPOIVRE-MASAI,

M. M. EECKHOUT.

M. P. ADRIAENS, inspecteur général,

M. H. BUSSERS.

Contrôle des Opérations sur Marchandises

Chef du service

Chefs de division

M. W. STOOP, inspecteur général,

MM. F. ROBBERECHT , L. DUSSAIWOIR.

Statistique des Paiements extérieurs

Chef du service

Chef de division

M. J. HEYVAERT, inspecteur général,

M. G. MELIS.
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Département des Etudes - M. J. BAUDEWYNS, conseiller économique de la Banque,
Mlle M.H. LAMBERT, conseiller de la Direction,

Délégué du chef
du département

Conseillers

Senior Economist

Economistes

Documentation

Chef du service

Chefs de division

Statistique

Chef du service

Chef de division

Conseiller

M. W. PLUYM, inspecteur général,

MM. J. DESPIEGELAERE, S. BERTHOLOME, J. SMETS.

M. R. REYNDERS,

MM. G. PARLONGUE, B. MEGANCK,
Mme A.M. JOURDE-PEETERS,

MM. J.-J. VANHAELEN, E. JACOBS, J. CLAEYS,
Mme F. JACOBS-DONKERS, M. V. PERILLEUX.

M. M. JACOBS, inspecteur général,

MM. G. BURGGRAEVE, X. DUQUENNE.

M. W. BRUMAGNE, inspecteur général,

M. R. BEUTELS.

M. A. WOUTERS.

Département des Fonds publics - M. P. GENIE, sous-directeur,

Service du Caissier de l'Etat

Chef du service

Chef de division

Marché des Rentes

Chef du service

Chef de division

Titres

Chef du service

Chef de division

M. C. VAN POPPEL, inspecteur général,

M. C. LOTS.

M. J. CARLIER, inspecteur général,

M. J. MAKART.

M. L. NICOLAY, inspecteur général,

M. W. STEPPE.

Département Immobilier - M. G. VAN DEN STEEN, sous-directeur,

Bâtiments

Chef du service

Conseillers

Economat et Surveillance

Chef du service

Chefs de division

M. F. DEMEULENAERE, inspecteur général,

MM. J. VICTOIR, K. VANDENEEDE.

M. J. TEIRLINCK, chef de division,

MM. S. VAN RILLAER, G. SCHAMPAERT,
J. VANDEUREN, R. LOISEAU, A. KOZIJNS.
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Département de l'Imprimerie - M. ]. VAN DROOGENBROECK, sous-directeur,

Service administratif

Chef du service

Service technique

Chef du service

Chef de division

M. M. VAN GEYTE, chef de division.

M. W. VAN NIEUWENHUYSE, inspecteur général,

M. L. DUFRESNE.

Département de l'Organisation et de l'Informatique - M. J. NAGANT, sous-directeur,

Centre électronique

Chef du service

Chef de division

Organisation

Chef du service

Analystes-conseils

M. ]. MOERMAN, inspecteur général,

M. ]. RENDERS.

M. H. BARBE, inspecteur général,

MM. R. MAUHIN, R. VAN HEMELRIJCK,
A. HUET, P. LAUWERS, J.P. HOYOS.

Planification et systèmes d'information

Géré temporairement par M. J. NAGANT, chef du Département,

Chef de division M. Y. LEBLANC,

Analystes-conseils MM. R. THIRION, B. GROETEMBRIL.

Département du Secrétariat général - M. A. VLASSELAER, sous-directeur,

Secrétariat

Chef du service

Chefs de division

Secrétariat de la Direction

Chef du service

Chefs de division

M. M. SCHOLLAERT, inspecteur général,

MM. M. VERHAEGEN, R. COCHEZ.

M. ]. DOLO, inspecteur général,
M. H. DOMS, MIe]. RONDEUX.

Département de la Trésorerie générale - M. G. LAKIERE, trésorier,

Caisse centrale

Caissier principal

Chefs de division

M. J. DE MAESSCHALCK, inspecteur général,

MM. R. SCHEYS, Y. BALSEAU, R. VERHEYDEN,
].F. KERVYN de MARCKE ten DRIESSCHE.
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Comptes courants

Chef du service

Conseiller
Chef de division

M. T. FELIX, inspecteur général,
M. G. BOEYKENS,

M. V. DECONINCK.

Département des Succursales et Agences - M. W. VAN DER PERRE, sous-directeur,

Chef de division

Anvers

Administrateur

Chefs de division

Liège

Administrateur

Chefs de division

Luxembourg

Administrateur

Alost

Agent

Arlon

Agent

Bruges

Agent

Charleroi

Agent

Courtrai

Agent

Gand

Agent

Chef de division

M. P. TELLIER.

M. H. ALLAER,

MM. P. VERPOEST, J. BRIL,
F. SERCKX, L. JACOBS.

M. P. NYS,

MM. H. PAQUES, L. VANTOURS.

M. M. HENNEQUIN.

M. L. GHYSELS.

M. R. TOBIE.

M. L. VAN DEN WIJNGAERT.

M. J. TASSIER.

M. J. BOUDOU.

M. K. MORTIER,

M. A. MAENHAUT.
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Hasselt

Agent

Chef de division

La Louvière

Agent

Louvain

Agent
Chef de division

Malines

Agent

Malmédy

Agent

Marche-en- Famenne

Agent

Mons

Agent

Chef de division

Namur

Agent

Ostende

Agent

Roulers

Agent a.i.

Saint-Nicolas

Agent

Tournai

Agent

Turnhout

Agent

Verviers

Agent

M. M. THIJS,

M. L. MESOTTEN.

M. P. VAN NIEUWENHUYSE.

M. P. PEETROONS,
M. W. SMOUT.

M. P.L. KERREMANS.

M. A. MOXHET.

M. P. DETRY.

M. F. RYCKAERT,

M. R. DENDAL.

M. J. DELPEREE.

M. G. ONGENA.

M. J. VICTOR.

M. L. GHEKIERE.

M. M. SIMAL.

M. T. DE ROOVER.

M. J. BOFFING.
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AUTRES SERVICES

Service des Collections et de la Bibliothèque littéraire,

Chef du service Mlle C. LOGIE, chef de division.

Service juridique,

Chef du service

Conseillers

M. ].V. LOUIS, sous-directeur,

MM. P. LOHEST, ].P. BRISE,
E. de LHONEUX.

Service de Sécurité, d'Hygiène et d'Embellissement des lieux de travail,

Chef du service M. ]. VAN PETEGHEM, conseiller adjoint.

***

Cadres en mission au Fonds Monétaire International à Washington,

M. J.C. PAUWELS, chef de division,
M. M. DESSART, conseiller.

Cadres en misston pour compte du Fonds Monétaire International,
Banque du Maroc
Ministère des Finances de la
République du Niger
Banque du Rwanda

M. F. DEPUYDT, chef de division,

M. J . TAVERNIER, conseiller,
M. G. MARLET, chef de division.

Cadres en mission à la Banque du Zaïre,
MM. ]. DUREUIL, conseiller,

R. VANHULST, chef de division,
R. BEERENS, chef de division.

Cadre en mission à la Banque du Rwanda,

M. ]. WIELEMANS, analyste-conseil.

Cadre détaché auprès de la Représentation permanente de la Belgique auprès des Communautés
européennes, M. Ph. VIGNERON, conseiller.

Cadres détachés auprès de l'O.C.D.E. à Paris,

MM. W. VERTONGEN, économiste,
P. VAN DER HAEGEN, conseiller.

Cadre détaché auprès du Cabinet de M. Gol, Vice-premier Ministre,

M. A. NYSSENS, économiste.

Cadre détaché auprès du Cabinet de M. Verhofstadt, Vice-premier Ministre,

M. L. COENE, conseiller.
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l
BILANS COMPARES

A

ACTIF 1981 1982 1983 1984 1985

Encaisse en or . 58.214,0 58.214,0 58.214,0 58.213,9 58.213,9

Fonds Monétaire International :
Participation 15.342,7 14.601,3 23.671,0 25.025,6 22.798,9
Prêts - - - - -
Droits de tirage spéciaux 30.553,4 32.695,6 19.413,9 22.102,0 15.978,5

Écus 33.640,4 72.953,3 139.230,9 165.398,9 157.917,9

Monnaies étrangères 112.004,9 49.416,0 47.536,6 40.026,8 29.409,8

Monnaies étrangères, Écus et or à recevoir :
Fonds Européen de Coopération Monétaire 39.609,9 35.657,2 26.694,9 30.228,2 18.087,6
Autres - - - - 2.430,1

Accords internationaux 968,0 1.086,8 1.316,5 1.570,7 1.362,4

Avances au F.M.1. 4.475,8 2.282,1 2.402,2 772,9 2.470,8

Fonds Européen de Coopération Monétaire - - - - -

C.E.E. : Concours financier à moyen terme - - - - -

Débiteurs pour change et or, à terme - - - - -

Effets de commerce 85.559,4 84.422,7 83.181,3 10.675,6 24.970,8

Avances sur nantissement :
Intermédiaires financiers du secteur privé 479,3 155,2 0,7 2.175,3 699,8
Intermédiaires financiers du secteur public 0,7 0,1 13.671,1 6,6 -
Autres institutions du secteur public - - - - -
Entreprises publiques et privées, et particuliers 94,4 460,2 370,8 114,6 14,8

574,4 615,5 14.042,6 2.290,5 714,6
Effets publics :

Effets publics belges 37.000,0 37.000,0 37.000,0 37.000,0 37.000,0
Effets publics luxembourgeois - - - - -

Concours spécial au Fonds des Rentes 149.540,0 181.059,0 188.400,0 200.610,0 182.178,0

Monnaies divisionnaires et d'appoint 673,5 859,4 907,9 709,3 980,5

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux :
Compte A . 2,0 1,5 1,8 1,7 1,5
Compte B 4.469,0 4.410,4 4.583,8 4.340,7 4.454,0

Créance consolidée sur l'Etat 34.000,0 34.000,0 34.000,0 34.000,0 34.000,0

justement provisoire résultant de la loi
du 3 juillet 1972 3.450,4 3.450,4 3.450,4 3.450,4 3.450,4

Valeurs à recevoir 3.401,7 8.978,0 1.625,4 8.573,9 2.904,4

onds publics 8.861,4 10.128,1 11.598,5 12.823,3 14.275,5

mmeubles, matériel et mobilier 2.253,5 2.384,5 2.853,3 3.420,6 4.426,8

aleurs de la Caisse de Pensions du Personnel 14.254,0 15.334,4 16.675,5 18.035,5 19.741,7

omptes transitoires 2.899,2 13.422,7 14.292,9 19.101,7 16.156,8

641.747,6 662.972,9 731.093,4 698.372,2 653.924,9

F

I

V

C



AU 31 DECEMBRE (en millions de francs) ANNEXE 1

PASSIF 1981 1982 1983 1984 1985

Billets en circulation 382.224,6 382.193,3 395.916,1 398.183,2 394.746,9

Comptes courants et divers :

Trésor public, compte ordinaire 23,4 16,3 9,6 12,6 17,9
Intermédiaires financiers du secteur privé 358,7 380,6 269,6 372,9 209,3
Intermédiaires financiers du secteur public 24,2 20,1 33,5 31,5 31,9
Autres institutions du secteur public 612,1 867,8 815,9 786,0 803,4
Entreprises publiques et privées, et particuliers 770,0 149,8 153,0 254,4 166,1
Banques à l'étranger et institutions internatio-

nales, comptes ordinaires 4.987,5 2.249,2 2.275,9 2.075,0 2.452,0
Valeurs à payer 4.133,8 27.983,2 16.391,1 26.890,2 21.109,2

10.909,7 31.667,0 19.948,6 30.422,6 24.789,8
Accords internationaux :

Accords d'aide financière 4.469,0 4.410,4 4.583,8 4.340,7 4.454,0
Autres accords 34,0 28,1 31,0 36,8 50,1

Fonds Monétaire International :

Droits de tirage spéciaux, allocation cumula-
tive nette 23.610,7 23.610,7 23.610,7 23.610,7 23.610,7

Fonds Européen de Coopération Monétaire 2.752,5 18.078,1 48.237,3 - -

Écus à livrer au Fonds Européen de Coopération
Monétaire . . . . . . . . . . . 163.460,5 166.552,3 198.574,2 197.861,8 156.543,1

Réserve monétaire :

Belgique - - - - -

Grand-Duché de Luxembourg - - - - -

Monnaies étrangères, Écus et or à livrer 18,2 14,7 35,5 19,2 " 2.491,0

Caisse de Pensions du Personnel 14.254,0 15.334,4 16.675,5 18.035,5 19.741,7

COmptes transitoires 29.139,8 8.694,4 9.813,0 10.702,4 10.407,3

Capital 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0

Fonds de réserve :

Réserve statutaire 1.516,5 1.596,8 1.682,2 1.773,4 1.869,2
Réserve extraordinaire 6.073,7 7.357,6 8.089,6 9.026,6 9.907,6
Compte d'amortissement d'immeubles, de ma-

tériel et de mobilier 2.058,5 2.159,3 2.561,1 2.979,7 3.888,4

énéfice net à répartir 825,9 875,8 934,8 979,6 1.025,1

641.7476 662.972 9 731.0934 698.372 2 1553.9249



COMPTES DE RESULTATS COMPARES

1981

4.405,7
440,2

4.845,9

4.128,9

2.830,8

456,6

335,3

500,0

1.177,0

260,0
500,0
300,0

825,9

348

1982DEBIT 19851983 1984

Parts de l'Etat :

Escompte et avances
Opérations avec l'étranger

Frais généraux :

Rémunérations et charges sociales
Autres frais

moins:
Frais à charge de tiers

Impôts, taxes et redevances

Autres versements au Trésor public imposés par la
loi .

Amortissements d'immeubles, de matériel et de
mobilier

Subvention complémentaire à la Caisse de Pensions
du Personnel

Virements aux réserves, provisions et prévisions :

- Réserve extraordinaire
- Provision pour immeubles, matériel et

mobilier .
- Prévision sociale pour risques divers
- Prévision fiscale
- Economie d'impôt réalisée en application

de l'A.R. n? 16 du 9 mars 1982
- Fonds du Centenaire

Bénéfice net à répartir

24.271,2 29.586,4 21.809,6 25.445,0 17.316,0
8.482,6 3.513,6 1.666,1 3.602,0 3.097,1

32.753,8 33.100,0 23.475,7 29.047,0 20.413,1

4.941,9
510,4

5.322,6
602,4

5.764,1
702,9

5.954,9
777,1

5.452,3 5.925,0 6.467,0 6.732,0

- 717,0 - 853,7 - 973,2 -1.207,6 -1.562,4

4.598,6

2.864,0

563,5

1.284,0

234,0
700,0

173,0

875,8

36,6

4.951,8

2.789,4

36,6

929,4

732,0

500,0
600,0

25,0

934,8

5.259,4

2.452,8

125,3

914,6

768,0

500,0
500,0

979,6

5.169,6

2.614,3

79,3

980,7

881,0

1.000,0

1.025,1

44.068,3 44.429,5 34.974,7 40.546,7 32.163,1



AU 31 DECEMBRE (en millions de francs) ANNEXE 2

CREDIT 1981 1982 1983 1984 1985

Produit des opérations d'escompte et d'avances 30.929,8 37.981,4 30.337,5 33.912,8 23.740,8

Produit des opérations avec l'étranger . 11.353,0 4.846,8 2.984,1 4.589,0 6.212,0

Produit des fonds publics 867,6 1.056,1 1.289,4 1.459,4 1.676,9

Droits de garde, commissions et bonifications 226,8 221,4 221,0 228,0 218,2

Recettes diverses 0,5 23,8 13,7 15,5 29,2

Transfert de réserves de la Caisse de Pensions du
Personnel (art. 240 de la loi du 8-8-1980 relative
aux propositions budgétaires 1979-1980) 429,2

Prélèvements sur les comptes transitoires du passif 261,4 300,0 129,0 342,0 286,0

44.068,3 44.429,5 34.974,7 40.546,7 32.163,1
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ANNEXE 3

RENSEIGNEMENTS DIVERS

1981 1982 1983 1984 1985

Dividende net attribué par action 1.100,00 1.165,00 1.165,00 1.220,00 1.275,00

Précompte mobilier retenu par action 275,00 291,25 388,33 406,67 425,00

Dividende brut attibué par action 1.375,00 1.456,25 1.553,33 1.626,67 1.700,00

Crédit d'impôt . 632,50 594,15 634,93 664,90 694,88
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ANNEXE 4

SITUATIONS HEBDOMADAIRES

PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE» EN 1985



SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU «MONITEUR BELGE » EN 1985
(millions de francs)

ACTIF

DATES Encaisse Fonds Monétaire International: Ecus Monnaies Monnaies étrangères Accords Avances Fonds C.E.E. : Débiteurs Effets de Avances Effers publics : Concours Monnaies Avoirs à l'Office Créance Ajustement Fonds

en or étrangères et or à recevoir: inter- au Européen Concours pour change commerce sur spécial division- des Chèques Postaux: consolidée provisoire publics

Participation Prêts Droits nationaux F.M.1. de Ccopé- financier et or, nantis- Effets Effets au naires et sur l'Etat résulta",

de tirage Fonds Autres ration à moyen à terme sèment publics publics Fonds d'appoint Compte A Compte B de la loi

spéciaux Européen Monétaire terme belges luxem- des du 3·7·1972
de Coopé- bourgeois Rentes

ration
Monétaire

7 janvier 1985 58.214 25.026 ... 22.102 152.871 44.970 25.590 ... 1.568 773 ... ... ... 11.371 11 37.000 ... 186.287 693 1 4.286 34.000 3.450 12.823

14 » 58.214 25.026 ... 22.102 161.474 39.846 25.590 ... 1.571 773 ... ... ... 13.432 22 37.000 ... 175.707 726 2 4.255 34.000 3.450 12.823

21 » 58.214 25.026 ... 22.126 172.582 35.594 25.590 ... 1.404 773 ... ... ... 11.027 46 37.000 ... 171.549 734 1 4.248 34.000 3.450 12.823

28 » 58.214 25.026 ... 22.126 184.125 29.418 25.590 ... 1.290 773 ... ... ... 14.738 26 37.000 ... 159.701 777 1 4.086 34.000 3.450 12.823

4 février 58.214 25.026 ... 22.126 184.125 30.976 25.590 ... 1.321 773 ... ... ... 10.902 22 37.000 ... 165.273 807 1 4.084 34.000 3.450 14.224

11 » 58.214 24.183 ... 22.126 184.125 36.150 25.590 ... 1.513 773 ... ... ... 11.104 6 37.000 ... 156.481 840 2 4.075 34.000 3.450 14.224

18 » 58.214 24.183 ... 22.126 184.125 34.838 25.590 ... 1.480 773 ... ... ... 19.995 4.091 37.000 ... 145.986 857 2 3.902 34.000 3.450 14.273

25 » 58.214 24.183 ... 22.124 184.125 30.868 25.590 ... 1.576 773 ... ... ... 11.122 4 37.000 ... 162.702 847 1 3.884 34.000 3.450 14.273

4 mars 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 40.116 25.590 ... 1.578 773 ... ... 20.716 12.982 29 37.000 ... 150.842 849 1 3.521 34.000 3.450 14.273

11 » 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 32.638 25.590 ... 1.519 773 ... ... 6.726 11.747 13 37.000 ... 163.728 837 1 3.503 34.000 3.450 14.273

18 » 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 34.739 25.590 ... 1.538 1.505 ... ... 8.146 13.717 15 37.000 ... 161.509 819 2 3.446 34.000 3.450 14.273

25 » 58.214 23.865 ... 22.372 184.125 30.605 25.590 ... 1.682 1.505 ... ... ... 19.269 52 37.000 ... 161.491 809 1 3.435 34.000 3.450 14.275

1 avril 58.214 23.865 ... 22.308 184.125 30.561 25.590 ... 1.670 1.762 ... ... 201 11.475 58 37.000 ... 165.696 806 1 3.431 34.000 3.450 14.275

5 » 58.214 23.865 ... 22.308 184.125 30.402 25.590 ... 1.668 1.762 ... ... ... 20.442 11.461 37.000 ... 149.575 793 2 3.431 34.000 3.450 14.143
:

15 » 58.214 23.865 ... 22.308 182.394 35.051 20.976 ... 1.672 1.762 , ... ... ... 10.916 6.584 37.000 ... 161.475 768 2 3.563 34.000 3.450 14.143

22 » 58.214 23.865 ... 21.963 182.394 35.523 20.976 ... 1.643 1.762 ... ... ... 11.018 39 37.000 ... 166.958 790 1 3.558 34.000 3.450 14.143

29 » 58.214 24.011 ... 21.841 182.394 35.664 20.976 ... 1.583 1.762 , ... ... ... 10.919 26 37.000 ... 166.159 793 2 3.529 34.000 3.450 14.143

6 mai 58.214 24.011 ... 19.798 182.394 38.531 20.976 ... 1.611 1.762 ... ... 1.196 11.651 6 37.000 ... 174.377 791 1 3.527 34.000 3.450 14.143

13 » 58.214 23.901 ... 19.798 182.394 38.323 20.976 1.584 1.762 I ... 120 10.963 65 37.000 ... 173.916 792 1 3.365 34.000 3.450 14.143... ...
20 » 58.214 23.819 ... 19.570 182.394 39.657 20.976 ... 1.520 1.762 ... ... ... 15.550 442 37.000 ... 181.797 764 2 3.323 34.000 3.450 14.271,
24 » 58.214 23.819 ... 19.570 182.394 44.994 20.976 ... 1.517 1.762 ... ... 6.064 16.674 12.996 37.000 ... 152.677 745 1 3.308 34.000 3.450 14.271

i

3 juin 58.214 23.819 ... 18.596 182.394 49.690 20.976 ... 1.471 1.762 ... ... 8.480 15.939 241 37.000 ... 161.921 706 2 3.862 34.000 3.450 14.271

10 » 58.214 23.819 ... 18.864 182.394 48.434 20.976 ... 1.354 1.722 ... ... 6.064 10.382 22 37.000 ... 169.003 745 2 3.847 34.000 3.450 14.268

17 » 58.214 23.936 ... 18.961 182.394 48.499 20.976 ... 1.179 1.722 ... ... 6.064 10.114 39 37.000 ... 169.845 803 2 3.814 34.000 3.450 14.268

24 » 58.214 23.936 ... 18.813 182.394 44.700 20.976 ... 1.177 1.722 ... ... ... 9.933 39 37.000 ... 179.592 820 2 3.809 34.000 3.450 14.268

1 juillet 58.214 23.341 ... 18.691 182.394 46.443 20.976 ... 1.189 1.722 ... ... ... 13.153 25 37.000 ... 183.403 821 1 3.807 34.000 3.450 14.275

8 » 58.214 23.341 ... 18.691 175.999 45.202 22.202 . ... 1.189 1.722 ... ... ... 15.915 15 37.000 ... 178.336 829 1 3.713 34.000 3.450 14.275

15 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.999 57.550 22.202 ... 1.497 1.800 ... ... 17.274 15.896 2.168 37.000 ... 172.508 821 2 3.686 34.000 3.450 14.275

19 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.999 61.491 22.202 ... 1.637 1.800 ... ... 17.274 9.618 32 37.000 ... 161.274 822 1 3.685 34.000 3.450 14.275

29 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.730 41.515 22.202 ... 1.635 1.800 ... ... ... 14.104 28 37.000 ... 160.368 850 2 3.676 34.000 3.450 14.275

5 août 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 29.310 22.202 ... 1.692 1.800 ... ... ... 10.956 16 37.000 ... 186.592 935 2 3.653 34.000 3.450 14.268

12 » 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 29.542 22.202 ... 1.714 1.800 , ... ... ... 10.891 9 37.000 ... 188.127 1.058 2 3.632 34.000 3.450 14.268

19 » 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 25.408 22.202 ... 1.740 2.546 ... ... ... 13.110 2.198 37.000 ... 188.050 1.116 1 3.619 34.000 3.450 14.268

26 » 58.214 22.986 ... 18.708 175.730 25.970 22.202 ... 1.706 2.546 ... ... 363 10.463 4.976 37.000 ... 184.600 1.219 1 3.678 34.000 3.450 14.268

2 septembre 58.214 22.987 ... 18.900 175.730 26.184 22.202 ... 1.753 2.546 , ... ... ... 12.436 6.752 37.000 ... 183.250 1.320 1 3.667 34.000 3.450 14.268

9 » 58.214 22.987 ... 18.900 175.730 27.440 22.202 ... 1.737 2.546 , ... ... ... 10.324 5.525 37.000 ... 184.625 1.444 2 3.951 34.000 3.450 14.268

16 » 58.214 22.987 ... 17.683 175.730 30.091 22.202 ... 1.756 2.546 , ... 785 10.124 6.072 37.000 ... 181.550 1.528 2 3.997 34.000 3.450 14.275...
23 » 58.214 22.987 ... 17.683 175.730 33.001 22.202 ... 1.729 2.546 , ... ... 3.069 13.819 1.150 37.000 ... 179.600 1.543 1 3.985 34.000 3.450 14.275

30 » 58.214 22.987 ... 17.683 175.730 23.982 22.202 ... 1.744 2.546 ... ... 5.891 9.332 23 37.000 ... 187.972 1.534 2 4.090 34.000 3.450 14.275

7 octobre 58.214 22.987 ... 17.683 156.543 28.876 18.088 ... 1.665 2.511 ... ... 8.187 9.740 29 37.000 ... 195.934 1.521 2 4.104 34.000 3.450 14.275

14 » 58.214 22.987 ... 17.377 156.543 30.079 18.088 ... 1.666 2.511 ... ... 9.375 16.020 12.567 37.000 ... 178.008 1.488 2 4.021 34.000 3.450 14.275

21 » 58.214 22.987 ... 17.115 156.543 30.800 18.088 ... 1.595 2.511 ... ... 9.720 9.376 271 37.000 ... 194.777 1.446 2 3.942 34.000 3.450 14.275

28 » 58.214 22.987 ... 16.735 156.543 30.248 18.088 ... 1.517 2.511 ... ... 9.720 13.124 5 37.000 ... 185.051 . 1.388 1 3.867 34.000 3.450 14.275

4 novembre 58.214 22.988 ... 15.694 156:543 31.421 18.088 ... 1.515 2.511 ... ... 9.720 15.905 22 37.000 ... 187.595 1.301 1 4.130 34.000 3.450 14.275

8 » 58.214 22.988 ... 15.012 156.543 32.074 18.088 ... 1.477 2.511 ... ... 9.720 17.519 1.951 37.000 ... 183.323 1.265 1 4.051 34.000 3.450 14.275

8 » 58.214 22.988 ... 15.012 156.543 29.320 18.088 ... 1.497 2.511 ... ... 5.778 16.492 1.905 37.000 ... 183.565 1.216 1 4.041 34.000 3.450 14.275

5 » 58.214 22.988 ... 15.012 156.543 28.398 18.088 ... 1.485 2.511 ... ... ... 12.740 31 37.000 ... 184.024 1.239 2 4.471 34.000 3.450 14.275

2 décembre 58.214 22.700 ... 15.585 156.543 30.006 18.088 ... 1.422 2.511 ... ... ... 8.752 38 37.000 ... 186.695 1.174 1 4.478 34.000 3.450 14.275

9 » 58.214 22.700 ... 15.546 156.543 30.324 18.088 1.416 2.471 i 8.869 18 37.000 186.193 1.147 1 4.402 34.000 3.450 14.275... ... ... ... ...
6 » 58.214 22.799 ... 15.546 156.543 29.826 18.088 ... 1.411 2.471 ... ... ... 10.544 5 37.000 ... 187.362 1.107 1 4.581 34.000 3.450 14.275

3 » 58.214 22.799 ... 15.249 156.543 33.372 18.088 ... 1.349 2.471 ... ... 2.571 27.115 179 37.000 ... 177.540 1.057 2 4.522 34.000 3.450 14.275

0 » 58.214 22.799 ... 15.979 156.543 30.718 18.088 ... 1.348 2.471 ... ... ... 25.641 39 37.000 ... 177.687 984 1 4.493 34.000 3.450 14.275

Dont capital: 400 millions de francs.
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SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE » EN 1985
(millions de francs)

PASSIF
...

Immeubles, Valeurs Divers TOTAL Compte d'ordre: Billets en Comptes courants: Accords Fonds Fonds Ecus Réserve monétaire: Monnaies Caisse de Divers Capital, TOTAL DU DATES

matériel de la DE Office des circulation internationaux: Monétaire Européen à livrer étrangères Pensions réserves PASSIF

et Caisse L'ACTIF Chèques Postaux: International : de au Belgique Grand- et or du et comptes

mobilier de Avoirs pour compte Trésor Banques à Comptes Accords Autres Droits Coopération Fonds Duché de à livrer Personnel d'amer-

Pensions des Ministres public: l'étranger courants d'aide accords de tirage Monétaire Européen Luxembourg nssement '

du de l'Education Campee et divers financière spéciaux, de

Personnel nationale ordinaire institutions et valeurs allocation Coopération

(loi du 11·7·1973 . inter- à payer cumulative Monétaire

législation de nationales, nette

l'enseignement) comptes

.... ordinaires

2.853 18.648 31.536 674.073 12.136 389.552 5 1.557 17.292 4.286 26 23.611 ... 184.125 ... ... 53 18.648 22.094 12.824 674.073 7 janvier 1985

2.853 18.596 26.614 664.076 11.926 385.299 21 1.760 9.534 4.255 34 23.611 ... 184.125 ... ... 31 18.596 23.986 12.824 664.076 14 »

2.853 18.596 27.752 665.388 23.348 383.717 10 1.735 10.987 4.248 46 23.611 ... 184.125 ... ... 28 18.596 25.461 12.824 665.388 21 »

2.853 18.662 23.550 658.229 23.187 375.491 18 2.160 8.294 4.086 40 23.611 ... 184.125 ... ... 863 18.662 28.055 12.824 658.229 28 »

3.421 18.770 17.515 657.620 22.678 380.090 24 2.283 14.798 4.084 27 23.611 ... 184.125 ... ... 1.072 18..770 14.461 14.275 657.620 4 février

3.421 19.248 18.606 655.131 22.226 377.434 9 2.365 14.736 4.075 65 23.611 ... 184.125 ... ... 19 19.248 15.169 14.275 655.131 11 »

3.421 19.822 26.385 664.513 21.757 380.ü12 9 1.898 18.589 3.902 35 23.611 ... 184.125 ... ... 2.348 19.822 15.887 14.275 664.513 18 »

3.421 19.822 18.255 656.234 21.633 378.461 Il 1.777 13.408 3.884 44 23.611 ... 184.125 ... ... 160 19.822 16.656 14.275 656.234 25 »

3.421 19.827 20.084 677.947 21.153 386.081 1 1.840 13.488 3.521 53 23.611 ... 184.125 ... ... 11.960 19.827 19.165 14.275 677.947 4 mars

3.421 19.788 18.210 666.112 20.690 382.591 23 2.002 13.055 3.503 88 23.611 ... 184.125 ... ... 3.916 19.788 19.135 14.275 666.112 11 »

3.421 19.934 18.088 670.087 20.514 384.626 3 2.003 13.630 3.446 48 23.611 ... 184.125 ... ... 4.598 19.934 19.788 14.275 670.087 18 »

3.421 20.157 20.190 665.508 20.312 382.635 8 2.011 15.180 3.435 70 23.611 ... 184.125 ... ... 14 20.157 19.987 14.275 665.508 25 »

3.421 20.186 19.686 661.781 19.952 386.423 23 2.095 13.392 3.431 39 23.611 ... 184.125 ... ... 224 20.186 13.957 14.275 661.781 1 avril

3.421 20.114 19.462 665.228 19.612 389.508 18 1.993 13.717 3.431 33 23.611 ... 184.125 ... ... 16 20.114 14.387 14.275 665.228 5 »

3.421 20.080 21.531 663.175 19.325 386.418 14 2.827 15.420 3.563 37 23.611 ... 182.394 ... ... 16 20.080 14.520 14.275 663.175 15 »

3.421 20.101 19.839 660.658 19.338 386.667 16 2.183 12.914 3.558 52 23.611 ... 182.394 ... ... 29 20.101 14.858 14.275 660.658 22 »

3.421 20.124 18.447 658.458 19.195 386.037 16 2.175 11.175 3.529 55 23.611 ... 182.394 ... ... 18 20.124 15.049 14.275 658.458 29 »

3.421 20.085 18.853 669.798 18.801 394.104 14 2.100 12.851 3.527 47 23.611 ... 182.394 ... ... 811 20.085 15.979 14.275 669.798 6 mai

3.421 20.034 22.532 670.754 19.213 396.279 2 2.639 11.675 3.365 33 23.611 ... 182.394 ... ... 158 20.034 16.289 14.275 670.754 13 »

3.421 20.133 24.258 686.323 19.007 408.921 8 2.797 14.293 3.323 24 23.611 ... 182.394 ... ... 37 20.133 16.507 14.275 686.323 20 »

3.421 20.133 21.983 679.969 18.819 400.648 15 1.866 12.738 3.308 207 23.611 ... 182.394 ... ... 4.001 20.133 16.773 14.275 679.969 24 »

3.421 20.132 24.473 684.820 18.525 401.090 18 1.912 13.646 3.862 47 23.611 ... 182.394 ... ... 6.417 20.132 17.416 14.275 684.820 3 juin

3.421 20.067 24.171 682.219 18.107 400.359 15 1.640 14.275 3.847 23 23.611 ... 182.394 ... ... 4.016 20.067 17.697 14.275 682.219 10 »

3.421 20.125 23.833 682.659 17.608 401.382 10 1.863 12.859 3.814 33 23.611 ... 182.394 ... ... 3.993 20.125 18.300 14.275 682.659 17 »

3.421 20.154 22.845 681.265 17.383 405.319 16 1.686 11.743 3.809 39 23.611 ... 182.394 ... ... 16 20.154 18.203 14.275 681.265 24 »

3.421 20.212 24.461 690.999 17.079 410.384 8 1.707 12.144 3.807 41 23.611 ... 182.394 ... ... 22 20.212 22.394 14.275 690.999 1 juillet

3.421 20.207 27.307 685.029 16.863 408.133 16 1.633 14.346 3.713 26 23.611 ... 175.999 ... ... 15 20.207 23.055 14.275 685.029 8 »

3.421 20.161 24.867 708.694 16.625 405.325 9 1.797 28.223 3.686 34 23.611 ... 175.999 ... ... 12.066 20.161 23.508 14.275 708.694 15 »

3.421 20.161 24.177 692.436 16.221 403.018 2 1.456 14.167 3.685 35 23.611 ... 175.999 ... ... 12.055 20.161 23.972 14.275 692.436 19 »

3.421 20.161 32.299 666.633 15.959 391.003 3 1.557 11.695 3.676 35 23.611 ... 175.730 ... ... 26 20.161 24.861 14.275 666.633 29 »

3.421 20.136 27.135 672.401 15.527 396.915 5 1.759 10.643 3.653 37 23.611 ... 175.730 ... ... 30 20.136 25.607 14.275 672.401 5 août

3.421 20.085 22.018 669.052 15.249 391.953 8 2.265 11.908 3.632 50 23.611 ... 175.730 ... ... 39 20.085 25.496 14.275 669.052 12 »

3.421 20.085 27.565 675.612 15.245 396.169 21 2.302 14.095 3.619 42 23.611 ... 175.730 ... ... 40 20.085 25.623 14.275 675.612 19 »

3.421 20.085 33.504 679.090 15.023 389.02.6 8 2.198 24.239 3.678 50 23.611 ... 175.730 ... ... 406 20.085 25.784 14.275 679.090 26 »

3.421 20.085 25.545 673.711 14.764 392.000 1 2.205 15.499 3.667 41 23.611 ... 175.730 ... ... 21 20.085 26.576 14.275 673.711 2 septembre

. 3.421 20.012 26.616 674.394 14.591 390.861 4 1.969 17.154 3.951 59 23.611 ... 175.730 ... ... 26 20.012 26.742 14.275 674.394 9 »

3.421 20.012 21.870 669.295 14.497 390.756 6 2.138 10.858 3.997 48 23.611 ... 175.730 ... ... 1.192 20.012 26.672 14.275 669.295 16 »

3.421 20.020 22.401 671.826 14.668 389.346 10 2.141 10.573 3.985 55 23.611 ... 175.730 ... ... 4.579 20.020 27.501 14.275 671.826 23 »

3.421 20.036 25.998 672.112 14.958 389.747 21 2.014 11.595 4.090 53 23.611 ... 175.730 ... ... 8.784 20.036 22.156 14.275 672.112 30 »

3.421 19.997 22.157 660.384 14.695 392.454 5 2.215 12.767 4.104 46 23.611 ... 156.543 ... ... 12.293 19.997 22.074 14.275 660.384 7 octobre

3.421 19.945 20.171 661.208 14.194 390.604 22 1.854 14.686 4.021 42 23.611 ... 156.543 ... ... 14.096 19.945 21.509 14.275 661.208 14 »

3.421 19.945 21.656 661.134 14.081 390.060 13 1.645 14.618 3.942 75 23.611 ... 156.543 ... ... 14.704 19.945 21.703 14.275 661.134 21 »

3.421 19.944 17.287 649.376 13.676 382.322 5 1.825 10.714 3.867 43 23.611 ... 156.543 ... ... 14.628 19.944 21.599 14.275 649.376 28 »

3.421 19.944 21.224 658.962 13.341 387.485 10 1.982 14.209 4.130 82 23.611 ... 156.543 ... ... 14.623 19.944 22.068 14.275 658.962 4 novembre

3.421 19.842 17.419 654.144 13.291 385.505 17 2.603 10.783 4.051 90 23.611 ... 156.543 ... ... 14.626 19.842 22.198 14.275 654.144 8 »

3.421 19.842 19.439 648.598 13.032 385.705 16 2.351 10.963 4.041 49 23.611 ... 156.543 ... ... 8.790 19.842 22.412 14.275 648.598 18 »

3.421 19.842 20.988 638.722 12.84 381.792 2 2.168 13.960 4.471
J'

51 23.611 ... 156.543 ... ... 28 19.842 21.979 14.275 .638.722 25 »

3.421 19.848 23.831 642.032 12.515 385.282 19 3.236 12.012 4.478 44 23.611 156.543 35 19.848 22.649 14.275 642.032 2 décembre... ... ...
3.421 19.745 27.373 645.196 12.149 385.753 20 2.990 14.834 4.402 42 23.611 ... 156.543 ... ... 46 19.745 22.935 14.275 645.196 9 »

3.421 19.745 25.895 646.284 11.533 387.933 14 2.784 13.770 4.581 43 23.611 ... 156.543 ... ... 52 19.745 22.933 14.275 646.284 16 »

3.421 19.745 30.984 663.946 10.863 396.640
I

4 3.438 20.458 4.522 41 23.611 ... 156.543 ... ... 2.048 19.745 22.621 14.275 663.946 23 »

3.421 19.760 32.233 659.144 23.449 396.136 17 2.543 19.178 4.493 40 23.611 ... 156.543 ... ... 30 19.760 22.518 14.275 659.144 30 »





RELEVE DES FONDS PUBLICS
CONSTITUANT AU 31 DECEMBRE 1985

LE PORTEFEUILLE DE LA BANQUE

Fonds publics et autres titres acquis en vertu des Statuts

9,50 p.c. Emprunt belge 1978/86.
8,75 p.c. Emprunt belge 1978/86.
9 p.c. Emprunt belge 1979/87 I.
10 p.c. Emprunt belge 1979/88.
Il p.c. Emprunt belge 1980/89.
12,50 - 13 p.c. Emprunt belge 1980/84/89.
13 - 13,25 p.c. Emprunt belge 1981/85/89.
14,25 p.c. Emprunt belge 1982/89.
14 p.c. Emprunt belge 1982/90.
13,75 - 14 p.c. Emprunt belge 1982/86/90.
13,50 - 13,75 p.c. Emprunt belge 1982/87/91.
13,75 p.c. Emprunt belge 1982/91.
12,75 p.c. Emprunt belge 1983/91.
12 - 11,50 p.c. Emprunt belge 1983/90/94.
11,25 p.e. Emprunt belge 1983/92.
11,75 p.c.
12 p.c.
11,75 p.c.
11,50 p.c.
11,50 p.c.
10,75 p.c.
4 p.c.
4 p.c.
10,50 p.c.
13 p.c.
14,25 p.c.
13 p.c.
11,50 p.c.
11,50 p.c.
6,75 p.c.

Emprunt belge 1984/92.
Emprunt belge 1984/92.
Emprunt belge 1984/93.
Emprunt belge 1985/93.
Emprunt belge 1985/93 II.
Emprunt belge 1985/94.
Emprunt belge à lots 1941.
Dommages de guerre 1923.
Emprunt du Fonds des Routes 1979/88.
Emprunt du Fonds des Routes 1981/85/89.
Emprunt du Fonds des Routes 1982/89.
Emprunt du Fonds des Routes 1983/91.
Emprunt du Fonds des Routes 1983/91.
Emprunt du Fonds des Routes 1985/93.
Caisse Nationale du Crédit Professionnel 1968/88.
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2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

2 p.c.

12,75 p.c.
14,25 p.c.
6,75 p.c.
8,25 p.c.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1960/90 -
1re tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1961/91 -
z- tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1962/92 -
3e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1963/93 -
4e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1964/94 -
se tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1965/95 -
6e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1966/96 -
7e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1967/97 -
8e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1968/98 -
ge tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique 1969/99 -
10e tranche.

Société Nationale du Logement 1980/87.
Régie des Télégraphes et des Téléphones 1981/88.
Société Nationale de Crédit à l'Industrie 1968/88.
Société Nationale de Crédit à l'Industrie 1970/90.

Fonds d'Aide au Redressement financier des Communes 1984/91.

Fonds d'Aide au Redressement financier des Communes 1985/93.
S.A. du Canal et des Installations Maritimes de Bruxelles 1970/86.
Actions de la Société Belge d'Investissement International.
Actions de la Société Nationale de Crédit à l'Industrie.
Actions de la Société Nationale d'Investissement.
Actions de la Banque des Règlements Internationaux.
Actions de jouissance de la Société Nationale des Chemins de fer belges.

8 p.c. Société Nationale de Crédit à l'Industrie 1971/91.
9 p.c. Société Nationale de Crédit à l'Industrie 1979/87.

13,50 p.c. Crédit Communal de Belgique 1981/85/89.

13,75 - 14 p.c. Crédit Communal de Belgique 1982/86/90.
12 p.c.
11 p.c.
8,75 p.c.
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Cours officiels des changes arrêtés par les banquiers réunis en Chambre de Compensation à Bruxelles

(Cotations journalières en francs belges)

1 1 1 1 1 100 1 1

1985
dollar mark

100 franc livre lires dollar
florin

des
punt des

allemand yens français sterling irlandais italiennes canadien
Etats-Unis Pays-Bas ....

Janvier
Plus haut .................... 63,88 20,04 25,26 6,55 72,96 62,58 3,26 48,22 17,76
Plus bas ...................... 62,95 20,00 24,83 6,53 70,57 62,13 3,24 47,70 17,69
Moyen ........................ 63,41 20,02 24,98 6,54 71,58 62,36 3,26 47,92 17,72

Février
Plus haut .................... 69,95 20,15 26,75 6,59 73,76 62,75 3,26 49,78 17,78
Plus bas ...................... 63,58 20,01 24,70 6,55 71,52 62,22 3,22 47,88 17,68
Moyel1 ........................ 66,16 20,08 25,41 6,57 72,46 62,48 3,25 48,92 17,73

Mars
Plus haut .................... 69,02 20,13 26,38 6,60 76,97 62,82 3,24 49,25 17,84
Plus bas ...................... 62,07 20,10 24,64 6,57 72,48 62,50 3,14 45,10 17,76
Moyen ........................ 66,53 20,11 25,75 6,58 74,41 62,63 3,19 47,99 17,79

Avril
Plus haut .................... 63,53 20,17 25,08 6,61 78,16 63,15 3,17 46,35 17,85
Plus bas ...................... 60,05 20,12 24,26 6,58 76,17 62,84 3,15 44,44 17,80
Moyen ........................ 62,11 20,14 24,72 6,60 77,12 63,03 3,15 45,49 17,82

Mai
Plus haut .................... 65,30 20,14 25,59 6,61 79,15 63,17 3,17 47,00 17,86
Plus bas ...................... 61,05 20,07 24,47 6,59 77,20 62,80 3,15 44,63 17,77
Moyen ........................ 62,67 20,12 24,91 6,60 78,07 62,98 3,16 45,53 17,82

Juin
Plus haut .................... 62,51 20,17 25,01 6,62 79,84 63,18 3,17 45,60 17,90 :
Plus bas ...................... 60,58 20,13 24,53 6,60 78,15 63,07 3,15 44,48 17,86
Moyen ........................ 61,72 20,15 24,81 6,61 79,02 63,12 3,16 45,13 17,88

Juillet
Plus haut .................... 61,52 20,20 24,73 6,64 82,17 63,20 3,16 45,28 17,99
Plus bas ...................... 56,32 20,10 23,85 6,61 79,92 63,06 3,01 41,68 17,86
Moyen ........................ 58,77 20,14 24,33 6,62 80,87 63,15 3,09 43,46 17,89

Juillet
(du 1<' au 19)

Plus haut .................... 61,52 20,16 24,73 6,63 82,17 63,20 3,16 45,28 17,89
Plus bas ...................... 57,14 20,10 24,15 6,61 79,92 63,06 3,09 42,39 17,86
Moyen ........................ 59,43 20,13 24,45 6,62 80,72 63,14 3,13 43,92 17,88

Juillet
(du 22 au 31)

Plus haut .................... 58,00 20,20 24,27 6,64 81,46 63,20 3,02 42,93 17,99
Plus bas ...................... 56,32 20,12 23,85 6,62 80,42 63,10 3,01 41,68 17,89
Moyen ........................ 57,35 20,16 24,10 6,62 81,17 63,15 3,01 42,48 17,93

Août
Plus haut .................... 57,54 20,28 24,08 6,63 78,95 63,15 3,03 42,35 18,03
Plus bas ...................... 55,77 20,15 23,61 6,61 77,45 62,85 3,01 41,15 17,91
Moyen ........................ 56,48 20,23 23,81 6,62 78,25 63,00 3,02 41,61 17,99

Septembre
Plus haut .................... 59,89 20,36 25,09 6,65 79,30 63,08 3,04 43,54 18,09

I
Plus bas ...................... 53,88 20,18 23,92 6,62 76,23 62,70 3,00 39,63 17,97
Moyen ........................ 57,43 20,23 24,29 6,63 78,26 62,86 3,02 41,88 17,99

Octobre
Plus haut .................... 54,33 20,31 25,11 6,66 76,68 62,82 3,02 39,59 18,04
Plus bas ...................... 53,01 20,23 24,76 6,63 75,69 62,62 3,00 38,80 17,94
Moyen ........................ 53,60 20,27 24,96 6,65 76,23 62,72 3,00 39,21 17,98

Novembre
Plus haut .................... 53,07 20,30 25,99 6,65 76,02 62,64 3,00 38,48 18,05
Plus bas ...................... 50,98 20,19 25,22 6,63 74,88 62,45 2,99 36,97 17,92
Moyen ........................ 52,39 20,23 25,75 6,64 75,49 62,54 2,99 38,05 17,96

Décembre
Plus haut .................... 51,90 20,46 25,53 6,68 76,19 63,00 3,00 37,18 18,16
Plus bas ...................... 50,32 20,31 25,05 6,66 72,39 62,51 2,98 35,98 18,05
Moyen ........................ 51,26 20,39 25,30 6,67 74,13 62,78 2,99 36,76 18,11

Année
Plus haut .................... 69,95 20,46 26,75 6,68 82,17 63,20 3,26 49,78 18,16
Plus bas ...................... 50,32 20,00 23,61 6,53 70,57 62,13 2,98 35,98 17,68
Moyen ........................ 59,36 20,18 24,91 6,61 76,33 62,80 3,11 43,50 17,89

Année
(du 1er janvier
au 19 juillet)

17,90Plus haut .................... 69,95 20,17 26,75 6,63 82,17 63,20 3,26 49,78 IPlus bas ...................... 57,14 20,00 24,15 6,53 70,57 62,13 3,09 42,39 17,68
Moyen ........................ 63,32 20,10 25,03 6,59 75,94 62,80 3,19 46,54 17,80

Année
(du 22 Juillet
au JI écembre)

18,16Plus haut .................... 59,89 20,46 25,99 6,68 81,46 63,20 3,04 43,54
Plus bas ...................... 50,32 20,12 23,61 6,61 72,39 62,45 2,98 35,98 17,89
Moyen ........................ 54,48 20,26 24,76 6,64 76,80 62,81 3,01 39,74 18,00 ~



ANNEXE 6

I I lOO I lOO I I lOO I I
COuronne franc couronne schillings couronne mark escudos zaïre ECU

1985
suédoise suisse

pesetas danoise autrichiens norvégienne finlandais

Janvier
7,03 24,28 36,37 5,61 285,50 6,94 9,61 37,25 1,56 44,65 Plus haut
6,97 23.68 36,11 5,59 284,50 6,90 9,52 36,55 1,46 44,40 Plus bas
6,99 23,88 36,22 5,60 285,06 6,91 9,56 36,82 1,52 44,51 Moyen

Février
7,18 23,92 36,64 5,62 287,60 7,08 9,79 37,50 1,52 44,85 Plus haut
7,02 23,44 36,22 5,58 284,85 6,92 9,56 35,25 1,47 44,52 Plus bas
7,09 23,65 36,39 5,61 285,99 6,99 9,65 36,32 1,48 44,67 Moyen

Mars
7,11 23,82 36,57 5,63 286,75 7,05 9,73 37,5D 1,51 45,05 Plus haut
6,88 23,46 36,07 5,61 285,50 6,90 9,54 35,00 1,35 44,66 Plus bas
7,05 23,66 36,32 5,62 286,12 7,01 9,69 36,34 1,43 44,80 Moyen

Avril
6,97 24,36 36,22 5,64 287,35 7,00 9,66 36,35 1,34 45,15 Plus haut
6,85 23,71 35,97 5,58 286,20 6,90 9,59 34,75 1,27 44,91 Plus bas
6,92 24,03 36,08 5,61 286,79 6,97 9,63 35,86 1,30 45,03 Moyen

Mai
7,02 24,01 36,20 5,61 286,70 7,04 9,73 37,00 1,33 45,21 Plus haut
6,93 23,86 35,53 5,58 285,35 6,96 9,63 34,00 1,25 44,94 Plus bas
6,96 23,92 35,77 5,60 286,24 6,99 9,67 35,41 1,29 45,10 Moyen

7,00
Juin

24,13 35,53 5,62 287,00 7,02 9,72 35,90 1,27 45,30 Plus haut
6,94 23,91 35,22 5,61 286,35 6,98 9,67 34,50 1,21 45,15 Plus bas
6,97 24,01 35,36 5,61 286,74 7,00 9,69 35,27 1,24 45,24 Moyen

7,00
Juillet

24,80 35,29 5,62 287,50 7,01 9,72 35,60 1,22 45,50 Plus haut
6,82 24,02 34,50 5,58 286,05 6,88 9,58 34,00 1,13 45,18 Plus bas
6,92 24,31 34,96 5,61 286,70 6,95 9,64 34,73 1,17 45,30 Moyen

Juillet

7,00
(du 1" au 19)

24,40 35,29 5,62 287,50 7,01 9,72 35,60 1,22 45,50 Plus haut
6,87 24,02 34,85 5,58 286,05 6,88 9,59 34,00 1,14 45,26 Plus bas
6,94 24,15 35,11 5,60 286,62 6,96 9,66 34,93 1,18 45,34 Moyen

Juillet

6,91
(du 22 au 31)

24,80 34,71 5,62 287,50 6,94 9,63 34,75 1,15 45,29 Plus haut
6,82 24,48 34,50 5,60 286,30 6,90 9,58 34,05 1,13 45,18 Plus bas
6,87 24,66 34,65 5,61 286,86 6,92 9,61 34,32 1,14 45,22 Moyen

6,83
Août

24,78 34,53 5,61 288,80 6,87 9,54 34,25 1,12 45,17 Plus haut
6,78 24,38 34,35 5,56 286,75 6,83 9,49 33,50 1,07 44,80 Plus bas
6,80 24,64 34,43 5,59 287,96 6.,85 9,51 34,00 1,10 45,04 Moyen

6,91
Septembre

24,88 34,55 5,60 289,90 6,95 9,59 34,20 1,11 45,18 Plus haut
6,74 24,45 33,21 5,57 287,40 6,80 9,45 32,20 1,00 44,87 Plus bas
6,84 24,60 34,07 5,58 288,06 6,89 9,55 33,41 1,07 45,03 Moyen

6,76
Octobre

24,86 33,29 5,63 288,85 6,81 9,46 33,00 1,02 44,91 Plus haut
6,70 24,60 33,03 5,57 287,85 6,75 9,39 31,90 0,99 44,72 Plus bas
6,74 24,72 33,17 5,59 288,50 6,78 9,43 32,56 1,00 44,82 Moyen

6,73
Novembre

24,69 33,00 5,60 289,00 6,75 9,43 33,40 1,00 44,75 Plus haut
6,68 24,51 32,79 5,58 287,20 6;70 9,38 31,50 0,98 44,56 Plus bas
6,72 24,63 32,87 5,59 287,78 6,72 9,41 32,26 0,99 44,66 Moyen

6,72
Décembre

6,63 24,51 33,03 5,63 291,15 6,75 9,42 32,80 0,97 44,84 Plus haut

6,68 24,24 32,65 5,61 289,15 6,63 9,27 31,00 0,91 44,59 Plus bas
24,37 32,88 5,62 290,27 6,70 9,35 31,97 0,94 44,74 Moyen

7,18
Année

6,63 24,88 36,64 5,64 291,15 7,08 9,79 37,50 1,56 45,50 Plus haut

6,89 23,44 32,65 5,56 284,50 6,63 9,27 31,00 0,91 44,40 Plus bas
24,21 34,87 5,60 287,18 6,90 9,56 34,58 1,21 44,91 !v!oyen

Année
(du t'" janvier

7,18
au 19 juillet)

6,85 24,40 36,64 5,64 287,60 7,08 9,79 37,50 1,56 45,50 Plus haut

6,99 23,44 34,85 5,58 284,50 6,88 9,52 34,00 1,14 44,40 Plus bas
23,89 35,93 5,61 286,19 6,98 9,65 35,90 1,36 44,93 Moyen

Année
(du 22 j"iIlet

6,91
au 31 écernbre)

6,63 24,88 34,71 5,63 291,15 6,95 9,63 34,75 1,15 45,29 Plus haut

6,76 24,24 32,65 5,56 286,30 6,63 9,27 31,00 0,91 44,56 Plus bas
24,60 33,57 5,59 288,41 6,80 9,46 32,95 1,03 44,89 Moyen
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